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Pariisin ilmastosopimuksen myd&td ilmastotavoitteet ja kestdvan kehityksen turvaaminen ovat
nousseet yha tairkedammiksi tekijoiksi yritysten toiminnassa, ja rahoitussektorilla ndhdédédn olevan
merkittdvd rooli tavoitteiden saavuttamisessa. Velkamarkkinoiden suuren koon vuoksi velka-
markkinoiden rooli muutoksessa on térked, ja vihreitd joukkovelkakirjalainoja on pidetty lupaa-
vimpana keinona allokoida varoja ympéristdprojekteihin. Vihreilld joukkovelkakirjalainoilla ke-
rittyjen varojen kdyttd on rajattu vihreisiin projekteihin, jolloin sijoittaja varmistuu sijoituksensa
vihreydesté ainakin rahoitetun projektin osalta. Vihreisiin joukkovelkakirjalainoihin on kuitenkin
liittynyt myos huolta viherpesusta, silld yritys ei valttiméattd muussa toiminnassaan tee ymparis-
toystivéllisid ratkaisuja. Vihreilld joukkovelkakirjalainoilla on havaittu olevan positiivinen vai-
kutus yrityksen sidosryhmésuhteisiin, velan hinnoitteluun ja myds osakekurssiin julkaisun jél-
keen. Koska markkinat ovat kohtuullisen uudet ja kasvavat, tutkimusta hyotyihin vaikuttavista
tekijoistd on vield vihén ja etenkin yrityksen kokonaisvastuullisuuden vaikutus taloudellisiin hy6-
tyihin on mielekas tutkimuskohde yritysten vihreyden uskottavuuden lisddmiseksi.

Tamén tutkielman tavoitteena onkin tutkia, miten yrityksen kokonaisvastuullisuutta mittaava
ESG-pisteytys vaikuttaa osakekurssin epénormaalien tuottojen suuruuteen julkaisuilmoituksen
jilkeen. Lisdksi tutkitaan vihredn sertifikaatin ja yrityksen sektorin merkitystid epdnormaalien
tuottojen suuruudessa. Aineisto on rajattu kattamaan kaikki julkisesti listattujen yritysten julkai-
semat vihreat joukkovelkakirjalainat Euroopan markkinoilla vuodesta 2013 vuoteen 2022. Tutki-
mus toteutetaan tapahtumatutkimuksena, jossa vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisuilmoitus
on tutkittava tapahtuma. Liséksi suoritetaan regressioanalyysejé selvittimédin ESG-pisteytyksen
sekd muiden velka- ja yrityskohtaisten tekijoiden vaikutus epénormaalien tuottojen suuruuteen.
Tutkittavassa aineistossa on yhteensd 1027 yksittéisté julkaisuilmoitusta 230 yksittéiselta yrityk-
seltd.

21 pédivan aikaikkunassa havaitaan tilastollisesti merkitsevat kumulatiiviset keskiméaardiset epa-
normaalit tuotot (CAAR) kaikille julkaistuille vihreille joukkovelkakirjalainoille, ja tuotot ovat
suuremmat vihredn joukkovelkakirjalainan standardeja noudattaville lainoille sekd muille kuin
rahoitussektorilla toimiville yrityksille. Lisdksi regressioanalyyseissd havaitaan ensijulkaisun
merkitys epanormaalien tuottojen suuruudessa. Tuloksista voidaan paatella, ettd sijoittajat arvos-
tavat kestévié rahoitusta harjoittavia yrityksid. Sertifioidun vihredn joukkovelkakirjalainan ensi-
julkaisu signaloi sijoittajille sitoutumisesta ymparistdystévélliseen toimintaan ja lisdéintyneet ra-
portointivaatimukset my0s vahentdvit epdsymmetristd informaatiota sijoittajien ja yritysjohdon
vilill4. Sen sijaan muiden epénormaaleihin tuottoihin vaikuttavien tekijéiden méérittdminen on
haastavaa, ja ESG-pisteytykselld havaitaan olevan vain marginaalinen positiivinen vaikutus tuot-
tojen suuruuteen. Rahoitusalan erityispiirteiden vuoksi epanormaalit tuotot ovat pienemmét ra-
hoitusyritysten julkaisemille vihreille joukkovelkakirjalainoille, mutta muiden sektoreiden osalta
ei voi tehdé luotettavia johtopéétoksid aineiston pienen koon vuoksi. Vihreiden joukkovelkakir-
jalainojen markkinoiden kasvu luo mahdollisuuksia ja myds tarvetta lisdtutkimukselle vihreiden
joukkovelkakirjalainojen hyddyistd ja niihin vaikuttavista tekijoista.

Avainsanat: vihred joukkovelkakirjalaina, vihred rahoitus, ESG, yrityksen yhteiskuntavastuu
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1 Johdanto

1.1 Motivointi

Ympaériston, yhteiskunnan ja hallinnon nidkokulmat eli ESG-tekijét (environmental, so-
cial, governance) ovat nousseet tirkeiksi yrityksen paitoksenteossa viimeisen vuosikym-
menen aikana. Vuonna 2015 solmittu Pariisin ilmastosopimus nosti ympéristonakokul-
man yhteiskunnallisen pditoksenteon ytimeen, silld sopimuksen mukaan EU:n tavoit-
teena on olla ensimmaéiinen ilmastoneutraali maanosa vuoteen 2050 mennessé (United Na-
tions 2015). Myos Suomessa hallituksen tavoitteena on tehdé valtiosta hiilineutraali vuo-
teen 2035 mennessé (Ympéristoministerid 2022). ESG-toimintaan 14heisesti liittyva termi
on yrityksen yhteiskuntavastuu eli CSR (corporate social responsibility), joka kattaa yri-
tyksen taloudelliset, oikeudelliset, eettiset ja harkinnanvaraiset vastuut sidosryhmille
(Carrol 1979, 500). CSR toimii signaalina sijoittajille yrityksen sitoutumisesta vastuulli-

siin tavoitteisiin (Fernando & Lawrence 2014).

Yhteiskunnallisten tahojen liséksi monet yritykset ovat asettaneet omia tavoitteitaan net-
tonollatasolle padsemiseksi ja tuoneet ESG-raportoinnin merkittdvéan rooliin taloudelli-
sen raportoinnin rinnalle (Lee & Angle 2022; SustainAbility 2022, 4-8; ks. Net zero
tracker n.d.). Esimerkiksi vuoden 2022 aikana kohonneet energiahinnat ovat johtaneet
uusiutuvien energialdhteiden suosion nousuun niiden pienempien kustannusten vuoksi,
mika ajaa ymparistoon liittyvdd padtoksentekoa eteenpédin. Myos ihmisoikeuskysymykset
ja yritysten pyrkimys tukea vihemmistdasemassa olevia tahoja liittyvit etenkin yhteis-
kunnan ja hallinnon ndkokulmaan. Yhteiskunnan nikokulman voidaan ajatella olevan
my0s syynd sille, ettd monet suuret kansainvéliset yritykset ovat vetdytyneet kokonaan
pois Vendjin markkinoilta vuoden 2022 aikana. (Lee & Angle 2022; SustainAbility 2022,
37-40.)

Maapallon ekosysteemit, ilmasto ja biologinen monimuotoisuus ovat kriisin partaalla, ja
maailman johtajat etsivdt yhda enemmaén ratkaisuja rahoitussektorilta (WWF 2021). Vii-
meaikaiset uudet ESG-regulaatiot ovat muuttaneet yritysrahoituksen ja investointien
kenttdd (SustainAbility 2022, 4-8). Vihredn rahoituksen suosio on nousemassa maail-
manlaajuisesti tukemaan yhteiskunnan siirtymistd kestivampdin kehitykseen ja nolla-
paéstotalouteen. Vihredn rahoituksen tarkoituksena on allokoida varoja padomamarkki-

noilla ympéristoystavéllisiin projekteihin. COVID-19-kriisi on kuitenkin johtanut
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vihreiden investointiprojektien pddoman allokoinnin vdhentymiseen, mikd viivéstyttdd
useita projekteja ja vaarantaa ilmastotavoitteiden saavuttamista. (Baldi & Pandimiglio

2022, 1-3.)

EU on luonut useita sddannoksid edesauttamaan vihredn rahoituksen implementointia ja
kriiseistd palautumista. Euroopan komission (2018) vastuullisuuden toimintasuunnitel-
man yhtend tarkeimpéna tavoitteena on ohjata rahoitusta kestavimpiin taloudellisiin ak-
tiviteetteihin muun muassa luokittelujérjestelmén ja vihreiden joukkovelkakirjojen stan-
dardin luomisen avulla. Liséksi Euroopan komissio (2022b) julkaisi Next Generation EU
-elpymispaketin tukemaan COVID-19-kriisistd palautumista ja ohjaamaan pdiomaa vih-
reisiin investointeihin. Euroopan komissio (2022a) on sitoutunut kerddaméaén jopa 30 pro-
senttia NGEU-elpymyspaketin varoista, eli noin 250 miljardia euroa, vihreilld joukkovel-
kakirjalainoilla vuosien 2021 ja 2027 vililld, miké tekee EU:sta suurimman maailman-

laajuisen vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisijan.

Vihred joukkovelkakirjalaina on joukkovelkakirjainstrumentti, jonka tuotot kdytetién ra-
hoittamaan yksinomaan vihreitd projekteja, joilla on ympéristoon tai ilmastoon liittyvid
positiivisia vaikutuksia. Vihreiden joukkovelkakirjalainojen sertifioinnille on useita eri
periaatteita, joista tunnetuimmat ovat ICMA:n (International Capital Markets Asso-
ciation) vihreiden joukkovelkakirjalainojen periaatteet eli GBP (green bond principles).
Periaatteiden tarkoituksena on ohjata rahoitusta ympériston kannalta jirkeviin ja kesta-
viin hankkeisiin, jotka edistdvit nollapddstoistd taloutta ja suojelevat ympéristod. Usein
vihreiden joukkovelkakirjalainojen rahoittamilla projekteilla on ympéristovaikutusten li-

saksi yhteiskunnallisia hyotyjd. (ICMA 2021.)

Vihreiden joukkovelkakirjalainojen markkinat ovat kasvaneet merkittdvésti vuodesta
2013 léhtien, jolloin ensimmaéinen yritys, ruotsalainen Vasakronan, julkaisi vihreén jouk-
kovelkakirjalainan (Flammer 2021, 499-500; Baldi & Pandimiglio 2022; Wang & Wang
2022). Kuviossa 1 on esitetty kaikkien vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisuméaa-
rien kasvu maailmanlaajuisesti. Julkaisumédrat ovat kasvaneet huomattavasti etenkin
2020-luvulla ja kaikista, sekd yritysten ettd valtioiden ja kuntien julkaisemista, vihreista
joukkovelkakirjalainoista suurin osa on laskettu liikkeelle Euroopassa ja Aasian ja Tyy-

nenmeren alueella.



12
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Kuvio 1 Vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisumaarat maailmanlaajuisesti (Climate Bonds
Initiative 2023)

Suurin osa, jopa 68 prosenttia eli yhteensd 532,7 miljardia euroa, liikkeelld olevista vih-
reistd joukkovelkakirjalainoista on yritysten litkkeellelaskemia. Alueellisesti yritysten
julkaisemista vihreistd joukkovelkakirjalainoista suurin osa, kumulatiivisesti jopa noin 70
prosenttia, on Euroopassa. (Baldi & Pandimiglio 2022, 1-5.) Euroopan markkinoiden uu-
sista joukkovelkakirjalainoista suhteellisen suuri osuus on myos vihreita, silld uusien liik-
keellelaskujen kokonaismééristd jopa 7,78 prosenttia on vihreitd joukkovelkakirjalainoja,
kun vastaava luku Yhdysvalloissa on 0,27 prosenttia ja Kiinassa 0,51 prosenttia (Xu ym.

2022, 1).

Vihreiden joukkovelkakirjalainojen kasvanut suosio edistdd ympéristoprojektien toteut-
tamista ja ympéristotavoitteiden asettamista. Yritysten asettamia ympéristotavoitteita on
kuitenkin kritisoitu laajalti viherpesuksi, silld suuri osa yrityksistd jattad linjaamatta, mi-
ten tavoitteisiin aiotaan todellisuudessa pédstd (SustainAbility 2022, 4-8). Viherpesulla
tarkoitetaan tilannetta, jossa yritys viestii sijoittajille eparehellisesti vastuullisen toimin-
tansa laajuudesta (Seele & Gatti 2017). Vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisu voi sig-
naloida sijoittajille yrityksen sitoutumisesta ympdéristdarvoihin ja vihentdd tiedon epa-
symmetriaa eli sijoittajien ja yrityksen johdon epitasapuolista tietoa yrityksen toimin-

nasta. Myos vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisuun on kuitenkin liittynyt huolia
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viherpesusta. Vaikka vihreiden joukkovelkakirjalainojen rahoittamille projekteille asete-
taan ymparistovaatimuksia, velkakirjan liikkeellelaskija ei valttimattd muussa toiminnas-
saan toimi ympaéristoystivélliselld tavalla. Esimerkiksi muuten pelkéstddn fossiilisiin
polttoaineisiin keskittyva energiayhtio voi laskea liikkeelle vihredn joukkovelkakirjalai-
nan yhteen uusiutuvan energialdhteen projektiin ja tilld viestid sijoittajille oman toimin-
tansa vihreydestd, vaikka kokonaisuus huomioiden toiminta ei olisi vastuullista. (Ehlers

& Packer 2017.)

Vihreddn joukkovelkakirjalainaan sijoittava ei voi pelkastidan joukkovelkakirjalainan vih-
reydelld tehdé paatelmid yrityksen koko toiminnan ympéristoystivéllisyydestd, vaan té-
hin tarvitaan muita mittareita, kuten vastuullisuudesta kertovaa ESG-pisteytystd. ESG-
pisteytys arvioi yrityksen laatua ja suorituskykyéd ymparistoon, yhteiskuntaan ja hallin-
toon liittyvissd kysymyksissd, ja sen tavoitteena on mitata yrityksen taloudellisesti mer-
kityksellisida ESG-riskejd (MSCI 2020b). ESG-pisteytys voidaan ndhdd CSR-toiminnan
onnistumisen mittarina (O’Neill 2022). Vihredédn joukkovelkakirjalainaan sijoittava voi
siten olla kiinnostunut myds yrityksen ESG-pisteytyksestd valitessaan sijoituskohdetta,

jotta seka sijoituskohteena oleva projekti ettd yritys toimisivat vihreisiin arvoihin nojaten.

Yrityksen rahoitusrakenne eli valinta oman ja vieraan padoman vililld ei Modiglianin ja
Millerin (1958) teoreeman mukaan vaikuta yrityksen arvoon, mutta markkinoiden ollessa
epatdydelliset yrityksen pddomarakenteella voi olla vaikutusta sen arvoon (Myers &
Majluf 1984; Myers 2001). Vaikutus syntyy péddasiassa velan veroedun ja epdsymmetri-
sen informaation aiheuttamien kustannusten vuoksi (Masulis 1983; Eckbo 1986; Myers
2001). Joukkovelkakirjalainan liikkeellelasku lisdd yrityksen lainan méérdi ja voi ndin

ollen vaikuttaa yrityksen osakekurssiin.

Perinteisen joukkovelkakirjalainan julkaisulla on havaittu olevan pddasiassa negatiivinen
tai neutraali vaikutus osakekurssiin (Miller & Rock 1985; Eckbo 1986; Howton ym.
1998; Amman ym. 2005), mutta toisaalta on havaittu my0s positiivinen vaikutus kehitty-
villd markkinoilla ja Euroopassa (Chin & Abdullah 2013; Fungacova ym. 2020; M’ng
ym. 2020). Negatiivinen vaikutus voi johtua siitd, ettd velan liikkeellelasku liséa yrityksen
hallussa olevia varoja, jolloin varojenhallintaan liittyvét epdsymmetrisen informaation
kustannukset sijoittajan ja yritysjohdon valilld kasvavat (Howton ym. 1998) Liséksi ul-
koisen rahoituksen tarve signaloi sijoittajalle, ettd johto ennustaa odotettua pienempad

sisdistd kassavirtaa, mik4 on sijoittajalle negatiivinen uutinen laskien osakekurssia (Miller
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& Rock 1985). Positiivisen osakekurssivaikutuksen taustalla sen sijaan ndhdédén olevan
se, ettd velan liikkeellelasku signaloi sijoittajalle yrityksen tulevista sijoitusmahdollisuuk-
sista (Akerlof 1970; Chin & Abdullah 2012; M’ng ym. 2020). Lisdksi velkamaérén kasvu
lisdd yrityksen marginaalista verohyotyé, mika voi vaikuttaa positiivisesti osakekurssiin

(Masulis 1983; M’ng ym. 2020).

Aiemmissa tutkimuksissa on sen sijaan havaittu vihreiden joukkovelkakirjalainojen liik-
keellelaskuilmoituksen jélkeen liikkeellelaskijayrityksen osakekurssin keskimédérin nou-
sevan lyhyelld aikavélilla. Nama lyhyen aikavilin epdnormaalit tuotot, eli markkinatuot-
toja suuremmat tuotot, on havaittu eri sektoreilla ja markkinoilla. (Ehlers & Packer 2017;
Baulkaran 2019; Tang & Zhang 2020; Flammer 2021.) Vihredn joukkovelkakirjalainan
julkaisu signaloi sijoittajille sekd yrityksen investointipadtoksesta ettd sitoutumisesta ym-
paristdarvoihin ainakin rahoitetun projektin osalta (Flammer 2021, 507-513). Sig-
naloidessaan sijoittajille sitoutumisestaan ymparistdarvoihin yrityksen mediandkyvyys
kasvaa ja sijoittajakunta laajenee vaikuttaen osakekurssiin. Julkaisuun liittyvit raportoin-
tivaatimukset vihentdvat my0s tiedon epdsymmetriaa sijoittajien ja yritysjohdon valilla,
miké voi vaikuttaa positiivisesti osakekurssiin. Lisdksi vihredn joukkovelkakirjalainan
pienemmit velkakustannukset yritykselle saattavat olla osasyynd positiiviselle osake-

kurssivaikutukselle. (Tang & Zhang 2020; Flammer 2021.)

Vihredn joukkovelkakirjalainan pienemmistd velkakustannuksista yritykselle eli korke-
ammasta hinnasta liikkeellelaskuhetkelld verrattuna perinteisiin joukkovelkakirjalainoi-
hin on ristiriitaista tutkimusndyttdd. Tutkimuksissa on havaittu korkeampi hinta useilla
markkinoilla, mutta vastaavasti osa tuloksista kiistdd korkeamman hinnan olemassaolon.
Korkeampi hinta tarkoittaa, ettd sijoittaja on valmis hyvaksyméédn alhaisemman tuoton
ympéristoystavéllisestd projektista, jolloin yritys saa rahoitusta halvemmalla. (Ehlers &
Packer 2017; Larcker & Watts 2020; Fatica ym. 2021; Flammer 2021; Loffler ym. 2021.)
Korkeampi hinta eli preemio voi johtua my®0s siité, ettd vihredn joukkovelkakirjalainan
riskit ovat pienemmat kuin perinteiselld joukkovelkakirjalainalla projektin sddnndllisen

seurannan takia (Loffler ym. 2021).

Vihredn joukkovelkakirjalainan tuottoon ja hintaan vaikuttaa myds projektin ESG-
luokitus ja viherpesun mahdollisuus (Baldi & Pandimiglio 2022). Wang ja Wang (2022)
tutkivat yrityksen ESG-pisteytyksen vaikutusta vihreiden joukkovelkakirjalainojen jul-

kaisun todennékdisyyteen ja havaitsivat, ettd korkeampi ESG-pisteytys lisdd vihreiden
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joukkovelkakirjalainojen julkaisua. Immel ym. (2020) tutkivat ESG-pisteytyksen vaiku-
tusta preemioon, ja havaitsivat, ettd korkea ESG-pisteytys korreloi pienemmén preemion
kanssa. Julkaisuilmoituksen epdnormaaleja tuottoja ja vihredn joukkovelkakirjalainan
preemiota on tutkittu melko laajalti, mutta ESG-pisteytyksen merkitystd julkaisuilmoi-

tuksen osakekurssivaikutuksessa ei ole kuitenkaan aiemmin tutkittu.

ESG-pisteytyksen tutkiminen vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisuvaikutuksessa tiyt-
taa tutkimusaukkoa ESG-pisteytyksen merkityksestd julkaisussa, minka lisdksi se voi aut-
taa arvioimaan vihreiden joukkovelkakirjalainojen uskottavuutta ja edistdd kestdvin ra-
hoituksen tietdimystd. Vihreiden joukkovelkakirjalainojen uskottavuutta voidaan arvioida
tarkastelemalla, onko vihreén joukkovelkakirjalainan julkaisu aidosti linjassa yrityksen
ESG-suoriutumisen kanssa, mikd voi vdhentdd huolta viherpesusta. Vaikka rahoitettu
projekti edistdisikin ympdristotavoitteita, velkakirjan liikkeellelaskija ei vélttdmattd
muussa toiminnassaan toimi vastuullisesti (Ehlers & Packer 2017), ellei tédté arvioida erik-
seen ESG-pisteytykselld. Tutkimus voi edistdd kestdvdd rahoitusta muun muassa sijoitta-
jien ESG-preferenssien ja yrityksen CSR-toiminnan merkityksen ymmartdmisen kautta
sekd tarjoamalla tuloksia rahoituksen ja ESG-tavoitteiden yhteensovittamisen merkityk-

sesta.

Aiemmissa tutkimuksissa on havaittu merkittdva osakekurssivaikutus vihredksi sertifioi-
duille joukkovelkakirjalainoille ja niiden ensijulkaisuille, ja vaikutuksen suuruuteen on
vaikuttanut muun muassa yrityksen sektori, yrityksen koko ja lainan julkaisumaéré (Baul-
karan 2019; Tang & Zhang 2020; Flammer 2021). Julkaisulla on osoitettu olevan suu-
rempi vaikutus ympéristoon sidotuilla sektoreilla ja vaikutus havaitaan vain vihreiksi ser-
tifioiduille lainoille, mutta ei yritysten itse vihreiksi luokittelemille lainoille. On myds
osoitettu, ettd julkaisuvaikutusta ei synny rahoitussektorilla. (Flammer 2021.) Lisdksi
Glavas (2020) osoitti, ettd vihredn regulaation tiukentuminen voi lisdtd epdnormaalien
tuottojen suuruutta, ja Pariisin ilmastosopimuksen jélkeen havaitut epdnormaalit tuotot
ovat olleet suurempia kuin ennen sopimusta. Tdma tutkielma pyrkii lisddméadn ymmér-
rystd julkaisuvaikutukseen vaikuttavista tekijoistd tutkimalla, miten ESG-pisteytys ja
erikseen ympdriston, yhteiskunnan ja hallinnon pisteytykset vaikuttavat epdnormaalien

tuottojen suuruuteen eri sektoreilla.

Yrityksen kokonaisvastuullisuudella voi olla merkitysti osakekurssivaikutuksen suuruu-

teen, silld korkean ESG-pisteytyksen yrityksen vihreisiin projekteihin sitoutuminen voi
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olla sijoittajille uskottavampi signaali kuin matalan kokonaisvastuullisuuden yrityksen
tapauksessa. Yrityksen ESG-pisteytyksen ympéristdosuudella saattaa olla suurin vaikutus
osakekurssiin, silld vihredn joukkovelkakirjalainan tuotot kiytetddn péadasiassa ymparis-
toon liittyviin projekteihin. My0s yhteiskunnan pisteytykselld voi olla vaikutus epénor-
maalien tuottojen suuruuteen, silld vihreilld projekteilla on usein myds yhteiskunnallisia
hyotyja (ICMA 2021). Immel ym. (2020) kuitenkin osoittivat, ettd hallinnon pisteytyk-
selld oli suurin merkitys vihredn joukkovelkakirjalainan preemion tapauksessa, eika niin-
kddn ympariston tai yhteiskunnan pisteytykselld. Hallinnon pisteytyksen merkitys voi olla

siten myos ilmoitusvaikutuksessa ymparistod ja yhteiskuntaa merkittavampi.
1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia, miten vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisuil-
moitus vaikuttaa yrityksen osakekurssiin Euroopan markkinoilla vuosina 2013-2022.
Vaikutusta yrityksen osakekurssiin tutkitaan lyhyen aikavilin epdnormaalien tuottojen
avulla. Tavoitteena on myds selvittdd, vaikuttaako yrityksen ESG-pisteytys siithen, miten
suuria epdnormaaleja tuottoja vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisusta seuraa ja vaih-
televatko epdnormaalit tuotot eri sektoreiden vililld. Lisdksi tarkastellaan tarkemmin
ESG:n osa-alueita eli ympaéristdd, yhteiskuntaa ja hallintoa ja niiden vaikutusta epénor-

maaleihin tuottoihin. Tutkimuksessa etsitddn vastauksia seuraaviin kysymyksiin:

1. Millainen vaikutus vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisulla on yrityksen

osakekurssiin Euroopan markkinoilla eri sektoreilla?

2. Mika on ESG-pisteytyksen ja sen eri osa-alueiden vaikutus epdnormaalien

tuottojen suuruuteen?

Tutkimuksesta rajataan pois vihreiden joukkovelkakirjalainojen tuotot ja riskit pitk&lld
aikavililld ja keskitytdén vain lyhyen aikavélin tuottoihin, joihin vihredn joukkovelkakir-
jalainan julkaisuilmoitus vaikuttaa. Tutkimuksessa keskitytddn vihredn joukkovelkakir-
jalainan julkaisun ilmoituspéivéén eika itse julkaisupdivédn, silli mahdolliset markkina-
reaktiot muodostuvat jo ilmoituksesta julkaista vihred joukkovelkakirjalaina. Lyhyen ai-
kavilin tuottoja tutkitaan ennen julkaisuilmoitusta ja julkaisuilmoituksen jélkeen eri ai-
kaikkunoissa perustuen aiempaan tutkimukseen julkaisuilmoituksen vaikutuksesta ja ta-

pahtumatutkimuksen luotettavuudesta (Tang & Zhang 2020; Mc Williams ym. 1999).
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Ensimmaéisessi aikaikkunassa huomioidaan yksi pdiva ennen ilmoitusta ja yksi pdiva il-
moituksen jélkeen ([-1,1]), jotta saadaan selville viliton vaikutus osakekurssiin. Toisessa
aikaikkunassa huomioidaan kymmenen pdivdd ennen ilmoitusta ja kymmenen péivaa il-
moituksen jélkeen ([-10,10]), jotta saadaan huomioitua mahdolliset tietovuodot ennen il-
moitusta sekd hitaammat vaikutukset osakekurssiin ilmoituksen jilkeen. Epdnormaalit
tuotot lasketaan julkaisuilmoituksen aikavélien [-1,1] ja [-10,10] toteutuneiden tuottojen

ja kyseisten ajanjaksojen yrityksen odotettujen tuottojen erotuksena.

Tassd tutkimuksessa vihreiden joukkovelkakirjojen julkaisuilmoituksia tutkitaan Euroo-
pan markkinoilla alkaen vuodesta 2013, jolloin ensimméiset yritysten vihredt joukkovel-
kakirjalainat on julkaistu (Flammer 2021, 499-500; Wang & Wang 2022). Vihreiden
joukkovelkakirjojen suosio on noussut ensimmdisten julkaisujen jélkeen suurimmaksi
Euroopassa, Kiinassa ja Yhdysvalloissa (Flammer 2021, 500). Tutkimus on rajattu Eu-
roopan markkinoille, silli Eurooppa on alueellisesti suurin vihreiden joukkovelkakirja-
lainojen liikkeellelaskija. Lisdksi Euroopan Unioni on asettanut useita sddnndksid vihredn
rahoituksen lisddmiseksi, mikd on tukenut vihreiden joukkovelkakirjalainojen suosion

kasvua Euroopassa.

Vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisijat on rajattu julkisiin osakeyhtioihin, jotta on
mahdollista arvioida vaikutusta osakekurssiin. Julkisten osakeyhtididen julkaisuista tut-
kitaan sekd kolmannen osapuolen sertifioimia, sdidnndsten kanssa linjassa olevia, etté yri-
tysten itse vihreiksi méadrittelemid joukkovelkakirjalainoja, ja tarkastellaan niiden mah-
dollisia eroavaisuuksia. Tutkimuksessa tarkastellaan sekd yrityksid, joilla on ESG-

pisteytys, ettd yrityksid, joilta se puuttuu.
1.3 Tutkimusmetodit

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuksena. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa
muuttujien luonnollinen muoto on numeerinen eli tietoa ei tarvitse muuttaa erikseen nu-
meeriseen arvoon (Kallio ym. 2008, 72—73). Téssid tutkimuksessa yritysten osakekurssit
ja ESG-pisteytykset ovat luonnostaan numeerisia. Kvantitatiivinen tutkimusote sopii tut-
kimukseen, silld tutkimuskysymyksiin pystytddn vastaamaan tilastollisen analyysin
avulla. Tutkimuksessa noudatetaan Tutkimuseettisen neuvottelukunnan (TENK) ohjetta

hyvisti tieteellisestd kdytdnnostd (HTK).
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Aineistona tutkimuksessa kéytetiin vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisuilmoituk-
sia, yritysten osakekursseja, Euroopan maiden markkinaindeksien kursseja ja yritysten
ESG-pisteytyksid. Aineisto kerdtddn Refinitiv Workspace -tietokannasta. Kerdttédva ai-
neisto rajataan aikavilille 2013—2022 ja huomioidaan kaikki Euroopan markkinoilla toi-
mivat julkisesti listatut yritykset. Yritysten ESG-pisteytykset kerdtddan vihredn joukkovel-
kakirjalainan julkaisua edeltivdni arvona, jotta vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisu
ei ole vaikuttanut ESG-pisteytykseen. Kerittyd aineistoa sdilytetddn Google Drive -pilvi-
tallennustilassa ja aineistoa analysoidaan Excelin, R:n ja Eviewsin avulla. Aineistonhal-
linnassa on huomioitu aineistokokonaisuuksien looginen nimedminen ja hallinnointi, al-
kuperédisen aineiston erillisyys tyoversiosta ja aineiston analyysin kaikkien vaiheiden kir-
jaaminen ylos. Tutkimusta varten kerdtdén ainoastaan tarvittava aineisto. Koska kaikki
aineisto on rahoitusmarkkinoiden dataa, se ei sisélld henkil6tietoja tai muuta sensitiivisti

tietoa.

Tutkimus toteutetaan tapahtumatutkimuksena, jossa vihredn joukkovelkakirjalainan jul-
kaisuilmoitus on tutkittava tapahtuma. Tapahtumatutkimuksessa mitataan tietyn tapahtu-
man vaikutusta yrityksen arvoon kdyttden apuna rahoitusmarkkinoiden dataa. Jos mark-
kinat toimivat rationaalisesti, tapahtuman vaikutukset kuvastuvat heti osakkeiden hintoi-
hin, joten taloudellisia vaikutuksia on mahdollista arvioida tutkimalla osakkeiden hintoja
kohtuullisen lyhyeltd aikavililtd. (MacKinlay 1997, 13.) Tapahtumatutkimusmenetel-
mailld saadaan vastaus ensimmdiseen tutkimuskysymykseen eli miten julkaisuilmoitus
vaikuttaa yrityksen osakekurssin epdnormaaleihin tuottoihin. Liséksi tarkastellaan vaiku-
tuksen suuruutta eri sektoreiden vililld ja miten vaikutus vaihtelee vihredn joukkovelka-

kirjalainan luokittelun tason mukaan.

ESG-pisteytyksen vaikutusta yrityksen osakekurssin epdnormaaleihin tuottoihin pyritdin
selvittiméédn regressioanalyysien avulla. Lineaarista regressiota kiytetddn rahoituksen
tutkimuksessa tilastollisena tydkaluna, kun halutaan tutkia tiettyjen selittdvien (riippu-
mattomien) muuttujien vaikutusta selitettdvain (riippuvaiseen) muuttujaan (Brooks 2008,
27; Lai & Xing 2008, 3—-8). Regressioanalyysin menetelménd kéytetddn pienimmain ne-
liossumman OLS-regressiota, joka on aiemmissa tutkimuksissa kdytetty luotettava ja yk-
sinkertainen tilastollinen menetelmd muuttujien vélisten yhteyksien selvittimiseksi
(Larcker & Watts 2020; Flammer 2021; Loftler ym. 2021). Regressioanalyysin selitetti-
vdnd muuttujana on yritysten kumulatiiviset epanormaalit tuotot, ja selittivid muuttujia

ovat yrityksen koko, yrityksen ESG-pisteytys kokonaisuutena, ESG-pisteytyksen kolme
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eri osa-aluetta, lainan julkaisumaird, maturiteetti, kuponkikorko ja se, onko kyseessa vih-
redn joukkovelkakirjalainan ensijulkaisu. Regressioanalyysilld saadaan vastaus toiseen
tutkimuskysymykseen eli miten ESG-pisteytys ja sen kolme osa-aluetta vaikuttavat osa-

kekurssin epdanormaaleihin tuottoihin.

Tutkimus toteutetaan kerddmalla ensin lahdemateriaalia vastuullisen rahoituksen, vihrei-
den joukkovelkakirjalainojen ja ESG-pisteytyksen aiemmista tutkimuksista. Tutkimuk-
sen teoriatausta pohjautuu pddomamarkkinoiden ja yritysten yhteiskuntavastuun teoriaan.
Aiemmista tutkimuksista on keskitytty erityisesti Euroopan markkinoilla tehtyihin tutki-
muksiin. Teoriaosuuden jidlkeen aineisto kerdtdén tietokannasta ja tehdddn aineiston ra-
jaukset. Ensin kerdtty aineisto analysoidaan ja siitd tuotetaan keskeisimmét yhteenvetoti-

lastot, mink4 jélkeen toteutetaan tapahtumatutkimus ja lopulta regressioanalyysi.
1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkielman ensimmaéisessé luvussa johdatellaan tutkimuksen aiheeseen, esitellddn tutki-
muksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset sekéd tutkimuksen metodologia ja rajaukset.
Toisessa luvussa kisitelldén yhteiskuntavastuun ja vihredn rahoituksen teoriataustaa seki
vihredn rahoituksen sddntelyd Euroopassa. Lisdksi luvussa esitellddn yritysten ESG-
pisteytys, sen muodostaminen ja siithen liittyvdd aiempaa tutkimusta. Tutkielman kolman-
nessa luvussa tarkastellaan yrityksen pddomarakenteen teoriataustaa seké esitellddn vih-
reiden joukkovelkakirjalainojen markkinoita ja sdéntelyd. Luvussa esitelldan my0s aiem-
paa tutkimustietoa vihreistd joukkovelkakirjalainoista ja késitellddn vihreiden joukkovel-

kakirjojen preemiota ja aiempia tutkimuksia julkaisun vaikutuksesta osakekurssiin.

Tutkielman neljdnnessé luvussa esitellddn tutkimusaineisto ja siihen liittyvid keskeisim-
pid yhteenvetotilastoja. Luvussa esitellddn tutkimusmenetelmait, eli tapahtumatutkimus ja
OLS-regressiomalli, mallien muodostaminen sekd niiden soveltaminen tutkielman aineis-
toon. Viidennessd luvussa esitellddn tutkimuksen tulokset seki tulosten kytkeytyminen
teoriataustaan ja aiempiin tutkimuksiin. Luvussa esitelldén vihreiden joukkovelkakirja-
lainojen julkaisuilmoituksen jdlkeiset epdnormaalit tuotot ja ESG-pisteytyksen kolmen
eri ulottuvuuden vaikutus epdnormaalien tuottojen suuruuteen eri sektoreilla. Kuuden-
nessa luvussa tehddin tulosten ja teoriataustan perusteella johtopditokset ja arvioidaan

tutkimuksen luotettavuutta. Seitsemis luku vetdd yhteen tutkimuksessa késitellyt asiat.
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2 Yrityksen vastuullisuus ja ESG

2.1 Yritysvastuullisuuden teoriatausta
2.1.1 Yrityksen yhteiskuntavastuu

Yrityksen yhteiskuntavastuu eli CSR (corporate social responsibility) kattaa organisaa-
tioon kohdistuvat taloudelliset, oikeudelliset, eettiset ja harkinnanvaraiset yhteiskunnan
odotukset tiettynd ajankohtana. Liiketoiminnan taloudellinen odotus on tuottaa yhteis-
kunnan haluamia tavaroita ja palveluita tuottaen voittoa osakkeenomistajille. Nam4 ta-
loudelliset velvoitteet tulee toteuttaa oikeudellisten odotusten puitteissa eli yrityksen on
noudatettava lakeja ja méardyksié. Lisdksi yrityksen odotetaan noudattavan eettisid vas-
tuita, jotka eivit suoranaisesti ndy laissa tehden niistd vaikeammin késiteltavid. Harkin-
nanvaraisilla odotuksilla tarkoitetaan vapaaehtoisia toimia, jotka eivét suoranaisesti ole
minkdin tahon vaatimia. Vapaaehtoisten toimien ydin on, ettd yritys voi itse ottaa ndméi

sosiaaliset roolit ilman etté sitd eettisesti siltd edes odotetaan. (Carrol 1979, 500.)

CSR muodostuu, kun yritys toimii tietoisesti ja tarkoituksenmukaisesti parantaakseen
kaikkien sidosryhmiensi sosiaalista hyvinvointia. CSR on tirkeéd ldhes kaikissa yrityk-
sissd monissa erilaisissa yhteiskunnissa ympéri maailmaa. Lahes kaikissa yrityksissé ja
yhteiskunnissa on tavoitteena saavuttaa tasapaino taloudellisen toiminnan ja yhteiskun-
nan pyrkimysten sekd yhteison hyvinvointivaatimusten vililld. (Frederick 2018, 4.) Yri-
tysten sosiaaliset vastuut kehittyvét ajan myo6té ja vaihtelevat my0s toimialoittain. Ympa-
ristokysymykset ovat nousseet jatkuvasti yhid tdrkedmmiksi yritysten toiminnassa 1980-
luvulta alkaen. Siltikddn esimerkiksi pankit tai vakuutusyhtiot eivit yleisesti ole olleet
niin kiinnostuneita ymparistdasioista kuin esimerkiksi teollisuudenharjoittajat. (Carrol

1979, 501.)

CSR:n madritelmat ovat vaihdelleet eri ajanjaksoina painottaen eri tavalla toiminnan ak-
titvisuutta, vapaachtoisuutta, taloudellista merkitystd ja interaktiota sosiaalisen ulottuvuu-
den kanssa (Carrol & Brown 2018, 48). Liséksi yhteiskuntavastuun termid kaytetddn
useimmissa organisaatioissa kuvaamaan kaikkia yrityksen hyvia tuottavia ympéristo- so-
siaali- ja hallintotoimia (McWilliams & Siegel 2001, 117). CSR ja ESG ovat termeina
ldheisesti kytkoksissa toisiinsa, ja Chang ym. (2022) kéyttavitkin termejd CSR ja ESG

tarkoittamaan samaa asiaa.
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CSR:n hyddyt yritykselle muodostuvat sidosryhmien kautta. Carrolin ja Brownin (2018,
41) mukaan vastuuttomat yritykset menettivét jopa 39 prosenttia potentiaalisesta asiakas-
kunnastaan. Liséksi jopa 83 prosenttia ammattisijoittajista sijoittaa yritykseen, joka on
tunnettu yhteiskuntavastuusta, silld CSR-aloitteet koetaan suuremman avoimuuden ja re-
hellisyyden indikaattoreina johtaen pienempéén riskiin. Yrityksen CSR-aloitteet voivat
auttaa lieventdimaan tiedon epdsymmetriaa tarjoamalla sidosryhmille arvokasta tietoa yri-
tyksen sosiaalisesta ja ympéristoon liittyvéstd suorituskyvystd (Fernando & Lawrence
2014). Tiedon epdsymmetria tarkoittaa tilannetta, jossa markkinoiden toisella osapuolella
on enemmaén tietoa kuin toisella osapuolella. Epdsymmetrisen informaation olemassaolo
johtaa usein markkinoiden tehottomuuteen, joten tiedon epdsymmetrian vihentdminen
voi johtaa parempiin lopputulemiin seké sijoittajan ettd yrityksen ndkdkulmasta. (Akerlof
1970; Fernando & Lawrence 2014). Useimmiten yritykselld on todellinen tieto sen toi-
minnan vastuullisuudesta, kun taas sidosryhmillé oleva tieto riippuu yrityksen vapaach-
toisesti tai lain vaatimusten mukaisesti julkistamasta informaatiosta (Fernando & Law-

rence 2014).
2.1.2 Sidosryhma-, instituutio- ja legitimiteettiteoria

Perinteisessd osakasmallissa taloudelliset tavoitteet ja lyhyen aikavélin tuotot asetetaan
etusijalle. Osakasmallin rinnalle on kuitenkin kehittynyt teorioita, joissa pyritdén tasapai-
nottamaan taloudelliset, sosiaaliset ja ymparistondkokulmat keskittyen enemmin pitkén
aikavilin tavoitteisiin (Fernando & Lawrence 2014, 157-162; Schoenmaker 2017). Usei-
den yritysten toiminnassa sosiaaliset ja ympéristondkokulmat ovat kuitenkin vain osittain
mukana paidtoksenteossa ja taloudellinen tekiji dominoi edelleen yritysten toimintaa
(Schoenmaker 2017). CSR voidaan ajatella sosiaalisten suhteiden ja yhteiskunnallisten
normien tuloksena, ja tirkeimmat teoriat CSR:n kuvaamiseen ovat sidosryhmé-, instituu-

tio- ja legitimiteettiteoria (Fernando & Lawrence 2014).

Sidosryhmditeoria laajentaa perinteistd osakasmallia, silld sen mukaan yrityksen tavoit-
teena on maksimoida yrityksen kokonaisarvo, joka on taloudellisen arvon seké sosiaali-
sen ja ympdristovaikutuksen yhteissumma (Schoenmaker 2017, 20-21). Sidosryhméteo-
riassa organisaation on vastattava kaikkien sidosryhmien tarpeisiin, joita ovat muun mu-
assa yhtidn omistajat, johtajat, asiakkaat, tyontekijit, toimittajat ja ympardivéd yhteis-
kunta. Organisaation on kuitenkin huomioitava eri sidosryhmien tarpeiden ristiriitaisuus

sen valitsemissa toimissa ja toimien raportoinnissa. (Fernando & Lawrence 2014, 157—
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162; Schoenmaker 2017, 42.) Hallinto- ja ohjausjérjestelmilld on merkittdva rooli yritys-

ten sidosryhmien monien etujen tasapainottamisessa (Schoenmaker 2017, 42).

Fernando ja Lawrence (2014, 158—162) korostavat sidosryhmien ja niiden etujen tunnis-
tamisen, tasapainottamisen ja aktiivisen hallinnan merkitysta. Erityisesti sisdisten ja ul-
koisen sidosryhmien eturistiriitojen huomioiminen ja aktiivinen hallinta auttaa organisaa-
tiota saavuttamaan tavoitteitaan. Toiminnassa on huomioitava seké taloudelliset, sosiaa-
liset ettd ympdristoon liittyvét velvoitteet eri sidosryhmid kohtaan. Eettisestd ndkokul-
masta organisaation tulisi huomioida tasapuolisesti kaikkien sidosryhmien tarpeet huoli-
matta sidosryhmén tuottamasta hyddystd organisaatiolle. Sen sijaan litkkeenjohdollisen
ndkokulman mukaan organisaation tulisi keskittdd suurimmat panostuksensa sidosryh-
miin, joiden resursseilla on tirkein merkitys yrityksen toimintaan. Térkeimmiksi sidos-
ryhmiksi voidaan ndhdi esimerkiksi taloudelliset sidosryhmét, kuten osakkeenomistajat
ja velkojat sekd valtiolliset sddntelyviranomaiset. Sen sijaan usein vihemman tarkeiksi

voidaan ndhdd muut sidosryhmét, kuten ymparistoaktivistit.

Sidosryhmiteorian mukaisesti organisaatio osallistuu CSR-toimintaan ja raportointiin
tayttddkseen vastuunsa sidosryhmidin kohtaan. Yhteiskuntavastuuta koskevan tiedon tar-
joaminen vihentdd tiedon epdsymmetriaa ja asettaa erilaiset sidosryhmat tasavertaiseen
asemaan. Luovuttamalla CSR-tietoa yritys hyviksyy sidosryhmien oikeuden tietdd sen
toiminnan yksityiskohdista. Vastineeksi organisaatio odottaa tiettyjd etuja, kuten maineen
parantumista, sijoittajien houkuttelemista, pddomakustannusten alenemista, nykyisten
tyontekijéiden pysyvyyden parantumista, mahdollisten uusien tyontekijéiden houkuttele-

mista ja sidosryhmésuhteiden parantumista. (Fernando & Lawrence 2014, 157-162.)

Institutionaalisen teorian mukaan yrityksen tulee mukautua litketoimintaympiriston so-
siaalisiin normeihin, silld se ei voi selviytyd ilman ulkoista sosiaalista hyvéiksyntdi eli
legitimiteettid (Schoenmaker 2017). Yhteiskunta ja yhteiskunnan erityisen voimakkaat
tahot, joita voivat olla muut yritykset tai taloudellisesti tirkedt sidosryhmét, saavat orga-
nisaatiot omaksumaan CSR-kdytintdjd, jotta yritys voisi tulla samanlaiseksi kuin muut
organisaatiot omaksumalla niiden “normaalit” kdytdnnot (Fernando & Lawrence 2014,
165-166). Teoria on vahvasti kytkoksissd liikkkeenjohdollisen sidosryhméteorian nike-
mykseen, jossa organisaation pyrkii tdyttiméén etenkin taloudellisesti tirkeiden ja voi-
makkaiden sidosryhmien tarpeet (Fernando & Lawrence 2014, 163). Myos toisten sa-

malla sektorilla toimivien organisaatioiden toimintatapojen matkiminen kilpailuedun
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saamiseksi ja legitimiteetin kasvattamiseksi liittyy vahvasti institutionaaliseen teoriaan

(Fernando & Lawrence 2014, 163).

Legitimiteettiteoriassa organisaation on tiytettdva koko yhteiskunnan odotukset ja vaati-
mukset, ei pelkéstddn omistajien tai sijoittajien vaatimukset. Teoriassa tarkastellaan, toi-
miiko organisaatio yhteiskunnan asettamissa rajoissa ja normeissa, jotka voivat olla joko
eksplisiittisid kuten laki tai implisiittisid kuten eettiset vaatimukset. Yrityksen yksi tirkein
tehtdva on sdilyttdd sen legitimiteetti muuttuvien normien ja odotusten myGtd. Ympéris-
toystavallinen organisaatiokdyttdytyminen, yhteisokehitysprojekti tai positiivisten uutis-
ten julkistaminen lisddvit organisaation legitimiteettid, kun taas mediassa julkaistut on-

nettomuudet tai talousskandaalit vihentévat sitd. (Fernando & Lawrence 2014, 151-157.)

Seelen ja Gattin (2017, 242) mukaan legitimiteetti jactaan kognitiiviseen, moraaliseen ja
pragmaattiseen legitimiteettiin. Kognitiivinen legitimiteetti perustuu organisaation yh-
teiskunnallisen ympériston jaettuihin, itsestdin selviin odotuksiin. Moraalisen legitimi-
teetin taustalla on organisaatioita ja sen kidyttdytymistd koskevat moraaliset arvot, ja le-
gitimiteetti riippuu siitd onko tietty toiminta oikein vai ei. Sen sijaan pragmaattinen legi-
timiteetti perustuu sidosryhmien kisityksiin henkildkohtaisesta hyddysté, joka heille koi-
tuu yrityksen toiminnasta ja viestinnéstd. Yritysten CSR-viestinnén taustalla on halu saa-

vuttaa juuri pragmaattista legitimiteettia.

Fernandon ja Lawrencen (2014, 161-170) mukaan kaikki kolme teoriaa ovat kytkdksissi
suoraan tai epdsuorasti toisiinsa, ja niitd tulisi pitdd toisiaan tdydentdvind. Teorioissa or-
ganisaatio on tdrkednd osana laajempaa yhteiskuntaa. Teorioiden mukaan organisaation

syyt ja motivaatiot harjoittaa CSR-toimintaa ovat
e yrityksen legitimiteetin sdilyttiminen
e tilivelvollisuus ja muut vastuut sidosryhmille

e tarve noudattaa samoja normeja ja uskomuksia kuin yritykset, jotka toimivat sa-

malla organisaatiokentdlld johtaen organisaatioiden homogeenisuuteen.

Legitimiteettiteoria korostaa, ettd organisaatio tekee kaikkensa laillistaakseen liiketoi-
mintansa ja varmistaakseen selviytymisensd CSR-strategian avulla. Sidosryhméiteoriassa
sen sijaan laajennetaan legitimiteettiteoriaa tarkastelemalla sidosryhmien ristiriitaisia

etuja ja organisaation vastuuta kaikille sen sidosryhmille. Instituutioteoriassa
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organisaatioiden pyrkimys noudattaa yhteisid sosiaalisia normeja ja uskomuksia johtaa
sithen, ettd organisaatiot saavat ryhméné legitimiteettid koko yhteiskunnalta tai eri sidos-

ryhmilti. (Fernando & Lawrence 2014.)
2.1.3 Signalointiteoria

Edell4 esitettyjen teorioiden liséksi signalointiteoriaa on kéytetty usein organisaation
CSR-kéytintojen kuvaajana (Fernando & Lawrence 2014). Spence (1973) esitti sig-
nalointiteorian alun perin selittdmddn signalointia tydmarkkinoilla tyontekijan ja organi-
saation vililld, mutta teoriaa on sovellettu my6s muihin markkinailmidihin. Signaloin-
nissa toinen paremmin informoitu osapuoli pyrkii uskottavasti vélittiméaén tietoa itsestddn
toiselle osapuolelle ominaisuudesta, johon hén voi itse vaikuttaa (Spence 1973, 357). Sig-
nalointi vdhentdd osapuolten vililld olevaa epdsymmetristd informaatioita. Epdsymmet-
risen informaation vdhentdminen voi johtaa parempiin lopputulemiin, kun sidosryhmit
saavat arvokasta tietoa yrityksen CSR-toiminnasta. (Akerlof 1970; Fernando & Lawrence
2014.) Signalointiteorian mukaan hyvid CSR-kiytdnt6jd noudattavat yritykset haluavat

siis viestid toiminnastaan sidosryhmille saavuttaakseen etuja (Mahoney ym. 2013).

Yhteiskuntavastuu toimii itsessdén signalointimekanismina, joka lisdd sidosryhmien suo-
siota ja parantaa yrityksen mainetta, mikd voi puolestaan vaikuttaa positiivisesti taloudel-
liseen suoriutumiseen (Hetze 2016, 284). CSR-raportointi lisdid CSR-mainetta myontei-
sesti silloin, kun sidosryhmat kokevat signaalin olevan aito ja uskottava. Maine voi pa-
rantua seka tilanteessa, jossa todellinen toiminta on aidosti hyvaai, ettd tilanteessa, jossa
toiminta on huonoa. Toisaalta CSR-raportointi voi myds heikentdd yritysten CSR-
mainetta, jos sidosryhmét eivét usko signaalin aitouteen, vaikka toiminta olisikin aidosti
hyvéa. Tarkeintdi CSR-maineen kannalta on siis uskottavan signaalin luominen riippu-
matta toiminnan todellisesta tasosta. (Hetze 2016.) Huomioitavaa on kuitenkin, ettd si-
dosryhmit ovat my0s valmiita rankaisemaan yrityksié, jotka raportoivat valheellisesti hy-
véstd CSR-toiminnasta asian paljastuessa (Mahoney ym. 2013, 352). Vihreit joukkovel-
kakirjalainat ovat yksi esimerkki yrityksen uskottavasta signaalista toimia ympéristoys-

tavallisesti, mikd johtaa sidosryhmien positiiviseen reaktioon (Flammer 2021).

Signalointiteoriaan liittyy vahvasti myds viherpesun kisite. Seele ja Gatti (2017) méaérit-
televdt viherpesun olevan ulkoinen organisaatiota kohtaan osoitettu syytds harhaanjohta-
van vihredn viestin esittdmisestd. Viherpesussa huomioidaan ympéristondkokulman li-

siksi sosiaalisen ulottuvuuden vadrdd viestimistd. Viherpesussa on yhdistettiva sekéd
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valheellinen viestintd ettd syytds harhaanjohtamisesta. Mikali yritys viestii epérehelli-
sesti, mutta titd ei havaita, ei titd voida maiéritelld viherpesuksi, vaan sidosryhmien on
huomattava véira viestintd ja syytettdva yritysta siitd. Viherpesu on siis katsojan silmissa
ja perustuu késityksiin yritysten CSR-viestinndn aitoudesta. (Seele & Gatti 2017, 240—
242))

Signalointiteorian mukaisesti sekd hyvin ettd huonosti suoriutuvilla yrityksilld on kan-
nustin viestid omista CSR-toimistaan sidosryhmille informaatioasymmetrian poista-
miseksi. Tama signaali yrityksen CSR-toiminnan tasosta voi olla joko totuudenmukainen
tai vadrd. Yrityksen legitimiteetti riippuu kuitenkin siitd, kokevatko sidosryhmét signaalin
aitona vai vairdnd. Ndin ollen CSR-viestintd voi johtaa neljaan eri lopputulemaan viher-
pesun nikokulmasta. (Seele & Gatti 2017, 243-246.) Kuviossa 2 on esitetty Seelen ja
Gattin (2017) tunnistamat neljd lopputulemaa, jotka ovat aiheeton viherpesu, aiheellinen
viherpesu, ei viherpesua ja potentiaalinen viherpesu. Lopputulemiin vaikuttaa viestinndn

aitous ja se, kohtaako yritys syytoksen viherpesusta.

Syytos viherpesusta Ei1 syytostd
Viestinti Aiheeton Ei vih
aitoa Viherpesu 1 vinerpesua
Viestiﬂ_tﬁ Aiheellinen Potentiaalinen
valheellista viherpesu viherpesu

Kuvio 2 CSR-viestinnin ja viherpesun yhteys

Aiheettomassa viherpesussa organisaatiota syytetddn viherpesusta, vaikka sen CSR-
viestintd on aitoa. Yritykselle seuraa kuitenkin viherpesusyytoksen haittoja eli legitimi-
teetin ja maineen heikkenemistd. Sen sijaan aiheellinen viherpesu syntyy, kun organisaa-
tio viestii valheellisesti toiminnastaan ja sitd syytetddn viherpesusta. Viherpesusyytos jél-
leen heikentda yrityksen legitimiteettid ja mainetta. Potentiaalisen viherpesun tapauksessa
organisaatio viestii valheellisesti toiminnastaan, mutta sidosryhmét eivét syytd yritysta
valheellisuudesta. Télloin yritys saa etuja legitimiteetin kautta. Kun organisaatio viestii

johdonmukaisesti autenttisista CSR-toimistaan eivitkd syytokset hdiritse viestid, yritys
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hyotyy aidosta signaalista parantuneen legitimiteetin kautta. Sidosryhmien valvonnan ol-
lessa korkeaa harhaanjohtavat viitteet johtavat todennikdisemmin syytoksiin viherpe-
susta. Lisddmalla tiedotusvilineiden valvontaa voidaan harhaanjohtavaa viestimistd eh-

kiistd ja lopulta suosia sitoutumista CSR-asioihin. (Seele & Gatti 2017.)
2.2 Vastuullinen rahoitus
2.2.1 Vastuullinen sijoittaminen

Rahoitus on edellytys kestdvan kehityksen tavoitteiden saavuttamiselle, silld rahoitusjar-
jestelmé voi kohdentaa investointeja vastuullisiin yrityksiin ja hankkeisiin ja siten no-
peuttaa siirtymistd vahihiiliseen kiertotalouteen. Rahoitusjérjestelmén rooli taloudellis-
ten, sosiaalisten ja ympdaristotavoitteiden tasapainottamisessa on merkittdvi. Rahoitusjér-
jestelmén tehtdvistd etenkin pddoman kohdennus, investointien tarkkailu ja hallinnointi
sekd kaupankdynnin ja riskienhallinnan helpotus ovat térkeitd vastuullisen rahoituksen

kannalta. (Schoenmaker 2017, 19-21.)

Vastuullinen rahoitus integroi ei-taloudelliset ESG-kriteerit liiketoimintaan ja taloudelli-
siin pdétoksiin taloudellisten tekijéiden lisdksi (Schoenmaker 2017, 20; Chang ym. 2022,
326). Vastuullinen sijoittaminen eli RI (responsible investment) voidaan maéritelld sijoit-
tamiseksi, jossa huomioidaan ympéristd, yhteiskunta ja hallinto investointiprosessissa
sekd markkinoiden pitkén aikavélin vakaa toiminta. Vastuullisen sijoittamisen kenttd on
2010-luvulta ldhtien siirtynyt negatiivisten seulontojen prosesseista kohti investointeja,
joissa huomioidaan positiiviset vaikutukset ympdristoon, yhteiskuntaan ja hallintoon.

(Commonfund Institute 2013; Hebb ym. 2016, 22.)

Vastuullisen sijoittamisen voidaan ajatella pitdvin sisédllddan sekd CSR:n ettd kolmoisti-
linpdétoksen, eli TBL:n (triple bottom line), késitteet. TBL edistdd vastuullisuuden kol-
men ulottuvuuden eli taloudellisen, ekologisen ja sosiaalieettisen samanaikaista huomi-
oon ottamista. (Busch ym. 2016, 306.) Termit vastuullisen sijoittamisen ymparilla eivét
ole selvirajaisia niiden merkityksen tai kdyton mukaan. Vastuullisen sijoittamisen alala-
jeja tai useissa tutkimuksissa synonyymejd ovat eettinen sijoittaminen, kestiva sijoitta-
minen, vihred sijoittaminen, vaikuttavuussijoittaminen (impact investing) ja SRI (socially
responsible investment). (Hebb ym. 2016, 20.) Vaikuttavuussijoittamisessa sijoittaja ha-
luaa saada sekéd positiivisia vaikutuksia ympdristdon ja yhteiskuntaan ettd taloudellisia

hydtyjd (Hebb ym. 2016, 22).
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Taloudellisesta ndkdkulmasta vastuullisten sijoitusten voittojen tulisi kertyé pitkén aika-
vilin strategioiden perusteella lyhyen aikavélin voiton maksimoimisen sijaan. Lisédksi in-
vestoinnin tuottojen tulisi liittyd arvon reaalikasvuun. Taloudellisesta ndkdkulmasta
myo6skéddn perustarpeiden tyydyttyminen ei saa olla uhattuna eivitké voitot saa perustua
korruptioon. Ekologisesta ndakokulmasta sijoitusten tulisi kasvattaa resurssien tuotta-
vuutta, perustua uusiutuviin luonnonvaroihin, kiytettyjen materiaalien kierrdtykseen ja
uudelleenkdyttoon sekd varmistaa globaalien ja paikallisten ekologisten jarjestelmien
(kuten valtamerien ja sademetsien) toimivuus. Sosiaalisesta ja kulttuurisesta nédkokul-
masta investointien tulisi kehittdd inhimillistd, sosiaalista ja kulttuurista pddomaa. Inhi-
milliseen ja sosiaaliseen pddomaan liittyy muun muassa vastuu tyollisyydesti ja koulu-
tuksesta sekd sukupuolten ja vihemmistdjen tasa-arvoisesta kohtelusta. Kulttuuriseen
piddomaan lukeutuu muun muassa kulttuurisen monimuotoisuuden voimaannuttaminen ja

kansalaisoikeuksien suojelu. (Busch ym. 2016, 308-309.)

Vastuullinen sijoittaminen rahoitusmarkkinoilla on merkittdvissd asemassa ilmastotoi-
mien rahoittamisessa ja ilmastonmuutoksen torjumisessa. Velkapddomamarkkinoiden ol-
lessa maailmanlaajuisesti suurin pddomareservi velkarahoituslihteilld voi olla ratkaiseva
rooli. (WWF 2021.) Vihihiiliseen talouteen siirtyminen vaatii merkittdvid investointeja,
joten on tirked 10ytdd rahoitusléhteitd ympéristoystavéllisten hankkeiden rahoittamiseen.
Yksi avainasemassa oleva rahoitusmuoto tdmén tavoitteen saavuttamisessa ovat vihredt
joukkovelkakirjalainat. (Dan ym. 2021, 1-2.) Busch ym. (2016, 308) kuitenkin argumen-
toivat, ettd vastuullisten investointien lisidminen ei valttimatta aina edistd kestavaa kehi-
tystd. Yhtend syynd tdhédn on se, ettd investoinnit eivdt suoranaisesti ole aidosti kestivid,

vaan ainoastaan aiempia kestdvidmpid tehden pienid asteittaisia parannuksia.
2.2.2 Vastuullinen rahoitus Euroopassa

Vuonna 2015 solmitun Pariisin ilmastosopimuksen tarkoituksena on tehdd Euroopasta
ensimmadinen ilmastoneutraali maanosa vuoteen 2050 mennesséd. Sopimuksen tavoitteena
on hillitd ilmaston ldampenemistéd vahintddn kahteen celsiusasteeseen esiteolliselta tasolta.
Toisena tavoitteena on edistdd ilmastonsietokykyid ja vidhéhiilisid kasvihuonepaisttja
vaarantamatta elintarviketuotantoa. Kolmantena tavoitteena on tarjota tarvittavia rahoi-
tusvirtoja aiemman kahden tavoitteen saavuttamiseksi. (United Nations 2015.) Vastuulli-
nen rahoitus on siis merkittdvéssa roolissa Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteiden saa-

vuttamisessa.
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EU:n alueella Euroopan komissio (2018) on luonut vastuullisen kasvun rahoittamiseksi
suunnitelman, jossa asetetaan kaksi vaatimusta kestivélle rahoitukselle. Ensimméiinen
vaatimus on rahoituksen merkityksen parantaminen kestdvin kehityksen edistdmisessa
rahoittamalla yhteiskunnan pitkdn aikavilin tarpeita. Toinen vaatimus on rahoitusvakau-
den vahvistaminen siséllyttimalla ESG-tekijét sijoituspdatoksentekoon. Néitd vaatimuk-

sia tukemaan on luotu kymmenen osan toimintasuunnitelma.
1. EU:n luokittelujirjestelmén perustaminen kestdvin kehityksen toimiin.
2. Standardien ja nimitysten luominen vihreille rahoitusinstrumenteille.
3. Investointien edistdminen vastuullisiin projekteihin.
4. Vastuullisuuden siséllyttdminen sijoitusneuvontaan.
5. Vastuullisuuden benchmarkkien luominen.
6. Vastuullisuuden integroiminen paremmin luokitteluihin ja tutkimukseen.
7. Institutionaalisten sijoittajien ja varainhoitajien vastuiden selventdminen.
8. Kestdvin kehityksen sisdllyttdminen vakavaraisuusvaatimuksiin.
9. Kestdvyydesti tiedottamisen ja kirjanpitosddntdjen laatimisen vahvistaminen.

10. Kestdvén hallinnointi- ja ohjausjirjestelméan edistiminen ja pddomamarkkinoiden

lyhytjénteisyyden vihentdminen.

Euroopan komission (2018) asettamiin tavoitteisiin vastaamaan on luotu muun muassa
Euroopan vihred taksonomia, Euroopan vihreiden joukkovelkakirjalainojen standardi
(EU-GBS) ja MiFID II -direktiivi. Euroopan vihred taksonomia on véline, joka auttaa
sijoittajia, yrityksid, liikkeellelaskijoita ja hankkeiden toteuttajia siirtymddn kohti vaha-
hiilistd, joustavaa ja resurssitehokasta taloutta. Taksonomiassa asetetaan suorituskyvyn
raja-arvot taloudelliselle toiminnalle, jonka on edistettdvd ainakin yhtd ympéristdtavoi-
tetta, olla aiheuttamatta haittaa muille ympaéristotavoitteille ja tdyttdd vahimmaisturvata-
keet. Suorituskykyrajat auttavat yrityksid, hankkeiden toteuttajia ja liikkeellelaskijoita
saamaan vihredd rahoitusta ymparistotehokkuutensa parantamiseksi sekd tunnistamaan
mitkd toiminnot ovat jo ympéristoystivillisid. (TEG 2020.) Euroopan vihreiden joukko-

velkakirjalainojen standardi (EU-GBS) pyrkii yhdenmukaistamaan vihreiksi luokiteltuja
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joukkovelkakirjalainoja ja asettamaan niille vaatimuksia, jotka ovat myds taksonomian
kanssa yhteneviiset (TEG 2019). MiFID II -direktiivi ja MiFIR-asetus ovat sdéntelyko-
konaisuus, joiden merkittidvin tehtdvd on parantaa sijoitussuojaa ja lisdtd kaupankadynnin

avoimuutta EU-alueella (Finanssivalvonta 2019).

Vuonna 2021 julkaistiin lisdd sddnnoksid osana EU:n vihredd kehitystd vastuullisuussi-
toumusten mittaamisen ja testaamisen osalta. Niistd hyvand esimerkkind on EU:n kesta-
vén rahoituksen tiedonantoasetus (SFDR), joka edellyttdd rahoitusmarkkinoiden toimi-
joita noudattamaan due diligence -politiikkaa, jossa arvioidaan sijoituspadtosten kielteisia
vaikutuksia ympéristoon, yhteiskuntaan ja hallintoon liittyviin sitoumuksiin, mikd hel-
pottaa yritysten vastuullisuuden vertailua ja ymmartdmistd. Muutokset sddnnoksissi pa-
kottavat yrityksid suunnittelemaan yhé tarkemmin ESG-tietojen kerdamisti ja raportoin-

tia viherpesun ehkidisemiseksi. (Segal 2021; SustainAbility 2022, 4-8.)
23 ESG
2.3.1 Ymparistd, yhteiskunta ja hallinto

ESG:n osa-alueet ovat ympiristd, yhteiskunta ja hallinto. ESG pitéé siséllidn muun mu-
assa ilmastonmuutoksen, jitteidenhallinnan, thmisoikeudet, tyGympériston terveyden ja
turvallisuuden, johdon palkitsemisen ja hallinnon toiminnan vastuullisuuteen liittyvét ky-
symykset. (Chang ym. 2022, 326.) ESG:n osa-alueiden huomioiminen ldhti liikkeelle,
kun yritykset ja sijoittajat ymmarsivit perinteisen taloudellisen analyysin riittiméttomyy-
den kuvastamaan investointien kustannuksia ja hyotyjé realistisella tasolla. ESG:n huo-
mioiminen voi avata uusia mahdollisuuksia luoda arvoa ja toisaalta ESG:n huomiotta jét-
tdminen voi tuhota uusia arvonluontimahdollisuuksia. Historiallisesti yritykset ovat in-
vestoineet litkaa lyhyen aikavilin tuottoihin, silld talousjohdon palkkiot on useimmiten
sidottu lyhyen aikavilin tulostavoitteisiin. Ympériston huomioivat ESG-investoinnit ovat
luonteeltaan kuitenkin padasiassa keskipitkdn tai pitkén aikavélin investointeja. (Hebb

ym. 2016, 24-25.)

Ympdristondkokulma (E) liittyy ekologisuuden ja kestévin kehityksen aiheisiin, kuten il-
mastonmuutoksen torjumiseen ja luonnonvarojen turvaamiseen. Y mparistondkokulmassa
keskitytddn esimerkiksi fossiilisten polttoaineiden, energian ja muiden resurssien ympa-
ristoystévilliseen kiyttoon. Ndma resurssit ovat helposti mitattavissa ja vertailukelpoisia,

mika tekee yritysten ympéristovaikutusten arvioinnista helpompaa. (Hebb ym. 2016, 555;
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MSCI 2023.) Lisdksi ympéristondkdkulmaan liittyy ympériston tuomat mahdollisuudet
yritykselle, kuten uusiutuvan energian tai vihreén rakentamisen hyddyntdminen (MSCI

2023).

Ympiristondkokulman rooli on noussut yhi tarkedmmaksi Pariisin ilmastosopimuksen
laatimisen jélkeen (United Nations 2015). I[Imastonmuutoksen tuoma ekosysteemien ja
biologisen monimuotoisuuden kriisi asettaa paineita ympériston huomioimiselle kaikessa
yritystoiminnassa (WWF 2021). Myds yrityksen sidosryhmét vaativat ymparistondkokul-
man huomioimista. Sddntelyn ja sidosryhmien asettamat paineet huomioida ympéristd on
edesauttanut yrityksid asettamaan nettonollatavoitteita ja muita ympdristdtavoitteita.
(SustainAbility 2022.) Lisdksi on luotu uusia rahoitusinstrumentteja vastaamaan erityi-
sesti ympéristondkokulmaan. Néistd rahoitusinstrumenteista hyviand esimerkkind ovat

vihreit joukkovelkakirjalainat.

Yhteiskunnan néikokulma (S) pitaa siséllddn muun muassa kuluttajaoikeudet, toimitusket-
jujen johtamisen, terveyden ja turvallisuuden, tuoteturvallisuuden, suhteet tyontekijoiden
ja muiden sidosryhmien kanssa, monimuotoisuuden, vastuullisen markkinoinnin seké tut-
kimus- ja kehitystyon (Hebb ym. 2016, 554-555). Pelosi ja Adamson (2016, 87) méiérit-
televdt ESG:n yhteiskunnan ndakdkulman koostuvan yrityksen ja sen toiminnan saamasta
hyvéksynndstd paikallisilta yhteisoiltd ja yrityksen sidosryhmiltd. Yhteiskunnan néko-
kulma arvioi yrityksen suhteita kaikkiin sen sidosryhmiin ja tahoihin, joihin yrityksen
toiminta vaikuttaa. Sidosryhmid ovat yrityksen tuottaman hyddykkeen loppukayttdjat,
yrityksen tai sen toimitusketjun tyontekijat sekd kaikki muut sidosryhmdt, joihin yrityk-
sen tekemit padtokset vaikuttavat. Yhteiskunnan niakdkulman tarkoitus on arvioida, mi-
ten hyvin yritys on asemoitunut pitkdlld aikavililla esimerkiksi mainearvoon, tyonteki-
joiden sitoutuvuuteen, mahdollisiin konflikteihin sidosryhmien kanssa ja niistd seuraaviin
laillisiin tai maineeseen liittyviin haittoihin seki poliittisen tai laillisen ympériston muu-

toksiin. (Hebb ym. 2016, 555-557.)

Yhteiskunnan nikokulma koetaan usein haastavimmaksi maéritelld mukaan investointi-
prosessiin, silld sitd mitataan laadullisilla mittareilla toisin kuin ympériston ja hallinnon
ndkokulmia, joita on mahdollista mitata miéréllisesti. Yhteiskunnan ndkdkulma ei ole
yhti selvésti linkittynyt riskin ja tuoton analyysiin investointipaatoksenteossa. Lisdksi yh-

teiskunnan nikokulmaan voi liittyd kulttuurispesifejd normeja, joita on vaikea soveltaa
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kansainvilisten yritysten toimintaan ja investointipadtoksentekoon. (Hebb ym. 2016,

555.)

Hallinnon ndkékulma (G) liittyy hallinto- ja ohjausjérjestelmiin eli muun muassa halli-
tuksen rakenteeseen, kirjanpidon jarjestdimiseen ja osakkeenomistajien oikeuksiin. Hal-
linnon nidkokulmaa arvioidaan analysoimalla yrityksen hallitusta, toimitusjohtajaa ja sen
palkkausta, omistajuutta ja kontrollia seké taloudellista raportointia. (Hebb ym. 2016,
555, 567-571; MSCI 2023.) Hallituksen arvioinnissa tulisi huomioida my®os sukupuolten
ja ikdryhmien moninaisuus sekd hallituksen riippumattomuus (Bloomberg 2021). Hyvéa
hallintotapa véhentdd mahdollisia konflikteja velan ja oman pddoman sijoittajien valilla.
Lisdksi hyvén hallinnointitavan huomioiminen viahentdd uusien liikkeelle laskettujen vel-
kakirjojen luottotappioriskii ja pienentdd pddoman hintaa. (Hebb ym. 2016, 26.) Hallinto-
ja ohjausjérjestelmilld on myos tarked rooli yritysten eri sidosryhmien ristiriitaisten etujen

tasapainottamisessa (Schoenmaker 2017, 42).

Hallinnon ndkoékulma sisdltdd hallinto- ja ohjausjarjestelmien liséksi yrityksen kéyttayty-
misen. Yrityksen kdyttdytymiseen liittyy muun muassa liiketoiminnan eettisyys ja vero-
tusratkaisujen avoimuus. Hallinnon ndkokulman osa-alueet ovat samat kaikille yrityksille
riippumatta niiden toimintasektorista tai erityispiirteistd. Tdma tekee hallinnon ndakokul-
man arvioimisesta ja yritysten vertailusta helpompaa. (Hebb ym. 2016, 555; MSCI 2023.)
Vuoden 2008 finanssikriisin ja useiden kirjanpitoskandaalien myotéd keskittyminen yri-

tyksen hallintoelinten rooliin on noussut yha tirkeammaiksi (Bloomberg 2021).
2.3.2 ESG:n vaikutus yrityksen taloudelliseen toimintaan

Hyva ESG-suorituskyky voi tuottaa yritykselle monia etuja liiketoiminnassa ja rahoitus-
markkinoilla. Rahoitus on merkittava tekija vastuullisuuden saavuttamisessa, ja vaikka
ESG-tekijoitd on haastavaa arvioida rahallisesti, ne voivat vaikuttaa yrityksen arvoon ja
parantaa investointien tuottoa (Chang ym. 2022, 326). Hyva ESG-pisteytys on aiemmissa
tutkimuksissa korreloinut positiivisesti pienempien velkakustannusten, vihentyneiden
luottotappioiden ja vahvemman pdéoman hinnoittelun kanssa (Hebb ym. 2016, 27). Myos
Ge ja Liu (2016) ja Chang ym. (2022) havaitsivat, ettd yritykset, joilla on parempi ESG-

suorituskyky voivat kasvattaa velkaa pienemmilld kustannuksilla.

ESG voi tuottaa arvoa lisddamalld investointien tehokkuutta ja pitkdn aikavilin kasvua,

nostamalla osinkoja sekd vihentdmailla velan ja oman pddoman riskid (Chang ym. 2022,
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334-345). Changin ym. (2022, 329-330) mukaan ESG-investoinnit eivét tuota ylituottoja
verrattuna tavallisiin investointeihin, mutta ne siséltévit yleisesti vahemman riskié. Si-
joittajat voivat myds suosia ESG-investointeja, silld he saavat taloudellisen hyddyn li-

siksi hyotya siitd tiedosta, ettd varat sijoitetaan vastuullisesti.

Tutkimuksissa on havaittu myos hyvén ESG-suoriutumiskyvyn positiivinen vaikutus yri-
tyksen osakekurssiin. Changin ym. (2022, 361-362) mukaan sijoittajat voivat saada kor-
keampia tuottoja sijoituksestaan yritykseen, jolla on korkeampi ESG-pisteytys. Tdma ei
suoranaisesti kuitenkaan tarkoita, ettd korkea ESG-pisteytys tuottaa lisdarvoa sijoittajille.
Positiivinen yhteys ESG:n ja osakekurssin vililld voi johtua siitd, ettd sijoittajat aliarvioi-
vat ESG:n vaikutuksen tehottomilla markkinoilla. Tehokkailla markkinoilla ennustetaan
ESG:n ja odotettujen tuottojen negatiivista yhteyttd. McWilliamsin ja Siegelin (2001)
mukaan markkinatasapainossa ESG-toimintaan panostavan yrityksen tuotot ovat samat
kuin yritykselld, joka ei panosta ESG-toimintaan. Tamé johtuu siitd, ettd korkea ESG-
suorituskyky tuottaa paremmat tulot, mutta siitd aiheutuu myos suuremmat kustannukset,

jolloin tuottojen kannalta molemmat yritykset ovat samassa asemassa.
2.3.3 ESG-pisteytys

ESG-pisteytys on yrityksille, rahastoille tai portfolioille méériteltdvd numeerinen arvo,
joka kertoo yritysten panostuksesta ymparistoon, yhteiskuntaan ja hallintoon (Berg ym.
2022, 5). Useat kolmannen osapuolen luokittelijat arvioivat ja pisteyttavit yritysten ESG-
suoriutumista. Pisteytystd hyodyntdvat muun muassa institutionaaliset sijoittajat, varain-
hoitajat, rahoitusinstituutiot ja muut sidosryhmit yritysten ESG-pisteytysten vertailussa.
(Huber & Comstock 2017.) ESG-luokituslaitokset antavat sijoittajille mahdollisuuden
seuloa yritysten ESG-suorituskykyd samoin kuin luottoluokitukset mahdollistavat yrityk-
sen luottokelpoisuuden arvioinnin, mutta ESG-suorituskyky on vaikeammin maééritelta-
vissd ja vihemmain tutkittu aihe (Berg ym. 2022, 5). Berg ym. (2022, 10—11) tunnistavat
kaikille luokittelulaitoksille pisteytykseen siséltyvit ESG:n ydinongelmat, jotka ovat bio-
loginen monimuotoisuus, henkildston kehittiminen, energia, vihredt tuotteet, terveys ja

turvallisuus, tyokdytdnnot, tuoteturvallisuus, palkitseminen, toimitusketjut ja vesi.

Tunnetuimpia ESG-luokittelijoita ovat Bloomberg, Corporate Knights Global, Dow-
Jones, Institutional Shareholder Services (ISS), MSCI, RepRisk, Sustainalytics ja Refini-
tiv (entinen Thomson Reuters). Sijoittajat kdyttavét eri luokittelijoita arvioimaan eri yri-

tyksid ja instrumentteja, eikd yksikddn luokittelija ole tutkimuksissa noussut muita
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paremmaksi. (SustainAbility 2020, 13—15.) Corporate Knights ja DowJones julkaisevat
ESG-indekseji ja ISS ja Reprisk julkaisevat pddasiassa ESG- ja yritysvastuullisuusraport-
teja. Bloomberg, MSCI, Sustainalytics ja Refinitiv maérittelevit ESG-pisteytyksia yri-
tyksille. (Huber & Comstock 2017.) MSCI:n ja Sustainalyticsin ESG-data yrityksisté oli
sijoittajien keskuudessa suosituinta laajan kattavuuden vuoksi. Myos Bloombergin ja Re-
finitivin ESG-pisteytykset olivat tirkedssé roolissa yritysten arvioinnissa. (Sustainability
2020, 33-35.) ESG:n raportointi- ja luokittelumetodit sekd metodien laajuus vaihtelevat
kuitenkin huomattavasti eri luokittelijoiden vililld (Huber & Comstock 2017). Seuraa-

vaksi on esitelty eri luokittelijoiden ESG-pisteytyksen muodostamisen kdytantoja.

MSCIL:n (2023) ESG-luokitusten tavoitteena on mitata, miten yritys hallitsee taloudelli-
sesti merkityksellisia ESG-riskejd. Pisteytyksen muodostamisessa arvioidaan tuhansia
tietopisteitd 35 osa-alueelta, jotka keskittyvit yrityksen ydinliiketoimintaan ja toimiala-
kohtaisiin riskeihin. Ymparistopilarin osa-alueet on jaoteltu ilmastonmuutokseen, luon-
nonvaroihin, saastumiseen ja jitteisiin sekd ympéristomahdollisuuksiin. Yhteiskunnan pi-
larin osa-alueet on jaoteltu henkiseen pddomaan, tuotevastuuseen, sidosryhmiin ja yhteis-
kunnan mahdollisuuksiin. Hallinnon pilari on jaoteltu hallinnointi- ja ohjausjérjestelmiin
ja yrityksen kdyttdytymiseen. Osa-alueet, jotka voivat luoda yritykselle merkittivid ris-
kejé tai mahdollisuuksia, saavat korkeamman painoarvon pisteytyksessd. MSCI (2023)
jaottelee yritykset sen mukaan, miten alttiita ne ovat ESG-riskeille ja miten hyvin ne hal-
litsevat ndité riskejd suhteessa vertaisiinsa samalla toimialalla. Yritykset luokitellaan as-

teikolla AAA—CCC suhteessa toimialan vertaistensa standardeihin ja suorituskykyyn.

Sustainalyticsin (2021) ESG-luokitukset mittaavat yrityksen altistumista toimialakohtai-
sille olennaisille ESG-riskeille ja sitd, miten hyvin yritys hallitsee niiti riskejé. Pisteytys
muodostetaan perustuen yrityksen hallitsemattomaan ESG-riskiin. ESG-riskin hallin-
nassa tulisi huomioida vaikutus yrityksen pitkédn aikavilin arvoon. Riskiluokitukset koos-
tuvat kaikille yrityksille yhteisesté hallinto- ja ohjausjdrjestelmien toimivuudesta, yritys-
kohtaisista ennakoitavissa olevista ESG-riskeistd ja yhteiskunnan ennakoimattomista
ESG-riskeistd. Ennakoitavat ESG-riskit liittyvét yrityksen sektorin todennédkoisyyteen
tietylle riskille, kun taas ennakoimattomat ESG-riskit syntyvit ylléttden sektorista riippu-
matta esimerkiksi kirjanpitoskandaalin tapauksessa. Pisteytyksen perusteella yritysten
ESG-riskien miiré jaetaan mitdttomén, pienen, keskiverron, korkean tai vakavan riskin

kategoriaan.
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Bloomberg (n.d.) tarjoaa ESG-pisteytyksen lisdksi tyokaluja, joilla sijoittajat voivat hyo-
dyntdd ESG-pisteytyksid paatoksenteossaan. Bloombergin (2021, 2022) ESG:n osa-alu-
eiden pilareiden pisteytykset muodostetaan huomioiden toimintasektorin vaikutus, hyo-
dyllisyys paitoksenteossa, pisteytyksen ldpindkyvyys ja datan hierarkkiset rakenteet.
Hyddyllisyys paédtoksenteossa tarkoittaa, ettd pisteméérit perustuvat taloudellisesti olen-
naisiin ja liiketoiminnallisesti merkityksellisiin seikkoihin. Bloombergin ESG-
pisteytysten tarkemmat muodostamisen periaatteet ovat saatavilla kuitenkin vain Bloom-
bergin maksullisesta terminaalista, joten periaatteita ei kdydd tarkemmin lépi tdssa tut-

kielmassa.

Refintivin (2022) ESG-pisteytyksen tavoitteena on tarjota ldpindkyvai ja objektiivinen ar-
vio yrityksen suhteellisesta ESG-suorituskyvysti, sitoutumisesta ja tehokkuudesta perus-
tuen yrityksen raportoimaan dataan. ESG-pisteytyksen laskennassa huomioidaan lisdksi
yrityksen kokoon ja toimialaan liittyvid mahdollisia harhoja. ESG-pisteytys muodoste-
taan ESG:n osa-alueiden kategorioiden perusteella. Ympaéristopisteytyksen kategorioita
ovat emissiot, resurssien kdytto ja innovaatiot. Yhteiskunnan pisteytyksen kategorioita
ovat tydvoima, yhteisd, tuotevastuu ja ihmisoikeudet. Viimeiseksi hallinnon pisteytyksen

kategorioita ovat hallinto ja johto, osakkeenomistajat ja CSR-strategia.

Vaikka MSCI ja Sustainalytics olivat SustainAbilityn (2020) tutkimuksen mukaan sijoit-
tajien keskuudessa suosituimmat ESG-pisteytyksen tarjoajat, tissd tutkielmassa kiyte-
tadn kuitenkin Refinitivin tietokannasta saatavia ESG-pisteytyksid. Refinitivin ESG-
pisteytyksid kédytetddn etenkin kvantitatiiviseen analyysiin, silld sijoittajien mukaan sen
tarjoama kvantitatiivinen data on erityisen laadukasta (SustainAbility 2020, 33-35). Re-
finitivin tietokannassa on lisdksi Sassenin ym. (2016) mukaan paras kattavuus Euroo-
passa pitkilld aikavélilla muihin palveluntarjoajiin verrattuna. TAima on tarkedé etenkin
tadmén tutkimuksen kannalta, silld tutkimuksen aineisto on rajattu Eurooppaan. Refiniti-
vin pisteytystd on my0s kiytetty laajalti aiemmassa akateemisessa tutkimuksessa sekd
sijoitusyritysten investointitarkoituksissa (Cheng ym. 2014; Eccles ym. 2014; Sassen ym.
2016). On kuitenkin huomioitava, ettd koska ESG-tiedot saadaan vain yhdestd tietokan-
nasta, pisteytys ei ole vapaa subjektiivisesta arvioinnista (Sassen ym. 2016). Néin ollen
pelkdstdadn Refinitivin ESG-pisteytyksen kdyttdminen on huomioitava tutkimuksen tulos-
ten tulkinnassa ja yleistettavyydessd. Seuraavaksi esitellddn vield tarkemmin Refinitivin

ESG-pisteytyksen muodostamista.
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Refinitivin (2022) ESG-tietokanta muodostetaan keradamalla tietoa yritysten vuosirapor-
teista, nettisivuilta, osakekursseista, CSR-raporteista ja uutisldhteisti. ESG-tietokanta
paivitetddn vuosittain yritysten omien ESG-raporttien julkaisuaikataulun mukaisesti,
mutta suuret muutokset yritysten ESG-suorituskyvyssé ja uudet yhtiot paivitetddn viikoit-
tain. ESG-pisteytyksessd muodostetaan yli 630 yritystasoisen ESG-mittarin perusteella
186 eri osajoukkoa, jotka jactaan 10 kategoriaan. Kategorioiden perusteella lasketaan pis-
teytys ESG:n kolmelle osa-alueelle. Kuviossa 3 on esitetty kategoriat osa-alueittain ja

niiden painoarvot ESG-kokonaispisteytyksessa.

Ympiiristd Yhteiskunta Hallinto
) i Emissiot Ty&ivo.lr{la Hallinto & johto :
10p 1steytyksen ! Resurssien kaytto Yhteisd Osakkeenomistajat |
kategoriaa | Tuotevastuu i
i Innovaatiot CSR-strategia 1
i Thmisoikeudet !
I I I
Osa.-aluelden 379 33 9, 30 %
pamoarvot
ESG-piste

Kuvio 3 ESG-pisteytyksen osa-alueet ja kategoriat

ESG-pisteytys lasketaan miérittelemélld datasta ensin eri kategorioiden pisteet ja paino-
arvot, sitten ympariston, yhteiskunnan ja hallinnon pisteet ja painoarvot ja lopulta laske-
taan kokonaisvaltainen ESG-pisteytys. ESG:n osa-alueiden painoarvot muodostuvat ka-
tegorioille madréttyjen mittarien mukaisesti. Kuviossa 4 on esitetty kategorioiden sisélté-
mien mittareiden lukuméériat ESG-pisteytyksen maérittdmisessd. Ympdaristopisteytyksen
osuus ESG-pisteytyksestd on suurin, 37 prosenttia, minké jdlkeen tulee yhteiskunnan pis-

teytys, 33 prosenttia, ja viimeiseksi hallinnon pisteytys 30 prosenttia (Refintiv 2022).
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CSR-
strategia

Osakkeen-
omistajat

Emissiot
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ESG
o Innovaatiot
Thmisoikeudet

Tuotevastuu

Yhteiso Tyévoima

Kuvio 4 ESG-pisteytyksen kategorioiden mittareiden jakautuminen

Refinitiv (2022) maéirittelee yrityksen ESG-pisteytyksen arvosanojen D- ja A+ vilill,

minka lisdksi ndille arvosanoille on méadritelty prosentuaalinen pisteytys numeerisen ver-

tailun helpottamiseksi. Arvosana D tarkoittaa huonointa suhteellista

suoriutumiskykya ja lapindkyvyyden puuttumista, kun taas arvosana A tarkoittaa parasta

suhteellista ESG-suoriutumiskykyéd ja lapindkyvyyttd. Taulukossa 1 on esitetty ESG-

pisteytyksen pisteméérit, arvosanat ja pisteytysten kuvaukset. (Refinitiv 2022).
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Taulukko 1 ESG-pisteytyksen kuvaukset (Refinitiv 2022)

Pistemaara Arvosana | Kuvaus
0-0,083 D - D indikoi huonoa suhteellista ESG-suorituskykya ja
riittdmatonta 1apinakyvyyttd ESG-tietojen julkisessa
0,083-0,167 D raportoinnissa
0,167-0,25 D+
0,25-0,333 C- C indikoi tyydyttavaa suhteellista ESG-suorituskykya
ja kohtalaista lapinakyvyyttd ESG-tietojen julkisessa
0,333-0,417 c raportoinnissa
0,417-0,5 c+
0,5-0,583 B - B indikoi hyvaa suhteellista ESG-suorituskykya ja
keskivertoa parempaa lapinakyvyyttd ESG-tietojen
0,583-0,667 B julkisessa raportoinnissa
0,667-0,75 B+
0,75-0,833 A- A indikoi erinomaista suhteellista ESG-suorituskykya
ja suurta lapinakyvyytta ESG-tietojen julkisessa ra-
0,833-0,917 A portoinnissa
0,917-1 A+

Pisteytyksen kategorioissa on huomioitava suorituskyvyn ja ldpindkyvyyden yhteenso-
vittaminen ja se, miten esimerkiksi hyvén suorituskyvyn mutta huonon ldapindkyvyyden
yritys arvostellaan. Minutolo ym. (2019, 1084) jopa vdittivit, ettd ESG-pisteytys ei mit-
taa yrityksen vastuullisuutta vaan toimii pikemminkin ainoastaan tiedonannon ja la-
pindkyvyyden mittarina. Néin ollen ESG-pisteytys kertoo vain, miten hyvin yritysten
johto péittdd kommunikoida sidosryhmilleen yrityksen vastuullisuudesta ja CSR-
toimista. Esimerkiksi yritys, jolla on korkeat kasvihuonekaasupdistot voi saada korkean
kokonaisvaltaisen ESG-pisteytyksen paljastamalla olennaisia tietoja muista ulottuvuuk-
sista kuin ympadristostd. Gilchrist ym. (2021) véittavét, ettd vastuullisuuden tiivistiminen
yhteen ESG-lukuun hamaértaa eri pilareiden vuorovaikutusta ja merkitystd yrityksen ko-
konaisvastuullisuudessa. Hallinnon tarkoituksena voidaan ajatella olevan osakkeenomis-
tajien oikeuksien suojelu, kun taas ympériston ja yhteiskunnan ndkdkulmat korostavat

muiden kuin taloudellisten sidosryhmien oikeuksia.

Bergin ym. (2022) mukaan eri luokittelijoiden tarjoamien ESG-pisteytysten korrelaatiot
vaihtelevat vililld 0,38 ja 0,71, miki tarkoittaa, ettd pisteytykset ovat hyvin erilaiset sa-
moille yhtidille. Erot pisteytyksissa tekevit yritysten, rahastojen tai portfolioiden vastuul-
lisen toiminnan arvioinnista haastavampaa. Liséksi kannustimet ESG-suorituskyvyn pa-
rantamiseksi vdhenevit, silld yritykset saavat luokituslaitoksilta ristiriitaisia signaaleja
odotetuista toimista ja mitd panostuksia markkinoilla arvostetaan. Erot pisteytyksissa

muodostuvat  pisteytyksessa kiytetyista ominaisuuksista, ominaisuuksien



38

mittauskeinoista sekd eri ominaisuuksien painoarvoista. (Berg ym. 2022, 2-3.) Tutkiel-
man tulosten arvioinnissa on huomioitava tima ESG-pisteytysten heikko korrelaatio seki

valitun ESG-pisteytyksen vaikutus tuloksiin.

On liséksi hyvd huomioida, ettd jotkin ESG:n osa-alueista ovat ristiriidassa toistensa
kanssa. Esimerkiksi 6ljyalalla toimiva yritys saattaa saada korkean pisteytyksen yhteis-
kunnan nikokulmasta, mutta ei ympériston ndkokulmasta. (Hebb ym. 2016, 26.) Buschin
ym. (2016, 317) mukaan nykyiset ESG-pisteytysten muodostamisen kéytdnnot edellytté-
vit merkittdvid parannuksia tiedonkeruuprosesseihin, jotta tulokset olisivat luotettavam-
pia ja validimpia. Arvioinnissa tulisi asettaa enemmaén painoarvoa sille, miti informaa-
tiota ja yrityksen toimia tietty ESG-kriteeri luotettavasti heijastaa. Liséksi tulisi arvioida,
kuinka ESG-tiedot todella integroidaan investointiprosessiin niin, ettd seulonta vaikuttaa
vastuullisuuden suorituskykyyn. Lisdksi tarvitaan suurempaa avoimuutta vastuullisuuden

arvioinnissa ja luokittelussa kéytettdvien tekniikoiden suhteen.
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3 Vihreat joukkovelkakirjalainat
3.1 Paaomamarkkinoiden teoriatausta
3.1.1 Yrityksen paaomarakenne

Modiglianin ja Millerin (1958) mukaan yrityksen arvo on riippumaton sen pddomaraken-
teesta (propositio I). Lisdksi yrityksen keskimadrdinen pddomakustannus on tiysin riip-
pumaton sen pddomarakenteesta (propositio II). Viimeisend johdettuna propositioista I ja
IT yritys investoi ainoastaan, mikali investoinnin tuottoprosentti on suurempi kuin yrityk-
sen tuottoprosentti riippumatta siitd, milld investointi rahoitetaan (propositio I1I). Propo-

sitio I on tdmén tutkielman aiheen kannalta merkittivimmassa roolissa.

Propositio I:n mukaan tiydellisilld markkinoilla muutokset yrityksen pddomarakenteessa
eivit vaikuta yrityksen osakekurssiin, joten yrityksen joukkovelkakirjalainan julkaisuil-
moituksella ei tulisi olla vaikutusta yrityksen osakekurssiin (Modigliani & Miller 1958).
Markkinat ovat kuitenkin harvoin tai koskaan tiydelliset, jolloin rahoitusrakenne vaikut-
taa yrityksen arvoon. Osakemarkkinat ja joukkovelkakirjamarkkinat korreloivat keske-
ndédn eli liikkeellelasketut joukkovelkakirjalainat voivat vaikuttaa osakekurssiin. Tar-
keimmiét syyt rahoitusrakenteen merkityksellisyydelle ovat verotus, informaation epi-
symmetria ja agenttikustannukset. Teoriat, jotka selittdvit rahoitusrakenteen vaikutusta
ovat pddomarakenteen kompromissiteoria, nokkimisjdrjestyksen teoria ja vapaan kassa-

virran teoria. (Myers 2001, 81-82.)

Pddomarakenteen kompromissiteorian (tradeoff theory) mukaan yritykset pyrkivit 16y-
tdmédn velan mairén, joka tasapainottaa velan veroedun ja lisdvelan aiheuttamien mah-
dollisten taloudellisten vaikeuksien kustannukset (Myers 2001, 81-82). Yrityksen mah-
dollisuus vdhentdd maksetut velan korot sen yritystulojen verotuksesta johtaa velan ve-
roetuun. Pddomarakenteen kompromissiteoriassa yritys velkaantuu maltillisesti, jotta
riski konkurssin tai yrityssaneerauksen kustannuksista ei nouse liian suureksi. Esimer-
kiksi yritykset, joilla on suhteellisen turvallista aineellista omaisuutta, velkaantuvat
enemman kuin yritykset, joilla on riskialttiimpaa aineetonta omaisuutta. Markkinoilla on
kuitenkin havaittu hyvin menestyvien yritysten vdhdinen velkaantumisaste, mitd komp-

romissiteoria ei kykene selittdmiin. (Kraus & Litzenberger 1972; Myers 2001, 86-91.)
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Nokkimisjdrjestyksen teoria (pecking order theory) ennustaa sen sijaan, ettd yritys suosii
ensin sisdisti kassavirtaa, sen jdlkeen lainaa ja viimeiseksi oman pddoman liikkeellelas-
kua kattamaan pddomamenoja. Teorian mukaan velan mdara heijastaa yrityksen kumula-
titvista ulkoisten varojen tarvetta. Nokkimisjdrjestyksen teoriassa informaation epasym-
metria vaikuttaa eniten rahoitusrakenteeseen. (Myers 2001, 81-82.) Myersin ja Majlufin
(1984, 188) mukaan yritysjohdolla on usein enemmén tietoa sen arvosta ja mahdollisista
investointimahdollisuuksista kuin sijoittajilla, eli markkinoilla on epdsymmetrista infor-
maatiota. Talloin johdolla voi olla kannustin olla laskematta liikkeelle uusia osakkeita
rahoituksen kerddamiseksi, silld yritysjohto toimii “vanhojen” olemassa olevien osakkeen-
omistajien etujen mukaisesti. Tasta tietoiset osakkeenomistajat tulkitsevat talloin padtok-
sen olla julkaisematta osakkeita hyvand uutisena, kun taas pdétos julkaista lisdé osakkeita
koetaan huonona tai ainakin vihemmén hyvéni uutisena. Tdmaé vaikuttaa suoraan hintoi-
hin ja voi johtaa positiivisten nettonykyarvon investointien hylk&ddmiseen. Tamé teoria
johtaa siihen, ettd yritykset suosivat sisdistd rahoitusta ja velkaa oman paddoman sijaan,

mikéli tarvitaan ulkoista rahoitusta. (Myers & Majluf 1984.)

Vapaan kassavirran teorian (free cash flow theory) mukaan liiketoiminnan kassavirran
suuruudella on vaikutusta optimaaliseen velan méardén. Teorian mukaan jopa vaarallisen
suuri velkamadrd lisdd yrityksen arvoa, jos liiketoiminnan kassavirta ylittdd yrityksen
kannattavat investointimahdollisuudet. Télloin suuri velkamadrd ei taloudellisen ahdin-
gon uhasta huolimatta heikenn yrityksen arvoa. (Myers 2001, 81-82.) Vapaan kassavir-
ran teoriassa tarkeimpind pddomarakenteeseen vaikuttavana tekijoind ovat agenttikustan-
nukset. Yrityksen johdon ja sen osakkeenomistajien edut kohtaavat harvoin tdydellisesti,
mikd johtaa omistajien tarpeeseen seurata johdon toimintaa. Tdmén lisdksi oman péa-
oman ja velan ehtoisten sijoittajien edut ovat ristiriidassa silloin, kun on olemassa kon-
kurssiriski. (Myers 2001, 95-99.) Jensenin ja Mecklingin (1976, 308-310) esittdmat
agenttikustannukset muodostuvat, kun osakkeenomistajien (omistajien) ja johtajien
(agenttien) edut eivit ole yhtenevéiset. Agenttikustannukset voivat olla taloudellisia, ku-
ten johtajien seurannasta ja kannustamisesta aiheutuvat kustannukset, tai ei-taloudellisia,

kuten vadranlaisesta pddtoksenteosta aiheutuvat kustannukset.

Padomarakenteeseen kohdistuvan vaikutuksen osalta Jensen ja Meckling (1976) esittivit,
ettd agenttikustannukset voivat vaikuttaa johtajien paitoksiin, jotka koskevat vieraan ja
oman padoman kayttod padomarakenteessa. Johtajat saattavat esimerkiksi olla taipuvai-

sempia kadyttdmdan velkarahoitusta, jos he voivat sen avulla saada henkilokohtaisia etuja,
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kuten suurempia korvauksia, osakkeenomistajien kustannuksella. Tdma voi johtaa velan
liialliseen kdyttoon ja epdoptimaaliseen pddomarakenteeseen. Toisaalta agenttikustannus-
ten tehokas hallinta voi auttaa yhdenmukaistamaan osakkeenomistajien ja johtajien etuja
ja johtaa optimaalisempiin pddomarakennepéétdksiin. Vapaan kassavirran teorian mu-
kaan useimpien velkaa lisddvien tapahtumien pitéisi lisétéd yrityksen arvoa, koska ne joh-
tavat vapaaseen kassavirtaan liittyvien agenttikustannusten pienenemiseen (Howton ym.

1998, 219).

Kaiken kaikkiaan Modiglianin ja Millerin teorioita yritysten pddomarakenteesta on mu-
kautettu siten, ettd niissd huomioidaan verojen, informaatiokustannusten ja agenttikustan-
nusten vaikutukset pddomarakenteeseen. Velan korkojen verovidhennyskelpoisuus voi
tehdé velasta houkuttelevamman rahoitusléhteen ja johtaa suurempaan velan ja oman péa-
oman suhteeseen. Sen sijaan epdsymmetrinen informaatio tekee sijoittajille vaikeam-
maksi arvioida tarkasti yrityksen arvoa ja sen kykyd maksaa velkansa takaisin, miki voi
johtaa yrityksen suurempiin lainakustannuksiin ja pienempdin velan ja oman pddoman
suhteeseen. Viimeiseksi agenttikustannukset voivat johtaa epdoptimaalisiin pddomara-
kennepéitoksiin ja alhaisempaan velan ja oman padoman suhteeseen. (Myers 2001.) Niin
ollen pddomarakenteen teorioiden mukaan yrityksen paétokselld laskea velkainstrumentti

voi olla vaikutusta yrityksen arvoon.
3.1.2 Markkinoiden tehokkuus

Rahoitusmarkkinat reagoivat aktiivisesti kaikkiin ilmoituksiin esimerkiksi yrityksen ta-
loudellisesta asemasta ja poliittisesta ymparistostd (Lebelle ym. 2020, 4). Tehokkailla
markkinoilla arvopaperit heijastavat hinnoissaan kaikkea saatavilla olevaa tietoa. Mark-
kinoilla ei ole ali- tai yliarvostettuja omaisuuserid, vaan arvo vastaa suoraan sisdistd ar-
voa. Télloin epdnormaalien riskikorjattujen tuottojen tekeminen ei ole mahdollista, silld
kaikki tieto havaitaan suoraan arvopaperin, kuten osakkeen, hinnassa. (Fama 1970, 383).
Markkinoilla on kuitenkin todellisuudessa epdsymmetristd informaatiota eri osapuolten
valilla, ja tasapaino riippuu epdsymmetrian suuruudesta ja informaatiokustannuksista

(Grossman & Stiglitz 1980, 404).

Faman (1970) esittelemd tehokkaiden markkinoiden hypoteesi eli EMH (efficient market
hypothesis) maédrittelee kolme eri muotoa markkinoiden tehokkuudelle, jotka ovat
heikko, keskivahva ja vahva markkinoiden tehokkuus. Heikoilla markkinoilla omaisuus-

erdt heijastavat hinnoissaan kaikkea historiallista tietoa, jolloin tekninen analyysi
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epdnormaalien tuottojen saavuttamiseksi on hyddytontd. Keskivahvoilla markkinoilla
omaisuuserdt heijastavat hinnoissaan kaikkea saatavilla olevaa julkista tietoa, kuten tilin-
paatokset, uudet tulosilmoitukset ja muut uutiset. Keskivahvojen ehtojen tiyttyessa sijoit-
taja ei voi saada epdnormaaleja tuottoja kdyttden teknisté tai fundamentaalista analyysia.
Vahvoilla markkinoilla omaisuuserét heijastavat hinnoissaan kaiken mahdollisen tiedon,
eli julkisen tiedon lisdksi my0s yksityisen tiedon. Télloin kukaan ei voi saavuttaa epénor-

maaleja tuottoja.

Tehokkaiden markkinoiden mallin heikkojen ehtojen tdyttyminen on vahvasti tuettua
ailemmissa tutkimuksissa. Arvopapereiden tuleva hintakehitys noudattaa ehtojen tiytty-
esséd ennalta arvaamatonta satunnaiskulkua (random walk), ja historiallinen informaatio,
kuten kaupankayntivolyymi tai aiempi kurssikehitys, ei vaikuta tuleviin tuottoihin. (Fama
1970.) Satunnaiskulkuteorian mukaan eilisen tiedot eivdt vaikuta tdimén pdivédn osake-
kursseihin, vaan hinnanmuutokset riippuvat tdysin uudesta tiedosta, joka siséllytetddn

omaisuuserien hintaan valittémasti (Malkiel 2003, 59).

My®ds tehokkaiden markkinoiden mallin keskivahvojen ehtojen tdyttyminen on useim-
missa tutkimuksissa tuettua. Erilaisten julkisten ilmoitusten vaikutus osaketuottoihin on
todennettavissa esimerkiksi osakkeiden jaoissa (split), vuotuisissa tulosilmoituksissa ja
uusien omaisuuserien liikkeellelaskussa. (Fama 1970.) Faman (1991) mukaan hinnat mu-
kautuvat tehokkaasti juuri yrityskohtaiseen tietoon, joita ovat sijoituspdétokset, osinkojen
tai padomarakenteen muutokset sekd muut yritysten uutiset. Keskivahvojen ehtojen mu-
kaisten markkinoiden voidaan ajatella olevan lahimpéna todellisia markkinoita (Fama

1970).

Viimeiseksi vahvojen ehtojen vaatimukset tehokkaille markkinoille ovat liian vaativat
kuvaamaan todellisuutta. Ehto, jonka mukaan arvopapereiden hinnat heijastavat kaikkea
mahdollista tietoa ei tdyty, kuten keskivahvojen markkinoiden testauksessa on saatu tu-
lokseksi. (Fama 1970.) Vahvojen ehtojen malli olettaa myds kaupankdyntikustannusten
ja verojen sekd informaation hankkimiseen liittyvien kustannusten puuttuvan (Fama
1991, 1575). Vahvojen markkinoiden mallia onkin Faman (1970) mukaan parempi pitdd

vertailukohtana, jota vasten poikkeamia tehokkuudessa voidaan arvioida.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesia on kuitenkin kritisoitu ja esitetty, ettd tulevia osa-
kehintoja on mahdollista arvioida aiemman osakekurssikehityksen ja tiettyjen fundamen-

taalisten arvonméérityskeinojen avulla. On kuitenkin myds esitetty, ettd osakemarkkinat
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ovat ristiriitaisista tutkimustuloksista huolimatta paljon tehokkaammat ja paljon vihem-
min ennustettavissa kuin monet kriitikot ovat esittdneet. Markkinat eivét kuitenkaan ole
tidydelliset, vaan todistetusti on havaittu hinnoittelun anomalioita ja psykologisten teki-
joiden vaikutusta hinnoitteluun. (Malkiel 2003, 59—61.) Havaittuja markkinoiden anoma-
lioita ovat esimerkiksi lyhyen aikavilin alireagointi uuteen informaatioon seké vuoden-
aikojen tai viikonpdivien tuottamat vinoumat. Lisdksi mahdollisuuksia ennustaa osake-
kurssien kehitystd esimerkiksi osinkotuotoista, PE-luvuista, yrityksen koosta seké arvo-

tai kasvuosakkeista on tutkittu laajalti. (Malkiel 2003, 61-72.)

Tutkimuksissa esiintyvét osakekurssien ennustettavuuden tekijét eivét kuitenkaan ole ko-
vin merkittivid tai pitkilld aikavililld ennustettavia (Fama 1991). Fama (1998, 284) ha-
vaitsi, ettd suurin osa markkinoilla havaittavista anomalioista, jotka ovat ristiriidassa
markkinoiden tehokkuuden kanssa, johtuvat valitusta metodologiasta ja sen puutteelli-
suudesta. Myos Malkiel (2003) esitti, ettd anomaliat ja ennustusmahdollisuudet ovat usein
datasta riippuvaisia eivitki robusteja pitkdlld aikavililld. Tehokkailla markkinoilla my6s
arvopapereiden hintojen ylireagointi ja alireagointi ovat yhtéd yleisid, ja Faman (1998,

284) mukaan tutkituissa anomalioissa molempia on havaittavissa tasaisesti.

(Keskivahvasti) tehokkailla markkinoilla osakekurssivaikutuksen avulla on luontevaa tut-
kia yrityksen arvoon vaikuttavia tekijoitd ja uuden informaation, kuten joukkovelkakirja-
lainan julkaisuilmoituksen, voidaan ajatella havaittavan hinnassa vilittomisti. Fama
(1991) kayttikin keskivahvojen ehtojen tdyttymisen testeisti my0s nimikettd tapahtuma-
tutkimus. Vaikka keskivahvojen ehtojen markkinat ovat Idhimpana todellisia markkinoita
(Fama 1970), markkinoilla on kuitenkin epdsymmetristd informaatiota ja tehottomuuksia,

jotka voivat vaikuttaa osakekurssiin (Grossman & Stiglitz 1980).
3.2 Vihreiden joukkovelkakirjalainojen markkinat
3.2.1 Vihreiden joukkovelkakirjalainojen ominaisuudet

Joukkovelkakirjalaina on velkainstrumentti, jossa joukkovelkakirjalainan liikkeellelas-
kija (lainanottaja) lupaa maksaa sijoittajalle (lainanantajalle) takaisin joukkovelkakirja-
lainan pddoman eli nimellisarvon erdpdivdna. Joukkovelkakirjalainan liikkeellelaskija
maksaa sijoittajalle tyypillisesti médrdajoin kuponkikoron kiintedlld korolla (usein vuo-
sittain tai puolivuosittain) joukkovelkakirjalainan erddntymiseen asti. Tuotto (yield) on

sijoittajien saama tuotto joukkovelkakirjalainasta. Se riippuu joukkovelkakirjalainan
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senhetkisestd markkinahinnasta ja lainan kuponkimaksun mairdstd. Tuotto pienenee

joukkovelkakirjalainan hinnan noustessa ja painvastoin. (Choudhry 2010, 2—4.)

Vihred joukkovelkakirjalaina on valtion tai yrityksen julkaisema joukkovelkakirjainstru-
mentti, jonka tuotot kiytetddn yksinomaan rahoittamaan vihreita projekteja, joilla on po-
sitiivisia vaikutuksia ymparistoon (ICMA 2021). Téssa tutkielmassa keskitytddn pelkés-
tadn yritysten julkaisemiin vihreisiin joukkovelkakirjalainoihin. Vihreisiin velkainstru-
mentteihin voidaan lukea sekd vihredksi nimetyt velkakirjat ettid velkakirjat, joiden jul-
kaisija toimii ympéristoystivélliselld alalla kuten tuuli- tai aurinkoenergia-alalla, mutta
velkakirjalla ei ole vihredd nimikettd (Linh 2016, 264). Téssa tutkielmassa tarkastellaan
pelkéstiin vihreiksi nimettyja velkainstrumentteja, jotka perustuvat vihreiden joukkovel-
kakirjalainojen periaatteisiin (GBP). Joukkovelkakirjalaina voi olla joko kolmannen osa-

puolen sertifioima, GBP:n kanssa linjassa oleva, tai yrityksen itse vihreéksi luokittelema.

Vuonna 2007 Euroopan investointipankki (EIB) ja Maailmanpankki (World Bank) laski-
vat litkkeelle ensimmadisen vihredn joukkovelkakirjalainan. Vuonna 2013 markkinoilla
tapahtui kddnnekohta, kun ensimmaéinen yritys, ruotsalainen kiinteistoyhtié Vasakronan,
laski liikkeelle ensimmadisen vihredn joukkovelkakirjalainan. Muita suuria liikkeellelas-
kijayrityksid ovat muun muassa SNFC, Berlin Hyp, Apple, Engie, ICBC ja Credit Agri-
cole. Vuoden 2013 jélkeen markkinat ovat kasvaneet merkittdvasti jokaisen vuoden ylit-
tdessd aina edeltidvin liikkeellelaskuméarissd. Vuoden 2020 lopussa markkinat saavutti-
vat merkittdvimmaén virstanpylvainsé, kun yhden biljoonan dollarin kumulatiivinen liik-
keellelaskumééra ylittyi. (Climate Bonds Initiative n.d.) Markkinat ovat jatkaneet mer-
kittdvdd kasvuaan, ja yhden biljoonan dollarin vuosittaisen liikkeellelaskuméadrin ylitty-
misen on ennustettu tapahtuvan jo vuoden 2022 lopussa. Kehityksen uskotaan jatkuvan
my0s jatkossa ja CBIL:n toimitusjohtaja asettaa tavoitteeksi 5 biljoonaa dollaria vuosittai-

sia vihreitd litkkeellelaskuja jo vuoteen 2025 mennessd. (Climate Bonds Initiative 2021.)

Vihreiden joukkovelkakirjalainojen tavoitteena on edistdd kestdavaad kehitysté ja ympéris-
totietoisemman yhteiskunnan kehittymistd (Cheng ym. 2022, 1-4). Vihreitd joukkovel-
kakirjoja kdytetddn rahoittamaan ilmastoystivillisid projekteja, jotka liittyvdt uusiutu-
vaan energiaan, vihreisiin rakennuksiin, puhtaaseen liikenteeseen, kestévién jatteidenhal-
lintaan, kestdvdin maankdyttoon, biodiversiteettiin tai puhtaaseen vedenkéyttoon (Ag-
liardi & Agliardi 2019, 609—-610). Lainoilla rahoitetaan tai jdlleenrahoitetaan etenkin inf-
rastruktuuri-investointeja ~ (Deschryver &  Mariz = 2020, 3-4).  Vihredn
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joukkovelkakirjalainan liikkeellelaskija saa tarvittavan rahoituksen vihreisiin projektei-
hin ja samalla sijoittaja saa korkoa tekeméstdén sijoituksesta vihredin joukkovelkakirja-
lainaan. Vihredt joukkovelkakirjalainat voivat auttaa kerddmadn rahoitusta kestéviin in-
vestointeihin, jotka eivdt muuten valttdmatta saisi tarvittavaa rahoitusta. (Agliardi & Ag-

liardi 2019, 609—-610.)

Vihreilld joukkovelkakirjalainoilla on tdysin sama rahoitusrakenne kuin perinteisilld
joukkovelkakirjalainoilla. Vihredn joukkovelkakirjalainan ero perinteisiin joukkovelka-
kirjalainoihin on ainoastaan varojen kdyton rajaaminen ympaéristoystivéllisiin hankkei-
siin. (OECD 2015, 5; World Bank 2015; Dan ym. 2021, 1-2.) Liséksi vihreén joukkovel-
kakirjalainan varojen kadytdsti on raportoitava huomattavasti yksityiskohtaisemmin kuin
perinteisen joukkovelkakirjan tapauksessa (Deschryver & Mariz 2020, 3—4). Vihreiden
joukkovelkakirjalainojen fundamentaaliset riskit, kuten luottoriski tai maksuvalmiusriski,
ovat samankaltaiset kuin perinteisilld joukkovelkakirjalainoilla, silld velkakirjan haltija
ei kanna projektin riskid vaan koko yrityksen kokonaisriskin (Loffler ym. 2021). Arvioi-
dessaan vihredi joukkovelkakirjalainaa sijoittaja huomioi perinteisten taloudellisten omi-
naisuuksien, kuten maturiteetin, kupongin, hinnan ja luottokelpoisuuden lisdksi my0s ra-

hoitettavaa ymparistoprojektia (World Bank 2015, 23).

Vihreit joukkovelkakirjalainat voidaan jakaa neljdin kategoriaan: vihreisiin hankkeisiin
sijoitetut perinteiset joukkovelkakirjat, tuloilla taatut vihreédt joukkovelkakirjat, hanke-
kohtaiset vihredt joukkovelkakirjat sekéd arvopaperistetut vihreidt joukkovelkakirjat. Vih-
redt joukkovelkakirjalainat voivat siis olla tavallisen joukkovelkakirjalainan tavoin tiy-
den takauksen lainoja, tai takaus on ainoastaan liitetty tiettyyn projektiin ja takaisinmaksu
sijoittajalle tehddén projektista saadun tulovirran avulla. (OECD 2015, 12; Deschryver ja
de Mariz 2020, 3—4; ICMA 2021.) Suurin osa yritysten vihreistd joukkovelkakirjalai-

noista on vihreisiin hankkeisiin sijoittavia perinteisid joukkolainoja (OECD 2015, 13).

Suurin osa vihreistd joukkovelkakirjoista rahoittaa uusiutuvan energian, energiatehok-
kuuden ja puhtaan litkenteen hankkeita. Vihreiden joukkovelkakirjalainojen litkkeelle-
laskijoiden sektoreita on useita, mutta eniten julkaisuja on rahoitus- ja vakuutusalalla,
yleishyddyllisill laitoksilla sekd rakentamisessa ja kiinteistoalalla. Yritykset ovat toden-
ndkoéisemmin luottoluokittelemattomia ja velkakirjat etuoikeutettuja vakuudettomia vel-
kakirjoja verrattuna perinteisiin joukkovelkakirjalainoihin, ja litkkeellelaskumairét ovat

hieman suurempia kuin perinteisten joukkolainojen. Suhteellisesti suurin osa vihreiden
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joukkovelkakirjalainojen liikkeellelaskuista on joko euroina, dollareina tai Ruotsin kruu-
nuina. Kokoonsa ndhden ruotsalaiset liikkeellelaskijat ovat yliedustettuina vihreiden

joukkovelkakirjalainojen markkinoilla. (Loffler ym. 2021.)

Vihreiden joukkovelkakirjalainojen markkinoiden kehitysnopeuteen vaikuttaa politiikka
ja sadntelytekijéit, markkinaolosuhteet ja rahoitustrendit (OECD 2015). Vihreiden velka-
kirjalainojen tapauksessa markkinoiden kehittymiselle on useita haasteita, joista suurim-
mat ovat yhteisesti sovitun médritelmén ja standardoidun viitekehyksen puuttuminen. Pe-
rinteisten joukkovelkakirjalainojen tapauksessa luottoluokitukset helpottavat lainojen
vertailua, mutta vihreiden joukkovelkakirjalainojen ominaisuuksista vastaavia yleisesti

hyviksyttyja standardeja ei ole. (Deschryver & de Mariz 2020.)

Muita vihreiden joukkovelkakirjalainojen haasteita ovat epéselvit taloudelliset edut liik-
keellelaskijalle, viherpesun mahdollisuus ja siitd seuraavat mainehaitat, sisdisten resurs-
sien puute sekd noudatettavien sdintdjen monimutkaisuus. Aiemmissa tutkimuksissa on
saatu ristiriitaisia tuloksia vihreiden joukkovelkakirjalainojen taloudellisista hyddyistd ja
vihreiden joukkovelkakirjalainamarkkinoiden pienen koon vuoksi monet yritykset epéi-
levét saatavia hyotyjd. (Deschryver & de Mariz 2020.) Lisidksi vihreiden joukkovelka-
kirjalainojen julkaisu on kalliimpaa verrattuna perinteisiin joukkovelkakirjalainoihin
muun muassa hankittavan ulkopuolisen osapuolen sertifikaatin, sdédnnéllisen raportoin-
nin, mahdollisen kestévin kehityksen konsultaation seké tuottojen erilliselld tililld pita-
misen vuoksi. Nédiden ulkoisten kustannusten lisdksi yritysten sisdisid kustannuksia ai-
heuttavat tarvittavien sisdisten prosessien luominen projektien valintaan, tuottojen hal-
linta ja sddnnollinen raportointi. (Hachenberg & Schiereck 2018, 373.) Julkaisuhetken
kustannusten jilkeen vihred joukkovelkakirjalaina aiheuttaa kustannuksia koko sen elin-

kaaren ajan (Deshryver & de Mariz 2020, 9).
3.2.2 Vihreiden joukkovelkakirjalainojen saantely

Vihreiden joukkovelkakirjalainojen markkinat ovat kohtuullisen uudet ja nopeasti kasva-
vat. Markkinat ovat vield kehityksensé alkuvaiheessa ja kattavat alle prosentin maailman
joukkovelkakirjalainamarkkinoista. Ndin ollen vihreiden joukkovelkakirjalainojen sdén-
tely ja kiytdnnot ovat my0ds kohtuullisen uusia ja kehittyvit jatkuvasti. (Baulkaran 2019,
331.) Jotta sijoittajat voisivat olla varmoja siitd, ettd vihreiden joukkovelkakirjalainojen
tuotot kdytetddn ympéristoystivalliselld tavalla, on syntynyt useita organisaatioita, jotka

arvioivat liikkeelle laskettujen velkakirjojen vihreyttd (Ehlers & Packer 2017, 89-90).
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Useimmilla vihreilld joukkovelkakirjalainoilla on vapaaehtoinen sertifikaatti, joka var-
mentaa, ettd vihredn joukkovelkakirjalainan hankkimat varat kdytetidin oikeisiin tarkoi-
tuksiin ja velkakirja tdyttdd raportointistandardit. Ulkoisia sertifikaatteja tarjoavia tahoja
ovat esimerkiksi CBI, CICERO, Moody’s, Standard & Poor’s ja ICMA (Ehlers & Packer
2017, 92-93). Lisédksi EU:n kestdvin rahoituksen tekninen asiantuntijaryhmé on julkais-
sut vihreiden joukkovelkakirjalainojen standardin (EU-GBS), jossa rahoitusinstrumentin
on tdytettdvd EU:n vihreiden joukkovelkakirjalainojen standardit ja jossa ulkopuolinen
tunnustettu luokittelija on varmentanut sen (TEG 2019). Eniten kiytetty ja hyvéksytty
raportointistandardi vihreiden joukkovelkakirjalainojen madrittimisessd on kuitenkin
ICMA:n GBP-standardi (Deschryver & de Mariz 2020; Tang & Zhang 2020, 3). Jopa 97
prosenttia kansainvilisesti julkaisuista vihreistd joukkovelkakirjalainoista noudattaa juuri

ICMA:n médrittelemdd GBP-standardia (WWF 2021, 49).

ICMA (2021) médrittelee kokoelman vapaaehtoisia raportointikehyksié, joiden tavoit-
teena on edesauttaa maailmanlaajuisten velkapddomamarkkinoiden roolia ympériston ja
sosiaalisen kestdvyyden edistdmisessi. Periaatteet tukevat ymparisto- tai sosiaalisia tar-
koituksia palvelevia joukkovelkakirjoja ja lisddvit rahoitusmarkkinoiden toimijoiden tie-
toisuutta ympéristo- ja sosiaalisten vaikutusten merkityksestd. Néaihin raportointikehyk-
siin kuuluvat vihreét joukkolainaperiaatteet eli GBP (green bond principles), sosiaaliset
joukkolainaperiaatteet eli SBP (social bonds principles), kestdvin kehityksen joukkolai-
nojen suuntaviivat eli SBG (sustainability bond guidelines) ja kestdavain kehitykseen si-
dottujen joukkolainojen periaatteet eli SLBP (sustainability-linked bond principles).
Liikkeellelaskijan tulisi mééritelld joukkovelkakirjalaina sen hankkeiden ensisijaisten ta-
voitteiden perusteella, silld sosiaalisilla hankkeilla on usein ymparistohyotyja ja vihreilla
hankkeilla on sosiaalisia hyotyjd. Liséksi vihreistd joukkovelkakirjalainoista on olemassa
useita muunnelmia, kuten siniset velkakirjat (sijoitukset valtameriin) ja siirtymévelkakir-
jat (sijoitukset yrityksen siirtymiseen ymparistdystivallistd toimintaa kohti), joilla on yh-
dessé vihreiden, sosiaalisten ja kestdvien joukkolainojen kanssa yhteisvaikutuksia keske-

nddn (Deschryver & de Mariz 2020, 3).

ICMA:n (2021) vihreiden joukkovelkakirjalainojen periaatteet (GBP) pyrkivit tukemaan
litkkeellelaskijoita rahoittamaan ympariston kannalta jarkevié ja kestdvid hankkeita, jotka
edistévit nollapdéstdistd taloutta ja suojelevat ympiristod. GBP edistdd 1dpindkyvyyttd
helpottaen ympéristohankkeiden varojen jaljittdmistd pyrkien samalla parantamaan kisi-

tystd niiden arvioiduista vaikutuksista. Neljd keskeisintd GBP:n osa-aluetta ovat
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1. Tuottojen kaytto. Kaikkien hyvéksyttidvien vihreiden hankkeiden tulee tarjota sel-

keitd ympéristohydtyjé ja projektin on tiytettdva ilmastoprojektin kategoria.

2. Hankkeen arviointi- ja valintaprosessi. Yrityksen tulee viestii sijoittajalle selke-
asti hankkeen ymparistokestdvyyden tavoitteet, prosessi hankkeen péatevyyden ar-
vioimiseksi sekd prosessi hankkeen sosiaalisten ja ymparistoriskien tunnista-
miseksi ja hallitsemiseksi. Lisdksi yritystd kehotetaan sitomaan ilmoitetut tiedot
yrityksen ympéristdtoiminnan yleisten tavoitteiden, strategian ja politiikan kon-
tekstiin seké tarjoamaan tietoa hankkeiden yhteyksista vihreisiin taksonomioihin,

standardeihin ja sertifikaatteihin.

3. Tuottojen hallinnointi. Vihreén joukkovelkakirjalainan nettotuotot on hyvitettdva
erilliselle alatilille tai tuottoja on muuten seurattava asianmukaisella tavalla. Tuot-
toja voidaan hallinnoida joukkovelkakirjakohtaisesti tai useiden vihreiden jouk-

kolainojen portfoliona.

4. Raportointi. Liikkeellelaskijan on pidettdva saatavilla ajantasaiset tiedot tuottojen
kaytostd vuosittain ja my0s oikea-aikaisesti, mikili tuottojen kiytdssd on muutok-
sia. Vuosikertomuksen tulee sisdltdd luettelo hankkeista, joihin tuotot on kohdis-
tettu, lyhyt kuvaus hankkeista, niithin allokoiduista mééristi ja hankkeiden odote-

tuista vaikutuksista.

Neljdn osa-alueen tiyttymisen lisdksi [ICMA (2021) suosittelee avoimuuden lisddmiseksi

lisdtoimia, jotka ovat

e Vihreiden joukkovelkakirjalainojen viitekehys (green bond framework). Viiteke-
hyksessa litkkeellelaskijan tulee selittdd, miten yritys noudattaa GBP:n neljdé osa-
aluetta. Lisdksi viitekehyksessa tulisi yhdistdd yrityksen kestavyysstrategian liit-
tyminen GBP:n neljdédn osa-alueeseen. Viitekehyksen tulee olla helposti saatavilla

sijoittajille.

e Ulkopuolinen arvioija. Liikkeellelaskijaa suositellaan nimeédméén ulkopuolinen
taho arvioimaan yrityksen soveltumista GBP-standardeihin sekd ennen ettd jal-

keen julkaisun. Lisdksi tuottojen kadyton prosessia tulisi arvioida.

Tutkielmassa kiytettdvdssd Refinitiv Workspace -tietokannassa vihreét joukkovelkakir-

jalainat luokitellaan perustuen Climate Bonds Initiativen (CBI) vihreiden
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joukkovelkakirjalainojen standardiin. Velkakirjat luokitellaan CBI-sertifioituihin, CBL:n
kanssa linjassa oleviin ja yritysten itse vihreiksi leimaamiin vihreisiin joukkovelkakirja-
lainoihin. Tassd tutkimuksessa huomioidaan kaikki vihreiksi luokitellut velkakirjat, jotta
voidaan vertailla sertifikaatin merkitystd osakekurssivaikutukseen. CBI:n standardeissa
noudatetaan ICMA:n luomia vihreiden joukkovelkakirjalainojen periaatteita (GBP) ja
niiden lisdksi vaaditaan viitekehys ja ulkopuolinen arvioija sertifikaatin saamiseksi (Cli-
mate Bonds Initiative 2019). CBI-sertifikaatti on ndin ollen ICMA:n sertifikaattia haas-
tavampi saada, silli ICMA:n standardissa viitekehys ja ulkopuolinen arvioija ovat vain
suositeltuja. CBL:n kanssa linjassa olevat joukkovelkakirjalainat noudattavat GBP-
standardeja, mutta niiltd puuttuu pakollinen viitekehys ja ulkopuolinen arvioija, minka
vuoksi velkakirjat eivit ole CBIL:n standardien mukaisia. Yrityksen itse vihreiksi mééri-

tellyt velkakirjat eivit sen sijaan tiytd vihreiden joukkovelkakirjalainojen periaatteita.

Vihreiden joukkovelkakirjalainojen kansainvélisten mééritelmien, normien ja standar-
dien kehittdiminen on tirkedd vihreiden joukkovelkakirjalainojen markkinoiden kasvami-
selle. Standardoitujen normien tulisi olla tarpeeksi yksityiskohtaisia ja joustavia vastaa-
maan tuleviin teknologisiin, tieteellisiin ja sddntelyn muutoksiin. Lisdksi normien tulisi
huomioida koko yrityksen arvoketju ja olla sovellettavissa laajalle alueelle. (Deschryver
& de Mariz 2020.) Euroopassa laajalti kdytetyt ICMA:n, CBI:n ja EU:n vihredn joukko-
velkakirjan standardit seuraavat laajalti hyviksyttyja GBP-normeja (Climate Bonds Ini-
tiative 2019), mutta maailmanlaajuisen standardin kehittdminen on vield kesken. Vihrei-
den joukkovelkakirjalainojen markkinoiden kasvamiseksi poliittiset interventiot saattavat
olla tarpeen riittdvien kannustimien luomiseksi sekd kysynté- etté tarjontapuolelle (Fatica

ym. 2021).
3.3 Aiempi tutkimus vihreista joukkovelkakirjalainoista
3.3.1 Liikkeellelaskun preemio, tuotot ja volatiliteetti

Yrityksen velan, kuten joukkovelkakirjalainan, liikkeellelaskun arvo riippuu olennaisesti
riskittdmaén velan tuotosta, litkkeellelaskettavan velan ominaisuuksista sekd todennakoi-
syydesti, ettd yritys ei pysty suoriutumaan velan vakuusvaatimuksista. Riskittomaiksi ve-
laksi luokitellaan esimerkiksi valtion obligaatiot tai erittdin korkealuokkaiset yrityslainat.

Hintaan vaikuttavia velan ominaisuuksia ovat esimerkiksi erdpdivd, kuponkikorko,
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ostoehdot ja velan etuoikeus maksukyvyttomyyden edessd. Viimeinen arvoon vaikuttava

tekijd on yrityksen maksukyvyttomyysriski. (Merton 1974, 449.)

Vihreiden joukkovelkakirjalainojen preemio eli “greenium” tarkoittaa sité, ettd lainat on
liikkeellelaskuhetkelld hinnoiteltu korkeammiksi kuin samat perinteiset joukkovelkakir-
jalainat. Negatiivinen vihredn joukkovelkakirjan preemio joko ensi- tai jalkimarkkinoilla
tarkoittaa, ettd vihredlld joukkovelkakirjalla kdyddan kauppaa alhaisemmalla tuotolla (tai
korkeammalla hinnalla) verrattuna perinteiseen joukkovelkakirjaan, jolla on samat omi-
naisuudet. Sijoittajat ovat preemion olemassa ollessa valmiita hyvidksyméaan alhaisemman
tuoton vihreédn sijoitusmahdollisuuden vastineeksi. Vihreiden joukkovelkakirjalainojen
preemio on havaittu useissa tutkimuksissa eri maissa (Ehlers & Packer 2017; Hachenberg
& Schiereck 2018; Karpf & Mandel 2018; Agliardi & Agliardi 2019; Bachelet ym. 2019;
Fatica ym. 2019; Zerbib 2019; Immel ym. 2020; Loffler ym. 2021; Xu ym. 2022). Mo-
nessa tutkimuksessa on kuitenkin my0s osoitettu, ettd vihreiden joukkovelkakirjalainojen
preemio on ldhes nolla, eli ei ole havaittu eroa perinteisiin joukkovelkakirjalainoihin

(Larcker & Watts 2020; Tang & Zhang 2020; Flammer 2021; Chang ym. 2022).

Loftler ym. (2021) tutkivat kaikkia kansainvélisesti vuoden 2007 jélkeen julkaistuja vih-
reitd joukkovelkakirjalainoja sisdltden sekd yritysten, ettd valtioiden ja kuntien julkaise-
mat joukkovelkakirjalainat. Tutkimuksessa havaittiin, ettd vihreiden joukkovelkakirjalai-
nojen tuotto on keskimédrin 15-20 korkopistettd pienempi kuin perinteisten joukkovel-
kakirjalainojen, eli ”greenium” on olemassa. Tulokset havaitaan sekd velkakirjojen ensi-
sijais- ettd jalkimarkkinoilla. Tutkimuksessa osoitettiin kuitenkin, ettd vihreiden joukko-
velkakirjalainojen preemio on huomattavasti voimakkaampi myéhemmin vuodesta 2018
eteenpdin, ja titd ennen negatiivista tuottoeroa todennettu kyseisessé tutkimuksessa. Ar-
viot preemioiden suuruudessa vaihtelevat eniten kaupankdynnin vaiheen (ensi- vai jilki-
markkinat), maantieteellisen alueen, eri sektoreiden ja eri vuosien vélilli. My6s Hachen-
berg ja Schiereck (2018) osoittivat, ettd liikkkeellelaskijan sektori vaikuttaa eniten pree-
mion suuruuteen, ja valtion vihreilld joukkovelkakirjalainoilla on suurempi preemio ja

sen sijaan rahoituslaitoksilla preemiota ei ole havaittavissa.

Fatica ym. (2021) osoittivat, ettd ylikansalliset yritykset ja muut kuin rahoitusyhtiot hyo-
tyvit vihreiden joukkovelkakirjalainojen litkkeellelaskusta perinteisiin lainoihin verrat-
tuna alhaisempien velkakustannusten kautta. Liséksi preemio on suurempi lainoille, joilla

on ulkoinen verifikaatio seki lainoille, joiden liikkeellelaskija on julkaissut vihreédn lainan
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jo aiemmin. Preemio havaittiin maailmanlaajuisesti vuosien 2007 ja 2018 vililla julkais-
tuissa lainoissa. Sen sijaan rahoituslaitosten julkaisemissa vihreissd joukkovelkakirjalai-
noissa ei ole preemiota perinteisiin lainoihin verrattuna, ja syyksi koettiin vaikeus yhdis-
téd lainan litkkeellelasku suoraan tiettyyn hankkeeseen. Rahoituslaitosten luotonanto pe-
rustuu luonnostaan yksityiseen tietoon, minka vuoksi rahoitusalalla toimivien on haasta-
vaa luotettavasti signaloida vihreistd toimistaan. My0Oskéédn kehittyvissd yhteiskunnissa

preemiota ei havaittu, vaan ainoastaan kehittyneisséd yhteiskunnissa.

Ehlersin ja Packerin (2017) mukaan sijoittajat arvostavat velkakirjan vihreda leimaa ai-
noastaan sen litkkeellelaskuhetkelld, eli vihreilld joukkovelkakirjalainoilla on keskimé&a-
rin preemio verrattuna perinteisiin joukkovelkakirjalainoihin vain ensimarkkinoilla. Liik-
keellelaskun jélkeen vihreiden joukkovelkakirjalainojen taloudellinen tulos on kuitenkin
verrattavissa perinteiseen joukkovelkakirjalainaan. Myd6s Zerbib (2019) havaitsi pienen
mutta tilastollisesti merkitsevén vihreiden joukkovelkakirjalainojen preemion kansainvé-
lisilld markkinoilla vuosien 2013 ja 2017 vililld. Vihredn joukkovelkakirjalainan tuotto

on hieman pienempi kuin perinteisen joukkovelkakirjalainan.

Aiemmissa tutkimuksissa preemiota on tutkittu sekd maailmanlaajuisesti (Ehlers &
Packer 2017; Loffler 2021) ettd erikseen kehittyneilld markkinoilla Yhdysvalloissa
(Karpf & Mandel 2018), mutta preemio on todennettu myds kehittyvilld markkinoilla. Xu
ym. (2022) havaitsivat Kiinan markkinoilla vihreiden joukkovelkakirjalainojen pree-
mion, ja totesivat viherpesun olevan yksi preemiota lisddvé tekijd. Wang ym. (2020)
osoittavat, ettd Kiinan markkinoilla vihreiden joukkovelkakirjalainojen preemio on jopa

korkeampi kuin muilla markkinoilla.

Yrityksen toimintasektorin liséksi yrityksen ESG-pisteytykselld on osoitettu olevan vai-
kutus preemion suuruuteen. Korkea ESG-luokitus eli hyvd suoriutuminen ympériston,
yhteiskunnan ja hallinnon nidkokulmasta korreloi alhaisemman tuottoeron kanssa. ESG:n
osa-alueista hallinto on péddasiallinen eroava tekijéd vihreén ja tavallisen joukkovelkakirjan
valilla, eikd niinkddn ympadriston tai yhteiskunnan ndkdkulma. Téama viittaa sithen, ettd
sijoittajan luottamus yritykseen ja tuottojen kéyttoon ilmoitetulla tavalla on tarkedmpi

tekijd kuin liikkeellelaskijan ympéristokuva itsessdén. (Immel ym. 2020.)

Laajaa vihreiden joukkovelkakirjalainojen preemiota tukevaa tutkimusniyttod vastaan on
viime aikoina esitetty myos ristiriitaista tutkimusnéyttod. Larckerin ja Wattsin (2020) mu-

kaan riskien ja tuottojen ollessa samat sijoittajat arvioivat saman liikkeellelaskijan
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samojen ominaisuuksien vihredt ja perinteiset joukkovelkakirjat samoina, eli vihreiden
joukkovelkakirjojen preemio on nolla. Tutkimus on toteutettu Yhdysvaltojen kuntien liik-
keellelaskemien vihreiden ja perinteisten joukkovelkakirjojen vertailulla, joten tulokset
voivat olla erilaiset yritysten joukkovelkakirjalainoilla Euroopan markkinoilla. Larcker
ja Watts (2020, 22) totesivat kuitenkin, ettd kuntien markkinoilla ’greenium” olisi toden-
nékoisimmin havaittavissa, joten on hyvin epitodennédkdistd, ettd sitd havaitaan muilta-

kaan markkinoilta.

Myos Changin ym. (2022, 329-330) mukaan vihreiden ja perinteisten joukkovelkakirja-
lainojen tuotoissa ei ole merkittdvaa eroa. Samoin eroavaisuudet riskikorjattujen tuottojen
vililld ESG-rahastoissa ja tavallisissa rahastoissa ovat olemattomat. Myoskdin Tang ja
Zhang (2020) ja Flammer (2021) eivdt havainneet preemiota vihreiden joukkovelkakirja-
lainojen kansainvilisilld markkinoilla. Flammerin (2021) haastattelemat alan toimijat
my0s totesivat yksimielisesti, ettd vihreisiin joukkovelkakirjalainoihin ei sijoitettaisi,
ellei tuotto olisi kilpailukykyinen, eli tuotoista ei olla valmiita luopumaan yhteiskunnal-

lisen edun vuoksi.

Erot vihreiden ja perinteisten joukkovelkakirjalainojen arvostamisessa on selitetty kah-
den eri teorian avulla. Ensimmaéisen teorian mukaan sijoittajat hyviksyvét alemman tuo-
ton joukkovelkakirjalainan vihredn leiman vuoksi, eli sijoittajat ovat valmiita luopuman
osasta tuotosta tukeakseen ympéristohyotyjd. Toisen teorian mukaan preemio johtuu ai-
noastaan siitd, ettd vihreiden joukkovelkakirjalainojen riskit ovat pienemmét. Vihredn
joukkovelkakirjalainan lyhyen aikavélin riski voi olla pienempi saavutettavien ympéris-

ton ja varojen kdyton hyotyjen sddnnollisen seurannan vuoksi. (Loffler ym. 2021, 2-3.)

Pitkalld aikavalilla perinteiset joukkovelkakirjalainat voivat siséltdd enemmaén ilmaston-
muutokseen liittyvaa riskié, kuten hiilen verotuksen muutoksen tai muiden lainsédédan-
ndllisten muutosten riskit. Toisaalta vihreét joukkovelkakirjalainat siséltavét riskin epé-
varmuudesta vihreiden teknologioiden kehittymisessd. Toista teoriaa tukee se, ettd vih-
reiden joukkovelkakirjalainojen volatiliteetti ei ole pienempi vaan jopa suurempi kuin
perinteisten joukkovelkakirjalainojen. (Loffler ym. 2021, 2—-3.) Vihreén preemion ole-
massaolo kuitenkin tarkoittaa sitd, ettd vihreiden markkinoiden kasvulle on olemassa kan-
nustinvaikutus pienentyneiden lainakustannusten kautta. Ei kuitenkaan ole selvid, pys-
tyyko preemio korvaamaan lainanottajalle vihredn sertifikaatin saamiseen liittyvit lisa-

kustannukset. (Fatica ym. 2021.)
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Liikkeellelaskun preemion lisdksi vihreiden joukkovelkakirjalainojen tuotot ja volatili-
teetti perinteisiin joukkovelkakirjalainoihin verrattuna ovat sijoittajille ja yrityksille mer-
kityksellisid. Baldin ja Pandimiglion (2022) mukaan vihreiden joukkovelkakirjalainojen
tuotot eivit ainoastaan riipu niiden luottoluokituksesta ja volatiliteetista, kuten standardin
rahoitusteorian perinteisilla joukkovelkakirjalainoilla, vaan tuottoon vaikuttavat myos
projektin ESG-luokitus seké viherpesun mahdollisuus. Sijoittajat ovat valmiita hyviksy-
madn pienemmét tuotot vastineeksi siité, ettd rahoitetun projektin ESG-luokitus takaa va-
rojen kdyton kestdvain kohteeseen, jolloin viherpesun riski pienenee. Yrityssektorilla te-
ollisuudessa toimivat yritykset ovat taipuvaisempia viherpesuun kuin palvelusektorilla
toimivat, silld sijoittajan on haastavampi monitoroida toimintaa. Niin ollen palvelusekto-
rilla toimivien yritysten vihreistd joukkovelkakirjalainoista hyviksytddn pienemmait tuo-

tot kuin teollisuudessa toimivilta yrityksilta.

Bachelet ym. (2019) osoittivat kuitenkin, ettd perinteisiin joukkovelkakirjalainoihin ver-
rattuna vihreilld joukkovelkakirjalainoilla on korkeampi tuotto, pienempi varianssi ja pa-
rempi likviditeetti. Karpfin ja Mandelin (2018, 164) mukaan vihreiti joukkovelkakirja-
lainoja julkaisevilla yrityksilld on yleenséd parempi luottoluokitus ja vankemmat taloudel-
liset perustekijat kuin perinteisid joukkovelkakirjalainoja julkaisevilla, mika vaikuttaa po-
sitiivisesti tuottoon. Linh (2016) osoitti, ettd vihreiden joukkovelkakirjalainojen markki-
noilla on enemmén volatiliteetin klusteroitumista kuin perinteisten joukkovelkakirjalai-
nojen markkinoilla, silld suurimmalla osalla nimetyistd vihreistd joukkovelkakirjalai-
noista on sama luottoluokitus. Volatiliteetin klusteroituminen tarkoittaa, ettd suuren vo-
latiliteetin ajanjaksoja usein seuraa suuren volatiliteetin ajanjakso, ja vastavuoroisesti pie-

nen volatiliteetin ajanjaksoa seuraa pienemmain volatiliteetin ajanjakso.

Agliardi ja Agliardi (2019) loivat yhtdlon vihredn joukkovelkakirjalainan arvosta, johon
vaikuttaa volatiliteetti, verotaso, vihredn teknologian tehokkuus ja kestdvyys. Vihredn
joukkovelkakirjalainan preemio, eli greenium” on sitd suurempi mitd suurempi volatili-
teetti, kestdvyys ja vihred teknologia ja mitd pienempi verotaso on. Tutkimuksessa ha-
vaittiin my0s, ettd vihreiden joukkovelkakirjalainojen hinta on suhteellisen suuri verrat-
tuna tavalliseen joukkovelkakirjalainaan, miké johti vihreiden lainojen pienempéén tuot-

toon. Samoin vihreitd sijoituksia pidettiin usein korkeamman riskin sijoituksina.
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3.3.2 Vihreiden joukkovelkakirjalainojen liikkeellelaskun hyodyt ja ongelmat

Vihreiden joukkovelkakirjalainojen kéyton yleistyessd yritykset pohtivat luonnollisesti
vihredn joukkovelkakirjan hy6tyjd verrattuna perinteiseen joukkovelkakirjalainaan. Vih-
reiden joukkovelkakirjalainojen tuotto sidotaan vihreisiin hankkeisiin rajoittaen yritysten
sijoituspolitiikkaa, joten intuitiivisesti parempi strategia olisi laskea liikkeelle tavanomai-
sia joukkovelkakirjalainoja ja sijoittaa tuotto vihreisiin hankkeisiin ainoastaan, jos ne ovat
taloudellisesti kannattavampia kuin muut hankkeet. Liséksi vihredn luokituksen saa-
miseksi yritysten on ldpéistdva kolmannen osapuolen tarkastus, jossa varmistetaan tuot-
tojen kaytto vihreisiin hankkeisiin. Tdma aiheuttaa yritykselle yliméériisid hallinnollisia
kustannuksia. (Flammer 2021, 499-500.) Liikkeellelaskijan ja sijoittajan motivaatioiden
ymmairtdminen on keskeistd, jotta ymmaérretiddn vihreiden joukkolainojen rooli investoin-

tien suuntaamisessa kestdvadn kehitykseen (Maltais & Nykvist 2020, 3—4).

Vihreiden joukkovelkakirjalainojen suorat taloudelliset hyddyt sijoittajalle ja liikkeelle-
laskijalle ovat samat kuin muilla omaisuuserilld. Sijoittajalla on kannustin sijoittaa vihre-
ain joukkovelkakirjalainaan, jos se tarjoaa pienemmaén riskin tai paremman tuoton tai
paremmat hajautusedut kuin muut vastaavat omaisuuserit. Liikkeellelaskijan kannustin
tarjota vihred joukkovelkakirjalaina muodostuu, jos se alentaa pddomakustannuksia tai
parantaa pddoman saantia eli vihentdd pddoman saatavuusriskejd. (Maltais & Nykvist

2020, 5-6.)

Suorien taloudellisten hyotyjen lisdksi vihredn joukkovelkakirjalainan litkkeellelasku voi
tuottaa episuoria taloudellisia hyGtyjd parantamalla yrityksen taloudellista suorituskykya.
Liséksi julkaisu voi tuottaa muita kuin taloudellisia hy6tyja muun muassa briandin, ope-
rationaalisen tehokkuuden, uusien markkinoiden luomisen ja riskien vdhentdmisen
kautta. (Maltais & Nykvist 2020, 5-6.) Vihredt joukkovelkakirjalainat voivat tuottaa hyo-
tyd lyhyelld aikavililld vaikuttaen positiivisesti yrityksen osakekurssiin, mutta myds pit-
kalla aikaviélilla lisdten yrityksen taloudellista suorituskykyd, kannattavuutta ja innovatii-
visuutta. Muita liikkeellelaskun pitkédn aikavilin hy6tyjd yritykselle ovat muun muassa
sijoittajakunnan monipuolistuminen, ldhempi sijoittajakontakti ja tietoisuuden lisidminen
yrityksen toiminnasta. Lisdksi vihredt joukkovelkakirjalainat ovat mukana luomassa
markkinoita, jotka auttavat yksityistd sektoria rahoittamaan ympéaristdystivallistd toimin-

taa. (World Bank 2015, 43-45).
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Vihreilld joukkovelkakirjalainoilla kerdtyt varat kdytetddn hankkeisiin, jotka ovat hyo-
dyllisid yhteiskunnalle ja ymparistolle, joten hankkeiden tukeminen voi edistdéd yhteis-
kuntavastuuta (CSR). (Zhou & Cui 2019.) Myos pisteytys ESG-tietojen julkaisemisesta
paranee, silld vihreimmaén rahoituksen lisddminen ja kestdvit investoinnit ovat tirkeitéd
osia luokituslaitosten ESG-tietojen julkistamisen pisteytyksessd (Cheng ym. 2022, 4-14).
Vihreiden joukkovelkakirjalainojen liikkeellelasku voi alentaa rahoituskustannuksia ja
tehostaa resurssien kdyttod auttaen yritystd tarjoamaan tuotteita ja palveluita yhteiskun-
nalle. Vihreidt joukkovelkakirjalainat lisddviat myos hyvad yrityskuvaa, miké auttaa mai-
neen ja sosiaalisen vastuun luomista. (Zhou & Cui 2019.) Liséksi vihreiden joukkovelka-
kirjojen julkaisu auttaa laajentamaan liikkeellelaskijan sijoittajakantaa, ja vihreilld lai-
noilla on noin 12-20 prosenttia pienempi omistuskeskittyma kuin vastaavilla perinteisilld

lainoilla (Larcker & Watts 2020, 19-21).

Maltais ja Nykvist (2020) osoittivat tutkimuksessaan, ettd syyt julkaista vihred joukko-
velkakirjalaina liittyvdt enemmin liiketoiminnallisiin kannustimiin taloudellisten kan-
nustimien sijaan, vaikka nekin ovat osalle merkityksellisid. Kaikkein tdrkeimpind pidet-
tiin kuitenkin liiketoiminnallisia syitd, kuten asiakkaiden ja henkiloston houkuttelemista,
kestdvyyden integroimista lujemmin sisdiseen toimintaan sekd kestdvyydestd viestimistad
ja signalointia sidosryhmille. Tutkimuksessa ruotsalaisen rahoitussektorin kontekstissa
havaittiin todisteita legitimiteetin etsimisestd sekd sidosryhmien ja institutionaalisten kan-
nustimien olemassaolosta. Tdméa ilmeni yritysten kannustimina tehda lisity6td vihredn
lainan liikkeellelaskemiseksi huolimatta hyvéstd pdioman saatavuudesta. Vihreiden
joukkolainojen rooli pddoman siirtdmisessd kestdimattomistd investoinneista kestdvim-
piin ei ollut suuri, mutta vihreit joukkovelkakirjalainat voivat kannustaa liikkeellelaski-

joita nostamaan hankkeiden ja koko organisaation vihreita tavoitteita.

Havaittujen hyotyjen liséksi vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisuun liittyy myos
ongelmia, jotka hidastavat markkinoiden kasvua. Yrityksen ensimmaistd vihreén joukko-
velkakirjalainan liikkeellelaskua véhentdvét epdvarmuudet tarvittavasta organisaa-
tiomuutoksesta ja liikkeellelaskun onnistumisesta. Vaikuttavia tekijoitd ovat esimerkiksi
uusien raportointi- ja tyOrutiinien luominen, yhteisty®d osastojen sisélld sekd epdvarmuus

saatavasta preemiosta ja ulkopuolisista arvioista. (Loffler ym. 2021, 4-5.)

Viherpesu on toinen vihredén rahoitukseen ja vihreisiin joukkovelkakirjalainoihin liittyva

ongelma, joka voi heikentdd markkinoiden suosiota. Viherpesu (greenwashing) on
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kuluttajien harhaanjohtamista yrityksen ympéristStoiminnan ja ympéristohydtyjen ta-
sosta viestimélla positiivisesti suorituskyvysta, vaikka se on todellisuudessa puutteellista.
Viherpesu voi liittyd yrityksen ympéristokdytantoihin (yritystason viherpesu) tai tuotteen
tai palvelun ymparistohyotyihin (tuotetason viherpesu). (Delmas & Burbano 2011, 64—
65.) Viherpesusta puhutaan myos, kun yritys kédyttdd enemmaén resursseja vihredan bréin-
daykseen kuin kestdvien liiketoimintakéytintojen luomiseen (Deschryver & de Mariz

2020).

Viherpesun suurin mahdollistaja vihreiden joukkovelkakirjalainojen tapauksessa on puut-
teellinen sddntely-ympdristo ja seuraamusten puuttuminen. Etenkin monikansallisten yri-
tysten sddntely-ympéristd on hyvin epdvarmaa maiden vélisten kdytintdjen erojen vuoksi.
Organisaation sisdiset tekijit, kuten palkkiorakenne ja eettinen ympéristd sekd paittdjien
yksilolliset ominaisuudet, kuten yltidoptimistisuus, edesauttavat viherpesun muodostu-
mista. Liséksi sijoittajien ja kuluttajien kysynti vihreille tuotteille ja yrityksille on noussut
lisdten yrityksen kannustimia viestid ympéristoystdvillisestd toiminnastaan. (Delmas &
Burbano 2011, 65-66.) Viherpesun mahdollisuutta lisdd myds se, ettd vihreét joukkolai-
nat lasketaan useimmiten liikkeelle luottoluokituksen kanssa, mutta lainan ESG-
raportointi on vapaaehtoista (Immel ym. 2020, 96). Viherpesun erottaminen aidosta ym-
paristoystivallisestd toiminnasta on sijoittajille haastavaa, silld vihreélle ei ole yleisesti
hyviksyttyd mééritelméa, ja projekteihin liittyy useita vihreyden tasoja eli ’vihreyden sa-

vyjd” (Fatica ym. 2021).

Flammer (2021, 499-501) esitti vihreiden joukkovelkakirjalainojen liikkeellelaskulle
kolme mahdollista perustetta, jotka ovat signalointiperuste, viherpesuperuste ja pddoman
kustannusperuste. Signalointiteorian mukaan vihredt joukkovelkakirjalainat voivat toimia
uskottavana ja sijoittajille arvokkaana signaalina yrityksen sitoutumisesta ymparistoon.
Viherpesuteorian mukaan syy laskea liikkeelle vihreitd joukkovelkakirjalainoja on esittdd
sijoittajille ympaéristovastuullista toimintaa ilman konkreettisia toimia. Pddoman kustan-
nusperusteen mukaan yritykset saavat halvempaa rahoitusta vihreistd joukkovelkakirja-
lainoista, silld sijoittajat ovat valmiita vaihtamaan osan taloudellisista tuotoista yhteiskun-

nallisiin hy6tyihin.

Flammerin (2021) tutkimuksen tulokset viittaavat sithen, ettd signalointiperuste on liik-
keellelaskun padasiallinen syy. Vihredn joukkovelkakirjalainan liikkeellelasku on uskot-

tava signaali ympdristdystivallisestd toiminnasta, silld yritys sitoutuu sijoittamaan suuria
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rahoja vihreisiin projekteihin, velkakirjat ovat riippumattomien kolmansien osapuolien
sertifioimia ja standardien noudattaminen on kallista liikkeellelaskijalle. Sitoutuminen
ympéristoon auttaa yrityksid vahentimaén hiilidioksidipadstojd, saavuttamaan korkeam-
mat ympadristoluokitukset ja lisddmddn sijoittajakantansa sitoutumista houkutellessaan
ympéristdd arvostavia pitkdaikaisia ja vihreitd sijoittajia. Signalointiteoriaa tukee sertifi-
oitujen ja ensimmadistéd kertaa vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisijoiden positiivinen

osakekurssivaikutus.

Tutkimus ei tue viherpesuteoriaa, silld tutkittavien yritysten ympéristonsuojelun taso pa-
ranee vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisun jilkeen. Mikili yritys julkaisisi vihredn
joukkovelkakirjalainan vain parantaakseen sijoittajamielikuvaa, ympéristdtoimien taso ei
paranisi julkaisun jilkeen. (Flammer 2021, 502—503.) Viherpesun mahdollisuus on kui-
tenkin olemassa markkinoiden puutteellisen sddntelyn vuoksi, joten my0s timé peruste

vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisulle on hyvé pitd4 mielessa.

Flammerin (2021) tutkimus ei mydskddn tue pddoman kustannusperusteen teoriaa eli si-
joittajat eivédt ole valmiita luopumaan taloudellisesta edusta yhteiskunnallisen edun
vuoksi. Mikéli markkinoilla olisi vihreiden joukkovelkakirjalainojen preemio, paddoman
kustannusperusteen teoria olisi osasyy vihreiden joukkovelkakirjalainojen suosiolle
(Flammer 2021, 502-503). Useissa muissa akateemisissa tutkimuksissa on kuitenkin ha-
vaittu vihreiden joukkovelkakirjalainojen preemio, kuten luvussa 3.3.1. esitetdén, eli pie-
nempien velkakustannusten tavoittelu voi olla osasyyné vihreén joukkovelkakirjalainan

julkaisulle.
3.3.3 Julkaisuilmoituksen vaikutus osakekurssiin

Rahoitusrakenne vaikuttaa osakekurssiin informaation epdsymmetrian ja signaloinnin
sekd velan veroedun kautta (Masulis 1983; Eckbo 1986). Epdsymmetrisen informaation
tutkimuksissa on kaksi eri ndkemysté julkaisun informaatiovaikutukselle (Eckbo 1986).
Yritysjohdolla voidaan ajatella olevan enemmén tietoa yrityksen sisdisestd arvosta kuin
sijoittajalla, jolloin ylldttdvit muutokset rahoitusrakenteessa poistavat tiedon asymmet-
riaa. Yrityksen velkaisuusasteen kasvattaminen signaloi sijoittajalle johdon positiivisista
tulevaisuuden tulondkymistd, mikéd johtaa yrityksen osakkeiden hinnan nousuun. (Aker-
lof 1970; Eckbo 1986, 122—-123; M’ng ym. 2020.) Masuliksen (1983) mukaan velan maa-
rin kasvusta aiheutuu positiivinen osakekurssivaikutus, silld velkavivun kasvaessa myos

yrityksen marginaalinen verohyoéty lisddntyy.
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Toisaalta Millerin ja Rockin (1985) sekd Myersin ja Majlufin (1984) mukaan vaikutus on
pdinvastainen. Millerin ja Rockin (1985) mukaan odotettua suurempi tarve ulkoiselle ra-
hoitukselle paljastaa sijoittajalle, ettd johto ennustaa odotettua pienempéé liiketoiminnan
kassavirtaa, mikd on negatiivinen uutinen ja laskee osakkeiden hintaa. Myersin ja Majlu-
fin (1984) signalointiteorian mukaan vaikutus osakekurssiin rahoituspaitoksen julkaisun
jélkeen aiheutuu ainoastaan informaatiovaikutuksesta, eli julkaisu signaloi sijoittajille in-
vestointipddtoksestd. Sijoittajien ollessa johtoa tietiméttomampid syntyy negatiivinen

osakekurssivaikutus, kun sijoittajat vaativat alennusta suojautuakseen riskilta.

Aiemmissa tutkimuksissa on osoitettu perinteisen joukkovelkakirjalainan julkaisulla ole-
van vaihteleva vaikutus yrityksen osakekurssiin (Zhou & Cui 2019). Eckbo (1986) tutki
perinteisen joukkovelkakirjalainan liikkeellelaskun julkistamista ja totesi, etté sillé ei ol-
lut merkittidvad vaikutusta osakkeenomistajien varallisuuteen. Eckbo (1986) ei havainnut
tutkimuksessaan tilastollisesti merkitsevid positiivisia tai negatiivisia epdnormaaleja tuot-
toja aikaikkunoiden [-1,1] tai [-10,10] vililld perinteisen joukkovelkakirjalainan julkai-
sun tapauksessa. Tutkimuksessa selvitettiin yrityksen koon, joukkovelkakirjalainan luo-
kituksen, oman ja vieraan pddoman suhteen sekd veroedun vaikutusta, mutta milldan
ndistd tekijoistd ei osoitettu olevan tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta. Useimmilla
markkinoilla on kuitenkin havaittu vihreén joukkovelkakirjalainan julkaisulla olevan ne-
gatiivinen vaikutus osakekurssiin (Miller & Rock 1985; Howton ym. 1998; Amman ym.
2005). Naistad tuloksista poiketen Chin ja Abdullah (2013) sekd Fungacova ym. (2020)

havaitsivat kuitenkin positiivisen vaikutuksen

Howton ym. (1998) havaitsivat velan liikkeellelaskun ilmoituspéivéna tilastollisesti mer-
kitsevdt negatiiviset epdnormaalit tuotot, joihin vaikuttaa yrityksen vapaan kassavirran
taso ja olemassa olevien investointimahdollisuuksien méérad. Velan liikkeellelasku lisda
yritysjohdon hallussa olevaa vapaata kassavirtaa, jolloin epdsymmetrisen informaation
kustannukset varojen hallinnasta kasvavat vaikuttaen negatiivisesti sijoittajiin ja néin ol-
len osakekurssiin. Mikéli yritykselld on vain vdhdn olemassa olevaa vapaata kassavirtaa
ja useita kannattavia investointimahdollisuuksia, osakekurssivaikutus on pienempi. Tut-
kimuksessa ei sen sijaan havaittu, etté litkkeellelaskun koolla, tuotolla tai oman ja vieraan

paddoman suhteella olisi merkittdvad vaikutusta.

Ammanin ym. (2005) tutkimuksessa negatiivinen julkaisuvaikutus havaittiin vaihtovel-

kakirjalainoille sekd vaihdettaville joukkovelkakirjalainoille, ja vaikutus syntyi
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joukkovelkakirjalainan oman pddoman osuudesta, joka aiheutti negatiivisen reaktion. Ne-
gatiivinen julkaisuvaikutus todettiin Euroopan markkinoilla. Myos Wolfe ym. (1999)
osoittivat negatiivisen vaikutuksen vaihtovelkakirjalainoille Iso-Britannian markkinoilla
yhden prosentin merkitsevyystasolla. Perinteisille joukkovelkakirjalainoille, jotka eivit
sisdlld mahdollisuutta vaihtaa velkaa osakkeisiin, havaittiin pienempi mutta myds nega-

titvinen vaikutus 10 prosentin merkitsevyystasolla.

Naisté tuloksista poiketen on havaittu my0s positiivinen osakemarkkinareaktio perintei-
sen joukkovelkakirjalainan julkaisun jidlkeen [-10,10] aikaikkunassa. Chin ja Abdullah
(2012) havaitsivat positiiviset kumulatiiviset epdnormaalit tuotot kehittyvilld markki-
noilla Malesiassa. Mitkddn yritykseen liittyvét tekijat, kuten yrityksen kannattavuus,
koko, kasvumahdollisuudet tai omistusrakenne, eivit kuitenkaan vaikuttaneet epénor-
maalien tuottojen suuruuteen. Kehittyvilld markkinoilla positiivisen vaikutuksen taustalla
nihtiin olevan lisdvelan signaali sijoittajille yrityksen tulevista investointimahdollisuuk-
sista. MyOs M’ng ym. (2020) havaitsivat kehittyvilld markkinoilla Malesiassa, Singapo-
ressa ja Thaimaassa tilastollisesti merkitsevit positiiviset epanormaalit tuotot, joihin vai-
kuttivat negatiivisesti yrityksen koko ja positiivisesti velkaisuusaste ja velan méérin
kasvu velan verohyddyn, tulevien investointimahdollisuuksien signaloinnin sekd epé-

symmetrisen informaation vihentdmisen vuoksi.

Kehittyvien markkinoiden liséksi positiivisia epdnormaaleja tuottoja on havaittu myds
kehittyneilld markkinoilla, ja Funga€ova ym. (2020) havaitsivatkin positiiviset kumula-
titviset epdnormaalit tuotot Euroopan markkinoilla. Vaikutukset olivat kuitenkin perin-
teisille joukkovelkakirjalainoille pienempié kuin muille lainoille. Positiivisen vaikutuk-
sen taustalla ndhdéddn olevan velan asettama paine tdyttdd velkojien vaatimukset ja suo-
riutua taloudellisesti hyvin, mikd johtaa osakekurssin nousuun. Velan my6td kasvavan
epdsymmetrisen informaation ja suuremman konkurssiriskin ajatellaan vaikuttavan va-
hemmén sijoittajiin, minkd vuoksi julkaisusta ei synny negatiivista vaikutusta. Havaittu
tilastollisesti merkitsevd kumulatiivinen epdnormaali tuotto Euroopassa julkaistuille pe-
rinteisille joukkovelkakirjalainoille on noin 0,16 prosenttia kolmen péivén aikaikkunassa.
Lainan tai joukkovelkakirjalainan julkaisun jilkeisiin tuottoihin vaikuttavia tekijoitd ovat
julkaisumdird ja oman ja vieraan pddoman suhde, joista molemmat vaikuttivat epénor-

maaleihin tuottoihin negatiivisesti.
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Perinteisten joukkovelkakirjalainojen julkaisuvaikutusta enemmén tutkijoiden huomio on
keskittynyt vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisuvaikutukseen niiden markkinoi-
den kasvun myota. Aiemmissa tutkimuksissa on osoitettu, ettd vihredn joukkovelkakirja-
lainan julkaisulla on keskimiérin positiivinen vaikutus ja ettd osakekurssi voi tuottaa epé-
normaaleja tuottoja lyhyelld aikavililld. Vihreédn joukkovelkakirjalainan julkaisu on sekd
rahoitusinstrumentin liikkeellelasku ettd yrityksen sitominen ympéristdarvoihin ainakin
rahoitetun projektin osalta. Yrityksen ympéristoystivélliseen toimintaan sitoutumisen
tuottama signaali koetaan térkeimmaksi vaikuttavaksi tekijéksi osakehintojen nousun

taustalla. (Flammer 2021, 507-513.)

Vihreén joukkovelkakirjalainan positiivinen osakekurssivaikutus on havaittu sekad maail-
manlaajuisilla markkinoilla (Baulkaran 2019; Tang & Zhang 2020; Flammer 2021) etti
erikseen pienemmilld markkinoilla Kiinassa (Zhou & Cui 2019) ja Intiassa (Verma &
Bansal 2021). Suurin osa tutkimuksista on toteutettu 21 pdivén aikaikkunassa sisdltden
10 pdivédd ennen julkaisuilmoitusta ja 10 pdivéa julkaisuilmoituksen jilkeen (Baulkaran
2019; Tang & Zhang 2020; Verma & Bansal 2021). Flammer (2021) toteutti tutkimuksen
16 paivan aikaikkunassa, joka sisdlsi viisi pdivadd ennen julkaisuilmoitusta ja 10 péivad

julkaisuilmoituksen jilkeen.

Tang ja Zhang (2020) sekd Baulkaran (2019) osoittivat, ettd vihreiden joukkovelkakirja-
lainojen liikkeellelasku lisdd osakkeenomistajien arvoa lyhyelld aikavélilld. Tutkimuk-
sissa havaittiin positiiviset ja merkittdvit epanormaalit tuotot 21 péivén aikaikkunassa.
Havaitut epanormaalit tuotot 21 péivén aikaikkunassa olivat keskiméérin 1,4—1,5 prosent-
tia. Flammer (2021) havaitsi 16 pdivan aikaikkunassa positiiviset ja merkittavét epénor-
maalit tuotot, jotka olivat keskimédrin 0,5 prosenttia. Verma ja Bansal (2021) osoittivat
tutkimuksessaan, ettd ilmoituspdivand osakekursseissa oli negatiivinen tuotto, mutta ai-

kaikkunan [-10,10] kumulatiivinen epdnormaali tuotto oli kuitenkin positiivinen.

Flammerin (2021) mukaan osakekurssivaikutus on suuri ja tilastollisesti merkitsevéa ser-
tifioiduille vihreille joukkovelkakirjalainoille, kun taas sertifioimattomille joukkovelka-
kirjalainoille vaikutusta ei havaita. Samoin vaikutus on suurempi ensi kertaa vihredn
joukkovelkakirjalainan julkaiseville yrityksille sekd aloilla, joilla ymparistd on taloudel-
lisesti olennainen yrityksen toiminnan kannalta. My6s Tangin ja Zhangin (2020) mukaan
ilmoitusvaikutus on suurempi ensimmadisté kertaa vihredn joukkovelkakirjan julkaiseville

yrityksille kuin jo aiempia julkaisseille, mikd tukee median huomion keskeistd roolia
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positiivisen ilmoitusvaikutuksen tuottamisessa. Liikkeellelasku kiinnittd4 ihmisten huo-
mioita, houkuttelee lisdd sijoittajia ja lisdd osakkeiden likviditeettid. Liséksi sijoittajat
hyo6tyvit yrityksen julkaisemista lisdtiedoista, jotka paljastetaan liikkeellelaskun yhtey-
dessé. (Tang & Zhang 2020; 4-5.)

Myo6s Baulkaran (2019) tunnistaa, ettd useat joukkovelkakirjaan ja yritykseen liittyvit
ominaisuudet selittdvit julkistamisilmoituksen vaikutusta osakekurssiin. Korkeamman
kuponkikoron vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisun jélkeiset epanormaalit tuotot
ovat pienemmait kuin matalamman kuponkikoron lainoissa. Sen sijaan yrityksen suuri
koko, korkea Tobinin Q (yrityksen markkina-arvon ja sisdisen arvon suhde) ja kokonais-
omaisuuden kasvu lisddvit epdnormaalien tuottojen suuruutta, kun taas suuri operatiivi-
nen kassavirta vihentdid epdnormaaleja tuottoja. Wang ym. (2019) mukaan yrityksen
vahva sosiaalinen maine ja hyvd CSR-suorituskyky ovat yhteydessd parempiin epénor-

maaleihin tuottoihin.

Lebelle ym. (2020) haastoivat nikemyksen positiivisesta julkaisuvaikutuksesta ja osoit-
tivat vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisuvaikutuksella olevan péinvastaisesti ne-
gatiivinen vaikutus yrityksen osakekurssiin. Negatiivinen vaikutus havaittiin ilmoituspéi-
vin ja sitd seuraavan piivin tuotoille ja vaikutus oli suurempi kehittyneissd maissa ja
ensijulkaisuille. Eri sektoreiden vililld ei kuitenkaan havaittu eroja. Negatiivisen vaiku-
tuksen syyksi esitetdéin epdvarmuus kohtuullisen uuden rahoitusinstrumentin toimivuu-

desta, vihredn projektin kannattavuudesta ja viherpesun maineriskeista.

Taulukossa 2 on yhteenveto tdman tutkimuksen kannalta tarkeimmistd aiemmista tutki-
muksista koskien vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisuilmoitusta. Kaikki kumulatiivi-
set keskimédrdiset epdnormaalit tuotot (CAAR) on esitetty viiden prosentin merkit-

sevyystasolla.
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Taulukko 2 Aiemmat tutkimukset julkaisuilmoituksesta

Lahde CAAR Aineisto Aikaikkuna Suuruutta nostavat tekijat
(%)
Baulkaran 1,48 54 yritysta [-10,10] Matala kuponkikorko, yri-
2019 kansainvalisesti tyksen suuri koko, korkea
Tobinin Q, yrityksen
kasvu
Lebelle ym. -0,20 475 julkaisua 145 [-1,1] Ensijulkaisu, markkinoi-
2020 yritykselta kan- den kehittyneisyys
sainvalisesti
Flammer 2021 0,49 565 julkaisua kan- [-5,10] Sertifioidut vihreat lainat,
sainvalisesti ensijulkaisut, ymparistéon
sidotut alat
Tang & Zhang 1,39 241 julkaisua 132 [-10,10] Ensijulkaisut
2020 yritykselta kan-
sainvalisesti
Wang ym. 1,20 159 julkaisua 56 [-10,10] Vahva sosiaalinen maine
2019 yritykselta Kii-
nassa
Zhou & Cui 0,01 144 julkaisua 70 [-1,1]
2019 yritykselta Kii-
nassa

Tang ja Zhang (2020) esittivit kolme mahdollista kanavaa vihreiden joukkovelkakirjalai-
nojen positiiviselle julkaisuilmoitusvaikutukselle: rahoituskustannusten kanava, sijoitta-
jien huomion kanava ja yrityksen perusominaisuuksien kanava. Rahoituskustannusten ka-
navassa osakemarkkinoiden myonteinen reaktio aiheutuu sosiaalisesti vastuullisten ra-
hastojen pyrkiessd pitdmidn hallussaan vihreitd joukkovelkakirjalainoja parantaakseen
omaa ESG-pisteytystddn, jolloin velkakirjan hinta nousee ja liikkeellelaskija hyotyy
alemmista velkakustannuksista. Alhaisemmat velkakustannukset tarkoittavat, ettd vih-
reilld joukkovelkakirjalainoilla on preemio perinteisiin joukkovelkakirjalainoihin verrat-
taessa. Sijoittajien huomion kanava johtaa osakekurssien nousuun lisddntyvén nakyvyy-
den vuoksi, mikd johtaa osakkeiden kysynndn nousuun ja sijoittajakunnan lisddntymi-
seen. Yrityksen perusominaisuuksien kanavan vaikutus muodostuu yrityksen sitoutumi-
sesta kestivadn kehitykseen, mitd vihredn joukkovelkakirjalainan julkaiseminen signaloi.
Sitoutuminen kestévddn kehitykseen tuottaa yritykselle arvoa pitkilld aikavélilld seka

auttaa selviytyméén epdsuotuisista tilanteista.

Naistd kanavista sijoittajien huomion kanava on parhaiten tuettu tutkimustiedon valossa.
[lmoituspédivdn ympérilld osakevaihto nousee, sijoittajakunta laajenee ja yritysten

Google-hakujen madrdssd on selked nousu, mikd viestii mediahuomion kasvusta. (Tang
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& Zhang 2020.) Alhaisempien velkakustannusten kanavaa koskeva tutkimusnéytté on
ristiriitaista. Osa tutkimuksista (Flammer 2021; Chang ym. 2022) tukee Tangin ja Zhan-
gin (2020) havaintoa preemion puuttumisesta ja alhaisempien velkakustannusten kanavan
vahiisestd merkityksestd, mutta osassa tutkimuksista on kuitenkin havaittu vihreiden
joukkovelkakirjalainojen preemio (Ehlers & Packer 2017; Agliardi & Agliardi 2019;
Bachelet ym. 2019). Preemion olemassaolo tukee alempien rahoituskustannusten kana-
van merkitysté eli alhaisempien velkakustannusten synnyttdmaa positiivista osaketuottoa.
Perusominaisuuksien kanava osakevaikutuksen luojana ei ole tuettu, silld tdlloin likvidi-
teetti laskisi sijoittajien pitdessd kiinni osakkeistaan odottaen pitkén aikavélin arvoa. Sen

sijaan tutkimuksessa havaittiin likviditeetin nousua. (Tang & Zhang 2020.)
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4 Aineisto ja tutkimusmetodit

4.1 Aineisto

Tutkimuksen aineisto haetaan Refinitiv Workspace -tietokannasta. Tutkimusaineistoon
kuuluu yritysten vihreiden joukkovelkakirjalainojen liikkeellelaskuilmoitukset, osake-
kurssit, maiden markkinaindeksit seka yritysten ESG-pisteytykset Euroopan markkinoilla
vuosien 2013 ja 2022 vililld. Suurin osa Euroopan markkinoilla toimivista yrityksisté
toimivat maissa, jotka kuuluvat mys Euroopan Unioniin ja ovat tditen MiFID:in alaisia.

Tama tekee EU-sddntelystd merkittdvin tekijan yritysten toiminnassa.

Yritysten vihreiden joukkovelkakirjalainojen liikkeellelaskut haetaan tietokannasta rajaa-
malla ensin joukkovelkakirjalainat yritysten julkaisemiin vihreiksi merkittyihin joukko-
velkakirjalainoihin vuosien 2013 ja 2022 valilld. Vihreiksi merkityt joukkovelkakirjalai-
nat ovat tietokannassa CBI-sertifioidut, CBI:n kanssa linjassa olevat seké yrityksen itse
vihreiksi luokittelemat joukkovelkakirjalainat, joista kaikki otetaan mukaan tarkasteluun.
Kuten luvussa 3.2.2. esitetddn, CBI-linjatut vihreédt joukkovelkakirjalainat noudattavat
GBP-standardeja ja CBl-sertifioiduilla velkakirjalainoilla on tdmén lisdksi ulkopuolisen
arvioijan tarkastus. Itse vihreiksi luokitellut joukkovelkakirjalainat sen sijaan eivét nou-
data GBP-standardeja, vaan yritys on itse mééritellyt joukkovelkakirjalainan vihredksi.
Aineistoon sisdllytetdén kaikki julkaistut joukkovelkakirjalainat kaikista luottoluokituk-

sista.

Naistd julkaisuista rajataan erikseen vihreitd joukkolainoja julkaisseet Euroopan maat
(julkaisijamaa MiFID) sisdltden Iso-Britannian ja poissulkien Vendjin. Julkaisut rajataan
yrityksen kotipaikan (domicile) mukaisesti Eurooppaan, mutta aineistoon otetaan mukaan
my0s Eurobondit. Eurobondit ovat muussa kuin maan tai markkinoiden kotivaluutassa
julkaistuja joukkovelkakirjalainoja, jolloin julkaisijamaaksi mééritelldédn ”Eurobond” Re-
finitivin tietokannassa. Euroopan maissa julkaistuja yritysten vihreitd joukkovelkakirja-
lainoja on yhteensd 2670 kappaletta vuosien 2013 ja 2022 valilla. Yksittéisid julkaisijayri-
tyksid on yhteensd 629. Kuviossa 5 on esitetty julkaisujen yhteismadrit miljardeissa eu-
roissa vuosittain ja maittain. Kymmenen suurinta julkaisijamaata julkaisuméérien (eu-
roissa) perusteella ovat Saksa, Alankomaat, Ranska, Ruotsi, Espanja, Norja, Iso-Britan-

nia, [talia, Tanska ja Luxemburg.
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Julkaisujen rahaméérd euroissa
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Kuvio 5 Julkaisumaarat euroissa maittain ja vuosittain

Niisté julkaisuista on edelleen kuitenkin rajattava yritykset julkisesti listattuihin yrityk-
siin, jotta on mahdollista arvioida osakekurssivaikutusta. Julkaisuista jaavit jéljelle yri-
tykset, joiden osakkeet on listattu porssissd. Mikéli yrityksen emoyhtid on pdrssilistattu
ja yritys itse ei ole, tytdryrityksen julkaisema joukkovelkakirjalaina huomioidaan kuiten-
kin aineistossa, silld vaikutusta voidaan tutkia emoyhtion osakekurssin avulla. Esimer-
kiksi Credit Agricolen tytdryhtididen, kuten Credit Agricole CIB Financial Solutions
SA:n ja Credit Agricole Italia SpA:n eri maissa julkaisemien joukkovelkakirjalainojen
vaikutusta tutkitaan emoyhtio Credit Agricole SA:n osakekurssiin. Aineisto rajataan si-
séltiméén kuitenkin vain Euroopan markkinoilla listatut osakkeet. Esimerkiksi Bank of
Chinan tytaryhtiot Euroopan maissa rajataan pois aineistosta, silld emoyhtion osakekurssi

on listattu vain Kiinassa, muttei Euroopassa.

Lisdksi on huomioitava, ettd epdnormaalien tuottojen laskemisessa normaalituottoja ver-
rataan sen maan indeksiin, jossa emoyhtion osake on listattuna. Esimerkiksi Credit Agri-
colen tytdryhtididen Italiassa tai Sveitsissé julkaisemien joukkovelkakirjalainojen tuotta-
mien epdnormaalien tuottojen laskemisessa on verrattava osakekurssia Ranskan markki-
naindeksiin, silld emoyhtion osakekurssi on listattu Ranskan porssissd. Myds Nordean eri
markkinoilla julkaistuja kaikkia velkakirjoja verrataan emoyhtié Nordea Bankin osake-

kurssin péélistaukseen ja vastaavaan markkinaindeksiin.
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Vuosien 2013 ja 2022 vililld 290 yksittdista julkisesti listattua yritysti on julkaissut Eu-

roopassa yhteensd 1520 vihreédd joukkovelkakirjalainaa. Useat pankit, kuten Credit Agri-

cole ja Deutsche Bank ovat julkaisseet yli sata vihredd joukkovelkakirjalainaa tutkitta-

vana ajanjaksona, kun taas suurin osa yrityksistd on julkaissut vain muutamia. Taulukossa

3 on esitetty julkaisujen yhteismddrd miljoonissa euroissa ja kappaleittain. Euroopan

maissa julkaisuja on yhteensd 363,97 miljardia euroa vuosien 2013 ja 2022 valilla. Liit-

teessd 1 on eritelty tarkemmin julkaisujen jakautuminen maiden ja vuosien vilille.

Taulukko 3 Julkaisumaarat euroissa ja kappaleittain

Maa Maara (kpl) % Maara (milj. €) %
Alankomaat 58 3,8 40 306 11,1
Belgia 14 0,9 4128 1,1
Espanja 92 6,1 36 758 10,1
Irlanti 13 0,9 8510 2,3
Islanti 4 0,3 643 0,2
Iso-Britannia 40 2,6 10 882 3,0
Italia 48 3,2 27 049 7.4
Itavalta 38 2,5 5390 1,5
Kreikka 5 0,3 1875 0,5
Liettua 0,2 618 0,2
Luxemburg 74 49 4733 1,3
Norja 85 5,6 22 601 6,2
Portugali 10 0,7 5533 1,5
Puola 5 0,3 1316 0,4
Ranska 297 19,5 61203 16,8
Romania 2 0,1 327 0,1
Ruotsi 205 13,5 19 509 5,4
Saksa 426 28,0 79 000 21,7
Suomi 23 1,5 8 921 2,5
Sveitsi 44 2,9 7 981 2,2
Tanska 27 1,8 15787 4.3
TSekki 1 0,1 349 0,1
Unkari 6 0,4 556 0,2
Yhteensa 1520 100,0 363 974 100,0

Julkaisuilmoitusten ja yritysten rajausten jidlkeen haetaan julkaisupdivid vastaavat ilmoi-

tuspdivét (first announcement date). Aineistoon siséllytetddn vuoden 2022 puolella
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tapahtuneet joukkovelkakirjalainojen julkaisuilmoitukset, vaikka itse julkaisu olisikin ta-
pahtunut vuoden 2023 puolella. Tdmin jdlkeen lasketaan jokaisen yrityksen julkaisuil-
moituspdivian ympdrille aikaikkunat analyysid varten, ja haetaan aikaikkunoita vastaavat
historialliset osakehinnat ja maiden indeksit. Osakehintoina kdytetddn kokonaistuottoin-
deksid (total return index) silla tdssd huomioidaan myds osakkeiden jaot ja osingot. Epé-
normaalien tuottojen laskemisessa yritysten osakekursseja vertaillaan tapahtumatutki-
muksessa saman maan eniten kdytettyyn indeksiin, silld titd voidaan pitdd parhaana ver-
tailukohtana. Vertailussa on huomioitava, ettd osakekurssia verrataan sen maan markki-
naindeksiin, jossa osakekurssi on listattuna, vaikka yrityksen kotipaikka olisi jokin muu.

Taulukossa 4 on esitetty tutkiclmassa kéytetyt indeksit maiden mukaan.

Taulukko 4 Tutkimuksessa kaytettyjen maiden vastaavat indeksit

Maa Kaytetty indeksi Maa Kéaytetty indeksi
Alankomaat AEX All Share Norja OSE All Share
Belgia BEL 20 Portugali PSI All Share
Espanja IBEX 35 Puola WIG

Irlanti ISEQ All Share Ranska CAC 40

Islanti OMX Iceland All Share Ruotsi OMXS
Iso-Britannia FTSE 100 Saksa DAX

Italia FTSE Italy Suomi OMXH
Itavalta ATX Sveitsi SMI

Kreikka ATHEX All Share Tanska OMXC

Liettua OMX Vilnus Unkari BUX
Luxemburg Luxembourg SE General

Julkaisuista rajataan vield samana pdivdna saman yrityksen julkaisemat muut vihreit vel-
kakirjat ja tarkastellaan vain yhden julkaisun vaikutusta, jotta tulosten luotettavuus kes-
kimadrdisestd vaikutuksesta sdilyy. Tietokannassa jotkut julkaisut on jaettu useampaan
osaan erillisiksi julkaisuiksi, vaikka ne olisivat todellisuudessa samaa joukkovelkakirja-
lainaa, joten ndmaé julkaisut huomioidaan yhtend. Lopuksi rajataan vield pois yritykset,
joiden hintainformaatio on puutteellista. Hintainformaatio on puutteellista siind tapauk-
sessa, jos yrityksen markkinoille listaus on tapahtunut tutkittavan aikaikkunan siséll4 tai
yritys on poistunut listalta aikaikkunan sisélld, jolloin vaadittavia osakekurssitietoja ta-

pahtumatutkimusta varten ei ole mahdollista saada.
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Lopullisten rajausten jélkeen tutkittavana on yhteensd 1027 yksittéistd julkaisuilmoitusta
vuosien 2013 ja 2022 vililld. Yksittdisid julkaisijayrityksid on 269 tai 230, kun saman
emoyhtion tytiryritykset on sijoitettu saman emoyhtion nimen alle. Rajausten jdlkeen yh-
teenlaskettu julkaisumddrd on 333,35 miljardia euroa. Liitteessd 2 on esitetty kaikki tut-
kimuksessa kaytetyt julkaisijayritykset, niiden kotipaikat ja vertailuindeksit. Vertailuin-
deksi on sen maan indeksi, jossa yrityksen osakekurssi on listattu. Yritysten sektorit on
jaoteltu yhdekséén eri yldkategoriaan, joiden merkitysté tutkitaan julkaisuvaikutuksessa.
Sektoreihin kuuluvat alasektorit on esitetty liitteessd 3. Vihreitd joukkovelkakirjalainoja
on julkaistu selvisti eniten pankki- ja rahoitussektorilla, jossa julkaisumiird kappaleissa
on jopa 57 prosenttia ja euroissa 49 prosenttia. Rahoitussektorin jilkeen toiseksi eniten
julkaisuja on kappalemédriisesti kiinteisto- ja rakennussektorilla, mutta euroméérissa te-
ollisuudessa ja elektroniikassa. Ympéristosidonnaiset alat ovat tutkimuskohteena mielen-
kiintoisia julkaisujen pienestd méérastd huolimatta, silld néilla aloilla projektien ympéris-
tosidonnaisuus ja hyodyt ovat helpommin médriteltdvissd kuin muilla sektoreilla (Hebb

ym. 2016). Taulukossa 5 on esitetty julkaisujen euro- ja kappaleméérit sektoreittain.

Taulukko 5 Julkaisumaarat sektoreittain

Sektorit Maara (kpl) % Maara (milj. €) %
Pankki- ja rahoitus 587 57,2 163 778 491
Kiinteistdsijoitusrahastot 41 4,0 18 228 5,5
Vakuutukset ja leasing 20 1,9 10 640 3,2
Kiinteistdt ja rakennus 165 16,1 21183 6,4
Teollisuus 76 7,4 48 114 14,4
Elektroniikka 79 7,7 50 854 15,3
Terveydenhuolto 5 0,5 2193 0,7
Kuljetus ja logistiikka 9 0,9 3 256 1,0
Ymparistdsidonnaiset alat 45 4.4 15105 4.5
Yhteensa 1027 100,0 333 351 100,0

Lopuksi tietokannasta haetaan vield muita yritykseen ja julkaisuun liittyvid tietoja. Muita
analyysissé kéytettivid tietoja ovat yrityksen koko markkina-arvossa mitattuna, yrityksen
ESG-pisteytys ja osa-alueiden erilliset pisteytykset sekd se, onko kyseesséd vihredn jouk-
kovelkakirjalainan ensijulkaisu. Lisdksi julkaisuun liittyvid tutkittavia tekijoitd ovat jul-
kaisumidran lisdksi julkaisun maturiteetti, kuponkikorko ja vihreén joukkovelkakirjalai-
nan sertifikaatit. Taulukossa 6 on esitetty yrityksen koon sekd vihredn joukkovelkakirja-

lainan kuponkikoron, maturiteetin ja julkaisméédrdan minimi- ja maksimiarvot, keskiarvot,
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mediaaniarvot ja arvojen keskihajonnat. Kuponkikorko oli médritelty jokaiselle 1027 ai-
neiston julkaisulle tai kuponkikorko oli nolla, eli kyseessd oli nollakuponkilaina. Myos
julkaisumaddrat oli maaritelty jokaiselle 1027 julkaisulle. Joukkovelkakirjalainan maturi-
teetti oli saatavilla 1003 julkaisulle ja yrityksen markkina-arvo ennen julkaisua 1018 yri-

tykselle.

Taulukko 6 Vihreiden joukkovelkairjalainojen kuponkikorko, maturiteetti ja julkaisumaara seka
yrityksen markkina-arvo

Kuponkikorko Maturiteetti | Julkaisumaara | Yrityksen markkina-
(%) (vuosia) (milj. €) arvo (milj. €)
Minimiarvo -0,25 0,23 <0,1 <0,1
Maksimiarvo 12,50 61,29 5981 285
Keskiarvo 2,35 7,00 325 20
Mediaani 1,75 5,04 498 16
Keskihajonta 2,30 6,98 430 20
N 1027 1003 1027 1018

Julkaisujen kuponkikorkojen keskiarvo on 2,35 prosenttia ja mediaaniarvo 1,75 prosent-
tia. Maturiteetti vuosissa on keskimédérin 7 vuotta ja mediaani 5 vuotta. Maturiteetin osalta
aineistossa oli muutama poikkeama ja maksimiarvo onkin yli 61 vuotta. Vihreiden jouk-
kovelkakirjalainojen julkaisumaird on keskiméaéirin 325 miljoonaa euroa ja mediaani 498
miljoonaa euroa. Yrityksen kokoa mitataan markkina-arvossa ennen vihreédn joukkovel-
kakirjalainan julkaisua, ja aineiston yritysten koko on keskiméérin 20 miljoonaa euroa ja
mediaani 16 miljoonaa euroa. Vihreiden joukkovelkakirjalainojen ensijulkaisuja on yh-

teensd 226 kappaletta ja loput 801 julkaisua ovat titd seuraavia julkaisuja.

Yrityksen ESG-pisteytyksen arvona kdytetdén liikkeellelaskuilmoituksen aikaikkunan
edeltdvid ESG:n ja sen osa-alueiden pisteytyksid, jotta ESG-pisteytyksessd ei huomioida
yrityksen vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisua. Osalla yrityksistd puuttuu tiedoista
ESG-pisteytys kokonaan tai se ei ole saatavilla ennen joukkovelkakirjalainan julkaisua.
1027 yrityksen aineistosta 897 yritykselle oli saatavilla ESG-pisteytys ennen vihredn
joukkovelkakirjalainan julkaisua. Lopuilla 130 yritykselld ei joko ollut lainkaan ESG-
pisteytysti tai se ei ollut saatavilla ennen julkaisuilmoitusta. Nama yritykset sdilytetdin
kuitenkin tarkastelussa mukana. Taulukossa 7 on esitetty ESG-pisteytyksen ja sen osa-

alueiden minimi- ja maksimiarvot, keskiarvot, mediaaniarvot seké arvojen keskihajonnat.
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Taulukko 7 Yritysten ESG-kokonaispisteytys ja -pilaripisteytykset

E S G ESG
Minimiarvo 0,72 7,36 0 14
Maksimiarvo 98,91 97,82 98,33 95,49
Keskiarvo 81,67 62,11 75,28 71,82
Mediaani 90,63 66,01 75,66 72,08
Keskihajonta 18,65 19,23 16,61 14,56
N 897 897 897 897

ESG-pisteytyksen arvot vaihtelevat huomattavasti niin, ettd huonoin ESG-pisteytyksen
arvo on 14 ja parhain on 95,49. Keskimédrin aineiston yritysten ESG-pisteytys on noin
70 pistettd. Aineiston yritykset ovat siis keskiméddrin pisteytyksen parhaimmassa tai
toiseksi parhaassa kvartaalissa, ja niiden ESG-suorituskyky on hyvé tai erinomainen ja
lapindkyvyys keskivertoa parempi tai suuri (Refinitiv 2022). Ympéristopisteytys on kes-
kimairin kokonais-ESG-pisteytystd suurempi, kun taas yhteiskunnan kategorian pistey-
tys on keskiméérin kokonaispisteytystd pienempi. Eniten vaihtelua on yhteiskunnan pis-

teytyksen kategoriassa.

Tietokannassa vihreiksi mdiéritellyt joukkovelkakirjalainat voivat olla joko CBI-
sertifioituja, CBI:n kanssa linjassa olevia tai yrityksen itse vihreiksi méérittelemid jouk-
kovelkakirjalainoja. Tutkittavasta aineistosta suurin osa, 725 kappaletta, on CBI:n mii-
ritelmien kanssa linjassa olevia joukkovelkakirjalainoja. CBIL:n kanssa linjassa olevat vih-
redt joukkovelkakirjalainat ovat ICMA:n GBP-standardin mukaisia. CBI-standardin saa-
minen on haastavampaa kuin eniten kdytetyn ICMA:n GBP-standardin, ja aineistossa
vain 37 vihredd joukkovelkakirjalainaa on CBI:n sertifioimia. Loput julkaisuista, eli 265

kappaletta, ovat yrityksen itse vihreiksi luokittelemia joukkovelkakirjalainoja.

Vihredn joukkovelkakirjan raportointivaatimuksiin liittyy etenkin varojen kdyton rapor-
tointi. GBP-standardi edellyttda, ettd velkakirjalainalla kerétyt varat kiytetddn ymparis-
toystavillisiin projekteihin. (ICMA 2021.) Kerétyssd aineistossa yleisimméit varojen
kéyttokohteet olivat puhdas litkenne ja energiatehokkuus, joihin kéytettiin yhteensé jopa
66 prosenttia varoista. Nédiden jélkeen yleisimpid varojen kdyton kohteita olivat muut vih-
reét projektit, vihred rakentaminen ja rakennukset, ilmastonmuutokseen sopeutuminen ja
uusiutuvan energian hankkeet. Taulukossa 8 on esitetty varojen kiytto erikseen kappale-

méérien ja euromadrien mukaisesti.
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Varojen kayttod Maara (kpl) % Maara (milj. €) %
Puhdas liikenne 473 46,1 125 876 37,8
Energiatehokkuus 258 25,1 94 544 28,4
Vihreét projektit 76 7,4 18 703 5,6
Vihrea rakentaminen ja 68 6,6 15794 4,7
rakennukset

liImastonmuutokseen sopeutuminen 35 3,4 17 043 51
Uusiutuvan energian hankkeet 35 3,4 23 322 7,0
Kiertotalouteen mukautetut 28 2,7 12 588 3,8
ekotehokkaat tuotteet ja teknologiat

Vaihtoehtoinen energia 21 2,0 5583 1,7
Vesien biologisen 9 0,9 4671 1,4
monimuotoisuuden sailyttaminen

Yleinen kayttotarkoitus 7 0,7 2277 0,7
Elintarkeiden palveluiden 3 0,3 2116 0,6
saatavuus

Asuminen 3 0,3 1424 0,4
Saasteiden ehkaiseminen ja 3 0,3 274 0,1
valvonta

Hiilidioksidipaastojen vahentaminen 2 0,2 1745 0,5
metsanistutuksen avulla

Koulutus 2 0,2 6 980 2,1
Ympaéristdnsuojeluhankkeet 1 0,1 110 0,0
Ymparistdn kannalta kestavat 1 0,1 <1 0,0
tuotteet

Infrastruktuuri 1 0,1 299 0,1
Kestavan kehityksen hankkeet 1 0,1 2 0,0
Yhteensa 1027 100,0 333 351 100,0

Tutkimukseen kerétty aineisto kattaa kaikki Euroopassa tdhan asti julkaistut yritysten vih-

reét joukkovelkakirjalainat, joten aineistoa voidaan pitdd kohtuullisen edustavana Euroo-

pan mittakaavassa. Aineiston kerddmisen ja jaottelun jélkeen ldhdetddn tutkimaan aineis-

tossa esiintyvid epdnormaaleja tuottoja seki eri yritysten ja velkakirjojen ominaisuuksien

merkitystd epdnormaalien tuottojen suuruuteen. Epdnormaaleja tuottoja tutkitaan tapah-

tumatutkimuksella, jonka lisdksi epdnormaaleihin tuottoihin vaikuttavia tekijoitd pyritdén

tutkimaan suorittamalla regressioanalyyseja.
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4.2 Tutkimusmetodit

Fama ym. (1969) esittelivit tapahtumatutkimuksen ensimmadistd kertaa aloittaen metodo-
logisen vallankumouksen kirjanpidon, taloustieteen ja rahoituksen tutkimuksessa. Tapah-
tumatutkimuksesta on tullut vakiomenetelma tutkimaan arvopaperin hintakdyttdytymista
johonkin ilmoitukseen tai tapahtumaan, kuten esimerkiksi lainsdddannén muutokseen,
yritysjdrjestelyyn tai muuhun yrityksen ilmoitukseen. Tapahtumatutkimusta on kéytetty
kahteen padasialliseen tarkoitukseen. Ensimmadinen tarkoitus on testata nollahypoteesia
markkinoiden tehokkuudesta sisdllyttdd uutta tietoa hintoihin. Toinen tarkoitus on tutkia
rajatun tapahtuman vaikutusta yrityksen osakkeenomistajien varallisuuteen huomioiden

julkisesti saatavilla oleva informaatio ja olettaen markkinoiden tehokkuus. (Binder 1998.)

Tapahtumatutkimuksen vaiheet ovat mairitelld tutkimuskohde eli konkreettinen tapah-
tuma, valita tutkittavat ndytteet saatavuuden, edustavuuden ja tarkkuuden perusteella, ar-
vioida arvioikkuna, tapahtumaikkuna ja tapahtuman jilkeinen ikkuna, maéritelld malli,
toteuttaa empiirinen analyysi, testata hypoteesit sekd lopuksi tehdé johtopédétokset. Ta-
pahtuman arvioikkuna on tutkittavaa tapahtumaa ennen oleva aikaikkuna, jonka mukaan
lasketaan osakkeen normaalituotto. Tapahtumaikkunan avulla médritelldén tapahtuman
vaikutus osaketuottoon. Tapahtuman jélkeisessd ikkunassa tarkastellaan tapahtuman vai-
kutuksia pidemmalld aikavélilla. (Zhou & Cui 2019, 7.) Tapahtumatutkimuksen vaiheet

on esitetty kuviossa 6.
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Kuvio 6 Tapahtumatutkimuksen vaiheet (Zhou & Cui 2019 mukaillen)

Tapahtumatutkimuksen ensimmadinen vaihe on médritelld tutkittava tapahtuma ja identi-
fioida ajanjakso, jonka aikana tapahtumassa osallisten yritysten osakekursseja tutkitaan.
Tapahtumaikkuna mééritelldén usein suuremmaksi kuin tutkittava tapahtuma mukaan lu-
kien ainakin ilmoituspdiva ja ilmoituksen jilkeinen péivé, jotta huomioidaan myds hinta-
vaikutukset, jotka tapahtuvat osakemarkkinoiden sulkemisen jélkeen. Usein myds tapah-
tumaa edeltévit jaksot ovat kiinnostavia, silld markkinat voivat saada tietoa jo ennen var-

sinaista tapahtumaa. (MacKinlay 1997, 13-16.)

Aiemmissa tutkimuksissa vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisun ilmoitusvaikutusta on
tutkittu huomioiden aikaikkunassa viisi tai 10 kaupankdyntipdivdd ennen ilmoituspaivai
ja 10 kaupankdyntipdivadd ilmoituksen jilkeen, jotta vaikutukseen siséltyisivat mahdolli-
set tietovuodot ja osakekurssien porrastettu vaikutus (Baulkaran 2019; Tang & Zhang
2020; Flammer 2021; Verma & Bansal 2021). McWilliamsin ym. (1999, 352-354) mu-
kaan hyvissd tapahtumatutkimuksissa aikaikkuna kuitenkin harvoin ylittdd kolmea kau-
pankdyntipdivad, silld osakemarkkinoiden tehokkuus huomioiden, osakekurssi heijastaa
uutta tietoa ldhes vélittomasti. Lisdksi liian suuri aikaikkuna johtaa tutkimuksen luotetta-

vuuden heikkenemiseen, sillda tapahtumaikkunan kasvaessa muiden osakekurssiin
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vaikuttavien samanaikaisten tapahtumien miird kasvaa (McWilliams ym. 1999, 352—
354). Faman (1970, 415) mukaan tdrkeda uutta tietoa ei kuitenkaan voida tdysin arvioida
heti, vaan arviointi voi kestdd kauemmin. Useissa tapahtumatutkimuksissa on havaittu,
ettd osakekurssit eivit reagoi nopeasti uuteen informaatioon (Fama 1991, 1602), jolloin

on luontevaa tutkia vaikutusta pidemmaéllé aikavélilld kuin paiva.

Tutkittavat tapahtumat tissa tutkielmassa ovat kaikki vuosien 2013 ja 2022 vililla Euroo-
passa tehdyt vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisuilmoitukset. Tutkimuksessa kay-
tetdén kahta eri tapahtumaikkunaa tutkimaan mahdollista osakekurssivaikutusta pohjau-
tuen aiempien tutkimusten aikaikkunoihin seka tapaustutkimuksen luotettavuuteen. Ta-
pahtumapdivédksi mairitellddn vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisun ilmoituspéiva
(pdiva 0) ja ensimmadisessd tapahtumaikkunassa huomioidaan yksi kaupankiyntipdivé en-
nen tapahtumapdéivaa ja yksi kaupankdyntipdivé tapahtumapiivén jilkeen eli tapahtuman
ensimmadinen aikaikkuna on [-1,1]. Toisessa tapahtumaikkunassa huomioidaan 10 kau-
pankdyntipdivdd ennen tapahtumapdivid ja 10 kaupankdyntipdivad tapahtumapdivin jal-
keen eli tapahtuman toinen aikaikkuna on [-10,10]. Lisdksi aikaikkunan [-10,10] sisdlld
tarkastellaan myds aikaikkunoita [-3,3] ja [-5,5], jotta mahdollisia tuloksia voidaan ver-

tailla aiempiin tutkimuksiin, joissa on tutkittu vastaavia aikaikkunoita.

Arvioikkunan avulla lasketaan osakkeen markkinatuotto, ja arvioikkunana kaytetddn
aiempiin tutkimuksiin pohjautuen 200 pdivdd ennen tutkittavaa tapahtumaa eli arvioik-
kuna on [-220,-21]. Arvioikkuna péétetddn 21 pdivad ennen tutkittavaa tapahtumaa, jotta
tapahtumaan vaikuttavaa ennakoivaa tietoa, kuten sisdpiiritietoa, ei ndy arvioikkunassa.
(Flammer 2021.) Arvioikkuna ei sisélld tapahtumaa ympéardivid pdivid, jotta tapahtumalla
ei ole vaikutusta normaalituottojen méérittamiseen (MacKinlay 1997, 20). Téssa tutki-
muksessa keskitytddn vain lyhyen aikavélin tuottojen tutkimiseen, joten tapahtuman jal-

keistd ikkunaa ei mééritelld erikseen. Kuviossa 7 on esitetty tutkimuksessa kéytetyt ai-

kaikkunat.
Arvioikkuna Tapahtumaikkuna
[-220,-21] [-10,10]
A
4 A \ ’ \
] | I ] ] | I
' J T T T T T
-220 -21 -10 -1 t=0 1 10
%_/
Tapahtumaikkuna

['1’1]

Kuvio 7 Tutkimuksen arvioikkuna ja tapahtumaikkunat
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Tapahtuman tunnistamisen ja aikaikkunoiden maéirittelemisen jilkeen tapahtumatutki-
muksessa médritellddn tietyt kriteerit yritysten sisdllyttdmiseksi tutkimukseen (MacKin-
lay 1997, 15). Vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisijoista rajataan ensin pois valtiot
ja kunnat keskittyen vain yritysten julkaisemiin joukkovelkakirjalainoihin. Julkaisijat ra-
jataan edelleen julkisiin osakeyhtidihin, jotta on mahdollista arvioida vaikutusta osake-
kehitykseen. Mukaan tutkimukseen valitaan kaikki eri sektorit ja alat. Rajaukset on esi-

telty tarkemmin luvussa 4.1.

Seuraavaksi mééritellddn tapahtumatutkimuksen mallit. Yrityksen osakekurssin tuottoja
tarkastellaan jatkuvien tuottojen (continuously compounded returns) mukaan. Jatkuvat

tuotot ajanhetkelle t ovat
R, = 100% x In (%),
Dt-1

jossa R, on jatkuva tuotto, p, on osakekurssin paitdshinta paivélté t ja p,_, on osakekurs-
sin pddtoshinta edeltdviltd pdiviltd. Jatkuvia tuottoja kiytetddn yksinkertaisten tuottojen
sijaan, silld tuotot ovat tilldin helpommin vertailtavissa ja myds laskettavissa yhteen.

(Brooks 2008, 7-8.)

Tapahtuman vaikutuksen arviointi edellyttdd epanormaalin tuoton eli AR:n (abnormal re-
turn) mittaamista. Epdnormaali tuotto on yrityksen tapahtumaikkunan osaketuoton ja yri-
tyksen normaalin markkinatuoton erotus. Normaali markkinatuotto mééritelldén odote-
tuksi tuotoksi ilman tapahtumaa. Yritykselle i ja tapahtumapiivélle t epdnormaali tuotto

on

AR;t = Ryt — ﬁit,
jossa AR;, on epinormaali tuotto, R;, on todellinen tuotto ja R;; on normaalituotto ajalle
t. (MacKinlay 1997, 15.) Téassé tutkielmassa normaalituotot lasketaan markkinamallin
mukaisesti. Markkinamallissa oletetaan vakaa lineaarinen suhde markkinatuottojen ja ar-
vopaperituottojen vililld (MacKinlay 1997, 15). Faman (1998, 283) mukaan tapahtuma-
tutkimuksessa kdytetty pdivittdinen tuotto-odotus on niin ldhelld nollaa, ettd valittu odo-

tettujen tuottojen malli ei vaikuta oleellisesti pdédtelmiin epdnormaaleista tuotoista.

Markkinamallissa oletetaan osakkeen tuottojen olevan normaaleja sekd itsendisesti ja
identtisesti jakautuneita (i.i.d.), mistd seuraa mallin lineaarisuus. Yritykselle i ja tapahtu-

mapdiville t markkinamallin mukainen normaalituotto on
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~

Rit = a; + BiRmt + €i¢
E(&;y) = 0 javar(ey) = o7,

jossa R;; on osakkeen normaalituotto ja R,,, on markkinatuotto, &;; on jasnndstermi, ja
a;, B; ja 02 ovat markkinamallin parametreja. Markkinatuotot R,,, ovat markkinakohtai-
sia, ja tdssd tutkielmassa kdytetidn jokaisen markkinan eniten kiytettyd osakemarkkinain-
deksid kuvaamaan markkinatuottoja. Jidnndstermi &;; on riippumaton seki osake- etti
markkinatuotoista, ja sen odotusarvo on nolla. Néin ollen odotetut normaalituotot voidaan
merkitd lyhyemmin E(R;;) = a; + B;Rye. Markkinamallin parametrit a;, §; ja 02 méé-

ritelld4n seuraavasti
a; = U — Pillm

T
 Zitg(Rie = 1) (Rone — Hm)
- 2
Vet (Rt — tm)

Bi

1 T 2
0f = 7= Lozr,(Rie = @ = BiRme)

jossa

1 le R
l’tl - Ll tzTo it

1 Ty
Pm = 7~ z R
m Ll t=T, mt

R;; ja Ry ovat osakkeen ja markkinoiden tuotot hetkelld t ja L; on arvioikkunan pituus.
Arvioikkuna on Ly = T; — Ty, eli T, on arvioikkunan ensimméiinen péivé ja T; on ar-

vioikkunan viimeinen pdivi. (MacKinlay 1997, 18-20.)

Sen jilkeen, kun epanormaalit tuotot (AR) on laskettu jokaisen yrityksen jokaiselle ta-
pahtumapdiville, voidaan laskea keskimiérdiset epidnormaalit tuotot eli AAR (average
abnormal returns). AAR kuvaa kaikkien otoksen yritysten keskimédriisid epdnormaaleja

tuottoja tietylle tapahtumaikkunan piivélle, ja lasketaan

1
AAR;; = N §V=1ARit,
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jossa AAR;; on kaikkien yritysten epdnormaalien tuottojen keskiarvo ja N on otoskoko

eli julkaisujen lukumaird. (MacKinlay 1997, 18-20.)

Seuraavaksi méadritelldén kumulatiiviset epdnormaalit tuotot eli CAR (cumulative abnor-
mal reutrns), jotta voidaan tarkastella yhden yrityksen julkaisuilmoituksen kokonaisvai-
kutusta tapahtumaikkunassa. CAR mééritelldan laskemalla yhteen osakkeen epanormaa-

lit tuotot (AR) tapahtumaikkunan ajalta seuraavasti
T,
CARi(Tl,Tz) = ZtiTl ARy,

jossa Ty ja T, ovat tapahtumaikkunan alku- ja loppupdivd. CAR maédrittdd yhden yrityksen
epanormaalit tuotot, mutta kun halutaan laskea koko otoksen keskimaérdinen kokonais-
vaikutus, lasketaan yhteen kaikkien osakkeiden keskiméérdiset epdnormaalit tuotot
(AAR) ja saadaan kumulatiiviset keskimdérdiset epanormaalit tuotot eli CAAR (cumula-

tive average abnormal returns), jotka ovat

T;

CAARL'(Tl,Tz) == Z AARit

t=T,

Kumulatiivisten keskiméérdisten epdnormaalien tuottojen (CAAR) avulla voidaan tutkia

koko otoksessa ilmenevié poikkeavuuksia odotetuista tuotoista. (MacKinlay 1997, 21.)

Epédnormaalien tuottojen laskemisen jélkeen tutkitaan, poikkeaako epanormaalien tuotto-
jen jakauman keskiarvo nollasta. Tilastollisesti merkitsevdn poikkeaman tutkimiseksi
luodaan nollahypoteesi Hy (Henkel 1976, 29-39), jonka mukaan epadnormaalien tuottojen

keskiarvo tapahtumaikkunassa on nolla.
Hy: CAAR; =0

Nollahypoteesin vaihtoehtoiset ristiriitaiset hypoteesit ovat H; ja H,, joiden mukaan vih-
reén joukkovelkakirjalainan julkaisulla on positiivinen (H, ) tai negatiivinen vaikutus osa-

kekurssiin (H;).
H,: CAAR; > 0
H,.CAAR; <0

Saatujen kumulatiivisten epanormaalien tuottojen tilastollista merkitsevyyttd testataan

poikkileikkaus t-testilld (cross-sectional t-test). Tutkimuksessa kéytetdén sekd viiden
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prosentin ettd 10 prosentin tilastollista merkitsevyyttd. Niilld merkitsevyystasoilla nolla-
hypoteesi joko hyviaksytddn tai hylataan. (Henkel 1976, 29-39, 77; Eventstudytools n.d.)
Merkitsevyystesti kertoo, milld todennikdiselld nollahypoteesi olisikin tosi, jos nollahy-
poteesi hyldtdan (Henkel 1976, 77). Epdnormaalien tuottojen testaamisessa oletetaan
poikkileikkauksen riippumattomuus (cross-sectional independence) ja pienikin mééra
korrelaatiota voi aiheuttaa nollahypoteesin hylkddamisen liian pienin perustein. Ongelma
on erityisen suuri tapahtumapaivien ryhmittyessa liian ldhelle toisiaan. (Kolari & Pynno-
nen 2010; Glavas 2020 18—19). Téssé tutkimuksessa on poistettu saman yrityksen samana
paivéani julkaisemat tuplajulkaisut, jolloin julkaisujen klusteroitumisen ei pitéisi olla on-

gelma.

Mahdollinen ongelma tulosten tulkinnassa suuremmille aikaikkunoille kuin péiva on kdy-
tetyn odotettujen tuottojen mallin epitidydellisyys. Testattaessa markkinoiden tehok-
kuutta tapahtumatutkimuksella puhutaan yhteishypoteesin ongelmasta (joint hypothesis
problem, bad-model problem), joka tarkoittaa, ettd tulokset markkinoiden tehokkuudesta
voivat johtua joko markkinoiden todellisesta tilasta tai kdytetyn matemaattisen mallin
puutteellisuudesta. (Fama 1970; Fama 1998.) Kaikki odotettujen tuottojen mallit ovat
epatdydellisid kuvauksia keskimédrdisten tuottojen systemaattisuudesta minkd tahansa
ndytejakson aikana, ja ongelman laajuus kasvaa sitd suuremmaksi mité suurempi aikaho-
risontti on tarkastelussa. Ongelma on suurempi muodollisten hinnoittelumallien, kuten
CAPM:n tapauksessa, kun taas markkinamalli tuottaa vihemmén vinoutuneen yrityskoh-

taisen odotetun tuoton arvion. (Fama 1998, 291-292.)

Kéytetyn mallin liséksi tulosten tulkinnassa tulisi pitdd mielessd keskiarvon laskemista-
van ja samanaikaisten tapahtumien vaikutus tulosten robustiuteen (Flammer 2021). Vih-
reiden joukkovelkakirjalainojen julkaisujen kanssa olevia pdillekkéisid tapahtumia ei
tassd tutkimuksessa huomioida, silld tarkastelun aikaikkuna on niin lyhyt, ettd todenna-
koisyys paéllekkdisten tapahtumien ilmenemiselle on pieni. Tapahtumia, joilla voi olla
vaikutusta osakekursseihin, ovat muun muassa sulautumiset ja yritysostot, tulosilmoituk-
set, osakkeiden takaisinostot ja osakejaot (split), muutokset ylimmaéssé johdossa ja luot-
toluokituksissa sekd muut merkittavit yritystoimet. Aiemmissa tutkimuksissa on myds
todettu, ettd paillekkdisten tapahtumien poistaminen ei vaikuta tuloksiin merkittavésti.

(Flammer 2021.)
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Kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen laskemisen jilkeen siirrytddn tutkimaan yrityk-
seen ja julkaisuun liittyvien tekijoiden vaikutusta epdnormaalien tuottojen suuruuteen.
Mielenkiinnon kohteena ovat etenkin kokonaisvaltaisen ESG-pisteytyksen seki erikseen
jokaisen ulottuvuuden eli ympaériston, yhteiskunnan ja hallinnon vaikutus osakekurssiin.
ESG-pisteytyksen vaikutusta yrityksen osakekurssin epdnormaalien tuottojen suuruuteen

tutkitaan OLS-regressioanalyysin avulla.
Regressioanalyysi suoritetaan Brooksia (2008, 89-99) mukaillen mallilla
Y = a+ ,31X1 + ﬁzXz + -+ ﬁka + u,

jossa'Y on selitettdvd muuttuja, a on vakio ja Y:n leikkauspiste, § on selittivdan muuttujan
X kerroin, joka ilmaisee kuinka paljon selitettdva muuttuja Y kasvaa tai pienenee selitté-
van muuttujan X kasvaessa yhdelld yksikolld, k on selittdvien muuttujien lukumédra ja u

on virhetermi.

Regressioanalyysin mielenkiinnon kohteena on f-kerroin, silli se kertoo selittdvien
muuttujien vaikutuksen selitettdvadn muuttujaan. Jokainen [-kerroin mittaa keskiméa-
rdistd muutosta selitettdvissd muuttujassa, kun selittdvd muuttuja X muuttuu yhdelld yk-
sikolla, pitden kaikki muut selittdvit muuttujat vakiona niiden keskiméérdisessé arvossa.
(Brooks 2008, 89.) Tutkimuksen selittavit muuttujat on valittu perustuen aiempiin tutki-
muksiin (Baulkaran 2019; Tang & Zhang 2020; Flammer 2021) ja tdmén tutkimuksen
tavoitteeseen, ja ne ovat yrityksen koko, yrityksen ESG-pisteytys, ESG-pisteytyksen ja-
ottelu, lainan julkaisumiérd, maturiteetti ja kuponkikorko seka se, onko kyseessa ensim-
mainen vihredn joukkolainan julkaisu. Tédssd tutkimuksessa etenkin estimoitu kerroin
ESG-pisteytyksen ja sen osa-alueiden vaikutuksesta epdnormaaleihin tuottoihin on mie-
lenkiinnon kohteena. Estimoituja kertoimia voidaan pitdd luotettavina, mikéli ne ovat ti-

lastollisesti merkitsevid (Brooks 2008, 52—65).

Regressioanalyysissd huomioidaan vihredn joukkovelkakirjalainan ensijulkaisu dummy-
muuttujana, mutta muut muuttujat ovat numeerisessa muodossa. Lisdksi ESG-
pisteytyksen olemassaolon merkitystd testataan suorittamalla erillinen regressio, jossa
ESG-pisteen olemassaolo on dummy-muuttuja. Dummy-muuttuja kuvaa luokiteltujen
muuttujien vaikutusta ja saa arvon 0 tai 1. Téssé tutkimuksessa dummy-muuttuja saa ar-
von 0, jos ESG-pisteytysté ei ole olemassa ja jos kyseessé ei ole ensijulkaisu. Muuttuja

saa arvon 1, jos ESG-pisteytys on olemassa ja jos kyseessd on ensijulkaisu.
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Regressioanalyysimallien soveltuvuutta selittiméén haluttua ilmi6td on hyva analysoida
tulosten saamisen jalkeen. Laajimmin kéytetty tilasto arvioimaan rakennetun mallin so-
pivuutta selitettdvin muuttujan kuvaamiseen on determinaatiokerroin R? (coefficient of
determination). R? on selitettivisti (riippuvasta) muuttujasta ennustettavissa oleva selit-
tavan (riippumattoman) muuttujan vaihtelun osuus. Determinaatiokerroin on viélilld 0 ja
1 ja se toimii jadnnosneliosumman eli RSS:n (residual sum of squares) skaalattuna ver-
siona. Mikili kerroin on 1dhelld nollaa malli kuvaa aineistoa huonosti, kun taas 1dhellad

yhté oleva kerroin kuvaa aineistoa paremmin. (Brooks 2008, 107—108.)

Huomioitavaa regressioanalyysin tulosten tulkinnassa on OLS-regression taustalla olevat
oletukset ja niiden paikkansapitivyys (Brooks 2008, 129—130). Lisdksi tulokset voivat
vinoutua, mikadli selitettdvien muuttujien vililld on korrelaatiota tai mallista on jétetty pois
tarkeitd muuttujia tai niitd on otettu mukaan litkaa (Brooks 2008, 170-180). Selittdvit
muuttujat on valittu pohjautuen aiempiin aiheesta tehtyihin tutkimuksiin (Baulkaran
2019; Tang & Zhang 2020; Flammer 2021) ja tuloksiin mahdollisesti vaikuttavat muut-
tujat on pidetty mukana jokaisessa regressiossa. Selittdvien muuttujien multikollineaari-
suutta tutkitaan regressioanalyysien VIF-kertoimien (variance inflation factor) ja selitti-
vien muuttujien korrelaatiomatriisien avulla. Multikollineaarisuus tarkoittaa kahden tai
useamman selittdvin muuttujan vélistd korrelaatiota, joka voi vinouttaa regressioanalyy-
sin tuloksia. Kun VIF-kertoimet ovat alle 10, voidaan ajatella yleisesti, ettd multikolline-

aarisuus ei aiheuta ongelmaa. (Brooks 2008, 170—174; Alin 2010.)

Multokollineaarisuutta tutkitaan kaikkien regressioiden osalta korrelaatiomatriisien ja
VIF-arvojen avulla. Korrelaatiomatriiseissa esiintyy useita paillekkiisyyksia, sillda muut-
tujat ovat ESG-arvoja lukuun ottamatta samat. Kahden ensimmaéisen regression, eli ESG-
pisteytyksen olemassaolon ja ESG-pisteytyksen numeroarvon osalta korrelaatiot ja VIF-
kertoimet ovat pitkélti samanlaiset. Tdmén vuoksi seuraavaksi taulukossa 9 on esitetty
vain toisen regression korrelaatiomatriisi ja VIF-kertoimet, silld regressio 2 on merkityk-

sellisempi tutkimuksen kannalta. Regression 1 korrelaatiomatriisi on esitetty liitteessa 4.
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Taulukko 9 Regression 2 selittdvien muuttujien korrelaatiot ja VIF-arvot

Regressio 2 ESG Julkaisu- Kuponki Ensijulkaisu Yrityksen Maturiteetti
maara koko

ESG 1

Julkaisumaara 0,324 1

Kuponki -0,220 -0,360 1

Ensijulkaisu -0,174 0,000 -0,035 1

Yrityksen koko 0,358 0,337 -0,037 -0,121 1

Maturiteetti 0,019 0,079 -0,044 -0,016 0,055 1

VIF-arvot 5,05 2,63 2,32 1,27 2,37 1,05

Ensimmaisessd kahdessa regressiossa ei ole multikollineaarisuutta VIF-kertoimien ja kor-
relaatiomatriisien perusteella. Kaikki VIF-kertoimet ovat alle 10 ja liséksi selittdvien
muuttujien vélilld ei ole havaittavissa kohtuuttoman suuria korrelaatioita. Seuraavaksi
tutkitaan kolmannen regression selittdvien muuttujien vélistd korrelaatiota. Kolmannessa
regressiossa selittdvind muuttujina ovat ESG-kokonaispisteytyksen sijaan ESG:n osa-alu-
eet jaoteltuna omiin pilariarvoihin, sekd aiemmat samat muuttujat. Kolmannen regression

selittdvien muuttujien korrelaatiomatriisi ja VIF-arvot on esitetty taulukossa 10.

Taulukko 10 Regression 3 selittdvien muuttujien korrelaatiot ja VIF-arvot

Regressio 3 E S G Julkaisu-  Kuponki  Ensi-jul-  Yrityk-  Maturi-

maara kaisu sen teetti
koko

E 1

S 0,367 1

G 0,647 0,485 1

Julkaisu- 0,219 0,258 0,248 1

maara

Kuponki -0,098 -0,194 -0,190 -0,360 1

Ensijulkaisu -0,307 0,013 -0,210 0,000 -0,035 1

Yrityksen 0,396 0,250 0,314 0,337 -0,037 -0,121 1

koko

Maturiteetti 0,011 0,014  -0,009 0,079 -0,044 -0,016 0,055 1

VIF-arvot 30,71 18,16 36,01 2,60 2,37 1,35 2,44 1,05

Kolmannessa regressiossa ESG:n eri osa-alueiden vililld ilmenee multikollineaarisuutta.

VIF-arvot ovat E-, S- ja G-pilarin kohdalla kaikissa yli 10 ja liséksi muuttujien vililld on
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havaittavissa kohtuullisen suuria korrelaatioita. Kolmannen regression tuloksia ei voi siis
pitdd kovin luotettavina, silld multikollineaarisuus voi aiheuttaa regression tulosten vi-
noutumista. Tdman vuoksi suoritetaan vield erilliset regressiot jokaiselle pilarille. Erillis-
ten regressioiden suorittaminen jokaiselle pilarille poistaa multikollineaarisuuden ongel-
man, silld neljinnessd, viidennessi ja kuudennessa regressiossa multikollineaarisuuden
ongelma on poistunut. Pilareiden erillisten regressioiden selittdvien muuttujien korre-
laatiot ja VIF-arvot vastaavat pitkilti regressiossa 2 tutkitun ESG-kokonaisvaikutuksen
korrelaatioita ja VIF-arvoja. Regressioiden 4, 5 ja 6 korrelaatiomatriisit on esitetty liit-

teessa 4.

Multikollineaarisuuden huomioimisen liséksi usean erillisen regression suorittamisella
pyritddn havainnollistamaan selittdvien muuttujien todellista vaikutusta selitettdvaan
muuttujaan. Lisdksi suorittamalla useampi regressio testataan kuinka robusteja tulokset
ovat. Useamman regression suorittaminen lisdd tulosten robustiutta, kun regressioissa
saadaan samankaltaisia tuloksia. Liséksi useampien regressioiden avulla pystytdén kont-
rolloimaan muiden muuttujien vaikutusta lopputulokseen. Tdma my0s osaltaan lisdi tut-

kimuksen luotettavuutta.
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5 Tutkimustulokset ja pohdinta
5.1 Julkaisuilmoituksen epanormaalit tuotot

Julkaisuilmoituksen epdnormaaleja tuottoja tutkitaan 21 péivin aikaikkunassa, eli 10 péi-
vai ilmoitusta ennen ja 10 péivad ilmoituksen jélkeen. Kuviossa 8 on esitetty keskiméa-
rdiset epanormaalit tuotot (AAR) jokaiselle tapahtumaikkunan pdiville. Tapahtumapéiva
eli pdiva 0 on oletettu péivé, jolloin tuotto saattaa poiketa arvioidusta normaalituotosta.
Reaktiot uuteen informaatioon ovat kuitenkin usein viivéstyneité, jolloin hinnat eivét heti
heijasta uutta tietoa (Flammer 2021). Pdivien vililld on huomattavia eroja epanormaalien
tuottojen suuruudessa ja etenkin tapahtumapdivén jalkeen AAR on selvisti negatiivinen.
Kuten kuviosta 8 havaitaan, vaihtelu tuottojen vililld tapahtumaikkunan sisilla ja eri péi-
vien vililld on huomattavaa ja tuottojen vilill4 ei ole havaittavissa mitidén selkedd kuviota

tai trendié.

AAR
0,200 %
0,150 %
0,100 %
0,050 %
0,000 %
-0,050 %
-0,100 %

-0,150 %

Kuvio 8 Keskimaaraiset epanormaalit tuotot (AAR) aikaikkunassa [-10,10]

Taulukossa 11 on esitetty keskiméérdiset epdnormaalit tuotot, niiden keskihajonta sekd
minimi- ja maksimiarvot kaikille tapahtumaikkunan péiville. Pienin AAR-arvo on tapah-
tumapaivélti eli paivéltd nolla ja suurin AAR-arvo on kahdeksan pdivai ennen julkaisuil-
moitusta. Yksittdisistdi AAR-arvoista tilastollisesti merkitsevid 10 prosentin tasolla ovat
ainoastaan arvot yhdeksén, kuusi, kaksi ja yksi pdivd ennen tapahtumapiivaa ja viisi pai-
vad tapahtuman jdlkeen. Ennen tapahtumapiivdd on todennettavissa suuria epanormaa-

leja tuottoja, mutta myds suurta vaihtelua tuottojen vélilld. Muutama pédivd ennen
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tapahtumapdivadd epdnormaalit tuotot ovat selvisti positiivisia, miké voi olla merkki sisé-
piiritiedon olemassaolosta. Heti tapahtuman jdlkeen epédnormaalit tuotot ovat negatiivisia
ja pysyvit pienempind kuin ennen tapahtumaa. Tilastollisesti merkitsevét positiiviset epa-
normaalit tuotot havaitaan viisi pdivdd tapahtumapdaivén jidlkeen, miké voi kertoa osak-
keiden hitaammasta reagoinnista uuteen informaatioon. Epédnormaalien tuottojen minimi-
ja maksimiarvot poikkeavat huomattavasti keskiarvosta, mikd voi johtua muutamien
suurten poikkeusarvojen olemassaolosta. Yksittdisten AAR-arvojen perusteella ei kuiten-
kaan voi tehdi suoria padtelmié julkaisun vaikutuksesta, silld suurin osa arvoista on tilas-

tollisesti ei-merkitsevid ja sattumalla saattaa olla vaikutusta tuloksiin.

Taulukko 11 Keskimaaraiset epanormaalit tuotot ja niiden keskihajonnat

Epanormaalien tuottojen tilastollinen merkitsevyys on testattu poikkileikkaustestilla. T-testin pe-
rusteella 10 % tasolla merkitsevat AAR-arvot on merkitty * ja 5 % tasolla **.

T AAR (%) Keskihajonta Min Max
-10 0,037 0,025 -0,203 0,195
-9 0,181** 0,025 -0,122 0,160
-8 -0,010 0,024 -0,115 0,212
-7 -0,007 0,025 -0,120 0,118
-6 0,166** 0,026 -0,252 0,129
-5 0,047 0,024 -0,170 0,128
-4 -0,007 0,023 -0,124 0,128
-3 0,066 0,023 -0,118 0,108
-2 0,112* 0,024 -0,109 0,125
-1 0,097 0,022 -0,088 0,237
0 -0,088 0,024 -0,129 0,203
1 -0,048 0,023 -0,129 0,097
2 -0,029 0,025 -0,134 0,129
3 0,026 0,026 -0,256 0,127
4 -0,021 0,024 -0,143 0,106
5 0,122** 0,023 -0,100 0,268
6 -0,038 0,023 -0,113 0,107
7 -0,045 0,022 -0,132 0,106
8 0,011 0,024 -0,121 0,127
9 0,054 0,025 -0,113 0,230
10 0,084 0,024 -0,149 0,114
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Sen jdlkeen, kun AAR on méiiritelty kaikille tapahtumaikkunan péiville, siirrytién tutki-
maan tutkimuksen tapahtumaikkunoiden [-1,1] ja [-10,10] kumulatiivisia keskiméaaraisia
epdnormaaleja tuottoja (CAAR). Lisdksi aiempia tutkimuksia mukaillen tarkastellaan
myos aikaikkunoiden [-5,5] ja [-3,3] mahdollisia tuloksia. Pisimmain tapahtumaikkunan
[-10,10] tuottojen tarkastelussa huomioidaan mahdolliset tietovuodot ennen julkaisua ja
osakekurssin porrastettu vaikutus julkaisun jdlkeen (Baulkaran 2019; Tang & Zhang
2020; Flammer 2021; Verma & Bansal 2021). Sen sijaan lyhyin aikaikkuna [-1,1] huo-
mioi valittdmasti osakekurssiin vilittyvan tiedon tehokkaiden osakemarkkinoiden ta-
pauksessa (McWilliams ym. 1999, 352-354). Niiden vililld olevat aikaikkunat [-5,5] ja
[-3,3] on otettu mukaan lisddmédn ymmarrysti osakkeiden reagoinnista ja jotta mahdol-
lisia tuloksia voidaan vertailla aiemmissa tutkimuksissa saatuihin tuloksiin. Taulukossa

12 on esitetty lasketut CAAR-arvot, t-testien arvot ja tulosten merkitsevyys.

Taulukko 12 CAAR eri tapahtumaikkunoissa

Epanormaalien tuottojen tilastollinen merkitsevyys on testattu poikkileikkaustestilla. T-testin pe-
rusteella 10 % tasolla merkitsevat CAAR-arvot on merkitty *.

[-10,10] [-5,5] [-3,3] [-1,1]
CAAR 0,710 % * 0,276 % 0,136 % -0,040 %
t-testi 1,584 0,615 0,303 -0,088
p-arvo 0,064 0,276 0,386 0,468

Tutkittavassa tapahtumaikkunassa [-10,10] on havaittavissa 0,71 prosentin keskimaérai-
set positiiviset epanormaalit tuotot. Sen sijaan tapahtumapdivin ympdrilld aineistossa ha-
vaitaan negatiiviset epdnormaalit tuotot, ja tapahtumaikkunan [-1,1] CAAR on -0,04 pro-
senttia. Tutkittavista aikaikkunoista ainoastaan 21 pdivén aikaikkunan [-10,10] epénor-
maalit tuotot ovat tilastollisesti merkitsevid 10 prosentin merkitsevyystasolla. Muissa ai-

kaikkunoissa tulokset eivit ole tilastollisesti merkitsevia.

Havaittu CAAR aikaikkunassa [-10,10] on melko hyvin linjassa aiempien tutkimusten
kanssa. Baulkaran (2019) sekd Tang ja Zhang (2020) havaitsivat 21 pdivan aikaikkunassa
1,48 prosentin ja 1,39 prosentin positiiviset CAAR-arvot, jotka ovat hieman téssi tutki-
muksessa havaittuja CAAR-arvoja suuremmat. Myos Flammer (2021) havaitsi positiivi-
sen 0,49 prosentin CAAR-arvon 16 pdivin aikaikkunassa. Aiemmat tutkimukset toteutet-
tiin kuitenkin maailmanlaajuisilla markkinoilla, joten tulokset voivat poiketa rajattaessa
aineisto pelkdstdin Eurooppaan. Euroopan ollessa edelldkdvijdalue vihreissd rahoi-

tusinstrumenteissa, =~ markkinat  voivat olla  jo  tottuneempia  vihreiden
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rahoitusinstrumenttien julkaisuun, jolloin osakekurssit eivdt reagoi yhtd voimakkaasti.
Aiemmissa tutkimuksissa on liséksi kdytetty pienempid aineistoja kuin tdssd tutkimuk-
sessa. (Baulkaran 2019; Tang & Zhang 2020; Flammer 2021.) Verman ja Bansalin (2021)
tutkimuksessa osoitettiin negatiiviset epdnormaalit tuotot ilmoituspédivéna ja sen ympa-
rilld, kuten tdssikin tutkimuksessa. Myds Lebelle ym. (2020) havaitsi aikaikkunassa [-
1,1] negatiiviset epdnormaalit tuotot. Tdmén tutkimuksen tulokset kolmen pédivén aikaik-

kunassa eivit ole kuitenkaan tilastollisesti merkitsevia.

Positiivinen CAAR tapahtumaikkunassa [-10,10] tukee signalointiteoriaa, eli julkaisu toi-
mii signaalina sitoutumisesta ympdristoystévilliseen toimintaan, mika nostaa osakekurs-
sin arvoa lyhyelld aikavélilld (Flammer 2021 507-513). Vihreédn joukkovelkakirjalainan
julkaisu toimii uskottavana signaalina yrityksen CSR-toimista ja voi osakekurssin liséksi
vaikuttaa positiivisesti my0ds sidosryhmésuhteisiin (Fernando & Lawrence 2014, 157—
162; Flammer 2021; Loftler ym. 2021, 2-3). Muita julkaisun hy6tyjd ovat muun muassa
sijoittajakunnan monipuolistuminen, tietoisuuden lisddntyminen, maineen ja brandin vah-
vistaminen, sosiaalisen vastuun luominen, operationaalisen tehokkuuden lisddminen ja
riskien vihentdminen (World Bank 2015, 43-45; Zhou & Cui 2019; Larcker & Watts
2020; Maltais & Nykvist 2020, 5-6).

Vihreidn joukkovelkakirjalainan julkaisun positiivinen osakekurssivaikutus on linjassa si-
dosryhmien arvon maksimoinnin teorian kanssa. Teorian mukaan ymparistdystavilliseen
rahoitustoimintaan osallistuminen korottaa yrityksen arvoa pitkilld aikavélilld. Sijoittajat
suosivat nditd yrityksid, miké johtaa osakekurssin nousemiseen. (Wang ym. 2019.) Vih-
reén joukkovelkakirjalainan julkaisu my6s vihentdd epdsymmetristd informaatiota sithen
liittyvien suurempien ja yksityiskohtaisempien raportointivaatimusten vuoksi (Deschry-
ver & Mariz 2020, 3—4). Sidosryhmiteorian mukaan organisaatio osallistuu CSR-
toimintaan tayttddkseen vastuunsa kaikkia sidosryhmi kohtaan ja vihredn joukkovelka-
kirjalainan julkaisu voi epdsymmetrisen informaation vahentdmisen liséksi asettaa sidos-
ryhmit tasavertaisempaan asemaan (Fernando & Lawrence 2014, 157-162). Epasymmet-
risen informaation aiheuttamat korkeat informaatiokustannukset voivat nostaa yrityksen
lainakustannuksia ja johtaa epdoptimaalisiin pddomarakennepéétoksiin eli pienempééin
velan ja oman piddoman suhteeseen (Myers 2001). Tdmén epdsymmetrisen informaation
poistaminen julkaisun my6td voi ndin ollen laskea yrityksen lainakustannuksia, miké voi

olla yksi tekijd osakekurssivaikutuksen taustalla.
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Positiivisen osakekurssivaikutuksen olemassaolo ei tue Modiglianin ja Millerin (1958)
teoriaa siitd, ettd yrityksen arvo on riippumaton pddomarakenteesta, vaan epéatiydellisilld
markkinoilla pddomarakenteella voi olla vaikutusta yrityksen arvoon (Myers 2001). Pe-
rinteisten joukkovelkakirjalainojen julkaisulla on havaittu olevan piadosin negatiivinen tai
neutraali vaikutus yrityksen osakekurssiin (Miller & Rock 1985; Eckbo 1986; Howton
ym. 1998; Amman ym. 2005). Velkaisuusasteen kasvu voi lisitd epasymmetristd infor-
maatiota varojen kdytostd, jolloin sijoittajat haluavat suojautua riskiltd (Myers & Majluf
1984; Howton ym. 1998). Vihredn joukkovelkakirjalainan varojen kiyton ollessa sidot-
tuja tiettyihin vihreisiin projekteihin timéa ongelma poistuu. Vihredn joukkovelkakirjalai-
nan julkaisun tapauksessa yritys korottaa sen velkaisuusastetta, mutta signaloi sitoutumi-

sesta ympdristdarvoihin ja vihentdd siten siihen liittyvid informaatiokustannuksia.

Nokkimisjérjestyksen teorian mukaan yritys suosii velan ottamista vasta kun yrityksen
sisdinen kassavirta ei riitd kattamaan investointimenoja (Myers 2001, 81-82). Joukkovel-
kakirjalainan julkaisu viestii sijoittajalle, ettd yritys tarvitsee ulkoista rahoitusta inves-
tointimahdollisuuksien toteuttamiseksi. Tést4 sijoittaja voi tulkita, ettd yrityksen sisdinen
rahoitus on riittiméatontd, jolloin osakkeiden hinnat laskevat (Miller & Rock 1985). Sen
sijaan pddomarakenteen kompromissiteorian mukaisesti velan veroedun olemassaolo joh-
taa siihen, ettd joukkovelkakirjalainan julkaisulla voisi olla positiivinen vaikutus yrityk-
sen osakekurssiin (Masulis 1983; Myers 2001, 81-82). Perinteisten joukkovelkakirjalai-
nojen tapauksessa havaittu negatiivinen osakemarkkinareaktio tukee nokkimisjarjestyk-
sen teorian suurempaa vaikutusta. Vihredn joukkovelkakirjalainan positiivisen julkaisu-
vaikutuksen taustalla voi olla epdsymmetrisen informaation vihentdmisen lisdksi my0s
osittaista velan veroedun tuomaa vaikutusta, mutta kerdtyn aineiston ja tulosten perus-

teella tistd e voi tehda suoria paitelmid.

Tutkimustulokset ovat linjassa keskivahvojen ehtojen tehokkaiden markkinoiden kanssa,
silld osakekurssin hinnat mukautuvat uuteen informaatioon. Hinnat mukautuvat tehok-
kaasti juuri yrityskohtaiseen tietoon, kuten pddomarakenteen muutokset. Vahvojen mark-
kinoiden ehdot eivit tayty, silld tdlloin osakehinnat heijastaisivat jo kaikkea olemassa
olevaa tietoa hinnoissaan, eiké julkaisuilmoituksella olisi vaikutusta osakekurssiin. Hin-
tainformaatio ei kuitenkaan vélity osakekursseihin vélittomaésti, silld tapahtumapdivin
ympérilld epdnormaalit tuotot ovat jopa negatiivisia. Tdma voi johtua siité, ettd tdrkedd
uutta tietoa ei voida tdysin arvioida heti, vaan osakekurssit reagoivat uuteen informaati-

oon véhitellen. (Fama 1970; Fama 1991.)
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My®s perinteisen joukkovelkakirjalainan julkaisun jialkeen tutkimuksissa on ldydetty epé-
normaaleja tuottoja pidasiassa kehittyvilld markkinoilla (Chin & Abdullah 2012; M’ng
ym. 2020), mutta myos Euroopan markkinoilla (Fungaova ym. 2020). Euroopassa ha-
vaittu perinteisten joukkovelkakirjalainojen positiivinen CAAR on kolmen péivén aikaik-
kunassa noin 0,16 prosenttia. Téssé tutkimuksessa havaittu CAAR aikavilille [-1,1] sen
sijaan on negatiivinen vaikkakin tilastollisesti merkitsemiton. Perinteisen joukkovelka-
kirjalainan tapauksessa positiivisen vaikutuksen on ajateltu johtuvan velan asettamasta
paineesta tiayttdd velkojien vaatimukset ja suoriutua taloudellisesti hyvin. (Fungacova ym.

2020.) Sama voi pated myds vihreisiin joukkovelkakirjalainoihin.

Koko aineiston CAAR-arvojen tutkimisen jilkeen siirrytddn tarkastelemaan vihreédn jouk-
kovelkakirjalainan sertifikaatin merkitysta laskemalla erikseen kumulatiiviset keskimaa-
rdiset epdnormaalit tuotot sertifikaatin eri tasoille. Taulukossa 13 on esitetty CAARIit ja
tulosten merkitsevyys CBI-linjatuille, CBI-sertifioiduille ja yritysten itse vihreiksi méé-
rittelemille vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisuilmoituksille. CBI-linjatut vihreit
joukkovelkakirjalainat noudattavat GBP-standardeja ja CBI-sertifioiduilla velkakirjalai-
noilla on tdmén lisdksi ulkopuolisen arvioijan tarkastus standardien noudattamisesta. Itse
vihreiksi luokitellut joukkovelkakirjalainat sen sijaan eivit noudata GBP-standardeja,
vaan yritys on projektin perusteella antanut velkakirjalle vihredn nimikkeen. Ainoastaan
CBI-linjattujen joukkovelkakirjalainojen CAAR on tilastollisesti merkitsevd tapahtu-
maikkunassa [-10,10]. Tassd aikaikkunassa keskimddrdinen positiivinen kumulatiivinen
epanormaali tuotto on 1,207 prosenttia. Sen sijaan tapahtumaikkunan [-1,1] CAAR ei ole
missddn sertifikaatin tasossa tilastollisesti merkitsevd, mutta CBI-sertifioitujen velkakir-
jojen tapauksessa aikaikkunassa [-3,3] havaitaan vahvasti tilastollisesti merkitsevit nega-

tiiviset epdnormaalit tuotot.



Taulukko 13 CAAR eri sertifikaatin tasoilla

Epéanormaalien tuottojen tilastollinen merkitsevyys on testattu poikkileikkaustestilla. T-testin pe-
rusteella 5 % tasolla merkitsevat CAAR-arvot on merkitty **.
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[-10,10] [-5,5] [-3,3] [-1,1]

CAAR 1,207 % ** 0,439 % 0,265 % 0,062 %
CBl-linjatut t-testi 2,328 1,170 0,885 0,315
p-arvo 0,010 0,121 0,188 0,377

CAAR -1,144 % -1,761 % -1,990 % ** -0,364 %
CBl-sertifioidut  t-testi -0,577 -1,227 -1,738 -0,486
p-arvo 0,284 0,114 0,045 0,315

CAAR -0,392 % 0,113 % 0,078 % -0,271 %
Itse merkityt t-testi -0,442 0,176 0,152 -0,808
p-arvo 0,331 0,431 0,440 0,212

Tulokset sertifikaatin merkityksestd ovat linjassa aiempien tutkimusten kanssa. Flamme-
rin (2021) tutkimuksessa positiiviset epdnormaalit tuotot todettiin ainoastaan GBP-
standardia noudattaville sertifioiduille vihreille joukkovelkakirjalainoille. Tamén tutki-
muksen tulokset vahvistavat kisitystd, silld yritysten itse vihreiksi luokitelluissa joukko-
velkakirjalainoissa ei havaita tilastollisesti merkitsevid epdnormaaleja tuottoja edes 10
prosentin merkitsevyystasolla missdén aikaikkunassa. Yllattavind voidaan kuitenkin pi-
téd sitd, ettd vaikka CBIl-sertifioiduille velkakirjoille ei havaita tilastollisesti merkitsevid
eroja tutkittaville tapahtumaikkunoille [-10,10] ja [-1,1], niille havaitaan tilastollisesti

merkitsevit negatiiviset epanormaalit tuotot ajanjaksolle [-3,3].

CBl-sertifiointi edellyttda yritykseltdi ICMA:n GBP-standardeja tiukempia raportointi-
vaatimuksia ja pakollista ulkopuolista arvioijaa (Climate Bonds Initative 2019). Suurem-
pien vaatimusten vuoksi aineistossa on tutkittavia sertifioituja julkaisuja ainoastaan 37
kappaletta, miki voi vaikuttaa tuloksiin. Tulosten pohjalta ei siis voida suoranaisesti paa-
tella CBI-sertifikaatin merkitystd epdnormaalien tuottojen muodostumisessa verrattuna
ICMA:n sertifikaattiin. Negatiivisten CAAR-arvojen olemassaolo on kuitenkin yllatta-
vad, sillda CBI-sertifikaatin lainoilla voisi olettaa olevan CBI-linjattuja joukkovelkakirja-
lainoja suurempi poitiivinen vaikutus sertifikaattiin liittyvien tiukempien vaatimusten
vuoksi. Tiukempien vaatimusten voidaan olettaa vidhentidvén tiedon epdsymmetriaa en-

tistd enemman.

CBl-linjatuille joukkovelkakirjalainoille sen sijaan havaitaan tilastollisesti merkitseva ja

positiivinen 1,207 prosentin CAAR ajanjaksolla [-10,10]. CBI-linjatut vihreét velkakirjat
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noudattavat ICMA:n GBP-standardeja. Havaittu yli prosentin positiivinen CAAR on pa-
remmin linjassa Tangin ja Zhangin (2020) sekd Baulkaranin (2019) havaitsemien 1,4—1,5
prosentin positiivisten epdnormaalien tuottojen kanssa. My0s aiempien tutkimusten vih-

redt joukkovelkakirjalainat noudattavat juuri ICMA:n GBP-standardeja.

Sertifioinnin merkitys positiivisten kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen suuruudessa
tukee jdlleen signalointiteoriaa. Joukkovelkakirjalaina, jolla on vihred sertifikaatti, on us-
kottava signaali sijoittajalle yrityksen sitoutumisesta ympéristdarvoihin (Flammer 2021),
ja tdmin vuoksi ainoastaan sertifioiduille lainoille havaitaan osakekurssivaikutus. CSR-
raportointi lisdd CSR-mainetta my0nteisesti silloin, kun sidosryhmaét kokevat signaalin
olevan aito ja uskottava (Hetze 2016). Tdméan vuoksi itse vihreiksi luokitelluille lainoille
vaikutusta ei havaita, silld signaalin koetaan olevan epéduskottava tai epdaito. Yllattavaa
on, ettd tiukimpia raportointivaatimuksia noudattavien joukkovelkakirjalainojen julkai-

suissa sen sijaan havaitaan negatiivinen vaikutus osakekurssiin.

Vihreidn joukkovelkakirjalainan sertifikaatin voidaan ajatella lisddvin yrityksen ja lainan
ulkoista sosiaalista hyvédksyntid eli legitimiteettid. Kuten muu CSR-viestintd, myds vih-
reiden joukkovelkakirjalainojen julkaisu lisdd pragmaattista legitimiteetti, joka perustuu
sidosryhmien késityksiin saatavista hyodyistd. Sijoittaja voi kokea hyotyvinsd vihredn
joukkovelkakirjalainan julkaisun liittyvéstd tiedon lisddntymisestd. (Fernando & Law-
rence 2014, 151-157; Schoenmaker 2017.) Maltais ja Nykvist (2020) havaitsivat, ettid
vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisuun liittyy todisteita legitimiteetin etsimisestd,
mikd ilmenee kannustimena tehdi lisityota vihreédn lainan litkkeellelaskemiseksi, vaikka

yritykselld olisi hyvd pddoman saatavuus jo muutenkin.

Seuraavaksi lasketaan keskimédrdiset epanormaalit tuotot eri sektoreille, jotta voidaan
arvioida sektorin merkitysté epdnormaalien tuottojen suuruudessa. Erityisesti mielenkiin-
non kohteena ovat rahoitus- ja pankkisektori sekd kiinteistosektori niiden suuruuden
vuoksi sekd ymparistdsidonnaiset alat niiden merkityksen vuoksi. Sektorijaottelussa huo-
mioitavaa on, ettd useamman sektorin tapauksessa otokseen kuuluu vain pieni mééra jul-
kaisuja, mikd voi vaikuttaa tuloksiin ja niiden tilastolliseen merkitsevyyteen. Erillisiin
sektoreihin jaoteltaessa tilastollisesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja saatiin ainoas-
taan logistiikassa ja kuljetuksessa, kiinteistGtoiminnassa ja rakentamisessa, terveyden-
huollossa sekd ympadristdsidonnaisilla aloilla. Taulukossa 14 on esitetty sektorijaottelussa

todetut tilastollisesti merkitsevit tulokset.
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Taulukko 14 CAAR yksittaisilla sektoreilla

CAAR Aikaikkuna Tilastollinen N
(%) merkitsevyys
(%)
Logistiikka ja kuljetus -2,385 [-1,1] 10 9
Kiinteistétoiminta ja rakennus 1,456 [-10,10] 10 165
-2,966 [-1,1]
Terveydenhuolto 10 5
-7,591 [-10,10]
Ymparistosidonnaiset alat 1,197 [-1,1] 10 45

Terveydenhuollon sektorilla havaitaan 10 prosentin tasolla tilastollisesti merkitsevit ja
huomattavan negatiiviset epidnormaalit tuotot tapahtumaikkunoissa [-10,10] ja [-1,1].
Myds logistiikan ja kuljetuksen sektoreilla havaitaan negatiiviset epdnormaalit tuotot ta-
pahtumaikkunassa [-1,1]. Néiden tulosten perusteella ei voi kuitenkaan tehdé luotettavia
paitelmid sektoreiden epidnormaaleista tuotoista yleisemmin, silld molemmissa tapauk-
sissa otoskoko on niin pieni: terveydenhuollon sektorilla viisi ja logistiikan sektorilla yh-
deksén yksittdistd julkaisua. Néiden lisdksi ympéristosidonnaisilla aloilla havaittiin sel-
vasti muita sektoreita positiivisemmat CAAR-arvot. Aineistossa havaittiin 1,197 prosen-
tin suuruiset tilastollisesti merkitsevét positiiviset epdnormaalit tuotot tapahtumaikku-
nassa [-1,1], mutta tapahtumaikkunassa [-10,10] tulokset eivit olleet tilastollisesti mer-
kitsevid. Suuremmat positiiviset epdnormaalit tuotot tukevat ajatusta ymparistosidonnais-
ten alojen merkityksestd vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisuvaikutuksessa. My0ds
Flammer (2021) havaitsi suuremman positiivisen vaikutuksen osakekurssiin ympéristdon
sidotuilla sektoreilla. Lisdksi kiinteistd- ja rakennusalalla havaitaan 21 péivin aikaikku-
nassa 1,456 prosentin tilastollisesti merkitsevét positiiviset CAAR-arvot, mutta lyhyem-

misséa aikaikkunoissa tulokset eivit olleet tilastollisesti merkitsevia.

Yksittdisiin erillisiin sektoreihin jaottelu ei aineiston tapauksessa ollut kuitenkaan kovin
mielekistd useiden sektoreiden pienen otoskoon vuoksi. Seuraavaksi tutkitaankin tarkem-
min sektoreiden merkitysté jaottelemalla pienemmaén otoskoon sektorit saman kategorian
alle ja tutkimalla erikseen rahoitusalan ja muiden alojen eroa. Rahoitusalaan siséllytetdén
pankit ja rahoitussektori, kiinteistdsijoitusrahastot ja vakuutusala. Muihin aloihin jai
elektroniikka ja telekommunikaatio, teollisuus, terveydenhuolto, logistiikka, kiinteistot ja
rakennusala sekd ympéristoon sidotut alat. Myds aiemmissa tutkimuksissa on tarkasteltu

rahoitusalan ja muiden alojen eroa (Flammer 2021). Taulukossa 15 on esitetty
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rahoitusalaan ja muihin aloihin jaoteltuna julkaistujen vihreiden joukkovelkakirjalainojen

keskiméérdiset epanormaalit tuotot.

Taulukko 15 CAAR rahoitussektorilla ja muilla sektoreilla

Epanormaalien tuottojen tilastollinen merkitsevyys on testattu poikkileikkaustestilla. T-testin pe-
rusteella 10 % tasolla merkitsevat CAAR-arvot on merkitty *.

[-10,10] [-5,5] [-3,3] [-1,1]

CAAR 0,539 % 0,128 % -0,104 % -0,232 %
Rahoitussektori  t-testi 1,041 0,343 -0,347 -1,188
p-arvo 0,299 0,366 0,365 0,118

CAAR 1,003 % * 0,527 % 0,544 % * 0,290 %
Muut t-testi 1,472 1,070 1,385 1,128
p-arvo 0,071 0,143 0,084 0,130

Jélleen huomataan, ettd aineistossa ei havaita tilastollisesti merkitsevid epédnormaaleja
tuottoja rahoitussektorille. Myds aiemmissa tutkimuksissa on todettu, ettei rahoitussekto-
rille ole havaittavissa tilastollisesti merkitsevid epdnormaaleja tuottoja (Flammer 2021).
Muille sektoreille havaitaan 10 prosentin tasolla positiivinen 1,003 prosentin CAAR ta-
pahtumaikkunassa [-10,10], mutta jilleen tapahtumaikkunassa [-1,1] tulokset eivét ole
tilastollisesti merkitsevid. Huomioitavaa tdssi tarkastelussa on kuitenkin, ettd aineistoon
on siséllytetty kaikki vihredt joukkovelkakirjalainat, vaikka ainoastaan CBI-linjatuille

velkakirjoille havaittiin tilastollisesti merkitsevit CAAR-arvot aiemmin.

Lopuksi lasketaankin CAAR ainoastaan CBI-linjatuille ja CBI-sertifioiduille joukkovel-
kakirjalainoille ja tarkastellaan GBP-standardeja noudattavien velkakirjalainojen keski-
médrdisid epanormaaleja tuottoja. Epidnormaalit tuotot on esitetty taulukossa 16. Talla
kertaa myds rahoitussektorilla havaitaan 10 prosentin merkitsevyystasolla 0,836 prosen-
tin positiiviset epdnormaalit tuotot tapahtumaikkunassa [-10,10]. Muiden sektoreiden ta-
pauksessa positiivinen CAAR on suurempi, 1,451 prosenttia, ja tilastollisesti merkitseva

viiden prosentin merkitsevyystasolla.
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Taulukko 16 CAAR ainoastaan sertifioiduille lainoille eri sektoreilla

Epénormaalien tuottojen tilastollinen merkitsevyys on testattu poikkileikkaustestilla. T-testin pe-
rusteella 10 % tasolla merkitsevat CAAR-arvot on merkitty * ja 5 % tasolla **.

[-10,10] [-5,5] [-3,3] [-1,1]

CAAR 0,836 % * 0,035 % -0,154 % -0,136 %
Rahoitussektori  t-testi 1,440 0,084 -0,461 -0,619
p-arvo 0,075 0,467 0,323 0,268

CAAR 1,451 % ** 0,744 % * 0,586 % * 0,287 %
Muut t-testi 1,894 1,343 1,326 0,990
p-arvo 0,030 0,090 0,093 0,161

Tulosten perusteella nollahypoteesi (Hy: CAAR; = 0), jonka mukaan epdnormaalien tuot-
tojen keskiarvo tapahtumaikkunassa on nolla koko aineistossa, hyldtidén aikavilille [-
10,10], mutta hyviksytdédn aikavilille [-1,1]. Aikavdlille [-10,10] voidaan hyvéksya hy-
poteesi Hy: CAAR; > 0 eli epdnormaalit tuotot ovat positiiviset tilastollisesti merkitse-
villa tasolla. Taulukossa 17 on esitetty yhteenveto tapahtumatutkimuksessa saaduista tu-
loksista ja nollahypoteesin hylkdimisestéd eri sertifikaattien ja sektoreiden tapauksissa.
Lopuissa tapauksista nollahypoteesi on hyvéksytty, eli keskiméérin kumulatiiviset epa-
normaalit tuotot eivit poikkea nollasta. Tuloksissa ei ole huomioitu logistiikan ja kulje-
tuksen sekd terveydenhuollon sektoreiden erillisid tuloksia, silld tutkittava aineisto oli

molempien tapauksessa alle 10 yksittéistd julkaisua.

Taulukko 17 Tapahtumatutkimuksen tulokset

Sektori Sertifikaatti CAAR (%) Tilastollinen Aikaikkuna N
merkitsevyys
(%)
Kaikki Kaikki 0,710 10 [-10,10] 1027
Kaikki CBl-linjatut 1,207 10 [-10,10] 725
Ymparistd Kaikki 1,197 10 [-1,1] 45
Kiinteisto- ja ra- Kaikki 1,456 10 [-10,10] 165
kennus
Muut sektorit Kaikki 1,003 10 [-10,10] 379
Rahoitussektori CBl-linjatut ja 0,836 10 [-10,10] 443
sertifioidut
Muut sektorit CBl-linjatut ja 1,451 5 [-10,10] 319
sertifioidut

Kaiken kaikkiaan aineistossa havaitut keskiméérdiset positiiviset kumulatiiviset epanor-

maalit tuotot ovat linjassa aiemmissa tutkimuksissa havaittujen arvojen kanssa ja noin
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prosentin luokkaa riippuen tehdyisté rajauksista. Kuten Flammerin (2021) ja Baulkaranin
(2019) tutkimuksessa, positiiviset epanormaalit tuotot havaitaan GBP-standardeja nou-
dattaville vihreille joukkovelkakirjalainoille, mutta ei yritysten itse vihreiksi luokittele-

mille lainoille. Lisdksi havaitaan sektorin merkitys epdnormaalien tuottojen suuruudessa.

Koko aineiston tasolla rahoitussektorille ei havaita nollasta poikkeavia epanormaaleja
tuottoja, miké johtaa nollahypoteesin hyvidksymiseen. Rahoitussektorilla havaitaan aino-
astaan 10 prosentin merkitsevyystasolla pienet positiiviset epdnormaalit tuotot aikaikku-
nassa [-10,10] kun tarkastellaan pelkédstian GBP-standardeja noudattavia joukkovelka-
kirjalainoja. Rahoituslaitosten julkaisemissa vihreissd joukkolainoissa on vaikeampi yh-
distdd varat tiettyyn hankkeeseen, jolloin rahoitusaloilla ei havaita vihreiden joukkovel-
kakirjalainojen preemiota eli ’greeniumia” (Hachenberg & Schiereck 2018; Fatica ym.
2021), eikd mydskddn timén aineiston perusteella yhtd suuria epdnormaaleja tuottoja kuin

muilla aloilla.

Muiden sektoreiden positiiviset epdnormaalit tuotot ovat tilastollisesti merkitsevié aikaik-
kunassa [-10,10] johtaen nollahypoteesin hylkddmiseen. Koko aineiston tasolla havaitaan
1,003 prosentin positiiviset epdnormaalit tuotot 21 pidivén aikaikkunassa 10 prosentin
merkitsevyystasolla. Pelkdstdin GBP-standardeja noudattaville lainoille positiiviset epa-
normaalit tuotot ovat vield suuremmat, jopa 1,451 prosenttia, ja tilastollisesti merkitsevit
viiden prosentin merkitsevyystasolla. Aikaikkunassa [-1,1] ei kuitenkaan havaita muiden-
kaan sektoreiden tapauksessa tilastollisesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja, vaan ai-

noastaan aikaikkunassa [-10,10].

Erillisid sektoreja tutkittaessa kiinteisto- ja rakennussektorille havaitaan tilastollisesti
merkitsevit 1,456 prosentin positiiviset epdnormaalit tuotot 165 yksittdisen julkaisun ai-
neistosta. Tama tulos lisdd tutkimustietoa sektoreiden merkityksestd epédnormaalien tuot-
tojen suuruudessa, silld vastaavaa vaikutusta ei ole vield havaittu aiemmissa tutkimuk-
sissa. Tulosten perusteella kiinteistd- ja rakennussektorilla on keskiméérdisesti suurem-
mat epdnormaalit tuotot kuin muilla sektoreilla ainakin Euroopassa. Lisdksi Flammerin
(2021) tutkimusta vastaavasti aineistossa havaitaan suuremmat positiiviset epanormaalit
tuotot, jopa 1,197 prosenttia, ymparistoon sidotuilla aloilla tapahtumaikkunassa [-1,1].
Yli prosentin epdnormaalit tuotot kolmelta aikaikkunan péivilta ovat suhteellisesti hyvin
suuret, sillda muissa tuloksissa kumulatiiviset epdnormaalit tuotot on laskettu 21 péivin

aikaikkunalta. Aineistossa on kuitenkin ympéristosektorilla vain 45 yksittéisté julkaisua,
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joten tulosten yleistdmisessd on huomioitava pieni otoskoko. Tulevaisuuden tutkimuk-
sissa olisikin mielenkiintoista selvittdd ympéristosidonnaisten alojen merkitystd suurem-
malla aineistolla globaalisti, jos julkaisumairét kasvavat tulevaisuudessa ennustusten mu-

kaisesti.
5.2 ESG-pisteytyksen vaikutus epanormaaleihin tuottoihin

Seuraavaksi tarkastellaan yrityksen ESG-pisteytyksen sekd muiden yritykseen ja julkai-
suun liittyvien tekijéiden vaikutusta epdnormaalien tuottojen suuruuteen. Aineistossa
huomioidaan ainoastaan GBP-standardeja noudattavat vihreét joukkovelkakirjalainat, eli
tastd rajataan pois yritysten itse vihreiksi luokittelemat lainat, sillé itse luokitelluille lai-
noille ei havaittu aineistossa tilastollisesti merkitsevid epdnormaaleja tuottoja. Rajauksen
jélkeen tutkittavia yksittéisid julkaisuja on 762 kappaletta. Tutkimukseen sisdllytetdén
kaikki sektorit, silld myds rahoitussektorilla havaittiin tilastollisesti merkitsevat kumula-
tiiviset epanormaalit tuotot sertifioitujen velkakirjojen tapauksessa. Jokaisen yrityksen
erillisid CAR-arvoja tutkitaan vain 21 péivin aikaikkunassa, silld tulokset olivat tilastol-

lisesti merkitsevid vain tapahtumaikkunassa [-10,10].

Regressioanalyysin selitettivd muuttuja on yrityksen CAR tapahtumaikkunassa [-10,10]
ja selittdvid muuttujia ovat yrityksen koko, yrityksen ESG-pisteytys, ESG-pisteytyksen
jaottelu, lainan julkaisumiérd, maturiteetti, kuponkikorko seké se, onko kyseesséd ensim-
miinen vihredn joukkolainan julkaisu vai ei. Yrityksen kokona kéytetadn yrityksen mark-
kina-arvoa euroissa ennen julkaisua. ESG-pisteytys on Refinitivin méérittima numero-
arvo vililld 0 ja 100. Julkaisuun liittyvét tekijit ovat julkaisumiéra euroissa, maturiteetti
vuosissa ja kuponkikorko prosenteissa. Vihredn joukkovelkakirjalainan ensijulkaisu saa
dummy-arvon 1, ja titd seuraavat julkaisut saavat dummy-arvon 0. Lisédksi aluksi tarkas-
tellaan ESG-pisteytyksen olemassaoloa dummylla 1 ja ESG-pisteytyksen puuttumista
dummylla 0. Selittdvdt muuttujat, niiden kaavoissa kaytetyt lyhenteet ja mahdolliset vai-

kutusmekanismit on esitetty taulukossa 18.
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Taulukko 18 Selittdvat muuttujat ja niiden mahdolliset vaikutukset

Selittdva muuttuja | Lyhenne | Odotettu vaikutus | Mahdollinen vaikutusmekanismi

Yrityksen koko S +/- Yrityksen koko voi signaloida
paremmasta hallinnosta ja
ohjauksesta, mutta toisaalta koko voi
lisata epasymmetrista informaatiota

ESG-pisteytyksen ESGy g + Yrityksen edistyneisyys ESG-asioiden
olemassaolo raportoinnissa voi nakya ESG-
pisteytyksen olemassaolona, mika voi
lisata sijoittajien luottamusta

Yrityksen ESG- ESG + Yrityksen suuri kokonaisvastuullisuus
pisteytys voi vahentaa huolia viherpesusta
E-pisteytys E + Ymparistdvastuullisuus voi lisata

luottamusta yrityksen sitoutumisesta
ymparistohydtyihin

S-pisteytys S + Sosiaalinen vastuullisuus voi lisata luot-
tamusta yrityksen sitoutumisesta
sosiaalisiin hyotyihin

G-pisteytys G + Hyva hallinnointitapa voi lisata

luottamusta yrityksen toimiin ja etta sijoi-
tetut varat kaytetaan ilmoitetulla tavalla

Ensijulkaisu ensy o + Signaloi sijoittajille sitoutumisesta
ymparistoystavalliseen toimintaan
ensimmaista kertaa

Lainan julkaisu- X - Velkamaaran kasvu voi lisata yrityksen

maara riskia ajautua konkurssiin tai vaikeuttaa
tulevan velan kerdamista

Kuponkikorko r - Korkeampi kuponkikorko lisaa velan
vuosittaista kustannusta

Maturiteetti t - Pidempi maturiteetti lisda velan
kokonaiskustannuksia

Selittdvat muuttujat on valittu pohjautuen tutkimuksen tavoitteisiin ja aiempiin tutkimuk-
siin aiheesta (Baulkaran 2019; Lebelle ym. 2020; Tang & Zhang 2020; Wang ym. 2020;
Flammer 2021). Yrityksen suuri koko voi toimia signaalina sijoittajalle yrityksen parem-
masta varallisuuden hallinnasta ja johdosta sekd paremmista hallinto- ja ohjausjérjestel-
mistd. Tama signaali voi johtaa positiiviseen osakemarkkinareaktioon. Toisaalta yrityk-
sen suuri koko voi lisdtd epdsymmetristd informaatiota sijoittajien ja johdon vélilld, mika

puolestaan voi johtaa negatiiviseen osakemarkkinareaktioon. (M’ng ym. 2020, 537.)

Yrityksen ESG-pisteytyksen olemassaolo voi signaloida yrityksen edistyneisyyttd vas-
tuullisuusraportoinnissa, mikd voi johtaa positiiviseen osakemarkkinareaktioon. ESG-
pisteytyksen ajatellaan tissd tutkimuksessa mittaavan yrityksen kokonaisvastuullisuutta.

Néin ollen korkean kokonaisvastuullisuuden yrityksen sitoutuminen ympéristoarvoihin
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on uskottavampi signaali sijoittajille ja voi vdhentdd huolia viherpesusta, mikd vaikuttaa
osakekurssiin positiivisesti. Viherpesun késite sisédltda tassd sekd ympéristoon, yhteiskun-
taan ettd hallintoon liittyvan virheellisen viestinndn. ESG-kokonaispisteytyksen liséksi
erillisten ESG-pilareiden pisteytysten vaikutus on tutkimuksen mielenkiinnon kohteena.
E-pisteytyksen merkitys vaikutuksessa korostaa vihreiden joukkovelkakirjalainojen ym-
péristohyotyjd, kun taas S-pisteytyksen merkitys ilmaisee sosiaalisen ulottuvuuden hyo-
tyja. G-pisteytys liittyen yrityksen hallintoon sen sijaan kuvaa sijoittajien luottamusta yri-
tyksen hallintojarjestelmiin sekd raportoinnin tismaéllisyyteen ja avoimuuteen. Hyviét hal-
linto- ja ohjausjérjestelmét voivat lisdtd luottamusta siité, ettd sijoitetut varat kiytetdan
yrityksen ilmoittamalla tavalla. (Hebb ym. 2016; Immel ym. 2020.) Tarkastelemalla ndita
tekijoitd erikseen pyritdén arvioimaan mité vastuullisuuden tekijoitd sijoittajat arvostavat

eniten vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisuissa.

Vihreén joukkovelkakirjalainan ensijulkaisu signaloi sijoittajalle yrityksen sitoutumisesta
ympdristoystivilliseen toimintaan ainakin rahoitetun projektin osalta, miki voi vaikuttaa
osakekurssiin. Ensijulkaisuun liittyvd uuden tiedon julkaiseminen poistaa tiedon epdsym-
metriaa sijoittajien ja yritysjohdon vélill4, mika voi olla térkea tekijé positiivisen osake-
kurssivaikutuksen taustalla. (Tang & Zhang 2020, 4-5; Flammer 2021, 508.) Korkeampi
lainan julkaisumiérd voi vaikuttaa osakekursiin negatiivisesti, silld velkaméérian kasva-
essa yrityksen riski ajautua konkurssiin kasvaa ja kyky kerété velkaa tulevaisuudessa pie-
nenee (Fungafova ym. 2020, 253). Korkeampi kuponkikorko sen sijaan tarkoittaa, ettd
yritys maksaa sijoittajille korkeampaa vuosittaista korvausta lainasta, eli velan kustannus
on suurempi. Ndin ollen matalamman kuponkikoron voidaan olettaa vaikuttavan positii-
visesti ja korkeamman kuponkikoron negatiivisesti osakekurssiin. (Baulkaran 2019, 338.)
Viimeisend velan pidempi maturiteetti tarkoittaa, ettd yritys maksaa vuotuista kuponki-
korkoa pidemmélté ajalta sijoittajalle, mikd voi my0s nostaa velan kustannusta. Korkea

kuponkikorko ja pitkd maturiteetti kuvaavat velan kokonaiskustannuksia yritykselle.

Osa selittdvistd muuttujista, kuten yrityksen koko ja maturiteetti, ovat olleet aiemmissa
tutkimuksissa pddasiassa kontrollimuuttujan roolissa. Kontrollimuuttujan rooli tutkimuk-
sessa ei ole merkittdvd, mutta se pidetddn mukana, jotta kontrolloitavan muuttujan vaiku-
tusta tuloksiin ja muihin muuttujiin voidaan hallita. (Zhou & Cui 2019; Wang ym. 2020.)
Lisdksi ndilld muuttujilla saattaa olla merkitys osakekurssivaikutuksen taustalla, kuten

edella esitettiin.
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Ensimmaisessa regressiossa tarkastellaan julkaisuméirin, kupongin ja maturiteetin seka
yrityksen koon, ESG-pisteytyksen olemassaolon ja ensijulkaisun merkitystdi CAR-

arvoihin kaavalla
CAR = ﬁlESGl/O + Bzx + ,337' + ,3487151/0 + Bss + B6t’

jossa CAR on selitettdvd muuttuja, §; on jokaisen selittivdan muuttujan kerroin ja selittavét
muuttujat on merkitty niille taulukossa 18 annetuilla lyhenteilld. Taulukossa 19 on esitetty
OLS-regressioanalyysin tuloksena saadut muuttujien f-kertoimet, keskihajonnat ja tulos-
ten merkitsevyys. Lisdksi regression kyvykkyyttd kuvata aineistoa on tutkittu determi-

naatiokertoimen R? avulla.

Taulukko 19 Regressio 1

T-testin perusteella 10 % tasolla merkitsevat kertoimen arvot on merkitty * ja 5 % tasolla **.

Muuttuja B-kerroin Keskihajonta t-testi p-arvo
ESG (1/0) 0,01235 0,00879 1,404 0,161
Julkaisumaara <0,00001 <0,00001 -0,642 0,521
Kuponki -0,00018 0,00175 -0,100 0,920
Ensijulkaisu (1/0) 0,01854 * 0,00948 1,955 0,051
Yrityksen koko <0,00001 <0,00001 0,121 0,903
Maturiteetti (vuosia) | -0,00028 ** 0,00011 -2,552 0,011
R? 0,013

Oikaistu R? 0,006

Regression keskihajonta 0,112

Ensimmadisen regression perusteella havaitaan vihredn joukkovelkakirjalainan ensijulkai-
sun ja maturiteetin olevan ainoat tilastollisesti merkitsevét kertoimet kumulatiivisten epi-
normaalien tuottojen madrittdmisessd. Vihreiden joukkovelkakirjalainojen ensijulkaisu
korottaa epdnormaalien tuottojen arvoa keskimddrin 1,854 prosenttiyksikkod verrattuna
sitd seuraaviin julkaisuihin. Sen sijaan vihredn joukkovelkakirjalainan korkeampi matu-
riteetin arvo pienentdd CAR-arvoa, ja yhden vuoden pidempi maturiteetti vahentdd ku-
mulatiivisia epdnormaaleja tuottoja 0,028 prosenttiyksikolld. Sen sijaan ESG-
pisteytyksen olemassaololla, lainan julkaisumdadrilld, lainan kupongilla tai yrityksen

koolla ei ole tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta CAR-arvoihin.

Toisessa regressiossa siirrytddn tarkastelemaan ESG-kokonaispisteytyksen merkitysti

kumulatiivisiin epdnormaaleihin tuottoihin. Ensimmaéisessd regressiossa havaittiin, ettd
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pisteytyksen olemassaololla ei ole tilastollisesti merkitsevdé vaikutusta, mutta nyt tutki-
taan, onko pisteytyksen lukuarvolla merkitysti. Lisdksi muut muuttujat pidetddn mukana

tarkastelussa. Toinen regressio suoritetaan kaavalla
CAR = BlESG + Bzx + ,837' + ,8487151/0 + Bss + ﬁGt’

jossa CAR on selitettdivd muuttuja ja 5; on jokaisen selittivdan muuttujan kerroin. Toisen

regression tulokset on esitetty taulukossa 20.

Taulukko 20 Regressio 2

T-testin perusteella 5 % tasolla merkitsevat kertoimen arvot on merkitty **.

Muuttuja B-kerroin Keskihajonta t-testi p-arvo
ESG-pisteytys 0,00030 ** 0,00014 2,174 0,030
Julkaisumaara <0,00001 <0,00001 -1,016 0,310
Kuponki -0,00170 0,00198 -0,861 0,390
Ensijulkaisu (1/0) 0,01045 0,01050 0,995 0,320
Yrityksen koko <0,00001 <0,00001 -0,197 0,844
Maturiteetti -0,00029 ** 0,00011 -2,635 0,009
R? 0,016

Oikaistu R? 0,007

Regression keskihajonta 0,112

Toisen regression perusteella ESG-pisteytykselld olisi pieni, mutta tilastollisesti merkit-
sevd vaikutus kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen suuruuteen. Tulosten perusteella
ESG-pisteytyksen kasvaessa yhdelld keskiméérdinen vaikutus julkaisuista seuraaviin
epanormaaleihin tuottoihin on 0,030 prosenttiyksikkod. Aineistossa paremman ESG-
pisteytyksen yrityksilld on siis keskimédrin suuremmat epédnormaalit tuotot vihreédn jouk-
kovelkakirjalainan julkaisun jdlkeen. Toisessa regressiossa havaittiin ensimmaéisen reg-
ression tavoin myds maturiteetin negatiivinen vaikutus. Ensijulkaisun vaikutus epinor-
maaleihin tuottoihin on toisessa regressiossa hieman pienempi, 1,045 prosenttiyksikkod,

mutta tdmén regression tapauksessa ensijulkaisun kerroin ei ole tilastollisesti merkitseva.

Seuraavaksi suoritetaan kolmas regressioanalyysi, jossa tutkitaan ESG-pisteytyksen kol-
men ulottuvuuden merkitystd kumulatiivisiin epdnormaaleihin tuottoihin. Lisdksi tarkas-
telussa pidetdin mukana muut selittivdt muuttujat, kuten toisenkin regression tapauk-
sessa. Taulukossa 21 on esitetty kolmannen regression tulokset. Kolmas regressio suori-

tetaan kaavalla
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CAR = ﬁlE + ﬁzS + ﬁ3G + ﬁ4x + Bsr + ﬁ6en51/0 + ,875 + ﬁgt,

jossa CAR on selitettivd muuttuja ja ; on jokaisen selittivdan muuttujan kerroin.

Taulukko 21 Regressio 3

T-testin perusteella 5 % tasolla merkitsevat kertoimen arvot on merkitty **.

Muuttuja Kerroin Keskihajonta t-testi p-arvo
E-pisteytys -0,00017 0,00031 -0,546 0,585
S-pisteytys 0,00015 0,00029 0,539 0,590
G-pisteytys 0,00032 0,00035 0,915 0,360
Julkaisumaara <0,00001 <0,00001 -1,003 0,316
Kuponki -0,00154 0,00200 -0,769 0,442
Ensijulkaisu (1/0) 0,00913 0,01084 0,842 0,400
Yrityksen koko <0,00001 <0,00001 -0,114 0,909
Maturiteetti -0.00029 ** 0,00011 -2,607 0,009
R? 0,017

Oikaistu R? 0,005

Regression keskihajonta 0,112

Kolmannessa regressiossa endd maturiteetti on tilastollisesti merkitsevé tekiji CAR-
arvon selittimisessd. Ympariston pisteytykselld vaikuttaisi olevan jopa negatiivinen vai-
kutus CAR-arvoihin, mutta tulokset eivit ole tilastollisesti merkitsevid. Ongelmana kol-
mannessa regressiossa on ESG-pilareiden keskindiset korrelaatiot eli usein korkeampi
pisteytys yhdessé kategoriassa johtaa myds korkeampaan pisteytykseen muissa kategori-
oissa arvioijan vaikutuksen vuoksi (Berg ym. 2019). Kuten luvussa 4.2. on esitetty, kol-
mannessa regressioanalyysissa esiintyy multikollineaarisuutta, minkd vuoksi regressio-
analyysin tulokset eivit ole kovin luotettavia. Lopuksi suoritetaan vield erilliset regres-
sioanalyysit jokaiselle ESG:n pilaripisteytykselle, jotta voidaan vilttdd selittdvien muut-
tujien korrelaatio ja ndin ollen saada luotettavampia tuloksia. Taulukossa 22 esitetéén lo-

put tulokset regressioista, jotka suoritetaan kaavoilla
CAR = BiE + Bx + B3 + paensy g + fss + Pet
CAR = B1S + Pox + B3r + Paensyjo + Bss + et
CAR = B1G + Box + B3r + Paensy o + Pss + Pet,

joissa CAR on selitettivd muuttuja ja §; on jokaisen selittivin muuttujan kerroin.



Taulukko 22 Regressiot 4, 5 ja 6

T-testin perusteella 10 % tasolla merkitsevat kertoimen arvot on merkitty * ja 5 % tasolla **.
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Regressio 4 Kerroin Keskihajonta t-testi p-arvo
E-pisteytys 0,00022 * 0,00012 1,833 0,067
Julkaisumaara <0,00001 <0,00001 -0,770 0,442
Kuponki -0,00134 0,00200 -0,672 0,502
Ensijulkaisu (1 /0) 0,01285 0,01036 1,240 0,216
Yrityksen koko <0,00001 <0,00001 -0,149 0,882
Maturiteetti -0,00029 ** 0,00011 -2,607 0,009
R? 0,013

Oikaistu R? 0,005

Regression keskihajonta 0,112

Regressio 5 Kerroin Keskihajonta t-testi p-arvo
S-pisteytys 0,00031 ** 0,00014 2,124 0,034
Julkaisumaara <0,00001 <0,00001 -0,931 0,352
Kuponki -0,00138 0,00190 -0,725 0,469
Ensijulkaisu (1/0) 0,00915 0,01067 0,857 0,392
Yrityksen koko <0,00001 <0,00001 -0,123 0,902
Maturiteetti -0,00029 ** 0,00011 -2,624 0,009
R? 0.015

Oikaistu R? 0.007

Regression keskihajonta 0.112

Regressio 6 Kerroin Keskihajonta t-testi p-arvo
G-pisteytys 0,00028 ** 0,00013 2,209 0,028
Julkaisumaara <0,00001 <0,00001 -0,983 0,326
Kuponki -0,00168 0,00196 -0,857 0,392
Ensijulkaisu (1 / 0) 0,01104 0,01044 1,057 0,291
Yrityksen koko <0,00001 <0,00001 -0,190 0,849
Maturiteetti -0,00029 ** 0,00011 -2,612 0,009
R? 0,016

Oikaistu R? 0,008

Regression keskihajonta 0,112

Erillisten regressioanalyysien tulosten perusteella ympéristopisteytykselld on tilastolli-
sesti merkitsevi vaikutus 10 prosentin tasolla, ja yhteiskunnan ja hallinnon pisteytyksilla

on tilastollisesti merkitsevd vaikutus CAR-arvojen suuruuteen viiden prosentin tasolla.
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Kuten aiemmissakin regressioissa, maturiteetilla havaitaan olevan negatiivinen tilastolli-
sesti merkitsevi vaikutus epanormaaleihin tuottoihin. Tulosten mukaan ympéristopistey-
tyksen nousu yhdell aiheuttaa 0,022 prosenttiyksikon, yhteiskunnan pisteytyksen nousu
0,031 prosenttiyksikon ja hallinnon pisteytyksen nousu 0,028 prosenttiyksikon positiivi-
sen vaikutuksen CAR-arvojen suuruuteen. Toisessa regressioanalyysissd huomattiin, etta
kun ESG-pisteytys kasvaa yhdelld, keskimédrdinen vaikutus julkaisuista seuraaviin epi-
normaaleihin tuottoihin on 0,030 prosenttiyksikkod. Yksittdisten pisteytysten vaikutukset
ovat titd vastaavat, mutta tulosten perusteella vaikuttaisi siltd, ettd ympériston pisteytyk-

selld on pienin osuus, ja yhteiskunnan ja hallinnon pisteytyksilla olisi suurempi vaikutus.

Seuraavaksi arvioidaan suoritettujen regressioanalyysien tulosten luotettavuutta. Tutki-
muksen yleistd luotettavuutta arvioidaan luvussa 6.2. Luotujen regressioanalyysien ky-
vykkyys kuvata epinormaaleja tuottoja on kohtalainen. Determinaatiokerroin R? on kai-
kissa tapauksissa vililld 0,13 ja 0,17, miki tarkoittaa, ettd malli kuvaa aineistoa melko
huonosti (Brooks 2008, 107—108). Tutkimuksen eri regressiomallien determinaatioker-
toimien erot ovat hyvin marginaalisia. Aiemmissa epanormaalien tuottojen tutkimuksissa
regressioanalyysien determinaatiokertoimet ovat kuitenkin olleet samoissa luokissa kuin
tassdkin tutkimuksessa eli alle 20 prosentissa (Zhou & Cui 2019; Lebelle 2020), mutta
osassa tutkimuksista determinaatiokerroin on ollut jopa 30 prosenttia (Baulkaran 2019;
Tang & Zhang 2020). Mitkdin luodut mallit eivit siis kuvaa epdnormaaleihin tuottoihin
vaikuttavia tekijoitd kovin hyvin, mutta kaikissa malleissa on kohtuullisen hyvin toisiaan

vastaava selitysaste.

Regressioanalyyseissd muita tulosten luotettavuuteen vaikuttavia ongelmia ovat valittu-
jen selittdvien muuttujien korrelaatiot (Brooks 2008, 170-180). Kuten luvussa 4.2. on
todettu, selittdvien muuttujien vélinen korrelaatio ja tekijdiden multikollineaarisuus voi
vinouttaa tuloksia. Regressiossa 3, jossa tutkittiin kaikkia ESG-pilaripisteytyksid samassa
analyysissa, esiintyi multikollineaarisuutta. Tdmé ongelma saatiin kuitenkin poistettua
suorittamalla erilliset regressiot kaikille pilaripisteytyksille. Muissa regressioissa ei esiin-

tynyt multikollineaarisuutta.

Kaikkien regressioanalyysien 1-6 tulokset on koottu taulukkoon 23. Tuloksista on esi-
tetty eri muuttujien tilastollisesti merkitsevit vaikutukset CAR-arvoihin ceteris paribus.
Muiden muuttujien osalta tulokset eivit olleet tilastollisesti merkitsevid, joten ne on ja-

tetty pois taulukosta.
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Taulukko 23 Regressioanalyysien tulokset

Muuttuja Regressio Vaikutus CAR:iin Tilastollinen merkitsevyys
(%-yksikkoa) (%)

Ensijulkaisu (1 / 0) 1 1,854 10

Maturiteetti 1-6 -0,029 5

ESG-pisteytys 2 0,030 5

E-pisteytys 4 0,022 10

S-pisteytys 5 0,031 5

G-pisteytys 6 0,028 5

Ensimmaisessa regressiossa havaittu ensijulkaisun merkitys on osoitettu myos aiemmissa
tutkimuksissa. Ensimmaéisessd regressiossa tutkittiin muiden muuttujien lisdksi ESG-
pisteytyksen olemassaoloa dummy-muuttujalla. Flammer (2021) ja Tang ja Zhang (2020)
tunnistivat ensijulkaisun merkityksen osakekurssivaikutuksessa. Vihredn joukkovelka-
kirjalainan ensijulkaisu lisdd mediahuomiota, houkuttelee lisé4 sijoittajia ja lisdad osakkei-
den likviditeettid, mika tukee signaloinnin merkitysti. Kun yritys julkaisee vihredn jouk-
kovelkakirjalainan ensimmadisté kertaa, se signaloi sijoittajalle sitoutuvansa ympéristdar-
voihin ainakin projektin osalta, mikd voi olla merkittdva tekijd positiivisessa osakekurs-
sivaikutuksessa. Lisdksi julkaisuun liittyy paljon uuden tiedon julkistamista, mikd vihen-
tdd epasymmetristd informaatiota sijoittajien ja yritysjohdon vililld. Tulokset tukevat si-
joittajan huomion kanavaa osakekurssivaikutuksen luojana, mutta perusominaisuuksien
kanavan ja alhaisempien rahoituskustannusten kanavasta ei voida tehdé johtopaatoksid
tdmén perusteella. Tulokset eivit sijaan tue Lebellen ym. (2020) nikemysti siitd, ettd
ensijulkaisu tuottaisi negatiivisia epanormaaleja tuottoja. Huomioitavaa on kuitenkin, ettd
ensijulkaisun vaikutus oli tilastollisesti merkitsevd vain ensimmadisessd regressiossa,

mutta ei endd lopuissa regressioissa, joissa huomioitiin ESG-pisteytys.

Baulkaranin (2019) mukaan matalampi kuponkikorko ja yrityksen suuri koko lisdédvit
vihredn joukkovelkakirjalainan epdnormaalien tuottojen suuruutta. Korkeampi kuponki-
korko lisdd velan kokonaiskustannusta yritykselle, jolloin kuponkikoron nousulla voisi
olla negatiivinen vaikutus osakekurssiin. Téssé tutkimuksessa kuponkikorolla oli negatii-
vinen vaikutus CAR-arvoihin, mutta tulokset eivit olleet tilastollisesti merkitsevid. Baul-
karanin (2019) tutkimustulosten kanssa ristiriidassa osassa perinteisten joukkovelkakir-
jalainojen tutkimuksia yrityksen koolla on havaittu negatiivinen vaikutus epdnormaalei-
hin tuottoihin (M’ng ym. 2020). Chin & Abdullah (2012) sen sijaan havaitsivat, ettd yri-

tyksen koolla ei ole mitddn vaikutusta CAR-arvoihin. Tédmin tutkimuksen tulokset
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vastaavat Chinin ja Abdullahin (2012) tutkimusta, silld yrityksen koolla ei havaittu yh-
dessdkddn regressiossa vaikutusta CAR-arvoihin. Yrityksen koko voi signaloida
paremmasta hallinnosta ja ohjauksesta, mutta toisaalta koko voi lisdtd epdsymmetristd

informaatiota (M’ng ym. 2020).

Euroopan markkinoilla on havaittu perinteisen joukkovelkakirjalainan julkaisumadrilla
olevan negatiivinen vaikutus epdnormaaleihin tuottoihin, mikd voi johtua velkamiirin
noususta aiheutuvasta riskin lisdéntymisestd. Korkeampi velkamééri voi lisédté yrityksen
riskid ajautua konkurssiin sekd heikentdd mahdollisuutta kerétd lisdvelkaa tulevaisuu-
dessa. (Fungacova ym. 2020.) Tassé tutkimuksessa vihreille joukkovelkakirjalainoille ei
kuitenkaan havaittu vastaavia tuloksia, silld julkaisumiirélld ei ollut vaikutusta CAR-
arvoihin missdin regressiossa. Tassd tutkimuksessa maturiteetilla havaittiin olevan nega-
titvinen tilastollisesti merkitsevd vaikutus epdnormaalien tuottojen suuruuteen kaikissa
regressioanalyyseissd. Tulosten perusteella vihredn joukkovelkakirjalainan maturiteetin
noustessa vuodella epdnormaalit tuotot ovat keskiméérin 0,029 prosenttiyksikkod pie-
nemmat. Maturiteetin negatiivinen vaikutus tukee ajatusta, ettd velan kokonaiskustannus-

ten kasvaessa julkaisun vaikutus osakekurssiin on pienempi.

Tutkimuksessa osoitettiin, ettd suuremmalla ESG-kokonaispisteytykselld on pieni mutta
tilastollisesti merkitsevd vaikutus epdnormaalien tuottojen suuruuteen. Kun ESG-
pisteytys nousee yhdelld epidnormaalit tuotot ovat keskiméérin 0,030 prosenttiyksikkoa
suuremmat. Yrityksen vastuullisuus ESG-pisteytykselld mitattuna vaikuttaa siis positii-
visesti osakemarkkinareaktioon. Hyvin ESG-pisteytyksen on aiemmissa tutkimuksissa
havaittu vihentivin velkakustannuksia, luottotappioita sekd auttavan pddoman hinnoitte-
lussa (Ge & Liu 2016; Hebb ym. 2016, 27; Chang ym. 2022). Signalointiteorian mukaan
kaikilla yrityksilld on kannustin viestid CSR-toimistaan informaatioasymmetrian poista-
miseksi. Signaali voi olla joko yrityksen CSR-toiminnan todellisen tason mukainen, tai
yritys voi pyrkid signaloimaan hyvéstd CSR-suoriutumisesta, vaikka toiminta olisi todel-
lisuudessa huonoa. Signaalin legitimiteetti riippuu kuitenkin siitd, kokevatko sidosryhmét

signaalin aitona. (Seele & Gatti 2017, 243-246.)

Kokonaisvaltaisesti vastuullisemman yrityksen signaali vihreisiin arvoihin sitoutumisesta
voi olla sijoittajalle uskottavampi signaali, mikéd vaikuttaa positiivisesti osakekurssiin.
Vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisu on uskottava signaali ymparistoystavillisestad

toiminnasta, silld yritys sitoutuu sijoittamaan suuria méérid varoja vihreisiin projekteihin,
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velkakirjat ovat riippumattomien kolmansien osapuolten sertifioimia ja standardien nou-
dattaminen on kallista liikkeellelaskijalle. (Flammer 2021.) Kun vihreisiin joukkovelka-
kirjalainoihin liittyva sidosryhmien valvonta on tiukkaa, harhaanjohtavat véitteet vastuul-
lisesta toiminnasta johtavat todennékodisemmin syytoksiin viherpesusta, jolloin yrityksilla
on kannustin viestid todellisen tason mukaisesti (Seele & Gatti 2017). Institutionaalisen
teorian mukaan myos yrityksen ESG-pisteytys voi lisdtd yrityksen legitimiteettid eli si-
dosryhmien sosiaalista hyvaksyntdd (Schoenmaker 2017). Lisdksi yritykset usein matki-
vat toisten samalla sektorilla toimivien organisaatioiden toimintatapoja kilpailuedun saa-

vuttamiseksi ja legitimiteetin kasvattamiseksi (Fernando & Lawrence 2014, 163).

Korkea ESG-pisteytys voi toisaalta johtua ainoastaan korkeasta tiedonannon ja lapinéky-
vyyden tasosta (Minutolo ym. 2019, 1084), jolloin osakemarkkinareaktio on seurausta
vain yha suuremmasta ldpindkyvyydestd eikd todellisesta sitoutumisesta. Silloin, kun kor-
kea ESG-pisteytys on merkki korkeasta ldpindkyvyydestd, epdsymmetrinen informaatio
ja siihen liittyvét kustannukset ovat pienemmét (Fernando & Lawrence 2014, 157-162),
mikd itsessdéin vaikuttaa osakemarkkinoihin. Positiivinen osakemarkkinareaktio voi
muodostua, kun yritykset paljastavat sijoittajille lisdé tietoa toimistaan vihentden infor-
maatioasymmetriaa. Osakkeenomistajat hyotyvét uuden tiedon julkistamisesta ja muo-

dostavat myonteisen markkinareaktion. (Myers & Majluf 1984.)

Vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisu voi edistdé yrityksen yhteiskuntavastuuta, silld
kerétyt varat kdytetddn yhteiskunnalle ja ympiristolle hyodyllisiin hankkeisiin (Zhou &
Cui 2019). Parantunut CSR-toiminta ja kestéviin investointeihin sitoutuminen usein myos
nostaa ESG-pisteytystd, silld kestdvét investoinnit ovat tdrked tekiji pisteytyksen muo-
dostamisessa (Cheng ym. 2022, 4-14). Niin ollen jo ensimmadisen joukkovelkakirjalainan
julkaisun jélkeen yrityksen ESG-pisteytys voi parantua, milld voi olla vaikutusta tulevien
vihreiden velkakirjalainojen julkaisuvaikutukseen. Aineistossa olevan 184 ensijulkaisun
tutkiminen erikseen ei kuitenkaan tuottanut tilastollisesti merkitsevid tuloksia ESG:n tai
muiden muuttujien vaikutuksista epdnormaaleihin tuottoihin. ESG-pisteytys ja vihred ra-
hoitus ovat vahvasti kytkoksissé toisiinsa, joten vihredn joukkovelkakirjalainan ja ESG-
pisteytyksen syy-seuraussuhteet ovat moninaiset, miké tulee pitdd mielessé tulosten tul-

kinnassa.

Kolmas regressioanalyysi kolmen ESG-pilarin vaikutuksesta CAR-arvojen suuruuteen ei

tuottanut tilastollisesti merkitsevid tuloksia, ja regression ongelmana oli selittdvien
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muuttujien multikollineaarisuus. Kolmannen regressioanalyysin tuloksia ei voi ndin ollen
pitdd kovin luotettavina. Multikollineaarisuuden ongelman poistamiseksi tehtiin erilliset
regressiot kolmelle pilarille. Erilliset regressiot pisteytyksistd ympéristoon, yhteiskuntaan
ja hallintoon tuottivat tilastollisesti merkitsevét tulokset. Tdma on linjassa toisen regres-
sion kanssa, jossa ESG-pisteytys kokonaisuutena tuotti tilastollisesti merkitsevin vaiku-
tuksen CAR-arvoon. Ympéristopisteytyksen nousun vaikutus CAR-arvoon oli 0,022, yh-
teiskunnan pisteytyksen nousun 0,031 ja hallinnon pisteytyksen nousun 0,028 prosent-
tiyksikkod ceteris paribus. Ennen tutkimusta oletuksena oli, ettd ymparistopisteytykselld
voisi olla suurin vaikutus vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisussa. Tulokset eivét kui-
tenkaan tue titd ndkemysté, vaan vaikuttaisi siltd, ettd yhteiskunnan ja hallinnon pistey-

tyksilld voisi olla suuremmat vaikutukset.

Hyvé hallintotapa vdhentdd mahdollisia konflikteja pddoman sijoittajien valilld, laskee
uusien velkakirjalainojen luottotappioriskid ja pienentdd pddoman hintaa (Hebb ym.
2016, 26). Vihredn joukkovelkakirjalainan preemion tapauksessa hallinnon pisteytykselld
on suurin merkitys preemion suuruudessa, mika viittaa siihen, ettd sijoittajan luottamus
yritykseen ja tuottojen kayttoon ilmoitetulla tavalla on tarkedmpi tekijé kuin litkkeelle-
laskijan ympaéristokuva itsessddn (Immel ym. 2020). Hallinnon pisteytykselld oli tdssi
tutkimuksessa my0s ympdristopisteytystd suurempi vaikutus, mutta erot eri pisteytysten
valilld olivat todella marginaaliset. Sidosryhméteorian mukaan hallinto- ja ohjausjérjes-
telmilld on my0ds merkittdva rooli sidosryhmien ristiriitaisten etujen tasapainottamisessa,
ja aktiivisella sidosryhmien etujen hallinnoinnilla yritys voi saavuttaa kilpailuetua (Fer-
nando ja Lawrence 2014, 158-162; Schoenmaker 2017, 42). Yhteiskunnan pisteytyksen
suuri vaikutus voi johtua siitd, ettd vihreilld joukkovelkakirjalainoilla on ympéristohyoty-

jen lisdksi usein myos yhteiskunnallisia hy6tyja.

ESG-pisteytysten ja sen eri osa-alueiden vaikutukset CAR-arvoihin ovat kuitenkin hyvin
marginaaliset, ja tulosten tulkinnassa on huomioitava lisdksi eri ESG-luokittelijoiden tar-
joamien ESG-pisteytysten heikko korrelaatio (Berg ym. 2022). My6s metodit ESG-
pisteytyksen muodostamisessa vaihtelevat, ja eri pilareiden painoarvot ovat erilaiset eri
luokittelijoilla (Huber & Comstock 2017). Téssé tutkielmassa on kdytetty ainoastaan Re-
finitivin tarjoamia ESG-pisteytyksid. Refinitivin tietokannassa on paras kattavuus Euroo-
passa pitkilld aikavililld (Sassen ym. 2016), mutta silti regressioanalyysin tulosten luo-
tettavuuden arvioinnissa tulee huomioida mahdolliset erot ESG-pisteytyksissé verrattuna

muihin palveluntarjoajiin.
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6 Johtopaatokset ja tutkimuksen arviointi

6.1 Johtopaatokset

Tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisuilmoi-
tusten jdlkeisid osakekurssin epdnormaaleja tuottoja ja selvittid, vaikuttaako yrityksen
kokonaisvastuullisuutta mittaava ESG-pisteytys epdnormaalien tuottojen suuruuteen. Li-
séksi tutkittiin yrityksen sektorin merkitysti epdnormaalien tuottojen suuruudessa. Tutki-
muksen tulokset vahvistavat oletetun myonteisen markkinareaktion vihredn joukkovelka-

kirjalainan julkistamisen jélkeen.

Tutkimuksen ensimméiinen johtopddtds on, ettd sijoittajat arvostavat yrityksid, jotka har-
joittavat kestévad rahoitusta. Vihredn joukkovelkakirjalainan liikkeellelaskun julkaisuil-
moituksen ymparilld olevat positiiviset epdnormaalit tuotot viittaavat siithen, ettd sijoitta-
jat hyotyvit yrityksen investoidessa ympéristoystévillisiin projekteihin. Vihredn joukko-
velkakirjalainan liikkeellelasku voi tarjota yritykselle kilpailuetua ja siten edistié yrityk-
sen taloudellista menestysti. Ndin ollen yritys voi hyotya panostaessaan CSR-toimintaan
julkaisemalla vihredn joukkovelkakirjalainan. CSR-aloitteiden voidaan ajatella indikoi-
van suurempaa avoimuutta ja rehellisyyttd, mika voi johtaa pienempéén riskiin (Carrol &
Brown 2018). Havaitut epdnormaalit tuotot ovat hyvin linjassa myos aiempien tutkimus-
ten tulosten kanssa (Baulkaran 2019; Wang ym. 2019; Tang & Zhang 2020; Flammer
2021). Liséksi vihreédn sdéntelyn lisddntyminen Euroopassa on nostanut vihredn rahoituk-
sen suosiota, ja vihreisiin joukkovelkakirjalainoihin liittyvét hyddyt voivat edelleen aut-

taa markkinoiden kasvussa.

Toiseksi, sertifioidun vihredn joukkovelkakirjalainan ensijulkaisu signaloi sijoittajalle
yrityksen sitoutumisesta ympéristoystavélliseen toimintaan, mikd johtaa osakekurssin
nousuun. Yrityksen sidosryhmét ovat enenevissd maérin kiinnostuneita yrityksen yhteis-
kuntavastuusta ja siité, ettd yritys my0s noudattaa asettamiaan ympdristotavoitteita (Eh-
lers & Packer 2017). Vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisun myo6té yritys sitoutuu si-
joittamaan kerétyt varat ympdaristoprojekteihin (ICMA 2021). Ndkemysta signalointivai-
kutuksesta tukee se, ettd ensijulkaisun merkitys epdnormaalien tuottojen syntymisessd on
merkittdvd. Havaittu ensijulkaisun merkitys epdnormaalien tuottojen suuruudessa on ha-

vaittu myds aiemmissa tutkimuksissa (Tang & Zhang 2020; Flammer 2021).
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Vihreddn joukkovelkakirjalainaan liittyvé sddntely ja raportointivaatimukset vahentévit
epasymmetristd informaatiota sijoittajan ja yritysjohdon vililld johtaen siihen, ettd sig-
naali koetaan aitona ja uskottavana (Fernando & Lawrence 2014; Seele & Gatti 2017).
Naéin ollen epdnormaalit tuotot havaitaan ainoastaan GBP-standardia noudattaville jouk-
kovelkakirjalainoille, mutta itse luokitelluille vihreille joukkovelkakirjalainoille vaiku-
tusta ei havaita. Myos Flammer (2021) havaitsi epdnormaalit tuotot ainoastaan vihreiksi
sertifioiduille lainoille. Yllattavaa oli, ettd tiukimpien vaatimusten vihreidt joukkovelka-
kirjalainat sen sijaan eivét tuottaneet positiivisia epdnormaaleja tuottoja tilastollisesti
merkitsevilld tasolla. Suuremman lipindkyvyyden taso yritysvastuullisuuden toimista
voi vihentéa syytoksid viherpesusta. Sidosryhmiteorian mukaan myds yritykset hyotyvit
pyrkiessddn tdyttdmiin sidosryhmien vaatimuksia ja tasapainottamaan sidosryhmien ris-
tiriitaisia etuja (Fernando & Lawrence 2014). Havaittu ulkopuolisen sertifikaatin tirkeys
voi kannustaa yrityksid vastaamaan ulkopuolisten luokittelijoiden vaatimuksiin vihredn

sertifikaatin saamiseksi, sekd kansainvalisten standardien kehittdmiseksi.

Sen sijaan vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisuvaikutuksen epédnormaaleihin tuottoi-
hin vaikuttavien muiden tekijoiden maérittiminen on haastavaa. Ensijulkaisun liséksi ai-
noat tilastollisesti merkitsevit vaikutukset havaittiin ESG-pisteytykselld ja maturiteetilla.
Maturiteetin havaittu pieni negatiivinen vaikutus signaloi, ettd yrityksen velan kokonais-
kustannusten kasvu heikentdd yrityksen arvoa oman padaoman ehtoisille sijoittajille. ESG-
pisteytyksen havaittu pieni positiivinen vaikutus signaloi, ettd vastuullisemman yrityksen
sitoutuminen vihreisiin arvoihin ndhdéin luotettavampana signaalina. Muut yritykseen ja
julkaisuun liittyvét tekijdt sen sijaan eivit tuota tilastollisesti merkitsevéd vaikutusta epé-
normaalien tuottojen suuruuteen. Téssd ja aiemmissa tutkimuksissa luotujen regressio-
mallien selitysaste epdnormaalien tuottojen kuvaamisessa on hyvin heikko, misté voi tul-
kita, ettd taustalla olevia tekijoitd on melko haastava mallintaa lineaarisilla malleilla.
Aiemmissa tutkimuksissa ei ole havaittu yhtd selkedd selittdvdd muuttujaa, eikd epénor-
maalien tuottojen selittdvistd tekijoistd voi tehda luotettavia johtopadtoksid myoskadn ta-

man tutkimuksen pohjalta.

Kolmanneksi, vihreitd joukkovelkakirjalainoja julkaisevat yritykset ovat jo ennen julkai-
sua ESG-pisteytykselld mitattuna keskimédrin kokonaisvastuullisesti hyvéssi tai par-
haassa kategoriassa. Yritykselle mééritellyllda ESG-pisteytykselld on vihreiden joukko-
velkakirjalainojen julkaisuvaikutuksessa tilastollisesti merkitsevé positiivinen vaikutus

epanormaalien tuottojen suuruuteen. Vaikutus on kuitenkin niin marginaalinen, ettd ESG-
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pisteytyksellé ei voida ndhdi olevan merkittdvaa vaikutusta osakekurssin epinormaalei-
hin tuottoihin. Tdma voi johtua siitd, ettd yritykset ovat keskiméérin jo vastuullisia ESG-
pisteytykselld mitattuna, joten hieman korkeampi pisteytys ei nosta osakekurssivaiku-
tusta. ESG:n pilareiden vaikutukset epdnormaaleiden tuottojen suuruuteen olivat myds
niin marginaaliset, etti niistd ei voi suoraan tehda luotettavia johtopditoksié eri pilareiden
painoarvoista. Vaikuttaisi kuitenkin siltd, ettd yhteiskunnan ja hallinnon pisteytyksilld
voisi olla ympéristopisteytystd suurempi merkitys vihredn joukkovelkakirjalainan hyo-

tyihin.

Neljés johtopéitds on, ettd yrityksen sektori voi vaikuttaa vihreistd joukkovelkakirjalai-
noista saataviin hyotyihin. Rahoitussektorilla vihredn joukkovelkakirjalainan julkaisu ei
tuota yhté suuria epdnormaaleja tuottoja kuin muilla sektoreilla. Sijoittajat saattavat pitda
rahoitusalan ymparistdsitoumuksia heikompina, silld rahoitusyhtiéiden tapauksessa kera-
tyilld varoilla rahoitetaan usein uusia lainoja, eivétkd varat mene suoraan tiettyyn vihre-
adn projektiin. Tutkimuksen perusteella myos muilla sektoreilla voi olla merkitysté saa-
taviin taloudellisiin hyotyihin, ja kiinteisto- ja rakennussektorilla sekd ymparistosektorilla
havaittiin suuremmat epanormaalit tuotot. Muiden kuin rahoitussektorin merkityksesta
kaivataan kuitenkin lisdtutkimusta, silla tissi tutkimuksessa aineisto oli monen sektorin

osalta liian pieni.

Kaiken kaikkiaan tutkimus auttaa ymmaértimédn vihreiden joukkovelkakirjalainojen
markkinoita ja epdnormaaleihin tuottoihin vaikuttavia tekijoitd Euroopan markkinoilla.
Koska markkinat ovat kohtuullisen uudet ja kasvavat, lisdtutkimusta kaivataan edelleen.
Muiden kuin rahoitussektorin merkitys epdnormaalien tuottojen synnyssi on mahdollinen
jatkotutkimusaihe, kun vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisujen méaird kasvaa
maailmanlaajuisesti. Globaalien vihreiden joukkovelkakirjalainojen standardien kehitty-
essd voisi tulevaisuudessa olla mielekistd tutkia maailmanlaajuisella tasolla eri tekijéiden
vaikutusta epdnormaaleihin tuottoihin, silld télld hetkelld eri sertifikaatit ja sdéntely teke-
vit tulosten vertailusta haastavaa. My0s epanormaaleihin tuottoihin vaikuttavien tekijoi-
den tutkiminen muilla analyysimenetelmilld voisi tuottaa luotettavampia tuloksia. Lisdksi
muita ei-taloudellisia vihreiden joukkovelkakirjalainojen hyd6tyjd olisi mielekésta tutkia
kvalitatiivisin menetelmin. Viherpesun ndkdkulmasta vihreén joukkovelkakirjalainan to-

dellisten ymparistovaikutusten tutkiminen voisi olla mielekés jatkotutkimuskohde.
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6.2 Tutkimuksen arviointi

Tutkimuksen ja tulosten luotettavuutta arvioidaan reliabiliteetin ja validiteetin avulla. Re-
liabiliteetilla tarkoitetaan sitd, missd mdarin tutkimusmenetelma tuottaa samat tulokset
toistuvilla kokeilla. Mitd lahempéné eri mittauskerroilla saadut tulokset ovat toisiaan, sité
parempi on tutkimuksen reliabiliteetti. Validiteetilla tarkoitetaan tutkimusmenetelmén
kykyd mitata sitd mitd sen on tarkoitus mitata. Tdysin validin mittarin luominen on mah-
dotonta, mutta tarkeintd on 10ytdd mahdollisimman hyvéa mittari ilmion luotettavaan ku-

vaamiseen. (Carmines & Zeller 1979, 11-13.)

Tutkimuksen aineisto on kerétty Refinitiv Workspace -tietokannasta. Yritysten osake-
kurssit, vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisut ja muu taloudellinen aineisto on ob-
jektiivista kvantitatiivista julkista dataa, joten kdytetty tietokanta ei vaikuta kerittyyn da-
taan. Sen sijaan yrityksen kokonaisvastuullisuutta mittaava ESG-pisteytys siséltda virhe-
mahdollisuuksia, silld eri luokittelijoiden menetelmit vaihtelevat huomattavasti (Berg
ym. 2019). ESG-pisteytysten subjektiivisuus on kuitenkin huomioitu tulosten tulkinnassa.
Tutkittavan tapahtuman, eli joukkovelkakirjalainan julkaisuilmoituksen, madrittiminen
on tutkimuksen tapauksessa suoraviivaista. Tadsséd tutkimuksessa ei kuitenkaan ole huo-
mioitu pdillekkaisid tapahtumia. Flammer (2021) kuitenkin totesi, ettd pdéllekkaisten ta-
pahtumien poistaminen ei vaikuta tuloksiin merkittivisti. Keritty aineisto on kokonai-
suutena hyvin reliaabelia. Samoin kiytettyjen matemaattisten mallien tulokset olisivat sa-

mat, vaikka tutkimus toteutettaisiin toistuvasti.

Tamén tutkimuksen tapauksessa validiteetti on reliabiliteettia hieman haastavampi saa-
vuttaa. Tapahtumatutkimuksessa odotettujen markkinatuottojen malli on yksinkertaistus
todellisuudesta, ja mallin valinnalla voi olla vaikutuksia tuloksiin. Tédssd tutkimuksessa
odotetut normaalituotot on laskettu markkinamallilla, jossa oletettiin tuottojen lineaari-
suus ja kaytettiin markkinoiden eniten kéytettyd indeksid arviona markkinatuotoista.
Markkinamallin koetaan kuitenkin olevan paras arvio kuvaamaan odotettuja normaali-
tuottoja (Fama 1998, 291-292), joten tissd mielessid tuloksia voidaan pitdd parhaina mah-
dollisina. Muuten tapahtumatutkimuksen menetelmit kuvaavat hyvin suoraviivaisesti
epanormaalien tuottojen muodostumista. Loydettyjen arvojen tilastollisen merkitsevyy-
den tarkastelu nojaa oletuksiin normaalijakaumasta, ja nollahypoteesin hylkédédmisessa tai
hyvéksymisessd on huomioitava kdytetyn merkitsevyystestin oletukset. Mallien oletukset

eivit koskaan kuvaa todellisuutta taydellisesti, mikd on huomioitu tulosten tulkinnassa.
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OLS-regressiomallin kyvykkyys kuvata epdnormaalien tuottojen taustalla olevia tekijoita
on melko heikko, kuten havaittiin determinaatiokertoimien R? heikoista selitysasteista.
Regressioanalyysien tulosten tulkinnassa on ndin ollen noudatettava erityistd varovai-
suutta. Regressioanalyyseissd saaduista tuloksista vain harva oli tilastollisesti merkitsevi
ja muuttujien vaikutus oli hyvin marginaalinen, mikd huomioitiin tulosten tulkinnassa ja
johtopddtoksissd. Tulosten robustiutta lisdttiin kuitenkin suorittamalla useita regressio-

analyyseja.

Tutkimustulosten yleistettdvyyttd arvioitaessa on huomioitava se populaatio, josta ai-
neisto on keritty. Kéytanndssa tuloksia ei voida suoraan yleistdd muihin otospopulaation
ulkopuolella oleviin joukkoihin. (Henkel 1976, 84-85.) Tamén tutkimuksen tapauksessa
aineisto on keritty kaikkien Euroopassa julkisesti listattujen yritysten julkaisemista vih-
reistd joukkovelkakirjalainoista vuoden 2022 loppuun saakka eli tulokset ovat suoraan
yleistettdvissa tille populaatiolle. Aineistosta on kuitenkin rajattu pois muiden kuin jul-
kisesti listattujen yritysten julkaisuilmoitukset. Ndin ollen taloudellisista hyddyista ei voi
tehda suoria padtelmié listaamattomille yrityksille, kunnille, valtioille tai muille instituu-

tioille, silld taloudellista hyotyé tutkittiin ainoastaan osakekurssivaikutuksen avulla.

Tutkimus toteutettiin EU-alueella, jossa vihreén rahoituksen sdintely ja normit ovat yh-
tendiset. Maailmanlaajuisesti erot sddntelyssa ja vihreyden médrittelyissé voivat olla huo-
mattavat, mikd tulee huomioida etenkin ESG-pisteytyksen vaikutusten yleistimisessa.
Tadman tutkimuksen tulosten voidaan kuitenkin todeta vahvistavan myds aiempien tutki-
musten vastaavia tuloksia, jotka on havaittu seké kehittyneilld ettd kehittyvilla markki-
noilla. Lisdksi Euroopan ollessa alueellisesti suurin vihreiden joukkovelkakirjalainojen
liikkeellelaskija, otospopulaatio on hyvin kattava kaikkien vihreiden velkakirjalainojen
markkinoilla. Yritysten julkaisemista vihreistd joukkovelkakirjalainoista jopa 70 prosent-

tia on Euroopassa.

Tutkittavan ajanjakson 2013-2022 mahdolliset erityispiirteet on myds huomioitava tut-
kimusten luotettavuuden arvioinnissa. Vihreiden joukkovelkakirjalainojen sdéntely on
kehittynyt ja markkinat ovat kasvaneet huomattavasti tutkittavalla ajanjaksolla, ja suurin
osa, yli 50 prosenttia aineistosta, on vuosien 2021 ja 2022 julkaisuja. Tulokset ovat siten
melko lyhyeltéd ajanjaksolta. Muuta huomioitavaa ajanjaksolla on suurien markkinatapah-
tumien vaikutukset osakekurssiin. Esimerkiksi vuoden 2020 alussa COVID-19-kriisin

seurauksena osakekurssit romahtivat historiallisesti alhaisimmalle tasolle ja
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palautuminen on ollut hidasta. Myds vuoden 2022 alussa alkanut Vendjan hyokkayssota
on vaikuttanut osakekursseihin ja johtanut investointien lykkdamiseen, miké voi vaikut-

taa my0s vihreiden joukkovelkakirjalainojen julkaisuun.

Tutkimuksen luotettavuutta on pyritty lisidméén menetelmien ja rajausten avoimella ja
selkedlld esittdmiselld. Rajaukset aineistoon on tehty ainoastaan tarvittavilta osin, jotta
aineiston mahdollisimman hyva kattavuus sdilyisi. Matemaattisten mallien valinnassa on
pyritty myos valitsemaan aina parhaiten todellisuutta kuvaava malli, jotta tulosten luotet-
tavuus olisi paras mahdollinen. Kaiken kaikkiaan tulokset l0ydetyisti CAAR-arvoista
ovat melko luotettavia, mutta CAR-arvojen selittdvien tekijoiden tunnistaminen ja analy-
sointi on haastavampaa. CAR-arvojen kuvaamista kdytettyjen mallien luotettavuutta on
kuitenkin pyritty lisddméén suorittamalla useita regressioita. Useamman regression to-
teuttaminen liséé tulosten robustisuutta, silld usealla regressiolla havaitaan samankaltaisia
tuloksia. My0s regressiomallien multokollineaarisuus huomioitiin ja ratkaistiin useam-

malla erilliselld regressiolla, mika lisdd tulosten luotettavuutta.
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7 Yhteenveto

Rahoitussektorilla ja etenkin vihredlld rahoituksella on merkittava rooli yhteiskunnan siir-
tymisessé kohti kestavimpéd kehitysté ja nollapddstotaloutta. Vihreiden joukkovelkakir-
jalainojen on ndhty olevan vihredn rahoituksen instrumenteista lupaavimmat varojen al-
lokoinnissa kestdviin projekteihin, jotka edistdvit ymparistotavoitteita. Vihredn joukko-
velkakirjalainan julkaisu voi tuottaa yritykselle seké taloudellisia hyotyjéa ettd ei-taloudel-
lisia hyotyjéd sidosryhmésuhteiden ja maineen parantumisen kautta. Tdémén tutkimuksen
tavoitteena oli tutkia taloudellisista hyddyisté julkaisuilmoituksen jélkeisid osakekurssin
epidnormaaleja tuottoja. Lisdksi tutkittiin yrityksen kokonaisvastuullisuutta mittaavan

ESG-pisteytyksen ja sektorin merkitystd epanormaalien tuottojen suuruudessa.

Tutkimus toteutettiin tapahtumatutkimuksena tarkastelemalla kaikkia Euroopan markki-
noilla vuosien 2013 ja 2022 vililld julkaistuja vihreitd joukkovelkakirjalainoja, joiden
julkaisija on julkisesti listattu yritys. Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd julkaisuilmoi-
tuksen ymparilld 21 pdivédn aikaikkunassa oli havaittavissa 0,7 prosentin epanormaalit
tuotot tutkittaessa kaikkia julkaistuja vihreitd joukkovelkakirjalainoja. Keskimédriiset
kumulatiiviset epdnormaalit tuotot olivat suuremmat, yhteensd 1,2 prosenttia GBP-
standardeja noudattaville joukkovelkakirjalainoille ja 1,0 prosenttia muille kuin rahoitus-

sektorilla toimiville yrityksille.

Tulosten perusteella voidaan paitelld, ettd seka sijoittajat ettd yritykset hyotyvit yrityksen
investoidessa ympdristoystavallisiin projekteihin. Sijoittajat ovat enenevissd madrin kiin-
nostuneita sijoitusten ympdristohyodyistd ja haluavat varmistua siitd, ettd yritys todella
toimii linjattujen vihreiden tavoitteiden mukaisesti eikd julkaisu ole pelkkdd viherpesua.
Ndin ollen my0s julkaisuvaikutus on suurempi sertifioiduille joukkovelkakirjalainoille.
Standardien noudattaminen lisdd raportointivaatimuksia ja vidhentdd epdsymmetristd in-
formaatiota yrityksen ja sijoittajan vélilld, mikd voidaan ndhdéd osasyynd positiiviselle
julkaisuvaikutukselle. Vihredn joukkovelkakirjalainan liikkeellelasku voi tarjota yrityk-
selle kilpailuetua ja myos muita taloudellisia hy6tyjd, kuten halvempaa lainanottoa vih-

redn joukkovelkakirjalainan preemion kautta.

Epédnormaalien tuottojen selittdvien tekijoiden méérittely regressioanalyysilléd oli haasta-
vampaa, ja suurin osa tuloksista oli tilastollisesti ei-merkitsevid tai hyvin marginaalisia.

ESG-pisteytykselld havaittiin olevan positiivinen, mutta hyvin pieni 0,03-
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prosenttiyksikon vaikutus kumulatiivisiin epdnormaaleihin tuottoihin. Regressioanalyy-
sin tuloksista ensijulkaisun merkitys oli suurin, ja epidnormaalit tuotot olivat 1,85-pro-

senttiyksikkod suuremmat ensijulkaisuille kuin sitd seuraaville julkaisuille.

Ensijulkaisun merkitys epdnormaalien tuottojen synnyssé tukee signalointiteoriaa, eli yri-
tyksen julkaistessa vihredn joukkovelkakirjalainan ensimmaisté kertaa julkaisu toimii sig-
naalina sijoittajalle yrityksen sitoutumisesta vihreisiin arvoihin ainakin rahoitetun projek-
tin osalta. Sijoittajat ndkevét signaalin aitona ja uskottavana, jos vihred joukkovelkakir-
jalaina noudattaa ulkopuolisia standardeja. Sen sijaan ESG-pisteytyksen vaikutus epénor-
maaleihin tuottoihin oli niin marginaalinen, etti sen perusteella ei voida tehd4 luotettavia
johtopéétoksid yrityksen kokonaisvastuullisuuden vaikutuksesta epanormaalien tuottojen
suuruuteen. Julkaisijayritykset olivat keskiméérin ESG-pisteytykselld mitattuna jo par-
haassa tai toiseksi parhaassa kategoriassa, eli vihreitd joukkovelkakirjalainoja julkaisevat
yritykset ovat keskimédrin jo hyvin vastuullisia. Liséksi tulosten perusteella vihreiden
joukkovelkakirjalainojen taloudelliset hyddyt ovat suurempia muilla kuin rahoitussekto-
rilla toimivilla yrityksill4, silld rahoitussektorilla keréttyjen varojen kayttd poikkeaa huo-

mattavasti muista sektoreista.

Tutkimuksen tulokset tukevat aiempia tutkimuksia vihreiden joukkovelkakirjalainojen
hyodyistd, mutta markkinoiden ollessa kohtuullisen uudet ja kasvavat, aiheesta kaivataan
vield lisdd tutkimusta. Vihreit joukkovelkakirjalainat voivat olla tirkeédssd roolissa ilmas-
tokriisistd selviytymisessd ja nettonollatavoitteiden saavuttamisessa. Maailmanlaajuisen
sdadntelyn kehittiminen on erityisen tarkeéd, jotta vihreidt joukkovelkakirjalainat voivat
edistdd kestévin kehityksen tavoitteita. Tutkimustiedon ja tietdmyksen lisddminen vih-
reistd rahoitusmuodoista voi edistdd tulevaisuuden positiivista kehitystd, minkd vuoksi
onkin tirkedd jatkotutkimuksissa tarkastella vihredn rahoituksen hy6tyja maailmanlaajui-

sesti ja useista eri ndkokulmista.
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Liite 1 Julkaisumaarat miljoonissa euroissa maittain
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Maa 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 Yht.
Alankomaat 733 | 489 | 2183 | 3340 | 3788 | 4188 | 4818 | 6750 | 14017 | 40306
Belgia 55 499 2352 | 1222 4128
Espanja 2432 | 3076 | 1794 | 4224 | 7298 | 8054 | 9880 36758
Irlanti 997 4207 | 3306 8510
Islanti 45 299 299 643
Is:o-Britan- 285 | 147 1095 | 648 1490 | 2033 | 3197 | 1988 10882
nia

Italia 508 |0 976 1495 | 4885 | 4237 | 6474 | 8474 27049
Itavalta 498 3 485 765 371 2121 1146 5390
Kreikka 150 498 997 230 1875
Liettua 299 299 20 618
Luxemburg 748 1208 | 1465 | 1313 4733
Norja 209 | 112 | 204 1498 | 3350 | 2090 | 7805 | 7332 22601
Portugali 997 1495 | 2094 | 947 5533
Puola 106 212 498 498 1316
Ranska 531 | 3847 | 2553 | 2184 | 6043 | 4070 | 16064 | 9872 | 8536 | 7502 61203
Romania 327 327
Ruotsi 348 | 41 200 | 1360 | 1695 | 1804 | 2607 | 4858 | 6595 19509
Saksa 358 443 1534 | 2485 | 7079 | 25419 | 41682 | 79000
Suomi 486 1627 | 1523 | 2494 | 2791 8921
Sveitsi 150 | 800 | 74 1295 | 1195 | 2708 | 1759 7981
Tanska 457 1246 2575 4604 | 6903 15787
TSekki 349 349
Unkari 101 56 399 556
Yhteensa 531 | 6220 | 4404 | 7967 | 18645 | 17307 | 46774 | 48179 | 95664 | 118284 | 363974
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Liite 2 Tutkittavat yritykset

Julkaisijayritys Listattu yritys Kotipaikka Indeksi Maara (m. €)
A2A SpA A2A Italia FTSE ltaly | 2143
Aareal Bank AG Aareal Bank Saksa DAX 999
ABN Amro Bank NV ABN Amro Bank Alankomaat AEX All 6152
Share
Acciona Energia Financiacion Acciona Espanja IBEX 35 997
Filiales SA
Acciona Financiacion Filiales Acciona Espanja IBEX 35 2231
SAU
Acea SpA Acea Italia FTSE ltaly | 897
Aedas Homes OPCO SL Aedas Homes Espanja IBEX 35 324
Aib Group PLC Aib Group Irlanti ISEQ All 3240
Share
Aker ASA Aker Norja OSE All 234
Share
Aker Horizons ASA Aker Norja OSE All 234
Share
Alandsbanken Abp Alandsbanken Ruotsi OMXS 13
ALD SA ALD Ranska CAC 40 996
AP Moeller - Maersk A/S A P Moeller Maersk | Tanska OMXC 498
Arion banki hf Arion Banki Islanti OMXIce- | 598
land All
Share
Arise AB Arise Ruotsi OMXS 234
Arkema SA Arkema Ranska CAC 40 300
ASML Holding NV ASML Holdings Alankomaat AEXAll 498
Share
Assicurazioni Generali SpA Assicurazioni Italia FTSE ltaly | 1844
Generali
Atenor SA Atenor Belgia BEL 20 155
Atrium Ljungberg AB Atrium Ljungberg Ruotsi OMXS 1070
Audax Renovables Audax Renovables Espanja IBEX 35 125
Audax Renovables SA Audax Renovables Espanja IBEX 35 320
Auga Group AB Auga Group Liettua OMX Vil- 20
nus
AutoWallis Nyrt AutoWallis Unkari BUX 17
AXA Logistics Europe Master AXA Luxemburg CAC 40 798
SCA
AXA SA AXA Ranska CAC 40 997
Baloise Holding AG Baloise Holding Sveitsi SMI 310
Banca Mediolanum SpA Banca Mediolanum | ltalia FTSE Italy | 299
Banca Popolare Di Sondrio SpA | Banca PPO di Italia FTSE Italy | 498

Sondrio
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Julkaisijayritys Listattu yritys Kotipaikka Indeksi Maara (m. €)
Banco Bilbao Vizcaya BBVA Espanja IBEX 35 4664
Argentaria SA
Banco BPM SpA Banco BPM Italia FTSE ltaly | 2044
Banco de Sabadell SA Banco De Sabadell | Espanja IBEX 35 2612
Banco Santander SA Santander Espanja IBEX 35 1994
Bank of Ireland Group PLC Bank of Ireland Irlanti ISEQ All 1758
Share
Bankinter SA Bankinter Espanja IBEX 35 749
Barclays Bank PLC Barclays Iso-Britannia FTSE 100 | 296
Barclays PLC Barclays Iso-Britannia FTSE 100 | 952
BASF SE BASF Saksa DAX 1994
BAWAG PSK Bank fuer Arbeit Bawag Group Itavalta ATX 798
und Wirtschaft und Oester-
reichische Postsparkasse AG
BayWa AG BayWa Saksa DAX 498
Benchmark Holdings PLC Benchmark Norja FTSE 100 | 70
Holdings
Besqgab AB (publ) Besgab Ruotsi OMXS 72
BKS Bank AG BKS Bank Itavalta ATX 8
BKW AG BKW Sveitsi SMI 300
BNP Paribas Issuance BV BNP Paribas Alankomaat CAC 40 1
BNP Paribas SA BNP Paribas Ranska CAC 40 4961
Boliden AB Boliden Ruotsi OMXS 331
Bonava AB (publ) Bonava Ruotsi OMXS 107
Bonheur ASA Bonheur Norja OSE All 131
Share
Caisse Nationale De Caisse Nationale Ranska CAC 40 499
Reassurance Mutuelle Agricole De Reassurance
Groupama Mutuelle Agricole
Groupama
Caixa Geral de Depositos SA Caixabank Portugali IBEX 35 798
Caixabank SA Caixabank Espanja IBEX 35 5553
Capelli SA Capelli Ranska CAC 40 50
Castellum AB Castellum Ruotsi OMXS 88
Catena AB Catena Ruotsi OMXS 125
Cibus Nordic Real Estate AB Cibus Nordic Real Ruotsi OMXS 166
(publ) Estate
Citycon Oyj Citycon Suomi OMXH 698
Citycon Treasury BV Citycon Norja OMXH 424
Clariant AG Clariant Sveitsi SMiI 175
Coca Cola HBC Finance BV Coca-Cola HBC Alankomaat FTSE 100 | 498
Cofinimmo SA Cofinimmo Belgia BEL 20 55
Commerzbank AG Commerzbank Saksa DAX 1498
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Julkaisijayritys Listattu yritys Kotipaikka Indeksi Maara (m. €)
Compagnie Immobiliere de Bel- | Compagnie Belgia BEL 20 250
gique Immobiliere de
Belgique
Covestro AG Covestro Saksa DAX 498
Covivio SA Covivio Ranska CAC 40 1099
CPI Property Group SA CPI Property Group | Luxemburg Luxem- 2001
bourg SE
General
Credit Agricole CIB Finance Credit Agricole Luxemburg CAC 40 261
Luxembourg SA
Credit Agricole CIB Financial Credit Agricole Ranska CAC 40 439
Solutions SA
Credit Agricole Corporate and Credit Agricole Ranska CAC 40 2248
Investment Bank SA
Credit Agricole Home Loan SFH | Credit Agricole Ranska CAC 40 1249
SA
Credit Agricole ltalia SpA Credit Agricole Italia CAC 40 499
Credit Agricole next bank Suisse | Credit Agricole Sveitsi CAC 40 257
SA
Credit Agricole SA Credit Agricole Ranska CAC 40 997
Credit Agricole SA (London Credit Agricole Ranska CAC 40 999
Branch)
Credit Suisse Ag London Branch | Credit Suisse Group | Iso-Britannia SMI 551
Credito Emiliano SpA Credito Emiliano Italia FTSE Italy | 598
Cyfrowy Polsat SA Cyfrowy Polsat Puola WIG 212
Danske Bank A/S Danske Bank Tanska OMXC 1246
Derichebourg SA Derichebourg Ranska CAC 40 299
Derwent London PLC Derwent Iso-Britannia FTSE 100 | 398
Deutsche Bank AG Deutsche Bank Saksa DAX 36512
Deutsche Pfandbriefbank AG Deutsche Saksa DAX 2846
Pfandbriefbank AG
Deutsche Wohnen SE Deutsche Wohnen Saksa DAX 997
DIC Asset AG DIC Asset Saksa DAX 399
Dios Fastigheter AB Dios Fastigheter Ruotsi OMXS 147
DNB Bank ASA DNB Bank Norja OSE All 3129
Share
DNB Boligkreditt AS DNB Bank Norja OSE All 5067
Share
E.D.F. E.D.F. Ranska CAC 40 2397
Eastnine AB (publ) Eastnine Ruotsi OMXS 45
EDP Energias de Portugal SA EDP Energias de Portugali PSI All 4486
Portugal Share
EDP Finance BV EDP Energias de Alankomaat PSI All 4181
Portugal Share
Electrolux AB Electrolux Ruotsi OMXS 535
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Julkaisijayritys Listattu yritys Kotipaikka Indeksi Maara (m. €)
Ellaktor Value PLC Ellaktor Iso-Britannia ATHEX 737
All Share
EnBW Energie Baden EnBW Enge Baden | Saksa DAX 1994
Wouerttemberg AG Wurtenberg
EnBW International Finance BV | EnBW Enge Baden | Alankomaat DAX 1495
Wurtenberg
ENEL Finance International NV Enel Alankomaat FTSE Italy | 3489
Engie SA Engie Ranska CAC 40 14093
Entra ASA Entra Norja OSE All 1906
Share
Epiroc AB Epiroc Ruotsi OMXS 178
ERG SpA ERG Italia FTSE ltaly | 1595
Erste Jelzalogbank Zrt Erste Jelzalogbank | Unkari ATX 27
EVN AG EVN Itavalta ATX 101
Evonik Industries AG Evonik Industries Saksa DAX 1246
Fabege AB Fabege Ruotsi OMXS 1234
Falck Renewables Falck Renewables Italia FTSE Italy | 199
FastPartner AB FastPartner Ruotsi OMXS 407
Faurecia SE Faurecia Ranska CAC 40 399
Gecina SA Gecina Ranska CAC 40 6478
Getlink SE Getlink Ranska CAC 40 1350
Greenalia SA Greenalia Espanja IBEX 35 6
Greenvolt Energias Renovaveis | Greenvolt Energias | Portugali PSI All 150
SA Renovaveis Share
Grenergy Renovables SA Grenergy Espanja IBEX 35 74
Renovables
Grieg Seafood ASA Grieg Seafood Norja OSE All 187
Share
Hafslund AS Hafslund Norja OSE All 47
Share
HEBA Fastighets AB HEBA Fastighets Ruotsi OMXS 206
Heimstaden Bostad AB Heimstaden Ruotsi OMXS 107
Helvetia Environnement SA Helvetia Environne- | Sveitsi SMI 74
ment
Helvetia Schweizerische Helvetia Environne- | Sveitsi SMI 200
Versicherungsgesellschaft AG ment
Hemfosa Fastigheter AB Hemfosa Ruotsi OMXS 178
Fastigheter
Hera SpA Hera Italia FTSE Italy | 1495
Hurtigruten Group AS Hurtigruten Group Norja OSE All 50
Share
Iberdrola Finanz Iberdrola Espanja IBEX 35 449
Iberdrola Finanzas SA Iberdrola Espanja IBEX 35 7523
Iberdrola International BV Iberdrola Alankomaat IBEX 35 6914
Icade SA Icade Ranska CAC 40 1698
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Julkaisijayritys Listattu yritys Kotipaikka Indeksi Maara (m. €)
Intervest Offices & Warehouses | Intervest Offices & Belgia BEL 20 45
NV Warehouses
Intesa Sanpaolo SpA Intesa Sanpaolo Italia FTSE ltaly | 3966
Iren SpA Iren Italia FTSE ltaly | 1994
Just Group PLC Just Group Iso-Britannia FTSE 100 | 285
Jyske Bank A/S Jyske Tanska OMXC 997
Jyske Realkredit A/S Jyske Tanska OMXC 1395
K2A Knaust & Andersson K2A Knaust & Ruotsi OMXS 201
Fastigheter AB (publ) Andersson
Fastigheter
Kbc Groep NV Kbc Groep Belgia BEL 20 1249
Kojamo Oyj Kojamo Suomi OMXH 648
Koninklijke KPN NV KPN Alankomaat AEX All 498
Share
Koninklijke Philips NV Philips Alankomaat AEX All 1396
Share
Korian SE Korian Ranska CAC 40 228
Kungsleden AB Kungsleden Ruotsi OMXS 594
Lamda Development SA Lamda Kreikka ATHEX 230
Development All Share
Lar Espana Real Estate SOCIMI | Lar Espana Espanja IBEX 35 698
SA
Leroy Seafood Group ASA Leroy Seafood Norja OSE All 140
Group Share
LM Group Holding A/S LM Group Holding Norja OMXC 71
Logistea AB Logistea Ruotsi OMXS 45
Magnolia Bostad AB Magnolia Bostad Ruotsi OMXS 121
mBank SA mBank Puola WIG 498
Mediobanca Banca di Credito Mediobanca Banca | ltalia FTSE Italy | 498
Finanziario SpA di Credito
Finanziario
Mercedes Benz Group AG Mercedes-Benz Saksa DAX 1994
MERLIN Properties SOCIMI SA | Merlin Properties Espanja IBEX 35 4137
Reit
Millicom International Cellular Millicom Internati- Ruotsi Luxem- 179
SA onal Cellular bourg SE
General
Mowi ASA Mowi Norja OSE All 200
Share
Muenchener Muenchener Saksa DAX 3391
Rueckversicherungs Rueckversiche-
Gesellschaft in Muenchen AG rungs
Mytilineos SA Mytilineos Kreikka ATHEX 498
All Share
National Bank of Greece SA National Bank of Kreikka ATHEX 498
Greece All Share
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Julkaisijayritys Listattu yritys Kotipaikka Indeksi Maara (m. €)
National Grid Electricity Trans- National Grid Iso-Britannia FTSE 100 | 726
mission PLC
National Grid PLC National Grid Iso-Britannia FTSE 100 | 847
Natixis SA Natixis Ranska CAC 40 6287
Natixis Structured Issuance SA Natixis Luxemburg CAC 40 32
Naturgy Finance BV Naturgy Energy Alankomaat IBEX 35 1097
Natwest Group PLC Natwest Group Iso-Britannia FTSE 100 | 1680
NCC Treasury AB NCC Treasury Ruotsi FTSE 100 | 231
Neinor Homes SA Neinor Homes Espanja IBEX 35 299
Neoen Neoen Ranska CAC 40 469
Neste Oyj Neste Suomi OMXH 499
Nexity SA Nexity Ranska CAC 40 240
Nkt A/S Nkt Tanska OMXC 150
NN Group NV NN Group Alankomaat AEX All 498
Share
Nobina AB (publ) Nobina Ruotsi OMXS 45
Nordea Bank Abp Nordea Bank Suomi OMXS 2729
Nordea Eiendomskreditt AS Nordea Bank Norja OMXS 655
Nordea Hypotek AB Nordea Bank Ruotsi OMXS 536
Nordea Kiinnitysluottopankki Oyj | Nordea Bank Suomi OMXS 997
Nordea Kredit Nordea Bank Tanska OMXS 2871
Realkreditaktieselskab
NP3 Fastigheter AB NP3 Fastigheter Ruotsi OMXS 152
Nyfosa AB Nyfosa Ruotsi OMXS 143
Orkla ASA Orkla Norja OSE All 281
Share
Orpea SA Orpea Ranska CAC 40 499
Orsted A/S Orsted Tanska OMXC 7673
OTP Bank Nyrt OTP Bank Unkari BUX 399
Paragon Banking Group PLC Paragon Banking Iso-Britannia FTSE 100 | 171
Group
Peab Finans AB Peab Finans Ruotsi OMXS 134
Photon Energy NV Photon Energy Saksa WIG 119
Piraeus Bank SA Piraeus Bank Kreikka ATHEX 498
All Share
PKO Bank Hipoteczny SA PKO Bank Puola WIG 605
Platzer Fastigheter Holding AB Platzer Fastigheter Ruotsi OMXS 116
(publ) Holding
PostNL NV PostNL Alankomaat AEX All 299
Share
ProCredit Holding AG & Co ProCredit Holding Saksa DAX 50
KGaA
Proximus NV Proximus Belgia BEL 20 749
PSP Swiss Property AG PSP Swiss Property | Sveitsi SMI 1809
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Julkaisijayritys Listattu yritys Kotipaikka Indeksi Maara (m. €)
Raiffeisen Bank International AG | Raiffeisen Bank Itavalta ATX 2514
International
Raiffeisen Bank SA Raiffeisen Bank Romania ATX 327
International
Raiffeisenbank as Raiffeisen Bank TSekki ATX 349
International
Red Electrica Financiaciones Red Electrica Espanja IBEX 35 1296
SAU
Reginn hf Reginn hf Islanti OMX Ice- | 45
land All
Share
Reka Industrial Oyj Reka Industrial Suomi OMXH 10
Renewi PLC Renewi Iso-Britannia FTSE 100 | 346
Romande Energie Holding SA Romande Energie Sveitsi SMiI 100
Holding
RWE AG RWE Saksa DAX 3838
S Immo AG S Immo Itavalta ATX 200
Sagax AB Sagax Ruotsi OMXS 67
SalMar ASA SalMar Norja OSE All 327
Share
Santander Consumer Bank AS Santander Norja IBEX 35 94
Scatec ASA Scatec Norja OSE All 388
Share
Schneider Electric SE Schneider Electric Ranska CAC 40 300
SEGRO Capital SARL Segro Luxemburg FTSE 100 | 1645
Senvion Holding GmbH Senvion Saksa DAX 399
Skandinaviska Enskilda Banken | SEB Ruotsi OMXS 2451
AB
SKF AB SKF Ruotsi OMXS 698
Skue Sparebank Skue Sparebank Norja OSE All 37
Share
Smurfit Kappa Treasury Unlim- Smurfit Kappa Irlanti FTSE 100 | 997
ited Co Group
Snam SpA Snam Italia FTSE ltaly | 2885
Societe Generale SA Societe Generale Ranska CAC 40 1976
Societe Generale SFH SA Societe Generale Ranska CAC 40 3496
Sparebank 1 Ostlandet Sparebank 1 Norja OSE All 997
Ostlandet Share
Sparebank 1 SMN Sparebank 1 Smn Norja OSE All 1595
Ords Share
Sparebank 1 SR Bank ASA Sparebank 1 Sr Norja OSE All 1495
Bank Share
Sparebanken More Sparebanken More Norja OSE All 94
Share
Sparebanken Sor Sparebanken Sor Norja OSE All 187

Share
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Julkaisijayritys Listattu yritys Kotipaikka Indeksi Maara (m. €)
Sparebanken Sor Boligkreditt Sparebanken Sor Norja OSE All 997
AS Share
Sparebanken Vest Sparebanken Vest Norja OSE All 561
Share
Sparebanken Vest Boligkreditt Sparebanken Vest Norja OSE All 1745
AS Share
SSE PLC SSE Iso-Britannia FTSE 100 | 1894
Stora Enso Oyj Stora Enso Suomi OMXH 1296
Storebrand Boligkreditt AS Storebrand Norja OSE All 514
Share
Storebrand Livsforsikring AS Storebrand Norja OSE All 360
Share
Suez SA (FR) Suez Ranska CAC 40 4295
Sunndal Sparebank Sunndal Sparebank | Norja OSE All 14
Share
Swedbank AB Swedbank Ruotsi OMXS 2989
Svenska Cellulosa SCA AB Svenska Cellulosa Ruotsi OMXS 134
SCA
Svenska Handelsbanken AB Svenska Handels- Ruotsi OMXS 1745
banken
Swiss Life Finance | AG Swiss Life Sveitsi SMiI 599
Swiss Life Holding AG Swiss Life Sveitsi SMI 585
Swiss Prime Site Finance AG Swiss Prime Site Fi- | Sveitsi SMiI 600
nance
Swisscom AG Swisscom Sveitsi SMiI 100
Swisscom Finance BV Swisscom Alankomaat SMI 498
Sydbank A/S Sydbank Tanska OMXC 498
Takarek Jelzalogbank Nyrt Takarek Unkari BUX 13
Jelzalogbank
Talanx AG Talanx Saksa DAX 498
Telefonica Emisiones SAU Telefonica Espanja IBEX 35 997
Telefonica Europe BV Telefonica Alankomaat IBEX 35 1246
Telia Company AB Telia Ruotsi OMXS 1260
Terna Rete Elettrica Nazionale Terna Rete Elettrica | ltalia FTSE Italy | 2093
SpA
Tomra Systems ASA Tomra Systems Norja OSE All 94
Share
Trelleborg AB Trelleborg Ruotsi OMXS 89
Umweltbank AG Umweltbank Saksa DAX 36
Unibail-Rodamco-Westfield SE Unibail Rodamco Ranska AEX All 1246
Share
Unicaja Banco SA Unicaja Banco Espanja IBEX 35 999
UniCredit Bank AG Unicredit Saksa FTSE Italy | 999
UniCredit Bank ltavalta AG Unicredit Itavalta FTSE Italy | 499
UniCredit SpA Unicredit Italia FTSE Italy | 1994
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Julkaisijayritys Listattu yritys Kotipaikka Indeksi Maara (m. €)
Unilever PLC Unilever Iso-Britannia FTSE 100 | 285
Uniqa Insurance Group AG Uniqa Itavalta ATX 573
UPM-Kymmene Oyj UPM-Kymmene Suomi OMXH 1745
Wallenstam AB Wallenstam Ruotsi OMXS 313
Wastbygg Gruppen AB (publ) Wastbygg Gruppen | Ruotsi OMXS 45
Verbund AG Verbund Itavalta ATX 997
Wereldhave Belgia NV Wereldhave Belgia Belgia BEL 20 31
Vestas Wind Systems A/S Vestas Tanska OMXC 457
Windsystems
VGP NV VGP Belgia BEL 20 1595
Whitbread Group plc Whitbread Iso-Britannia FTSE 100 | 626
Vinci SA Vinci Ranska CAC 40 499
Vodafone Group PLC Vodafone Iso-Britannia FTSE 100 | 748
Volkswagen International Volkswagen Alankomaat DAX 5981
Finance NV
Voltalia Voltalia Ranska CAC 40 250
Volvo Car AB Volvo Car Ruotsi OMXS 498
Vonovia SE Vonovia Saksa DAX 2260
Workspace Group PLC Workspace Iso-Britannia FTSE 100 | 341
Yara International ASA Yara Norja OSE All 551
Share
YIT Oyj YIT Oyj Suomi OMXH 300
Zug Estates Holding AG Zug Estates Holding | Sveitsi SMI 200
AG
269 230 23 21 333351




Liite 3 Sektorijaottelu

Pankki- ja rahoitustoiminta

133

Teollisuus

Pankit

Vahittais- ja kiinnitysluottopankit
Yrityspankit

Rahoitus- ja sijoituspalvelut
Sijoituspankki- ja valityspalvelut

Kiinteistosijoitusrahastot (REIT)

Kaupalliset kiinteistosijoitusyhtiot
Monialaiset kiinteistdsijoitusyhtiot
Vahittaiskaupan kiinteistdsijoitusyhtiot

Vakuutukset ja leasing

Henki- ja sairausvakuutus
Monivakuutus ja vakuutusmeklarit
Vahinko- ja omaisuusjalleenvakuutus

Kiinteistotoiminta ja rakentaminen

Kiinteistdjen vuokraus ja kehittdminen
Rakentaminen ja tekniikka

Elektroniikka ja telekommunikaatio

Laitteet, tydkalut ja taloustavarat
Autojen valmistus, tukkukauppa ja osat
Kemikaalit

Pakastettujen elintarvikkeiden valmistus
Raskaat koneet ja ajoneuvot

Hotellit ja motellit
Teollisuuskomponentit
Teollisuuskoneet ja -laitteet
Monialaiset hyédykkeet
Paperipakkaukset ja -tuotteet
Henkildkohtaiset tuotteet

Muovit

Meri- ja ayriaistuotteet
Puolijohdelaitteet ja testaus
Kaivostoiminta ja metallit

Turbiinien valmistus

Ymparistosidonnaiset alat

Sahkolaitokset
Televiestinta
Sahkoékomponentit ja -laitteet

Terveydenhuolto

Kehittyneet |aaketieteelliset laitteet ja
teknologia

Terveydenhuollon tilat ja palvelut
Laakkeet

Koti- ja pitkdaikaishoito

Kuljetus ja logistiikka

Maaliikenne ja logistiikka
Maantiet ja rautatiet

Kuriiri-, posti-, lentorahti- ja
maaliikennelogistiikka

Merikuljetukset ja logistiikka

TyOmatkapalvelut ja lahiliikenne

Vaihtoehtoinen sahko ja energia
Vesiviljely

Ymparistopalvelut ja -laitteet
Kalastus ja maanviljely

Maakaasu

Metsa- ja puutuotteet

Vesivoima- ja vuorovesilaitokset
Oljy- ja kaasuala
Aurinkosahkdjarjestelmat ja laitteet
Uusiutuvan energian palvelut
Uusiutuvan sahkon tuottajat

Jatehuolto, havitys ja kierratys

Tuulivoimalaitokset ja -jarjestelmat

Lannoitteet
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Liite 4 Selittavien muuttujien korrelaatiomatriisit

Regressio 1 ESG Julkaisu-  Kuponki Ensijulkaisu  Yrityksen  Maturiteetti
saatavilla maara koko

ESG saatavilla 1

Julkaisumé&ara 0,155 1

Kuponki -0,082 -0,360 1

Ensijulkaisu -0,111 0,022 -0,019 1

Yrityksen koko 0,258 0,372 -0,069 -0,143 1

Maturiteetti 0,023 0,085 -0,047 -0,017 0,060 1

VIF-arvot 3,78 2,30 2,11 1,28 2,24 1,05

Regressio 4 E Julkaisu-  Kuponki Ensijulkaisu  Yrityksen = Maturiteetti
maara koko

E 1

Julkaisumé&ara 0,219 1

Kuponki -0,098 -0,360 1

Ensijulkaisu -0,307 0,000 -0,035 1

Yrityksen koko 0,396 0,337 -0,037 -0,121 1

Maturiteetti 0,011 0,079 -0,044 -0,016 0,055 1

VIF-arvot 4,89 2,51 2,36 1,23 2,44 1,05

Regressio 5 S Julkaisu-  Kuponki Ensijulkaisu  Yrityksen  Maturiteetti
maara koko

S 1

Julkaisumaara 0,258 1

Kuponki -0,194 -0,360 1

Ensijulkaisu 0,013 0,000 -0,035 1

Yrityksen koko 0,250 0,337 -0,037 -0,121 1

Maturiteetti 0,014 0,079 -0,044 -0,016 0,055 1

VIF-arvot 4,57 2,54 2,15 1,31 2,33 1,05

Regressio 6 G Julkaisu-  Kuponki Ensijulkaisu  Yrityksen = Maturiteetti
maara koko

G 1

Julkaisumaara 0,248 1

Kuponki -0,190 -0,360 1

Ensijulkaisu -0,210 0,000 -0,035 1

Yrityksen koko 0,314 0,337 -0,037 -0,121 1

Maturiteetti -0,009 0,079 -0,044 -0,016 0,055 1

VIF-arvot 4,70 2,55 2,27 1,25 2,35 1,05




