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Viime vuosikymmenen aikana vastuullisuustekijéiden (ESG) merkitys rahoitusmarkkinoilla on kas-
vanut huomattavasti, ja niistd on tullut keskeinen osa sijoituspaatoksentekoa erityisesti Euroopassa.
Taman tutkielman tarkoituksena on selvittda, onko yritysten ESG-pisteytykselld systemaattinen yh-
teys osakkeiden riskikorjattuihin ylituottoihin (Jensenin alfa) eurooppalaisilla osakemarkkinoilla.
Analyysilla pyritadn arvioimaan, onko sijoittajan saatavilla olevalla vastuullisuustiedolla ollut ky-

kya ennakoida osakkeiden riskikorjattua tuottoa eurooppalaisilla markkinoilla.

Tutkimus keskittyy poikkeuksellisen epdvakaaseen ajanjaksoon 2020-2024, jota leimasivat globaa-
lit shokit, kuten COVID-19-pandemia ja korkoympariston akillinen muutos. Tutkimus toteutettiin
kvantitatiivisena analyysina hyodyntéen 544 eurooppalaisen porssiyhtion paneeliaineistoa. Tutki-
muksessa kdytettiin ennustavaa ex ante -asetelmaa, jossa yritysten vastuullisuusprofiilit lukittiin
vuoden 2019 lopun Refinitiv ESG Combined Score -pisteytykseen, minka jalkeen niiden suoriutu-
mista seurattiin viiden vuoden ajan. Analyysissa kdytettiin monimuuttujaregressiota (OLS), jossa
vakioitiin yrityksen koko (markkina-arvo) ja arvostustaso (EV/EBITDA). Tulosten kestavyytta arvi-
oitiin useilla lisatesteilla, joissa tarkasteltiin ESG-vaikutuksen ajallista vakautta, toimialarakenteen

vaikutusta seké tulosten herkkyytta aineistorajauksille.

Empiiriset tulokset osoittavat, ettd ESG-pisteytyksella on tilastollisesti merkitseva negatiivinen yh-
teys riskikorjattuihin ylituottoihin. Havaittu yhteys on taloudellisesta nakékulmasta huomattava:
kymmenen pisteen nousu ESG-arviossa oli yhteydesséa noin 1 prosenttiyksikon laskuun vuotuisessa
alfassa. Tulosten heterogeenisuustarkastelu kuitenkin paljastaa, ettd negatiivinen vaikutus painottuu
voimakkaasti aineiston pienempiin yhtioihin, kun taas suurimpien ja likvidimpien yhtididen koh-

dalla ESG-muuttujan selitysvoima vaimenee ja muuttuu tilastollisesti ei-merkitsevéksi.

Avainsanat: ESG, riskikorjatut tuotot, Jensenin alfa, sijoittajien preferenssit
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1 Johdanto

1.1 Aiheen ajankohtaisuus

Viime vuosikymmenen aikana ymparistoon, yhteiskuntavastuuseen ja hyvaan hallintotapaan liitty-
vat tekijat (Environmental, Social and Governance, ESG) ovat nousseet keskeiseksi osaksi rahoitus-
markkinoiden keskustelua. Institutionaaliset sijoittajat, varainhoitajat seka saantelyviranomaiset
ovat lisanneet kiinnostustaan yritysten vastuullisuuteen liittyvaan informaatioon ja ESG-
pisteytyksia hyddynnetdén yha useammin sijoituspaétosten tukena. Erityisesti Euroopassa vastuulli-
suussijoittamisen merkitys on kasvanut nopeasti muun muassa kestavén rahoituksen séantelyn ja
raportointivaatimusten lisdéntymisen seurauksena. Tamé kehitys on lisdnnyt kiinnostusta siihen, mi-
ten vastuullisuustekijat mahdollisesti heijastuvat yritysten taloudelliseen suorituskykyyn ja osake-

markkinoiden tuottoihin.

Rahoitusteorian nakdkulmasta keskeinen kysymys on, voidaanko ESG-tekijoité tulkita osakkeiden
hinnoitteluun vaikuttavina tekijoina vai heijastavatko ne pikemminkin sijoittajien preferensseja ja
institutionaalisia rajoitteita. Mikali osa sijoittajista suosii korkeita ESG-pisteitd saavuttavia yrityksia
ja valttaa matalan ESG-pisteytyksen yrityksid, voi tdma vaikuttaa osakkeiden kysyntdén ja johtaa
mahdollisiin hinnoittelueroihin markkinoilla. Talléin vastuullisuuteen liittyvat tekijat voivat olla yh-

teydesséd myos osakkeiden toteutuneisiin tuottoihin.

ESG-tekijoiden nopea nousu osaksi sijoituspadtoksentekoa seka aiheesta esitetyt ristiriitaiset tutki-
mustulokset tekevét aiheesta ajankohtaisen rahoitustieteellisen tutkimuksen nédkdkulmasta. Erityi-
sesti eurooppalaisilla osakemarkkinoilla vastuullisuussaantely ja ESG-sijoittaminen ovat kasvaneet
voimakkaasti. Taman vuoksi on perusteltua tarkastella, liittyyko yritysten ESG-pisteytykseen syste-

maattisia eroja osakkeiden riskikorjatuissa tuotoissa.
1.2 Tutkimusongelma

Perinteisessé rahoitusteoriassa osakkeiden odotettua tuottoa selitetddn ensisijaisesti riskin avulla.
Capital Asset Pricing Model (CAPM) kuvaa osakkeen odotettua tuottoa suhteessa sen systemaatti-
seen markkinariskiin, jota mitataan beta-kertoimella (Sharpe 1964). Mallin mukaan sijoittajat saavat
korvausta ainoastaan systemaattisesta riskistd, eika yksittéisiin yrityskohtaisiin ominaisuuksiin tulisi
liittyd pysyvia ylituottoja. Empiirinen tutkimus on kuitenkin osoittanut, ettd osakemarkkinoilla

esiintyy ajoittain ilmigitd, joissa tietyt yrityskohtaiset tekijat ovat yhteydesséa osakkeiden tuottoihin.



ESG-tekijat ovat nousseet keskeiseksi osaksi sijoituspéatoksentekoa, mutta niiden taloudellisesta
merkityksestd osaketuotoille ei ole yksiselitteistd ndyttod. Korkean vastuullisuuden yritykset voivat
hyo6tya sidosryhmien luottamuksesta ja sosiaalisesta padomasta erityisesti kriisiaikoina, toimiessaan
vakuutuksen kaltaisena suojana. Toisaalta ESG-sijoittamiseen liittyvat padomavirrat voivat johtaa
my0s ylihinnoitteluun: Hartzmark ja Sussman (2019) osoittavat, ettd korkean vastuullisuusluokituk-
sen rahastot houkuttelevat merkittavia pddomavirtoja, mika voi kasvaneen kysynnan myo6té painaa

tulevia tuottoja alaspain.

ESG-tekijat sijoittuvat rahoitusteoriassa eradnlaiseen véalimaastoon, jossa niiden vaikutus osakkei-
den hinnoitteluun voi syntya seka yritysten todellisista riskitekijoista etta sijoittajien preferensseista
ja arvovalinnoista. Teoreettisesti ilmiotd voidaan tarkastella preferenssipohjaisten mallien kautta.
Pedersen ym. (2021) esittdvat ESG-tehokkaan rintaman, jossa sijoittajien vastuullisuuspreferenssit
ja ESG-informaation rooli vaikuttavat tasapainohinnoitteluun. Tutkimusaukkoa syventaa Bergin
ym. (2022) tunnistama Aggregate Confusion -ilmi6 eli luokituslaitosten antamien arvioiden huo-
mattava epayhtendisyys. Tama luokitusepavarmuus hamartaa sijoittajien saamaa signaalia ja voi
Avramovin ym. (2022) mukaan toimia itsenéisena riskitekijand, joka nostaa sijoittajien vaatimaa
tuottopreemiota. N&in ollen ei ole yksiselitteistd, heijastavatko ESG-tekijat parempaa riskikorjattua
suorituskykya, sijoittajien preferensseisté johtuvaa hinnoitteluvaaristymaa vai informaation epévar-
muudesta kumpuavaa riskikompensaatiota. Tdma tekee ESG:n ja tuottojen vélisesta suhteesta em-

piirisesti avoimen kysymyksen erityisesti poikkeuksellisissa markkinaolosuhteissa.

Tassé tutkielmassa tarkastellaan, poikkeavatko yritysten toteutuneet osaketuotot riskiperusteisesti
odotetusta tuotosta ESG-pisteytyksen perusteella. Analyysin keskidssé on osakkeiden ylituotto eli
alfa, joka mittaa toteutuneen tuoton poikkeamaa CAPM-mallin ennustamasta riskikorjatusta odote-

tusta tuotosta (Jensen 1968). Tutkielman paatutkimuskysymys on:

e Onko yritysten ESG-pisteytyksella systemaattinen yhteys osakkeiden ylituottoon suh-
teessa CAPM-mallin ennustamaan riskikorjattuun odotettuun tuottoon eurooppalaisilla

osakemarkkinoilla?

Paatutkimuskysymysta tarkennetaan seuraavien alatutkimuskysymysten avulla:

e Poikkeavatko matalan ja korkean ESG-pisteytyksen yritysten toteutuneet osaketuotot

systemaattisesti CAPM-mallin ennustamasta odotetusta tuotosta?

e Tuottavatko matalan ESG-pisteytyksen yritykset keskimaarin suurempaa riskikorjattua
ylituottoa kuin korkean ESG-pisteytyksen yritykset?



1.3 Tutkimusaineisto ja menetelmat

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena analyysina, jossa tarkastellaan yritysten vastuullisuusprofiilin
ja osakkeiden tuottokehityksen valistd suhdetta eurooppalaisilla markkinoilla vuosina 2020-2024.
Tutkimuksen keskitssé on analysoida, poikkeavatko osakkeiden toteutuneet tuotot siita tasosta, jota
niiden kantama markkinariski edellyttéisi. Tata riskikorjattua suorituskykyé mitataan Jensenin al-
falla, joka mahdollistaa mahdollisten ylituottojen havaitsemisen suhteessa perinteiseen hinnoittelu-

malliin.

Menetelmallisesti tutkimus on rakennettu ennustavaksi: yritysten vastuullisuusluokitukset lukitaan
tarkastelujakson alkuun, minké jalkeen niiden menestysta seurataan seuraavan viiden vuoden ajan.
Tama lahestymistapa on valittu, jotta voidaan arvioida, onko sijoittajan saatavilla olevalla vastuulli-
suustiedolla ollut todellista kykyé ennakoida osakkeiden tulevaa riskikorjattua tuottoa. Analyysissa
hyodynnetaan tilastollista mallintamista seka portfoliopohjaista tuottovertailua. Nain varmistetaan,
ettd havaitut erot tuotoissa liittyvat nimenomaan yritysten ESG-profiileihin eivéatka muihin yritys-

ominaisuuksiin.
1.4 Tutkimuksen uutuusarvo

Aiempi tutkimus on tarkastellut ESG-tekijoita padosin pitkilla ja suhteellisen vakailla ajanjaksoilla,
jolloin niiden rooli poikkeuksellisissa markkinaolosuhteissa on jaanyt epaselvéksi. Tdma tutkielma
tuo uutta tietoa vastuullisuuden ja osaketuottojen valiseen suhteeseen keskittymalla nimenomaan
Euroopan markkinoihin ja poikkeuksellisen turbulenttiin ajanjaksoon 2020-2024. Markkinaympa-
ristéon vaikuttivat voimakkaat ulkoiset shokit, kuten COVID-19-pandemia, globaali inflaatiopiikki
ja korkoympériston akillinen muutos. Tutkimuksessa kaytettava Refinitiv ESG Combined Score -
pisteytys huomioi perinteisen vastuullisuusdatan ohella julkisuudessa esiintyneet negatiiviset kont-
roverssit ja tarjoaa siten tavanomaisia luokituksia realistisemman kuvan yritysten todellisesta riski-
profiilista. Tarkastelujakson ailahtelevuus asettaa my0ds haasteita tulosten tulkinnalle. Tdméan vuoksi
analyysissa hyodynnetddn vuosikohtaisia regressioita, joiden avulla voidaan arvioida, onko havaittu
yhteys johdonmukainen eri ajanjaksoina. N&in pyritdan varmistamaan, ettei tulos johdu yksittaisista

markkinahdirioistd, vaan heijastaa systemaattisempaa hinnoittelulogiikkaa.

Teoreettisesti tutkielma osallistuu keskusteluun ESG-tekijoiden roolista kriisiaikoina tarjoamalla
merkittdvan kontrastin aiemmalle kirjallisuudelle. Lins ym. (2017) esittdvat, ettd vastuulliset yrityk-
set voivat hyotyd markkinashokeissa sidosryhmien vélisen luottamuksen ja sosiaalisen pddoman

kautta. Tdman tutkielman empiiriset havainnot kuitenkin osoittavat, ettd ESG-pisteytykselld on



tilastollisesti merkitseva negatiivinen yhteys riskikorjattuihin ylituottoihin. Havainto antaa vahvaa
tukea Pastorin ym. (2021) preferenssipohjaiselle mallille. Sen mukaan sijoittajat hyvaksyvat mata-
lamman tuoton vastineeksi salkun korkeasta vastuullisuusprofiilista. Lisaksi tulokset paljastavat
merkittdvaa heterogeenisyytta yrityskoon mukaan. Vastuullisuusprofiilin vaikutus ylituottoihin pai-
nottuu voimakkaasti aineiston pienempiin yhtidihin. Sen sijaan kaikkein suurimpien ja likvidimpien

yritysten kohdalla vastuullisuus ndyttaytyy tuottojen kannalta neutraalina tekijana.
1.5 Rakenne

Tama tutkielma on jaettu viiteen paalukuun. Johdantoa seuraava toinen luku muodostaa tutkielman
teoreettisen viitekehyksen, jossa esitelldén ensin modernin rahoitusteorian perusmallit ja niiden
suhde ylituottoihin. Tdman jalkeen luvussa syvennytddn moderniin ESG-Kirjallisuuteen, jossa ana-
lysoidaan vastuullisuuden roolia sijoittajien preferenssien, riskienhallinnan ja informaatioepévar-
muuden nakokulmasta. Kolmannessa luvussa kuvataan empiirisen analyysin toteutus, kuten aineis-
ton muodostaminen, muuttujien mééaritelmat seké kéytetyt tilastolliset mallit. Neljas luku on omis-
tettu empiirisille havainnoille, ja se etenee kuvailevasta tarkastelusta varsinaisiin regressiotuloksiin,
toimialakohtaiseen kestavyystarkasteluun, heterogeenisuusanalyysiin seké tulosten kestavyyden ar-
viointiin. Tutkielma paattyy viidenteen lukuun, jossa esitetdan tyon keskeiset johtopéaatokset, vasta-

taan tutkimuskysymyksiin ja arvioidaan tulosten merkitysté sekd mahdollisia jatkotutkimusaiheita.
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2 Teoreettinen osuus

2.1 Rahoitusteorian perusmallit

Taman luvun tarkoituksena on luoda tutkielmalle teoreettinen pohja esittelemalla modernin rahoi-
tusteorian keskeiset tasapainomallit: Markowitzin portfolioteoria, CAPM seka Jensenin alfa. Ndiden
vakiintuneiden mallien rinnalla tarkastellaan uudempaa kirjallisuutta, joka laajentaa perinteista
riski-tuotto-ajattelua huomioimalla sijoittajien ei-taloudelliset preferenssit, sosiaaliset normit seké

ESG-luokituksiin liittyvan informaatioepavarmuuden.
2.1.1 Markowitzin portfolioteoria ja hajauttaminen

Moderni rahoitusteoria ja arvopaperien hinnoittelututkimus perustuvat Harry Markowitzin (1952;
1959) kehittamaan portfolioteoriaan, jota kutsutaan keskiarvo—varianssimalliksi (mean—variance
model). Mallin keskeisené oletuksena on rationaalinen ja riskia karttava sijoittaja, joka pyrkii mak-
simoimaan yksittaisen periodin odotetun hyotynsa valitsemalla optimaalisen yhdistelmén riskillisia
sijoituskohteita (Fama & French 2004, 26). Markowitz (1952, 79-81) osoitti matemaattisesti, ettei
yksittdisen sijoituskohteen riskid tule tarkastella erillisend, vaan olennaista on sen vaikutus koko

salkun riskiprofiiliin eli sen kontribuutio salkun varianssiin.

Hajauttamisen hyoty kytkeytyy sijoituskohteiden tuottojen véliseen korrelaatioon: mikali kohteet
eivéat korreloi taydellisesti kesken&an, salkun kokonaisriski on matalampi kuin sen yksittéisten osien
painotettu summa. Hajauttamalla sijoittaja voi vahent&a epasystemaattista riskid ilman vastaavaa
tuotto-odotuksen heikkenemista. Markowitzin (1959) mallin mukaan sijoittaja voi saavuttaa tehok-
kaan rintaman (efficient frontier), joka kuvaa optimaalisten salkkukokonaisuuksien joukkoa riskin
ja tuoton suhteen. Tehokkaalla rintamalla sijaitsevat salkut joko minimoivat tuoton varianssin tie-

tylla odotetun tuoton tasolla tai vaihtoehtoisesti maksimoivat odotetun tuoton tietylla riskitasolla.

Tama portfoliovalinnan kehikko muodostaa keskeisen teoreettisen perustan sille, miten riskid mita-
taan ja miten se kytkeytyy odotettuun tuottoon markkinoiden tasapainotilassa. Se toimii lahtokoh-
tana myohemmille hinnoittelumalleille, joissa yksittéisten tekijéiden vaikutusta arvioidaan suh-
teessa salkun kokonaisriskiin. T&ssa viitekehyksesséd ESG-pisteytyksen taloudellista merkitysta voi-
daan tarkastella sen perusteella, heijastuuko se sijoituskohteen systemaattiseen riskiin vai ilmeneekd

sen vaikutus poikkeamina teoreettisten mallien ennustamista tuotoista.
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2.1.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Markowitzin portfolioteoriaa syvensivat William Sharpe (1964) ja John Lintner (1965) kehittdmalla
itsendisesti padomamarkkinoiden hinnoittelumallin (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Mallin
teoreettinen perusta nojaa keskeisesti James Tobinin (1958) separaatioteoreemaan, joka osoittaa,
ettd sijoittajan paatoksentekoprosessi voidaan jakaa kahteen erilliseen vaiheeseen: optimaalisen ris-
killisen salkun valintaan sekd taméan salkun ja riskittdman sijoituskohteen véliseen allokaatioon.
Sharpe ja Lintner hyddynsivat tata logiikkaa ja lisésivat malliin oletukset sijoittajien homogeenisista
odotuksista seka taydellisista markkinoista. Ndma oletukset johtavat teoreettiseen tasapainotilaan,
jossa kukin sijoittaja ndkee saman tehokkaan rintaman ja yhdist&é salkussaan riskiténtd omaisuus-
eréa ja yhta samaa riskillista salkkua, eli markkinaportfoliota. Tasapainossa tdmé markkina-arvoilla
painotettu portfolio edustaa markkinoiden tehokkainta mahdollista hajautusta, ja se toimiikin tassa
tutkielmassa keskeisena vertailukohtana, jonka avulla ESG-pisteytyksen mahdollista yhteytta riski-

korjattuihin ylituottoihin voidaan tarkastella Jensenin alfan kautta.

CAPM-kehikossa omaisuuseran kokonaisriski jaetaan systemaattiseen markkinariskiin ja yrityskoh-
taiseen epésystemaattiseen riskiin. Koska sijoittajan on mahdollista eliminoida epésystemaattinen
riski tehokkaan hajauttamisen avulla, markkinoiden katsotaan hyvittdvan ainoastaan sellaisen syste-
maattisen riskin kantamisesta, jota ei voida hajauttaa pois (Sharpe 1964, 439-441). Siten yksittaisen
sijoituskohteen tuottovaatimus maaraytyy sen perusteella, kuinka herkasti kohteen tuotto reagoi
markkinaportfolion vaihteluihin. Odotetun tuoton ja systemaattisen riskin valinen lineaarinen suhde

ilmaistaan CAPM-mallin tasapainoyhtélolld (Fama & French 2004, 29):

E(Ri) = Rf + Bi[E(Rm) — Rf]

Yht&lon muuttujat madritell&an seuraavasti:

1. E(Ri) on sijoituskohteen i odotettu tuotto.

2. Rfon riskiton korko (risk-free rate).

3. pion beta-kerroin, joka mittaa sijoituskohteen systemaattista riskié.

4. E(Rm) on markkinaportfolion odotettu tuotto, jolloin (E(Rm)—Rf) edustaa markkinoiden ris-

kipreemiota.

Teorian mukaan sijoituskohteen tuotto-odotus on lineaarisessa suhteessa sen beta-kertoimeen: kor-
keamman betan osakkeilta vaaditaan korkeampaa tuottoa, kun taas alhaisen betan osakkeiden tuot-

tovaatimus on l&hempéna riskitonta korkoa (Sharpe 1964, 441-442).
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2.1.3 Jensenin alfa ja ylituoton kasite

Jensenin alfa (@) on Michael Jensenin (1968) kehittdmé& absoluuttinen suorituskyvyn mittari, jolla

arvioidaan sijoituskohteen riskikorjattua tuottoa suhteessa markkinoiden tasapainotilaan. Mittari
maéarittelee niin kutsutun abnormaalin tuoton eli sen osan sijoituskohteen toteutuneesta tuotosta, jota
perinteinen CAPM-malli ja kohteen systemaattinen markkinariski (beta) eivat kykene selittdmaan.
Jensen (1968, 394) osoitti, etta alfa voidaan empiirisesti estimoida aikasarja-regression vakioter-
mina, joka erottaa salkunhoitajan tai sijoitusstrategian kyvyn tuottaa lisdarvoa markkinoiden ylei-

sesta liikkeesta.

Teoreettisesti alfa perustuu toteutuneen ja riskikorjatun odotetun tuoton valiseen erotukseen, ja se

esitetddn muodossa (Jensen 1968)

ai = Ri — [Rf + Bi(Rm — Rf)]

Yhtalossé Ri on sijoituskohteen toteutunut tuotto, Rf on riskiton korko ja pi(Rm—Rf) on CAPM-
mallin ennustama riskipreemio. Positiivinen alfa (¢>0) osoittaa sijoituskohteen suoriutuneen parem-
min kuin sen kantama systemaattinen riski edellyttéisi, mika tulkitaan rahoitustieteessa merkiksi
joko onnistuneesta osakevalinnasta tai markkinoiden tehottomuudesta. Vastaavasti negatiivinen alfa
tarkoittaa, ettd sijoituskohde on tuottanut vahemman kuin sen systemaattisen riskin perusteella olisi
odotettavissa. Tdman tutkielman ndkodkulmasta Jensenin alfa toimii keskeisend analyysiyksikkona,
silla se mahdollistaa ESG-pisteytyksen tuottovaikutuksen tarkastelun riskikorjauksen jéalkeen. Mi-
kali ESG-tekijat ovat jo hinnoiteltu osakkeiden systemaattiseen riskiin (betaan), ei niiden tulisi na-
kya tilastollisesti merkitsevina ylituottoina. Mikéli vastuullisuusprofiili on yhteydessé Jensenin al-
faan, ESG-tekijoilla voidaan tulkita olevan itsendinen vaikutus tuottoihin. Talloin tulokset ovat yh-
teensopivia joko preferenssipohjaisten mallien kanssa (Pastor ym. 2021) tai informaatiopohjaisten

selitysten kanssa, joissa ESG:hen liittyva epdvarmuus heijastuu hinnoitteluun (Avramov ym. 2022).
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2.1.4 Markkinatehokkuus ja ylituotto

Kaésitys riskikorjatusta ylituotosta on erottamaton osa Eugene Faman (1970, 383-384) méérittele-
méaa markkinatehokkuuden hypoteesia (efficient market hypothesis, EMH). Teorian ydin on oletta-
mus, etté arvopaperien hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota taysimaaréaisesti,
jolloin sijoittajat eivat kykene saavuttamaan systemaattisia ylituottoja ilman riskitason nostamista.
Fama (1970, 388) jaotteli markkinatehokkuuden heikkoon, keskivahvaan ja vahvaan muotoon sen
mukaan, kuinka laajasti historiallinen hintainformaatio, julkinen tieto tai sisapiiritieto on integroitu-

nut osakekursseihin.

Markkinatehokkuuden empiiristd testaamista vaikeuttaa rahoitustutkimuksessa niin kutsuttu yhteis-
hypoteesin ongelma (joint hypothesis problem). Yhteishypoteesin ongelma muodostaa keskeisen teo-
reettisen sillan tdman tutkielman ESG-tarkastelulle. Fama (1970) esittaa, ettei markkinatehokkuutta
voida tarkastella erillisend ilmiona, vaan analyysi on aina samanaikaisesti testi valitusta hinnoittelu-
mallista, kuten CAPM:std. Mikéli Jensenin alfan havaitaan poikkeavan tilastollisesti nollasta, tulos
ilmentéé joko informaation hidasta absorptiota tai kdytetyn teoreettisen mallin puutteellisuutta, jol-

loin malli ei kykene tavoittamaan kaikkia osakkeiden hintoihin vaikuttavia riskitekijoita.
2.2 ESG rahoitustutkimuksessa

Tassa luvussa tarkastellaan ESG-tekijéiden roolia rahoitustutkimuksessa seké niiden yhteytta yritys-
ten taloudelliseen suorituskykyyn ja osaketuottoihin. Erityinen huomio kohdistuu siihen, heijastu-

vatko ESG-tekijat riskikorjattuihin tuottoihin ja voidaanko niiden avulla selittaa ylituottoa.

Yritysvastuun (ESG) vaikutusta osakemarkkinoihin voidaan tarkastella perinteisen riskikorjatun
tuoton liséksi sijoittajien preferenssien ja kayttdytymistaloustieteen nakokulmasta. Perinteisessa ra-
hoitusteoriassa sijoittajat oletetaan rationaalisiksi toimijoiksi, jotka maksimoivat hydtyaan ainoas-
taan riskin ja odotetun tuoton perusteella. ESG-sijoittamisen yleistyminen on kuitenkin tuonut kes-
kusteluun sijoittajien arvopohjaiset preferenssit, jotka haastavat oletuksen puhtaasta taloudellisesta

rationaalisuudesta.

Teoreettisessa Kirjallisuudessa on esitetty, ettd sijoittajat voivat saada ei-taloudellista hydtya omista-
malla vastuullisiksi koettuja yhtidita. Pastorin ym. (2021, 551-552) kehittdméssa tasapainomallissa
sijoittajat ovat valmiita tinkim&&n osasta taloudellista tuotto-odotusta saavuttaakseen korkean vas-
tuullisuusprofiilin salkussaan. Tdma johtaa vihreiden osakkeiden korkeampaan arvostukseen ja siten

matalampaan odotettuun tuottoon, mika ilmenee perinteisissa hinnoittelumalleissa negatiivisena
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alfana. Vastaavasti matalan vastuullisuuden yhti6t voivat tarjota korkeampia tuottoja kompensaa-

tiona niiden omistamiseen liittyvastd mainehaitasta tai rajallisesta riskien hajauttamisesta.

Sijoittajapsykologiaan ja sosiaalisiin normeihin kytkeytyva tarkastelu painottaa normiohjautuvaa
valttelya. Esimerkiksi Hong ja Kacperczyk (2009, 15-18) osoittavat, etta institutionaaliset sijoitta-
jat, kuten eldkekassat ja séatiot, vélttavat niin kutsuttuja syntiosakkeita (sin stocks) ulkoisen sosiaa-
lisen paineen ja normien vuoksi. TAm4 johtaa siihen, etté eettisesti véltellyt yhtiot jaavat vahem-
mélle analyytikkoseurannalle ja niiden osakkeet saattavat ovat aliarvostettuja suhteessa fundament-
teihin. Mertonin (1987) huomiotta jadmisen vaikutus (neglect effect) -teorian mukaisesti téllainen
sijoittajakunnan segmentoituminen nostaa naiden yhtididen oman pddoman kustannusta ja siten nii-

den toteutuneita tuottoja.

Vastuullisuuden ja osakkeiden hinnoittelun vélinen yhteys perustuu teoreettisessa kirjallisuudessa
yrityksen riskiprofiilin fundamentaaliseen muutokseen. Albuquerquen ym. (2019) mukaan panos-
tukset vastuullisuuteen vahentavat yrityksen voittojen syklisyyttd, miké johtaa matalampaan syste-
maattiseen riskiin eli markkinabetaan. Pastorin ym. (2021) mukaan vihredt osakkeet puolestaan toi-
mivat suojana ilmastoriskeja vastaan, miké laskee niiden tuottovaatimusta ja heijastuu perinteisissa

malleissa negatiivisena Jensenin alfana.

Liséksi korkea vastuullisuusprofiili rakentaa yritykselle sosiaalista pddomaa, joka Linsin ym. (2017)
mukaan toimii vakuutuksen kaltaisena suojana erityisesti markkinoiden turbulentteina aikoina. Tassa
viitekehyksessa vastuullisuus nayttaytyy riskienhallinnan vélineend, joka suojaa yrityksen arvoa ne-
gatiivisilta ulkoisvaikutuksilta ja sddntelyshokeilta sek&d madaltaa yrityksen altistumista seka syste-

maattisille ettd yrityskohtaisille riskitekijoille.
2.3 Normiohjautuva sijoittajakayttaytyminen ja hiiliriski

Yritysten hiilidioksidipdéstot (CO2) ovat nousseet modernissa rahoitustutkimuksessa keskeiseksi
osaketuottojen poikkileikkausta selittdvaksi riskitekijaksi. Historiallisesti ilmastotekijat jaivat sijoi-
tusanalyysien ulkopuolelle, mutta vuoden 2015 Pariisin ilmastosopimuksen ja finanssialan kasvavan
ilmastositoutumisen my®6té hiiliriskistd on tullut sijoittajille olennainen taloudellinen muuttuja. Bol-
ton ja Kacperczyk (2021, 517-518) osoittavat, ettd institutionaalisen toimintaymparistén murroksen
seurauksena hiiliriski heijastuu nykyisin suoraan osakkeiden hintoihin ja sijoittajien hallintaja-
kaumiin. Hiiliriskin hinnoittelun ydinkasite on hiilipreemio (carbon premium), joka kuvastaa sijoit-

tajien vaatimaa lisatuottoa korkeapééastoisten yritysten omistamisesta.
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Institutionaaliset sijoittajat, kuten vakuutusyhtiot ja eldkerahastot, pyrkivét hallitsemaan hiiliriskia
soveltamalla poissulkevaa seulontaa (exclusionary screening). Sijoittajat rajaavat sijoitusuniversu-
minsa ulkopuolelle yrityksia tai kokonaisia toimialoja, jotka eivét taytd asetettuja vastuullisuuskri-
teereitd. Analyyseissa on kuitenkin tunnistettu paradoksi: instituutiot alipainottavat salkuissaan yri-
tyksia ensisijaisesti korkean paastdintensiteetin perusteella ja keskittavat timén toiminnan vain
muutamille nakyville toimialoille, kuten energia- ja apuyhtidsektoreille. Markkinoiden hinnoitte-
lema hiilipreemio kuitenkin kytkeytyy paastdjen absoluuttiseen tasoon lapi koko markkinan. Taméa
viittaa mahdolliseen ristiriitaan institutionaalisen riskienhallinnan ja markkinoilla vallitsevan riskin
hinnoittelun vélilla. (Bolton & Kacperczyk 2021, 520-521.)

Korkeapadstoisten yritysten markkinakéyttdytymisté voidaan rinnastaa perinteisiin syntiosakkeisiin,
kuten alkoholi-, tupakka- ja uhkapeliyhtidihin. Hongin ja Kacperczykin (2009, 15-17) mukaan nor-
mien rajoittamat institutionaaliset sijoittajat valttavat tallaisia osakkeita sosiaalisen paineen vuoksi,
mika johtaa alhaiseen institutionaaliseen omistukseen ja véhdisempéaan analyytikkoseurantaan. Mer-
tonin (1987) mallin mukaan tdmaé sijoittajakunnan segmentoituminen nostaa kyseisten yhtiéiden
oman pad&doman kustannusta, sill& riittdmaton hajautus kasvattaa jaljella olevien sijoittajien kantamaa
yrityskohtaista riskid. Keskeinen mekanismi on epétaydellinen riskinjakautuminen (incomplete risk
sharing): kun merkittava osa sijoittajista kieltdytyy omistamasta korkeapéastoisia osakkeita, jaljelle
jadvat sijoittajat vaativat korkeampaa tuotto-odotusta kompensaationa lisadntyneesta riskista. Bolton
ja Kacperczyk (2021, 519) tulkitsevat tdmén rationaaliseksi riskipohjaiseksi hinnoitteluksi. Toi-
mialan ja perinteisten riskitekijoiden vakioinnin jalkeen havaittu ylituotto vaimenee eiké viittaa

markkinoiden tehottomuuteen.
2.4 ESG-pisteytyksen haasteet ja informaatiotehokkuus
2.4.1 ESG-luokitusten epayhtendaisyys

Vaikka vastuullisuustekijoiden integroiminen sijoituspaatoksiin on kasvanut eksponentiaalisesti,
ESG-informaation hyodyntamista vaikeuttaa merkittavasti luokituslaitosten antamien arvioiden
huomattava epayhtendisyys. Siind missa perinteiset luottoluokitukset korreloivat keskendan ldhes
taydellisesti (noin 99 %), ESG-luokitusten valiset korrelaatiot ovat Bergin ym. (2022, 1315-1317,
1319) mukaan huomattavasti matalampia, vaihdellen tyypillisesti 0,38 ja 0,71 valilla.

Julkisen ESG-informaation epédyhtendisyys hamaértaa yritysten todellista vastuullisuustasoa, mika
haastaa perinteisen oletuksen markkinoiden tehokkuudesta. Epdvarmuus yrityksen todellisesta vas-

tuullisuusprofiilista voidaan nahda omana riskitekijanaan. Avramov ym. (2022, 642-644) esittavat,
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ettd rationaaliset sijoittajat vaativat korkeampaa tuottoa kompensaationa tasta informaatioepévar-
muudesta. Talléin havaitut ylituotot eivat valttaméattd edusta markkinoiden tehottomuutta, vaan ne
voivat olla rationaalinen korvaus epétarkasta informaatioympéristosta, mik&d monimutkaistaa alfan

tulkintaa.

Bergin ym. (2022) toteuttama kvantitatiivinen analyysi jakaa luokituserot kolmeen péatekijaan: pai-
notuseroihin (weight divergence), mittauseroihin (measurement divergence) ja laajuuseroihin
(scope divergence). Tutkimuksen keskeinen havainto on, etta suurin osa luokitusten valisesta hajon-
nasta johtuu nimenomaan mittauseroista. Tama tarkoittaa, ettd vaikka eri luokituslaitokset tarkaste-
lisivat samaa osa-aluetta, kuten yrityksen hiilidioksidipaastoja tai tydvoiman monimuotoisuutta, ne
padtyvat erilaisiin arvioihin johtuen erilaisista mittausmenetelmista ja kdytetysta raakadatasta. Li-
séksi luokituksiin vaikuttaa niin kutsuttu arvioijavaikutus (rater effect), jossa luokituslaitoksen ylei-
nen positiivinen tai negatiivinen ndkemys yrityksesta heijastuu kaikkiin sen alaluokkiin, luoden

eraanlaisen sadekehavaikutuksen yrityksen ymparille.

Informaatiotehokkuuden nédkokulmasta luokitusten epdyhtendisyys merkitsee sitd, ettei ESG-
pisteytys valttamatta toimi markkinoilla selkeédné signaalina, vaan se siséltdd huomattavan maaréan
kohinaa. Avramovin ym. (2022) mukaan tdmé& luokitusepdvarmuus on merkittavé este vastuulliselle
sijoittamiselle, sill& se nostaa sijoittajien kokemaa riskié ja vaikeuttaa eettisten preferenssien toteut-
tamista salkunmuodostuksessa. Jos yrityksen ESG-profiili on epéselva, sijoittajat saattavat vaatia
korkeampaa tuottoa kompensaationa tasté informaatioepdvarmuudesta, miké voi teoreettisesti joh-
taa positiiviseen CAPM-alfaan niilla yrityksilla, joiden luokitukset poikkeavat toisistaan eniten. Ta-
méan vuoksi eurooppalaisten osakkeiden ylituottoja tutkittaessa on valttamétontad ymmarta, etta
kaytetty ESG-mittari on vain yksi mahdollinen tulkinta yrityksen vastuullisuudesta, ja luokitusepa-

varmuus itsessaan voi olla hinnoiteltu riskitekijéa.
2.4.2 Luokitusepavarmuuden vaikutus osakkeiden hinnoitteluun

ESG-luokitusten epdyhtendisyys ei ole ainoastaan mittaustekninen haaste, vaan se on perusteltua
n&hd4 sijoittajien vaatimaan tuottoon vaikuttavana riskitekijand. Avramovin, Chengin, Liouin ja Ta-
rellin (2022, 642—-644) kehittdma teoreettinen malli tarjoaa tdhan keskeisen selitysmekanismin esit-
telemalla efektiivisen betan kasitteen. Mallin mukaan yrityksen kokonaisriski markkinoilla ei maa-
raydy pelkastaan perinteisen markkinabetan kautta, vaan se laajenee huomioimaan ESG-profiiliin
liittyvan informaatioepavarmuuden. Kun eri luokituslaitosten arviot yrityksen vastuullisuudesta
poikkeavat toisistaan, rationaaliset sijoittajat kokevat sijoituskohteen riskillisempand, mika laskee

osakkeen kysyntéé ja nostaa sijoittajien vaatimaa riskipreemiota. Tdméa epavarmuuspreemio on
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erityisen merkittdva normiohjautuville institutionaalisille sijoittajille, joiden on vaikea toteuttaa eet-

tisia tavoitteitaan kohinaisen informaation vallitessa.

Teoreettisessa tasapainotilassa luokitusepdvarmuuden huomioiminen muuttaa olennaisesti tapaa,
jolla Jensenin alfaa ja markkinoiden tehokkuutta tulee tulkita. Avramov ym. (2022, 659-661) osoit-
tavat, ettd jos tutkija tarkastelee osakkeita ainoastaan perinteisen CAPM-mallin ja markkinabetan
valossa, hén saattaa tulkita epdvarmuudesta johtuvan korkeamman tuottovaatimuksen virheellisesti
positiiviseksi ylituotoksi eli alfaksi. Kriittisesti arvioituna tdma tarkoittaa, ettei havaittu ylituotto
valttamatta edusta markkinoiden epatehokkuutta tai ESG-tekijoiden alihinnoittelua, vaan se voi olla
markkinoiden rationaalinen korvaus sijoittajille epétarkasta informaatioympéristosta. Tamaé teoreet-
tinen kehys selittdd osaltaan aiemman empiirisen tutkimuksen ristiriitaisia tuloksia: Pastorin ym.
(2021) mallintamat mieltymysvaikutukset ja Avramovin ym. (2022) osoittamat epdvarmuuspree-
miot vaikuttavat osakkeiden hintoihin samanaikaisesti, jolloin niiden nettovaikutus maaraytyy kul-

loinkin vallitsevan informaation laadun ja luokituskohinan perusteella.

ESG-luokitusten epadvarmuus liittyy keskeisesti tdimén tutkielman tarkasteluun markkinoiden infor-
maatiotehokkuudesta. Siind missa Frieden ym. (2015) meta-analyysi osoitti vastuullisuuden ja suo-
rituskyvyn vélill& vallitsevan yleisesti positiivisen yhteyden, Avramovin ym. (2022) malli varoittaa
tekemaésta liian suoraviivaisia johtopadtoksié havaituista ylituotoista. Objektiivisen sijoitusanalyysin
kannalta onkin vélttdmatontd ymmartaa, ettd ESG-pisteisiin perustuva sijoittaminen siséltaa aina
malliriskin: sijoittaja ei osta vain yrityksen vastuullisuutta, vaan myds tietyn luokituslaitoksen tul-
kinnan siitd. Eurooppalaisten osakkeiden kontekstissa tdmé korostaa tarvetta analysoida, onko mah-
dollinen alfa todellista markkinoiden hienosaatoa vai pelkkaa kompensaatiota sille, ettei yritysten

todellista ESG-vaikutusta pystyta vield nykyisilla standardeilla yksiselitteisesti mittaamaan.
2.5 Hypoteesit

Vastuullisuustekijoiden (ESG) integroiminen sijoituspéatoksentekoon on vakiintunut osaksi globaa-
lia sijoitustoimintaa, mistad kertoo YK:n tukeman PRI-aloitteen kasvu yli 3 000 allekirjoittajaorgani-
saatioon ja 100 biljoonan dollarin hallinnoitavaan varallisuuteen. Erityisesti institutionaaliset sijoit-
tajat hyodyntavat ESG-pisteytyksia arvioidessaan yritysten operatiivista suorituskykyé ja altistu-
mista pitkan aikavalin riskeille. Vastuullisuuden ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn (corporate
financial performance, CFP) valinen suhde onkin muodostunut yhdeksi rahoitustieteen tutkituim-

mista osa-alueista.
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Eurooppalainen markkinaympéristd on muodostunut kestévan rahoituksen globaaliksi edellaké&vi-
jaksi, mika johtuu pitkalti alueen poikkeuksellisen tiukasta ja dynaamisesta sadntelykehyksesté.
Keskeisimmat saantelyinstrumentit, kuten Euroopan unionin kestévén rahoituksen tiedonantoasetus
(SFDR) ja EU-taksonomia, asettavat institutionaalisille sijoittajille ja yrityksille standardoidut vaati-
mukset vastuullisuustiedon raportoinnille. T&ma s&é&ntelypaine ei ainoastaan lisaa lapinakyvyytt,
vaan se ohjaa padomavirtoja aktiivisesti kohti vihreita sijoituskohteita, muuttaen samalla eurooppa-

laisten institutionaalisten sijoittajien, kuten elédkerahastojen ja vakuutusyhtididen, toimintalogiikkaa.

Tama kehitys heijastaa laajempaa institutionaalista murrosta, jossa markkinaosapuolet ovat uudel-
leenarvioineet vastuullisuusinvestointien taloudellista merkitystd. loannou ja Serafeim (2015) osoit-
tavat, ettd rahoitusmarkkinoilla on tapahtunut merkittava siirtyma perinteisesta agenttilogiikasta
kohti sidosryhmadorientaatiota. Siind missa vastuullisuuspanostukset nahtiin aiemmin usein osak-
keenomistajien varallisuutta kuluttavina agenttikustannuksina, nykyisessa institutionaalisessa ympa-
ristéssa ne tulkitaan vélttamattémana osana yrityksen pitkén aikavalin strategista hallintoa ja ris-
kienhallintaa. Tamé logiikan muutos on johtanut siihen, etta sijoitusanalyytikot ja instituutiot suh-
tautuvat korkeaan ESG-suorituskykyyn entista suotuisammin, mika vahvistaa vastuullisuusdatan
roolia osakkeiden hinnanmuodostuksessa.

Euroopan markkinoiden erityispiirteend on lisaksi sijoittajien pyrkimys hallita ilmastoriskejé sovel-
tamalla poissulkevaa seulontaa. Bolton ja Kacperczyk (2021) seka Sagbakken ja Zhang (2022) ha-
vaitsevat, ettd Euroopassa saantelypaine ja Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteet ovat johtaneet sii-
hen, ettd hiili-intensiiviset alat ovat nousseet perinteisten ’syntiosakkeiden” rinnalle vélteltdvien toi-
mialojen luokkaan. Tadma institutionaalinen vélttely ja normiohjautuva sijoituskayttdytyminen voi-
vat johtaa sijoittajakunnan segmentoitumiseen, mika luo eurooppalaisille osakemarkkinoille erityi-
sen jannitteen sédantelyn vaatiman vastuullisuuden ja markkinoiden riskiperusteisen hinnoittelun va-

lille.

Vastuullisuustekijoiden vaikutusta riskikorjattuihin tuottoihin voidaan tarkastella kahden vastakkai-
sen mekanismin kautta. ESG-panostusten on esitetty parantavan yritysten riskienhallintaa ja vakaut-
tavan kassavirtoja, mika voi johtaa matalampaan systemaattiseen riskiin ja siten alhaisempaan tuot-
tovaatimukseen (Albugquerque ym., 2019; Lins ym., 2017). Tall6in korkean ESG-profiilin yritykset
voivat tarjota matalampia riskikorjattuja tuottoja. Toisaalta sijoittajien normipohjaiset preferenssit
voivat johtaa siihen, ettd matalan ESG-profiilin yrityksia véltellaan sijoituskohteina. Tdma voi ra-
joittaa pddoman saatavuutta ja painaa naiden yritysten hintoja alaspain, jolloin niiden odotetut tuotot

nousevat kompensoimaan sijoittajakysynnan puutetta (esim. Bolton ja Kacperczyk, 2021). Tall6in



19

vastuullisuustekijat voivat liittya positiivisiin ylituottoihin erityisesti matalan ESG:n yrityksissé.
Néiden vastakkaisten mekanismien perusteella ESG-tekijdiden ja riskikorjattujen tuottojen vélinen

yhteys on empiirinen kysymys, jota tarkastellaan seuraavassa hypoteesissa.
H1: ESG-pisteilla on tilastollisesti merkitseva yhteys osakkeiden riskikorjattuihin tuottoihin.

Hypoteesin 1 asettama kysymys ESG-informaation merkityksestd osakkeiden hinnoittelussa tarken-
tuu toisessa hypoteesissa vaikutuksen oletettuun suuntaan. Teoreettinen tarkastelu perustuu aiem-
min esitettyihin malleihin, joiden mukaan sijoittajien vastuullisuuteen liittyvat preferenssit voivat
heijastua osakkeiden odotettuihin tuottoihin. Tass4 viitekehyksessé korkean ESG-profiilin yhtididen

odotettu tuotto voi olla matalampi kuin muiden yhtitiden.

Hartzmark ja Sussman (2019) havaitsevat, ettd korkeat vastuullisuusluokitukset ohjaavat merkitta-
viad padomavirtoja vastuullisiksi koettuihin rahastoihin, mika nostaa kyseisten osakkeiden arvostus-
tasoja ja painaa siten tulevia toteutuneita tuottoja. Eurooppalaisessa kontekstissa, jossa tiukka saan-
tely ja institutionaaliset normit ohjaavat pddomia kohti korkeaa ESG-suorituskykyd, tdma kehitys
voi johtaa vastuullisten osakkeiden ylihinnoitteluun suhteessa niiden fundamenttiarvoon. Tdma hei-
jastuu perinteisissa hinnoittelumalleissa negatiivisena Jensenin alfana, mik& muodostaa pohjan tut-

kielman toiselle hypoteesille:
H2: Korkeampi ESG-pisteytys on yhteydessa matalampiin riskikorjattuihin tuottoihin.

Kolmas hypoteesi analysoi havaittujen tuottoerojen perimmaistéd luonnetta asettamalla vastakkain
kaksi rahoitustutkimuksen keskeista selitysmallia: markkinoiden epatehokkuuden ja riskiperusteisen
hinnoittelun. Vaikka Jensenin alfan poikkeaminen nollasta tulkitaan perinteisesti merkiksi markki-
noiden kyvyttomyydestd absorboida informaatiota tehokkaasti, Faman (1970) maérittelemé yhteis-
hypoteesin ongelma haastaa tdméan suoraviivaisen tulkinnan. Sen mukaan tilastollisesti merkitseva
ylituotto voi kertoa joko todellisesta hinnoitteluvirheesté tai siita, etta kaytetty vertailumalli, kuten

CAPM, on puutteellinen eika tavoita kaikkia sijoittajien hintoihin integroimia riskikomponentteja.

Tama teoreettinen jannite on erityisen voimakas ESG-kontekstissa. Mikali vastuullisuusprofiili on
yhteydessé tuottoihin, on ratkaisevaa selvittad, edustaako se markkinoiden hitaasti korjaantuvaa
anomaliaa vai rationaalista korvausta sellaisesta epavarmuudesta, jota perinteinen markkinabeta ei
tavoita. Bergin ym. (2022) tunnistama Aggregate Confusion -ilmi6 tarjoaa pohjan jalkimmaiselle:
luokitusten huomattava epayhtendisyys luo informaatioympéristéon kohinaa, jota ei voida pitéa

vain teknisend haasteena. Avramovin ym. (2022) viitekehyksessa tdma muuttuu itsenéiseksi
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riskitekijaksi, jolloin havaittu positiivinen alfa onkin sijoittajien saama rationaalinen korvaus epétar-

kasta informaatioymparistosta ja siithen liittyvasta malliriskista.

Vastaavasti Bolton ja Kacperczyk (2021) esittavét, ettd esimerkiksi hiiliriskiin liittyva tuottopree-
mio ei viittaa markkinoiden tehottomuuteen, vaan sijoittajien vaatimaan konkreettiseen riskipree-
mioon fundamentaalisista riskeistd. Téssa nakdkulmassa ESG-muuttujat eivat paljasta sijoittajille
hinnoitteluvirheitd, vaan ne tavoittavat CAPM-mallin ulkopuolelle jd&vaa systemaattista riskié. Ta-
man teoreettisen vastakkainasettelun pohjalta asetetaan kolmas hypoteesi, joka pyrkii selvittdméaan,
onko havaittu yhteys selitettavissd nimenomaan rationaalisella riskiperusteisella logiikalla markki-
noiden tehottomuuden sijaan. Tdmaé ei ole empiirisesti suoraan testattava samalla tavalla kuin hypo-
teesit 1 ja 2, vaan se toimii tulkinnallisena viitekehyksend, jonka avulla havaittua ESG-tekijoihin
liittyvaa tuottoeroa arvioidaan suhteessa vaihtoehtoisiin selitysmalleihin.

H3: ESG-tekijoihin liittyva tuottoero heijastaa riskiperusteista hinnoittelua eik& markkinoiden te-

hottomuutta.
2.6 Aikaisemmat tutkimukset

Vastuullisuuden ja osaketuottojen vélista suhdetta on tutkittu laajasti, mutta tulokset vaihtelevat
merkittavasti riippuen kaytetysté tutkimusasetelmasta, aikavalista ja maantieteellisesté rajauksesta.
Tassé luvussa esitellaan keskeiset empiiriset havainnot ESG-tekijéiden vaikutuksesta yritysten ta-

loudelliseen suoriutumiseen, riskiprofiiliin sekd markkinoiden hinnoitteluanomalioihin.
2.6.1 ESG-tekijoiden ja taloudellisen suorituskyvyn valinen yhteys

Akateeminen keskustelu vastuullisuuden taloudellisesta merkityksesta on edennyt yksittaisista ha-
vainnoista kohti laajoja meta-analyyseja. Friede ym. (2015) osoittavat kattavassa yli 2 200 tutki-
muksen analyysissaan, etta noin 90 prosentissa tapauksista ESG-tekijoiden ja taloudellisen tuloksen
valilla vallitsee vahintadén neutraali tai positiivinen yhteys. Vastuullisuus ei nayttaydy yrityksille
pelkkané kustannuserand, vaan se korreloi positiivisesti markkina-arvon kanssa. Empiiristen ha-
vaintojen mukaan tdmaé yhteys on sdilynyt vakaana vuosikymmenten ajan markkinoiden tehostumi-
sesta huolimatta. Meta-analyysi paljastaa kuitenkin merkittdvaa heterogeenisyytta tarkastelutason
mukaan. Yritystason tutkimuksissa havaitaan tyypillisesti selkedmpi positiivinen yhteys kuin salk-
kutason tuottotutkimuksissa, joissa yhteys jaa usein tilastollisesti merkityksettémaksi. Salkkutason
tuloksia hamaértavat muun muassa hallinnointipalkkiot, sijoitusrajoitteet tai markkinakohina, jotka

voivat peittaa alleen yksittéisten yhtididen saavuttaman ESG-hyddyn.
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2.6.2 Vastuullisuus riskienhallinnan vélineena ja rahoitusaseman turvaajana

Empiirinen ndytto osoittaa, ettd ESG-panostukset toimivat yrityksille riskienhallinnan vélineena.
Lins ym. (2017) osoittavat vuoden 2008 finanssikriisia kasitelleessa tutkimuksessaan, etta korkean
vastuullisuusprofiilin yhtiét saavuttivat 4—7 prosenttiyksikkoa korkeampia riskikorjattuja tuottoja
kuin heikon vastuullisuuden yhti6t. Kirjoittajat perustelivat tata yhtiiden nauttimalla korkeammalla
sidosryhmien vélisell& luottamuksella ja sosiaalisella pddomalla, joka korostuu markkinoiden turbu-

lentteina aikoina.

Tama riskin vaheneminen heijastuu suoraan myds yrityksen rahoitusasemaan ja vieraan padoman
kustannukseen. Kleimeier ja Viehs (2021) havaitsevat laajassa pankkilaina-aineistossa, etta korke-
ammat hiilidioksidipaastot ovat yhteydessa merkittavasti korkeampiin lainamarginaaleihin. Tulok-
set viittaavat siihen, ettd rahoituslaitokset hinnoittelevat vastuullisuustekijat osaksi yrityksen funda-
mentaalista luottoriskia pikemmin kuin pelkkiin sijoittajien preferensseihin perustuvana valintana.
Erityisesti ulkoinen paastdjen todentaminen ja hallitustason ympéristovastuullisuus lieventavat tata

riskipreemiota.
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3 Empiirinen tutkimusasetelma

Tama luku esittelee tutkimuksen empiirisen toteutuksen, mukaan lukien tutkimusasetelman, aineis-
ton, kdytetyt muuttujat seké tilastolliset menetelmat. Tarkoituksena on kuvata selkeésti, miten ESG-
pisteytyksen ja osakkeiden riskikorjattujen tuottojen valista yhteytta analysoidaan sekd milla mene-

telmilla tutkimuskysymyksiin pyritdén vastaamaan.
3.1 Tutkimusasetelma

Tutkimuksen empiirinen asetelma perustuu regressioanalyysiin, jossa yrityskohtaisten tuottojen
vaihtelua selitetddn ESG-pisteilld sekd kontrollimuuttujilla. Analyysin tavoitteena on selvittda, onko
ESG-muuttujalla itsendista selitysvoimaa perinteisten riskitekijoiden jalkeen. Mikéli ESG-pisteilla
havaitaan tilastollisesti merkitsevéa yhteys riskikorjattuihin tuottoihin, voidaan tata tulkita joko puut-

teellisesti hinnoiteltuna riskina tai markkinoiden tehottomuutena.

Tutkielman empiirinen analyysi perustuu eurooppalaisista porssiyhtidista koottuun paneeliaineis-
toon, joka kattaa vuodet 2020—2024. Aineiston ensisijaisena ldhteené on kaytetty LSEG (aiemmin
Refinitiv) Eikon -tietokantaa, josta on noudettu yhtididen osakekurssit, osingot huomioivat koko-
naistuotot (total return), markkina-arvot seka ESG-pisteytykset. Aineistoa on tdydennetty Aswath
Damodaranin tietokannasta noudetuilla markkinoiden riskipreemioilla sekd Saksan 10 vuoden valti-
onlainakoroilla, jotka edustavat eurooppalaisen sijoittajan riskitonta korkoa. Riskittdéména korkona
(Rf) kaytetdan Saksan 10 vuoden valtionlainan korkoa. Valinta perustuu Saksan asemaan euroalu-
een taloudellisesti vakaimpana maana, jolloin sen velkakirjojen korkoa voidaan pitaa parhaana ap-
proksimaationa puhtaalle riskittomalle korolle Euroopassa. Saksan valtionlainan kaytté minimoi
maakohtaisen riskipreemion vaikutuksen laskelmiin ja parantaa tulosten vertailukelpoisuutta muu-
hun eurooppalaiseen rahoitustutkimukseen. Samalla tarkastelujakson poikkeuksellinen markkinatur-
bulenssi on saattanut voimistaa sijoittajien turvasatamahakuisuutta. Tama ilmid voi painaa Saksan
valtionlainakorkoja markkinoiden epdvarmuuden aikoina, miké on tunnistettava ylituottojen esti-

mointiin vaikuttavana tekijané.

Markkinoiden riskipreemio (ERP) on noudettu Aswath Damodaranin tietokannasta. Damodaran on
globaalisti tunnustettu auktoriteetti yritysten arvostamisessa, ja hanen tuottamansa ERP-estimaatit
takaavat metodologisen johdonmukaisuuden ja vertailukelpoisuuden aiempaan akateemiseen kirjal-
lisuuteen. Eri ldhteiden estimaatit riskipreemiosta voivat poiketa toisistaan. Koska Jensenin alfa
mittaa nimenomaan toteutuneen tuoton poikkeamaa mallin ennustamasta tasosta, valittu riskipree-

mio on suorassa yhteydessa siihen, kuinka suurena havaittu ylituotto nayttaytyy.
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Tutkimusotos on rajattu maantieteellisesti Eurooppaan sijoittautuneisiin yrityksiin. Rajaus varmis-
taa, ettd yritykset toimivat suhteellisen yhtendisessd makrotaloudellisessa ja saantely-ymparistossa,
mika parantaa tulosten vertailukelpoisuutta. Otokseen sisallytettavilta yrityksilta edellytetdén vahin-
taan yhden miljardin euron markkina-arvoa tarkastelujakson alussa, mika vahentaa pieniin yhtidihin
liittyvaa hinnoittelun kohinaa ja parantaa tulosten vertailukelpoisuutta. Liséksi likviditeettikriteering
kaytetaan paivittaista vaihdon arvoa (Daily value traded), jolla varmistetaan, ettd osakkeiden hinnat

heijastavat riittavasti markkinainformaatiota ja etta tuottojen mittaaminen on luotettavaa.

Lopullinen otos muodostetaan seuraavien Kkriteerien perusteella:

Taulukko 1: Tutkimusotoksen muodostuminen

Kuvaus Yhtididen maéara
Alkuperainen aineisto (LSEG, Eurooppa) 10941
ESG-pisteet saatavilla 2418
Markkina-arvo = 1 mrd. € 1267
Péaivittdinen vaihdon arvo = 1milj. € 1128
Hintadata ja tuotot saatavilla 604
Kontrollimuuttujat saatavilla 544
Lopullinen analyysiaineisto 544

Taulukossa esitetaén tutkimusaineiston muodostuminen vaiheittain sekd havaintojen lukumé&ard kunkin rajauksen jalkeen.

Taulukko 1 osoittaa, ettd alkuperéisesta yli 10 000 yrityksen aineistosta otos supistuu merkittavasti
aineiston saatavuuteen ja likviditeettivaatimuksiin liittyvien rajausten seurauksena. Suurin yksittai-
nen pudotus liittyy ESG-pisteiden ja hintadatan puuttumiseen, mik& on tyypillista kansainvalisissa
paneeliaineistoissa. Lisaksi otokseen on sisallytetty vain yritykset, joille on saatavilla katkeamaton
aikasarja kaikista muuttujista koko tarkastelujaksolta. Lopullinen analyysiaineisto koostuu 544 yri-

tyksestd, jotka tayttavat kaikki tutkimuksessa asetetut kriteerit.

3.2 Muuttujat

Tutkimuksen selitettdvand muuttujana kaytetaan yrityskohtaista Jensenin alfaa («). Alfan kaytté

analyysiyksikkéna on yleista tutkimuksissa, joissa tarkastellaan ESG-tekijoiden tai muiden yritys-
kohtaisten ominaisuuksien yhteytta sijoituskohteen suoriutumiseen markkinoiden tasapainotilan jal-
keen. Téassa tutkimuksessa Jensenin alfa estimoidaan yhtiokohtaisesti jokaiselle tarkasteluvuodelle
2020-2024, jolloin se kuvaa yhtitn vuosittaista riskikorjattua ylituottoa.

Keskeisend selittdvana muuttujana hyddynnetaan yhtion vuoden 2019 Refinitiv ESG Combined
Score -pisteytysta. Albuquerque ym. (2019) hyddyntavét vastaavaa kokonaisvaltaista ESG-

pisteytysté osoittaessaan vastuullisuuden yhteyden yritysriskiin. Combined Score -mittarin kaytto
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on perusteltua, silla se integroi yrityksen raportoiman datan ja julkisuudessa esiintyneet negatiiviset
kontroverssit. Tdma vastaa loogisesti Linsin ym. (2017) hyddyntdmé&a nettomaaraisté vastuullisuus-
mittaria, joka huomioi samanaikaisesti sekd yrityksen saavuttamat vahvuudet etta sille Kirjatut heik-
koudet. ESG-pisteiden lukitseminen tarkastelujaksoa edeltdvaan vuoteen noudattaa Boltonin ja
Kacperczykin (2021) sek& Avramovin ym. (2022) metodologista valintaa, jolla minimoidaan enna-
kointiharha (look-ahead bias) ja simuloidaan sijoittajan todellista informaatioymparistoa.

ESG-tekijéan itsendisen vaikutuksen eristamiseksi malliin siséllytetdén kaksi standardia kontrolli-
muuttujaa: yrityksen koko ja arvostustaso. Yrityksen koko madaritelladn markkina-arvon luonnolli-
sena logaritmina, mika on vakiintunut tapa kontrolloida kokopreemion vaikutusta tuottoihin (Fama
& French 2004; Albuquerque ym. 2019). Arvostustasoa mitataan EV/EBITDA-kertoimella, jota
hyodynnetaan poikkileikkaustarkastelussa erottamaan yrityskohtaisen suoriutumisen markkinoiden
yleisistd arvostusmieltymyksista. Kontrollien avulla varmistetaan, ettei ESG-pisteilla havaittu yh-
teys selity pelkastaan tunnetuilla anomaliatekijoilld, joiden on todettu korreloivan vastuullisuuspro-
fiilien kanssa. Analyysisséd on huomioitava myds Bergin ym. (2022) tunnistama luokitusten epayh-

tendisyys, joka voi luoda analyysiin informaatiokohinaa.
3.3 Tilastolliset menetelmaét

Tutkimuskysymyksiin vastataan kvantitatiivisin menetelmin analysoimalla ESG-pisteytyksen ja
osakkeiden riskikorjattujen tuottojen valistd yhteytta. Empiirinen analyysi koostuu kuvailevasta
portfoliotarkastelusta, yritystason regressioanalyysista seka tulosten kestavyytté arvioivista lisates-
teista.

Analyysin ensimmaéisessa vaiheessa hyddynnetdan alustavana tarkasteluna portfolioldhestymista-
paa, jossa yritykset jaetaan vastuullisuusryhmiin niiden vuoden 2019 ESG-pisteytyksen perusteella.
Ryhmien valisia suorituskykyeroja tarkastellaan vertaamalla keskimaaréisia riskikorjattuja ylituot-
toja eli alfaa ja merkitsevyyksien arvioinnissa hyddynnetdén Welchin t-testid. Tama4 tarjoaa intuitii-
visen kuvan siitd, esiintyyko korkean ja matalan ESG-profiilin yritysten vélilla systemaattisia eroja

tuotoissa ennen kontrollimuuttujien huomioimista regressioanalyysissa.

Tutkimuksen varsinaisena tilastollisena pdadmenetelmand kdytet4én lineaarista regressiomallia (Or-
dinary Least Squares, OLS). Menetelmd mahdollistaa ESG-pisteytyksen vaikutuksen tarkastelun
jatkuvana muuttujana sek& muiden tunnettujen osaketuottojen selittgjien samanaikaisen kontrolloin-
nin. Selitettdvand muuttujana kéytetdan yrityskohtaista riskikorjattua tuottoa (Jensenin alfa), ja ana-
lyysi toteutetaan paneeliaineistolla tarkastelujaksolta 2020-2024. ESG-muuttuja on mitattu vuoden
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2019 pisteytyksen perusteella, jolloin se voidaan tulkita ennakolta maaraytyvéana yritysominaisuu-

tena, mika vahent&é endogeenisuuteen ja ennakointiharhaan liittyvia ongelmia.
ai,t = a0+ b1ESGi, 2019 + b2Sizei, t + b3Valuei, t + €i,t

Yhtélossé ai, kuvaa yrityksen i riskikorjattua tuottoa ajankohtana t, ESG;,2019 yrityksen vastuulli-
suuspisteytysta, Size, yrityksen kokoa (markkina-arvon logaritmi) ja Value;,: arvostustasoa
(EV/IEBITDA-Kerroin). Virhetermi &, sisdltdd mallissa selittamattd jddvan osan tuotoista. Keskei-
nen kiinnostuksen kohde on kerroin b1, joka mittaa vastuullisuusprofiilin itsendistd yhteytta ylituot-

toihin.

Tulosten luotettavuutta arvioidaan lisatesteillg, joissa tarkastellaan tulosten herkkyytta aineistora-
jauksille seka ajalliselle vaihtelulle. Ajallisen vakauden analyysissa regressiot estimoidaan erikseen
vuosille 2020-2024, mika mahdollistaa ESG-vaikutuksen pysyvyyden arvioinnin eri markkinaym-
paristoissa, kuten koronapandemian kaltaisten shokkien aikana. Liséksi tuloksia tarkastellaan vaih-
toehtoisilla aineistorajauksilla, kuten paivittdisen vaihdon arvon ja yrityskoon suodatuksilla. Tavoit-
teena on varmistaa, etteivat yksittaiset havaintoryhmét tai markkinaolosuhteet selitd havaittuja yh-

teyksié.

Paamallin tulosten kestavyyden varmistamiseksi analyysi toistetaan toimialakohtaisilla kiinteilla
vaikutuksilla (industry fixed effects). Télla tavoin ESG-kertoimen estimaatti puhdistuu toimialara-
kenteesta johtuvasta vaihtelusta, kuten energiasektorin poikkeuksellisesta tuotosta tarkastelujakson
aikana. Toimialaluokituksena kaytetdan Refinitivin TRBC-luokitusta (Thomson Reuters Business
Classification), joka jakaa yritykset toimialoihin standardoidun hierarkkisen luokitusjéarjestelmén

mukaisesti.
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4 Empiirinen analyysi

Tassa luvussa esitetaan tutkimuksen empiiriset tulokset ja tarkastellaan ESG-pisteytyksen yhteyttéa
eurooppalaisten osakkeiden riskikorjattuihin ylituottoihin (Jensenin alfa). Analyysi rakentuu asteit-
tain syvenevaksi kokonaisuudeksi, jossa ESG-vaikutusta pyritaan eristamaan yha tarkemmin muista
tuottoihin vaikuttavista tekijoista. Tarkastelu alkaa aineiston kuvailevalla analyysilla ja portfolio-
tason vertailuilla, joiden tarkoituksena on havainnollistaa mahdollisia eroja ESG-ryhmien valilla.
Taman jalkeen siirrytdén yritystason regressioanalyysiin, jossa kontrolloidaan keskeiset tunnetut ris-
kitekijat. Lopuksi tulosten kestavyyttéd arvioidaan lisatesteilld, joiden avulla tarkastellaan, sdilyyko
havaittu yhteys vaihtoehtoisissa mallispesifikaatioissa. N&in analyysi etenee kohti asetelmaa, jossa

ESG-pisteytyksen itsendinen selitysvoima voidaan arvioida mahdollisimman johdonmukaisesti.
4.1 Aineiston kuvaileva tarkastelu

Tutkimusotos ké&sittdd 544 eurooppalaista porssiyhtiota, joille on maéaritetty Jensenin alfa viisivuoti-
selle tarkastelujaksolle 2020-2024. Ennen varsinaista tilastollista mallintamista havainnollistetaan
aineiston keskeiset piirteet, silla ne luovat pohjan kertoimien tulkinnalle. Taulukossa 1 esitetaan
koko otoksen seké vastuullisuusryhmien keskeiset tunnusluvut, kuten keskiméaéarainen alfa, ESG-

pisteet, markkina-arvo ja arvostustasoa kuvaava EV/EBITDA.

Taulukko 2: Muuttujien kuvailevat tunnusluvut

Muuttuja Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Min Max
Average alfa 0,023 0,024 0,133 -0,411 0,579
ESG 48,435 49,665 17,624 5,574 89,447
Market cap (log) 22,354 22,174 1,147 20,745 26,378
EV/EBITDA 15,633 10,890 20,096 1,374 246,430

Taulukko esittad tutkimusotoksen (N = 544) keskeiset kuvailevat tunnusluvut. Average alfa kuvaa yrityskohtaista poikkeamaa
CAPM-mallin ennustamasta tuotosta tarkastelujaksolla 2020-2024. ESG viittaa vuoden 2019 Refinitiv ESG Combined Score -pistey-
tykseen. Market cap (log) on yhtién markkina-arvon luonnollinen logaritmi ja EV/EBITDA kuvaa arvostustasoa.

Keskeisin selitettdva muuttuja, keskimadréinen ylituotto (alfa), on otoksessa keskiméaarin 2,3 pro-
senttia. Huomionarvoista on kuitenkin alfan suuri keskihajonta (0,133), miké osoittaa, etta yritysten

valiset suorituskykyerot ovat olleet huomattavia.

Vastuullisuusmuuttuja ESG Combined Score jakautuu otoksessa laajalle vélille (5,57-89,44) kes-
kiarvon ollessa 48,435. Kontrollimuuttujien osalta havaitaan, etté yritysten arvostustasoissa
(EV/EBITDA) esiintyy erittain voimakasta vaihtelua (20,096), kun taas yrityskokoa mittaavan Mar-
ket cap (log) -muuttujan hajonta on aineistossa selvésti maltillisempaa (1,147).
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Kuvailevien tilastojen perusteella ESG-pisteet ja yrityskohtaiset ominaisuudet eivét jakaudu otok-
sessa satunnaisella tavalla. Erityisesti yrityskoon ja ESG-pisteytyksen valilla on aiemmassa kirjalli-
suudessa havaittu usein positiivinen korrelaatio, mika korostaa tarvetta monimuuttujaregression te-
kemiseen. ESG-profiilin ja ylituottojen vélisen yhteyden tarkastelemiseksi on tarpeen huomioida

samanaikaisesti myds muut yrityskohtaiset tekijat.

Empiirinen analyysi aloitetaan vertailemalla ylituottoja diskreettien vastuullisuusryhmien valilla.
Yritykset on jaettu vuoden 2019 ESG-pisteiden perusteella matalan (Low ESG) ja korkean (High
ESG) vastuullisuuden ryhmiin siten, ettd ryhmét muodostavat jakauman alimman ja ylimman vii-
denneksen (20 %). Tarkastelun tavoitteena on muodostaa alustava kuva siité, eroavatko riskikorjatut

tuotot ryhmien vélill& ennen kontrollimuuttujien huomioimista.

Ryhmien keskimaaraiset ylituotot esitetdén taulukossa 3, ja ryhmien vélinen tilastollinen vertailu

Welchin t-testilla taulukossa 4.

Taulukko 3: Vastuullisuusryhmien keskimaaraiset alfat

Ryhma Keskiarvo (a)
Low ESG 0,031
High ESG 0,022

Taulukko esittad korkean ja matalan ESG-profiilin yritysryhmien keskiméaardiset riskikorjatut ylituotot (Jensenin alfa). Ryhmdjako
perustuu vuoden 2019 ESG-pisteytykseen.

Taulukko 4: Ryhmien vélinen keskiarvovertailu (Welch t-testi)

Erotus (Low-High) t-arvo p-arvo Luottamusvali (95 %)

0,010 0,654 0,514 [-0,019; 0,038]

Taulukko esittdd ESG-ryhmien keskiméaaraisten ylituottojen eron sek& Welchin t-testin tulokset. p-arvo ja 95 %:n luottamusvali ku-
vaavat eron tilastollista merkitsevyyttd ja estimaatin epdvarmuutta. Merkitsevyystasot: *p < 0,10, **p < 0,05, ***p < 0,01.

Matalan ESG-tason yritysten keskimééaradinen alfa (0,031) on otoksessa korkeampi kuin korkean
vastuullisuusprofiilin yhti6illa (0,022). Havaittu erotus ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva (p
=0,514), eika siten mahdollista johtopéaatdksia systemaattisista tuottoeroista ryhmien valilla. Myds
95 prosentin luottamusvéli [-0,019; 0,038] sisdltdéd nollan, mikd korostaa estimaatin epdvarmuutta.
Tulokset viittaavat siihen, ettei pelkkd ryhméajako riita erottamaan ESG-tekijoiden mahdollista itse-

néista vaikutusta muista yrityskohtaisista tekijoista. Liséksi keskiarvoihin perustuva tarkastelu ei
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huomioi tuottojen ajallista kehitystd, mink& vuoksi analyysia tdydennetadn tarkastelemalla ryhmien
kumulatiivisia ylituottoja.
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Kuvio esittd4 matalan ja korkean ESG-tason salkkujen kumulatiiviset riskikorjatut tuotot (Jensenin alfa) tarkastelujaksolla 2020
2024. Ryhmat muodostetaan vuoden 2019 ESG Combined Score -pisteytyksen perusteella siten, ettd Low ESG ja High ESG edusta-
vat jakauman alinta ja ylinta viidennesta (20 %). Kumulatiivinen alfa kuvaa ajan yli kertynytté tuottojen poikkeamaa CAPM-mallin
ennustamasta tasosta.

Kuvio 1: Kumulatiivinen alfa matalan ja korkean ESG-tason salkuille (2020-2024).

Kuvio 1 esittda matalan ja korkean ESG-tason salkkujen kumulatiiviset alfat tarkastelujaksolla
2020-2024. Matalan ESG-tason salkku saavuttaa tarkastelujaksolla padaosin korkeamman kumulatii-
visen alfan kuin korkean ESG-tason salkku, mutta erot vaihtelevat selvésti vuosittain. Kuvio ha-
vainnollistaa ESG-luokitusten ja tuottojen valisen yhteyden, mutta sen perusteella ei voida tehda
johtopaatoksia ESG:n itsendisestd vaikutuksesta. Erot voivat heijastaa samanaikaisesti muita tuot-
toihin vaikuttavia tekijoitd, kuten markkinaolosuhteita tai yrityskohtaisia ominaisuuksia. Analyysia
jatketaan monimuuttujaregressiolla, jossa ESG:n yhteytta tuottoihin tarkastellaan kontrolloiden kes-

keisid muita selittavié tekijoita.
4.2 Regressioanalyysin tulokset

Empiirisen analyysin keskeisessa vaiheessa tarkastellaan vuoden 2019 ESG-pisteytyksen selitysvoi-
maa suhteessa vuosien 2020-2024 laskettuihin ylituottoihin (alfa). Analyysi etenee vaiheittain al-

kaen yksinkertaisesta baseline-regressiosta, jonka jalkeen siirrytadn laajennettuun malliin, jossa
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huomioidaan yrityskohtaiset kontrollimuuttujat. Tavoitteena on erottaa ESG-profiilin itsendinen
vaikutus muista tunnetuista osaketuottojen selittajistd, kuten yrityksen koosta ja arvostustasosta.

Ennen monimuuttujaregressioiden tulosten esittdmisté tarkastellaan ESG-pisteiden ja ylituottojen
valista yhteytta yksinkertaisessa kahden muuttujan asetelmassa. Kuvion 2 tarkoituksena on havain-

nollistaa, onko muuttujien valilla nahtévissa alustavaa lineaarista yhteytta.
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Kuvio esittad yritysten vuoden 2019 ESG-pisteiden ja tarkastelujakson 2020-2024 keskimaéréisten riskikorjattujen ylituottojen (Jen-
senin alfa) vélisen yhteyden hajontakuviona. Kukin piste kuvaa yksittdista yritystd. Kuvioon on sovitettu lineaarinen regressiosuora,
jonka yhtal6 kuvaa ESG-pisteiden ja ylituoton vélista lineaarista riippuvuutta. Regressiosuoran kulmakerroin mittaa ESG-pisteiden
marginaalista vaikutusta ylituottoon, ja R?-arvo kuvaa mallin selitysastetta eli sitd, kuinka suuren osan ylituoton vaihtelusta ESG-
pisteet selittavat.

Kuvio 2: ESG-pisteiden ja keskimaaraisen ylituoton valinen yhteys

Hajontakuvion perusteella ESG-pisteiden ja keskiméaéréisten ylituottojen vélinen yhteys on heikko.
Regressiosuora on loivasti negatiivinen, mutta selkeda lineaarista riippuvuutta ei ole havaittavissa.
ESG-pisteet selittavét siten vain hyvin pienen osan ylituottojen vaihtelusta tarkastelujaksolla. Tu-
loksiin on suhtauduttava varauksella silld tarkastelu ei huomioi muita tuottoihin vaikuttavia yritys-
kohtaisia tekijoitd. Taman vuoksi analyysié tdydennetaan regressioanalyysilla. Ennen paamallia tar-

kastellaan ESG-pisteiden ja ylituottojen valista yhteytta yksinkertaisessa baseline-mallissa.

100
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Taulukko 5: Baseline-regression tulokset

Muuttuja Kerroin p-arvo
ESG -0,000 0,345
Vakio 0,038** 0,025
Havainnot (N) 543

R? 0,002

Taulukossa esitetddn OLS-regression tulokset, jossa selitettdvana muuttujana on yrityskohtainen keskimaarainen ylituotto (alfa) ja
selittdvana muuttujana ESG-pisteet. Malli ei sisalla kontrollimuuttujia. Taulukossa raportoidaan kertoimet ja p-arvot. Merkitsevyys-
tasot: *p < 0,10, **p < 0,05, ***p < 0,01.

Baseline-mallin perusteella ESG-pisteen ja ylituottojen vélill4 havaitaan negatiivinen, mutta tilastol-
lisesti ei-merkitsevé yhteys (kerroin —0,000; p = 0,345). Kertoimen suuruus viittaa siihen, ettd ESG-
pisteiden nousu on yhteydessa hieman alhaisempiin ylituottoihin, mutta vaikutus on pieni eika eroa
nollasta voida tilastollisesti erottaa. Mallin selitysaste (R2 = 0,002) jaa erittdin alhaiseksi, mika
osoittaa, ettei ESG yksin selita ylituottojen vaihtelua aineistossa. Tdma on linjassa luvun 4.1 havain-

tojen kanssa, joissa ryhmavertailu ei tuottanut tilastollisesti merkitsevia eroja.

Yksinkertainen kahden muuttujan tarkastelu voi karsia puuttuvien muuttujien aiheuttamasta har-
hasta (omitted variable bias), silla vastuullisuusprofiili on aineistossa kytkeytynyt vahvasti muihin
yritysominaisuuksiin, kuten kokoon ja suhteelliseen arvostukseen. liman néiden tekijoiden huomioi-
mista ESG-kertoimen estimaatti saattaa heijastaa pikemminkin yrityskoon tuottopreemiota kuin to-

dellista vastuullisuussignaalia.

Taman vuoksi analyysié laajennetaan Taulukossa 6 esitettavaan paamalliin, jossa yrityskohtainen
koko (Market cap log) ja arvostustaso (EV/EBITDA) vakioidaan. Talla menetelmélliselld valinnalla
pyritadn eristdmadn nimenomaan ESG-informaation tuottama itsendinen selitysvoima perinteisten
hinnoittelutekijoiden vaikutuksesta. Nain analyysi siirtyy lahemmas kausaalista tulkintaa siitd, mi-
ten sijoittajien vastuullisuuspreferenssit ja informaatioympériston muutokset heijastuvat hintoihin

muiden keskeisten riskitekijoiden jalkeen.

Taulukko 6: OLS-regression tulokset kontrollimuuttujilla

Muuttuja Kerroin p-arvo
ESG -0,001*** 0,006
Market cap (log) 0,030%** <0,001
EV/EBITDA 0,000 0,399
Vakio -0,607*** <0,001
Havainnot (N) 543

R2 0,058
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Taulukko esittdd OLS-regression tulokset, jossa selitettdvana muuttujana on yrityskohtainen riskikorjattu ylituotto (Jensenin alfa) ja
selittdvana muuttujana ESG-pisteet. Malli sisaltad kontrollimuuttujina yrityksen koon (Market cap (log)) ja arvostustason
(EV/EBITDA). Taulukossa raportoidaan kertoimet ja p-arvot. Merkitsevyystasot: *p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Paamallissa ESG-muuttujan kerroin on -0,001 ja se on tilastollisesti merkitseva (p = 0,006). Kertoi-
men negatiivinen etumerkki osoittaa, ettad korkeampi ESG-pisteytys on systemaattisesti yhteydessa
matalampaan riskikorjattuun ylituottoon. Yksittdisen ESG-pisteen nousu vastaa 0,001 (0,1 %) las-
kua vuotuisessa alfassa. Kymmenen pisteen nousu ESG-arviossa vastaa noin 0,01 (1 %) laskua vuo-
sittaisessa alfassa, mikd on huomattava suhteessa otoksen keskimé&éardiseen noin 0,023 (2,3 %) al-

faan.

ESG-muuttujan kerroin muuttuu tilastollisesti merkitsevaksi ja kasvaa itseisarvoltaan vasta yritys-
koon vakioimisen jalkeen. Tdmé havainto viittaa siihen, ettd ilman kontrollimuuttujia ESG-
kertoimen estimaatti on harhainen, silla ESG-pisteet korreloivat aineistossa positiivisesti yrityksen
koon kanssa. Suuret eurooppalaiset yhtiot ovat tyypillisesti korkeammalle ESG-pisteytettyja ja saa-
vuttivat tarkastelujaksolla 2020-2024 my6s muuta markkinaa korkeampia ylituottoja (kerroin
0,030; p < 0,001), mika tukee Fama ja Frenchin (2004) havaintoja yrityskoon ja tuottojen valisesta
systemaattisesta suhteesta. Ilman koon huomioimista ndma kaksi vastakkaissuuntaista vaikutusta
voivat peittdd ESG-tekijan itsendisen vaikutuksen baseline-mallissa, kun taas vakiointi tuo esiin

vastuullisuusprofiilin negatiivisen yhteyden riskikorjattuihin ylituottoihin.

Paamalli kykenee erottamaan ESG-pisteytyksen itsendisen vaikutuksen, joka baseline-mallissa peit-
tyi kokovaikutuksen alle, vieden analyysin lahemmaés kausaalista tulkintaa vastuullisuuden ja hinto-
jen vélisestd suhteesta. Arvostustasoa kuvaava EV/EBITDA ei sen sijaan selitd ylituottoja tdssa spe-
sifikaatiossa (p = 0,399). Mallin selitysaste (R2 = 0,058) on matala. Tallainen taso on kuitenkin tyy-
pillinen poikkileikkausmalleille, joissa huomattava osa tuottojen vaihtelusta on yrityskohtaista epéa-

systemaattista riskia.

Tulosten tulkinnassa on huomioitava vaihtoehtoiset selitykset, kuten mallista puuttuvat riskiprofiilin
tekijat ja toimialakohtaiset trendit, joita kédytetyt kontrollit eivéat taysin tavoita. Lisaksi kdénteisen
kausaalisuuden (reverse causality) mahdollisuus voi vaikuttaa havaittuun yhteyteen. Heikompi ta-
loudellinen menestys voi mygs ohjata yhtidita panostamaan entista painokkaammin ESG-
viestintddn maineenhallinnallisista syista. Téssa skenaariossa vastuullisuusarvio nayttaytyy pikem-
minkin seurauksena yrityksen strategisesta reagoinnista kuin osaketuottojen ensisijaisena selitta-

jana.

Paamallin tulokset osoittavat, ettd ESG-pisteytyksell& on negatiivinen ja tilastollisesti merkitsevé

yhteys riskikorjattuihin ylituottoihin eurooppalaisilla markkinoilla, ja tdma 10ydos sdilyy keskeisten
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yritysominaisuuksien, kuten koon ja arvostustason, vakioimisen jalkeen. Havainto antaa viitteita
siitd, etta vastuullisuusprofiili saattaa sisaltaa sellaista informaatiota sijoittajien arvostuksista, joka

ei heijastu pelkastaan perinteisten riskitekijoiden kautta.
4.3 Toimialakohtainen tarkastelu

Paamallissa ei eksplisiittisesti vakioitu toimialarakennetta, miké tunnistettiin luvussa 3.3 potentiaa-
lisena rajoitteena. Toimialarakenne voi vaaristad ESG-kertoimen estimaattia, mikéli tietyt sektorit
ovat yliedustettuina ja samanaikaisesti suoriutuvat poikkeuksellisesti. Tdméan mahdollisen vi-

nouman huomioimiseksi paédmalli estimoitiin uudelleen toimialakohtaisilla kiinteilla vaikutuksilla.

Taulukko 7: Toimialakohtainen regressio

Muuttuja Kerroin t-arvo p-arvo
ESG -0,001** -3,181 0,002
Market cap (log) 0,028*** 4,905 <0,001
EV/EBITDA 0,000 0,537 0,592
Vakio -0,514*** -3,950 <0,001
Havainnot (N) 543

R2 0,154

Taulukko esittdd OLS-regression tulokset, jossa selitettdvand muuttujana on yrityskohtainen riskikorjattu ylituotto (Jensenin alfa) ja
selittdvand muuttujana ESG-pisteet. Malli sisdltad kontrollimuuttujina yrityksen koon (Market cap (log)) ja arvostustason
(EV/EBITDA) seka toimialakohtaiset kiinteat vaikutukset (industry fixed effects) toimialarakenteen vakioimiseksi. Toimialadummy-
jen kertoimia ei raportoida. Taulukossa raportoidaan kertoimet, t-arvot ja p-arvot. Merkitsevyystasot: *p < 0,10; **p < 0,05; **p <
0,01.

Taulukko 7 esittaa regression tulokset toimialakohtaisten kiinteiden vaikutusten vakioinnin jélkeen.
ESG-kerroin sailyi negatiivisena (-0,001) ja tilastollisesti merkitsevéana (p = 0,002) toimialakohtais-
ten kiinteiden vaikutusten vakioinnin jalkeen. Tulos viittaa siihen, ettd ESG-pisteytyksen ja riski-
korjattujen ylituottojen vélinen negatiivinen yhteys ei johdu pelk&staan toimialarakenteesta, vaan
séailyy myds sen vakioinnin jalkeen. Mallin selitysaste nousi 0,058:sta 0,154:4én viitaten toimialara-

kenteen huomioimisen parantavan mallin kykya selittda tuottojen poikkileikkausvaihtelua.
4.4 Tulosten heterogeenisyys

Padregressioiden jélkeen analyysia syvennetdan tutkimalla, onko havaittu ESG-pisteytyksen ja alfan
valinen negatiivinen yhteys yhtendinen koko tutkimusotoksessa vai painottuuko se tiettyihin osake-
ryhmiin. Heterogeenisyyden selvittdmiseksi tutkimusotos N=544 jaetaan vuoden 2019 lopun mark-
kina-arvon mediaanin perusteella kahteen yht& suureen ryhmaan (50 % pienimmat ja 50 % suurim-
mat yritykset). Taman testin tarkoituksena on varmistaa, ettei havaittu yhteys selity pelkastaan otok-

sen suurimmilla yhti6ill&, ja arvioida, vaihteleeko sijoittajien vastuullisuuspreferenssien vaikutus
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yrityksen kokoluokan mukaan. Taulukko 8 esittdd ESG-muuttujan kertoimet ja tilastollisen merkit-

sevyyden erikseen molemmissa ryhmissa.

Taulukko 8: Heterogeenisyysanalyysi yrityskoon mukaan

Ryhma ESG-kerroin t-arvo p-arvo
Pienet yritykset -0,001** -2,073 0,039
Suuret yritykset -0,005 -1,010 0,299

Taulukko esittdd ESG-muuttujan kertoimet, t-arvot ja p-arvot erikseen pienille ja suurille yrityksille. Yritykset on jaettu kahteen ryh-
maan markkina-arvon mediaanin perusteella. Selitettdvand muuttujana on yrityskohtainen riskikorjattu ylituotto (Jensenin alfa). Mer-
kitsevyystasot: *p < 0,10, **p < 0,05, ***p < 0,01.

Paamallissa havaittu negatiivinen yhteys ei ole yhtendinen koko aineistossa, vaan se vaihtelee yri-
tyksen kokoluokan mukaan. Taulukko 8 osoittaa, ettd ESG-pisteiden ja riskikorjatun ylituoton véli-
nen yhteys on tilastollisesti merkitsevé vain pienten yritysten ryhméssa (kerroin —0,001; p = 0,039),

kun taas suurten yritysten kohdalla yhteys ei ole tilastollisesti merkitsevé (p = 0,299).

Tama havainto tukee informaatiotehokkuuden teoriaa: suurten yhtiéiden ESG-informaatio on mah-
dollisesti jo laajemmin integroitunut osakekursseihin, jolloin systemaattista ylituottoefektia ei enda
havaita. Pienemmissa yhtioissd vastuullisuusprofiilin yhteys riskikorjattuihin tuottoihin voi sen si-

jaan heijastua selvemmin. Havainto on tulosten tulkinnan kannalta merkittava, silld se osoittaa, ettei

paamallin tulos ole pelkéstaén suurimpien yhtididen tuottama harha.

Heterogeenisuustarkastelu tukee padmallin havaintoa ESG-pisteytyksen negatiivisesta yhteydesta
ylituottoihin ja osoittaa vaikutuksen keskittyvan erityisesti pieniin yhtidihin. On kuitenkin huomioi-
tava, ettd tdma osajoukkoanalyysi ei poista kaikkia tutkimusasetelmaan liittyvia vinoumia tai luoki-

tusepdvarmuutta, joka on ominainen haaste ESG-datalle.

4.5 Tutkimusympaéariston haasteet, ajallinen vakaus ja synteesi

Tutkielman alkuperaisessa tutkimusasetelmassa pyrittiin eristaméaan vuoden 2019 lopun vastuulli-
suusprofiilin vaikutus seuraavan viiden vuoden (2020-2024) riskikorjattuihin ylituottoihin (alfa).
Taman ex ante -asetelman tarkoituksena on valttdd endogeenisuusongelmia ja selvittaa pystyyko
sijoittaja ennakoimaan tulevaa suoriutumista pelkén julkisen vastuullisuustiedon perusteella. Koska
tarkastelujakso on ollut poikkeuksellisen ailahteleva, on vuosikohtaisten regressioiden ja kesta-
vyystarkastelujen rooli analyysissa keskeinen: niiden avulla varmistetaan, ettei pddmallissa havaittu
negatiivinen yhteys ole vain yksittdisten markkinahéirididen tuottama harha, vaan heijastaa syste-
maattista hinnoittelulogiikkaa.
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Tutkimusajankohtaa 2020-2024 leimasivat voimakkaat ulkoiset shokit, kuten COVID-19-
pandemia, globaali inflaatiopiikki ja korkoympariston dkillinen muutos. Aiemmassa kirjallisuudessa
on esitetty ristiriitaisia havaintoja ESG-tekijoiden roolista kriiseissd. Esimerkiksi Lins ym. (2017,
1785) osoittivat vuoden 2008 finanssikriisia kasitelleessé tutkimuksessaan, ettd korkean sosiaalisen
vastuun yhtiot saavuttivat merkittavasti parempia riskikorjattuja tuottoja kuin heikon vastuullisuu-
den yhtiot. Kirjoittajat perustelivat tat4 yhtioiden nauttimalla korkeammalla luottamuksella ja sosi-

aalisella padomalla, joka korostuu markkinoiden yleisen luottamuksen horjuessa.

Sité vastoin tdmén tutkielman empiiriset havainnot Euroopasta vuosilta 20202024 eivat anna tukea
kriisiaikojen ylituotoille. Epdvarmuus ESG-vaikutuksen suunnasta ilmentaa kaytanndssa aiemmin
esiteltyd Aggregate Confusion -ilmi6té: turbulentissa markkinatilanteessa informaatioympariston
kohina ja luokitusepédvarmuus korostuvat, mika voi nostaa sijoittajien vaatimaa tuottopreemiota ja
hamartaa vastuullisuusprofiilin ja alfan vélista yhteyttd. Kun markkinoiden huomio kiinnittyy epa-
vakaassa ympaéristossa yrityskoon kaltaisiin perustekijoihin, saattaa vastuullisuusprofiilin itsendinen

merkitys peittyd muiden riskitekijoiden alle.

Taulukko 9: ESG-kertoimet vuosittain

Vuosi ESG-kerroin t-arvo p-arvo
2020 -0,001 -1,463 0,144
2021 -0,001 -1,041 0,298
2022 -0,004* -1,730 0,085
2023 -0,005** -2,215 0,028
2024 -0,001 -1,297 0,195

Taulukossa esitetddn ESG-muuttujan regressiokertoimet seka niiden t- ja p-arvot vuosittain 2020-2024. ESG-kerroin kuvaa ESG-
pisteytyksen yhteyttd yrityskohtaiseen riskikorjattuun tuottoon (alfa). Merkitsevyystasot: *p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Vuosikohtaiset regressioanalyysit tukevat paamallin tuloksia tarjoamalla nayttoa kertoimien ajalli-
sesta jatkuvuudesta. Taulukosta 9 havaitaan, ettd ESG-muuttujan kerroin sailyi negatiivisena jokai-
sena tutkimusvuotena (2020-2024), vaikka tilastollinen merkitsevyys vaihtelikin markkinatilanteen
mukaan. Keskeinen havainto on vuosi 2023, jolloin ESG-kerroin oli absoluuttisesti tarkastelujakson
voimakkain (-0,005).

Vaikka kertoimet eivat saavuttaneet tilastollista merkitsevyytta jokaisena yksittaisend vuonna, etu-
merkin pysyvyys viiden vuoden turbulentin jakson lapi on merkittavé empiirinen havainto. Se osoit-
taa, ettei luvussa 4.2 havaittu ESG:n ja ylituottojen vélinen negatiivinen yhteys selity pelkastaan yk-
sittdisen vuoden poikkeuksellisella markkinadynamiikalla, vaan kyseessa on pitkakestoinen ilmid.

Tulosten ajoittainen epaselvyys heijastaa tutkimuksen rajoitteita, kuten luokitusepdvarmuutta, mutta
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samalla ne avaavat uutta tietoa: ESG-tekijat nayttaisivat vaikuttavan osakkeiden hintoihin itsenéi-

sesti myds silloin, kun markkinat kohtaavat aarimmaista volatiliteettia.
4.6 Tulosten kestavyystarkastelu

Empiirisen analyysin viimeisessa vaiheessa arvioidaan saatujen tulosten kestévyytta (robustness)
rajaamalla otos koskemaan vain suuria ja likvidejé yhtioita. Tarkastelun tavoitteena on varmistaa,
ettei luvussa 4.2 havaittu negatiivinen ESG-yhteys johdu pienemman kokoluokan yhtididen mah-
dollisista hinnoittelupoikkeamista tai aineistolle tyypillisistd markkinaolosuhteista. Samalla rajaus
vastaa institutionaalisten sijoittajien tyypillisté sijoitusuniversumia, joka painottuu suuriin ja likvi-

deihin yhtioihin transaktiokustannusten hallitsemiseksi.

Kestavyystarkastelua varten alkuperéisesta 544 yrityksen otoksesta on suodatettu mukaan vain ne
221 yritystd, jotka tayttavat tiukemmat likviditeetti- ja kokokriteerit. Tassé osajoukossa yhtion
markkina-arvon on oltava vahintdan 5 miljardia euroa vuoden 2019 lopussa ja osakkeen keskimaa-

raisen paivittaisen kaupankayntivolyymin on ylitettavd 2 miljoonaa euroa.

Kun regressioanalyysi toistetaan supistetulla ja erittdin likvidilla osajoukolla, havaitaan vastuulli-

suusprofiilin ja alfan vélisen yhteyden sailyvén lahes identtisena verrattuna koko tutkimusotokseen.

Taulukko 10: Kestavyysregressio: suuret ja likvidit yhtiot.

Muuttuja Kerroin t-arvo p-arvo
Vakio (Intercept) -0,431* -1,768 0,079
ESG Combined Score -0,001* -1,745 0,082
Market cap (log) 0,023** 2,153 0,033
EV/EBITDA -0,000 -0,381 0,704

Taulukossa esitetddn OLS-regression tulokset supistetussa otoksessa, joka siséltdé vain suuret ja likvidit yhtiot (Market cap > 5 mrd.
€ ja pdivittdinen vaihto > 2 milj. €). Taulukossa raportoidaan kertoimet seka niiden t- ja p-arvot. Merkitsevyystasot: *p < 0,10; **p <
0,05; ***p < 0,01.

Taulukossa 10 esitetyt tulokset osoittavat, ettd ESG-muuttujan kerroin (-0,001) pysyy negatiivisena
ja hyvin lahell& luvussa 4.2 raportoitua padmallin arvoa. Tilastollinen merkitsevyys heikkenee hie-
man otoskoon pienentyessd, mutta ESG-muuttujan kerroin séilyy negatiivisena ja suuruusluokaltaan
hyvin lahelld pddmallin arvoa. Havainto osoittaa, ettei ESG-pisteytyksen ja ylituottojen valinen ne-
gatiivinen suhde selity pienten yhtiéiden hinnoittelukohinalla.
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5 Johtopéaatbkset
5.1 Keskeiset tulokset

Taman tutkielman tarkoituksena oli selvittad, onko yritysten vastuullisuusprofiililla systemaattinen
yhteys osakkeiden toteutuneisiin riskikorjattuihin ylituottoihin eurooppalaisilla osakemarkkinoilla.
Tutkimus toteutettiin ex ante -asetelmalla, jossa vuoden 2019 lopun ESG-pisteytyksen selitysvoi-
maa analysoitiin suhteessa vuosien 2020-2024 toteutuneeseen Jensenin alfaan. Empiiriset tulokset
tarjoavat johndonmukaisen vastauksen asetettuun tutkimusongelmaan: ESG-pisteytyksella havaitaan
olevan negatiivinen ja tilastollisesti merkitsevé yhteys riskikorjattuihin ylituottoihin, kun keskeiset
kontrollimuuttujat on vakioitu. Tdma havainto antaa tukea tutkielman pééasiallisille hypoteeseille
(H1 ja H2) ja viittaa vastuullisuusprofiilin olevan yhteydessa sellaiseen informaatioon, joka ei ole

valttamatta heijastunut markkinoille pelkéstaan perinteisen CAPM-mallin markkinabetan kautta.

Havaittu yhteys on taloudelliselta suuruusluokaltaan merkittavé, mikéa korostaa vastuullisuusinfor-
maation keskeisté roolia osakkeiden hinnanmuodostusprosesseissa. Tulosten laajempi tulkinta edel-
Iyttdd kuitenkin havaitun heterogeenisuuden huomioimista, silla ESG-pisteytyksen ja alfan vélinen
negatiivinen yhteys painottuu aineiston pienemmaén kokoluokan yhtiéihin. Kaikkein suurimpien ja
likvidimpien yhtididen kohdalla ESG-muuttujan selitysvoima vaimenee, mika viittaa siihen, etta
vastuullisuustieto on mahdollisesti jo integroitunut ndiden yhtididen osakekursseihin laajemmin.
Kokonaisuutena havainnot puoltavat ndkemysté, jonka mukaan sijoittajien mieltymykset ja infor-
maatioympariston rakenteet muokkaavat osaketuottoja tavalla, joka haastaa perinteisen, yksinomaan

taloudelliseen riskiin perustuvan hinnoittelulogiikan.

Teoreettisesta nakokulmasta eurooppalaisessa aineistossa havaittu negatiivinen alfa tarjoaa suoraa
empiirista tukea Pastorin ym. (2021) preferenssipohjaiselle hinnoittelumallille. Sen mukaan sijoitta-
jat saavat vastuullisten yhtididen omistamisesta ei-taloudellista hy6tyd, minka vuoksi he ovat val-
miita hyvaksymaan matalamman toteutuneen tuoton vastineeksi salkun korkeasta ESG-profiilista.
Vaikka tulokset poikkeavat joistakin aiemmista havainnoista kriisiaikojen ylituotoista, ne korostavat
vastuullisuusdatan ja informaatioympariston monimutkaisuutta. Erityisesti Bergin ym. (2022) tun-
nistama Aggregate Confusion -ilmid ja luokitusepédvarmuus voivat selittdd, miksi vaikutus on voi-
makkaimmillaan pienten yhtididen kohdalla, joissa informaation vélittyminen on epétaydellisem-

paa.
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5.2 Tutkimuksen rajoitteet ja luotettavuuden arviointi

Vaikka empiiriset tulokset tarjoavat johdonmukaisen vastauksen tutkimusongelmaan, on havainto-
jen tulkinnassa huomioitava useita tutkimusmenetelmaan ja aineistoon liittyvié rajoitteita. Keskeisin
teoreettinen rajoite liittyy kaytettyyn CAPM-viitekehykseen, joka on vakiintuneesta asemastaan
huolimatta yksinkertaistettu kuvaus osaketuottojen muodostumisesta. Malli olettaa markkinoiden
olevan tdydelliset ja sijoittajien homogeeniset, ja se selittdd odotettua tuottoa vain yhden riskitekijan
eli markkinabetan avulla. Havaitut ylituotot (alfa) voivat aiheutua altistumisesta sellaisille riskiteki-
joille, joita perinteinen CAPM ei tavoita, mutta jotka korreloivat yritysten ESG-profiilien kanssa.
Vaikka koko ja arvostustaso vakioitiin pdamallissa, aineistoon saattaa silti ja&dd& muita puuttuvia

muuttujia, kuten kannattavuus- tai investointifaktoreita, jotka voisivat selittdd osan tuotoista.

Toinen merkittéva rajoite kytkeytyy ESG-datan luonteeseen ja luokitusepavarmuuteen. Kuten Ber-
gin ym. (2022) tunnistama Aggregate Confusion -ilmid osoittaa, eri luokituslaitosten arviot samasta
yrityksesta poikkeavat toisistaan huomattavasti. Tassa tutkielmassa kaytetty Refinitivin ESG-
pisteytys on vain yksi mahdollinen tulkinta yritysten vastuullisuudesta, ja tulokset voisivat poiketa,
miké&li analyysissa hyddynnettéisiin esimerkiksi MSCI:n tai Sustainalyticsin dataa. Suurin osa luo-
kituseron hajonnasta johtuu mittauseroista (measurement divergence), miké tarkoittaa, ett4 jopa sa-
mojen asioiden arvioiminen tuottaa erilaisia signaaleja markkinoille. T&méa informaatiokohina voi
johtaa siihen, ettd havaittu negatiivinen alfa on osittain seurausta epatarkasta informaatioymparis-

tosta eika pelkastaan sijoittajien tietoisista preferensseistéa.

Tutkimuksen luotettavuuden kannalta on lisdksi huomioitava empiiriseen analyysiin liittyvat haas-
teet. Vaikka ex ante -asetelmalla pyrittiin minimoimaan endogeenisuusongelmia lukitsemalla ESG-
pisteet ennen tarkastelujakson alkua, aineistossa saattaa silti esiintya kaanteista kausaalisuutta. Esi-
merkiksi yrityksen hyvé taloudellinen tilanne saattaa mahdollistaa laajemmat panostukset vastuulli-
suusraportointiin, jolloin ESG-pisteet heijastavatkin yrityksen resursseja pikemmin kuin vastuulli-
suus itsessadn tuottoja. Lopuksi tulosten yleistettavyytté rajoittaa tarkastelujakson poikkeuksellinen

volatiliteetti.

Mya0s toimialarakenne muodostaa erillisen rajoitteen tulosten tulkinnalle, silla makrotaloudelliset
shokit vaikuttavat eri sektoreihin epdsymmetrisesti. Esimerkiksi energian hintojen voimakas nousu
vuonna 2022 Vengjan hyokkayssodan seurauksena paransi fossiilienergiayhtididen tuottoja poik-
keuksellisesti. Koska ndma yhtiot ovat tyypillisesti aliedustettuina korkean ESG-pisteytyksen luo-
kissa, tdmé saattoi kasvattaa matalan ESG-profiilin yritysten havaittuja ylituottoja.
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Taméan mahdollisen vinouman huomioimiseksi tutkimuksessa estimoitiin malli toimialakohtaisilla
kiinteilla vaikutuksilla (luku 4.3), joiden perusteella ESG-kerroin séilyi merkitsevand. L&hestymis-
tapa ei kuitenkaan mahdollista analyysia, jossa ESG:n ja tuottojen vélista yhteytta tarkasteltaisiin
erikseen kunkin sektorin sisalla. Téllainen analyysi voisi paljastaa merkittavéa heterogeenisyytta,
sill& esimerkiksi kaivos- tai puolustussektorilla ESG-pisteytyksen ja tuottojen valinen dynamiikka

voi poiketa markkinan keskiarvosta sijoittajien normipohjaisen vélttelyn seurauksena.
5.3 Ehdotukset jatkotutkimusaiheiksi

Tulosten tulkintaan liittyvét rajoitteet avaavat useita selkeité jatkotutkimuspolkuja. Yksi keskeinen
tutkimussuunta on useiden ESG-luokittajien datan rinnakkainen hyddyntaminen, jotta voitaisiin ar-
vioida negatiivisen ylituoton herkkyytta kaytetylle mittausmenetelmalle. ESG-luokitusten epavar-
muutta tulisi jatkossa mallintaa suoraan hinnoiteltuna riskitekijand Avramovin ym. (2022) viiteke-
hyksen mukaisesti. Tutkimus voisi selvittad, missa maarin luokitusepavarmuudesta kumpuava riski-
preemio peittad alleen sijoittajien mieltymyksistd johtuvan negatiivisen tuottovaikutuksen ja miten
tdma dynamiikka muuttuu yrityksen kokoluokan mukaan. Myos Jensenin alfan rinnalla kdytettavéat
vaihtoehtoiset riskimittarit, kuten odotettavissa oleva tappio (Expected Shortfall), tarjoaisivat uusia
nakokulmia vastuullisuusprofiilin ja hannan riskien valiseen suhteeseen. Pastorin ym. (2021) teorian
mukaisia preferenssishokkeja tulisi analysoida moniperiodimalleissa. Jatkotutkimus voi selvittaa,
missa vaiheessa vastuullisuusprofiilin vaikutus siirtyy osakkeen odottamattomasta ylituotosta pysy-
vaksi osaksi osakkeiden odotettua tuottoa ja yritysten kustannuspadomaa. Tutkimusasetelman laa-
jentaminen joukkovelkakirja- tai johdannaismarkkinoille mahdollistaisi analyysin siitd, kuinka sys-

temaattisesti vastuullisuuspreferenssit lapdisevat koko rahoitusjarjestelman.
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Liitteet

Liite 1 Selvitys tekodlyn kaytosta

Tutkielmassa on hyodynnetty tekoélytyokaluja rajatusti ja yliopiston ohjeistuksen mukaisesti. Kay-

tetyt tyokalut ja niiden kayttotarkoitukset on kuvattu alla.
Kéytetty tyokalu: Claude (Anthropic, Sonnet 4.6)

e Kayton vaihe: Kirjoittaminen, ideointi ja kielenhuolto

e Kayttotarkoitus: Lauserakenteiden ja sanamuotojen tarkistaminen, synonyymien etsimi-
nen seka yksittéisten tekstikohtien tiivistaminen. Liséksi tydkalua kéytettiin tukena R-

koodauksen teknisten kysymysten ratkaisemisessa analyysivaiheessa.

e Todentaminen: Kaikki tekodlyn ehdottamat muutokset on arvioitu ja hyvéksytty itse.
Tutkielman sisaltd, argumentaatio ja johtopaattkset ovat kokonaisuudessaan kirjoittajan

omia.

Kéytetty tyokalu: NotebookLM (Google)

e Kayton vaihe: L&hdekirjallisuuden hallinta

e Kayttotarkoitus: L&hdeaineiston jasentdminen ja keskeisten argumenttien paikantaminen

lahteissa.

e Todentaminen: Kaikki viittaukset on tarkistettu alkuperéisléhteista.



