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Opinnédytetyon tarkoituksena on selvittidd, mité riskejd ilmastonmuutokseen liittyy ja mitké ovat
niiden vaikutukset rahoitusmarkkinoilla. Tutkimus keskittyy osakemarkkoihin, silld
osakemarkkinoiden on huomattu reagoivan luottomarkkinoita nopeammin uuteen informaatioon.
Kasvihuonepééstdjen vaikutuksesta ilmastonmuutokseen on akateemisessa keskustelussa vahva
yhteisymmaérrys. My0s siité, ettd ilmastonmuutos on osaltaan ihmiskunnan aikaansaannos, on
saavutettu akateemisessa kirjallisuudessa konsensus. [lmastonmuutoksen vaikutuksiin liittyy siitd
huolimatta vield epdvarmuutta, joka heijastuu myos rahoitusmarkkinoihin.

Ilmastonmuutoksesta aiheutuvat riskit voidaan jaotella fyysisiin ja transitioriskeihin, seki
transitioriskit vield pidemmaén ja lyhyemmén aikavilin riskeihin. Muutoksia ilmastoriskeissé
tutkitaan tarkastelemalla sosiaalisen median, Twitterin, julkaisuja. Tutkielmassa kéytetdén
GSDMM-algoritmia, joka on ohjaamaton koneoppimismenetelma. Sen avulla twiitit (Twitterin
tekstipohjaiset julkaisut) saadaan jaoteltua erilaisiin ilmastoriskeihin. Lyhyen aikavilin
transitioriskid kuvaavat twiitit liittyvat Yhdysvaltain ilmastopolitiikkaan, pidemmén aikavélin
transitioriskid kuvaa puolestaan kansainviliset ilmastokokoukset ja pidemman aikavilin fyysistd
riskid kuvaa twiitit, jotka liittyvét luonnossa havaittuihin muutoksiin ja luonnonkatastrofeihin.
Liséksi twiiteistd havaitaan aihe, joka kuvaa suoraan rahoitusmarkkinoille koituvia riskeja
ilmastonmuutoksesta.

Havaittujen ilmastoriskien vaikutuksia Yhdysvaltain osakemarkkinoilla tarkastellaan
portfolioihin jaon avulla ilmastoriski kerrallaan sekd yhdistimalld kaikki ilmastoriskit yhdeksi.
Osakkeet jaotellaan portfolioihin ilmastoriskiherkkyyksien mukaisesti. Ostetaan niité osakkeita,
joilla ilmastoriskiherkkyyden havaitaan olevan suurin ja myyddin lyhyeksi niité, joilla havaittu
herkkyys on pienin. Menetelmén avulla havaitaan, ettd fyysisen ilmastoriskin avulla muodostettu
spread-portfolio tuottaa useammissa tapauksissa tilastollisesti merkitsevdd ylituottoa
markkinatuottoon verrattuna.

Tulosten vahvistamiseksi toteutetaan vield Fama-MacBeth-regressiot, jotka eivét kuitenkaan anna
tukea sille, ettd fyysiset ilmastoriskit olisivat sisdllytetty Yhdysvaltain osakemarkkinoilla.
Mahdollisiksi selityksiksi heikolle tilastolliselle merkitsevyydelle voidaan argumentoida
tekstidatan jaotteluun liittyvdt ongelmat, osakedatan erilainen jaottelu regressiomalleissa sekd
ilmastonmuutoksen itseensé liittyvd epdvarmuus, joka heijastuu myds rahoitusmarkkinoihin.

Avainsanat: ilmastoriskit, osakemarkkinat, transitioriski, fyysinen riski, Twitter, tekstidata-
analyysi, CAPM, faktorimallit
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1 Johdanto

Ilmastonmuutoksen tuomia riskejd on pyritty ottamaan huomioon rahoitusmarkkinoilla
enenevissd médrin viime vuosina. [lmastonmuutoksen vaikutusta rahoitusmarkkinoihin
ja -vakauteen on tuotu esille yhd useammissa tutkimuksissa sekd merkittivien
kansallisten ja ylikansallisten organisaatioiden lausunnoissa. Vield 2010-luvun
puolivéliin saakka rahoitussektorin tietoisuus ilmastoriskeistd on todettu olevan varsin
alhaisella tasolla (Dietz ym. 2016), mutta viime vuosina tietoisuus on kasvanut
muutamien merkittdvien kannanottojen vuoksi, kuten Englannin keskuspankin
padjohtajan Mark Carneyn (2015) pitdmén historiallisen puheen jdlkeen. Hianen sanansa
korostavat rahoitusmarkkinoiden roolia ilmastonmuutoksen torjunnassa:
“Ilmastonmuutos on tragedia horisontissa ja kun ilmastonmuutoksesta tulee ratkaiseva
kysymys rahoitusvakaudelle, silloin voi olla jo liian mydhéistd.” Toisena merkittdvani
ilmastotietoisuutta lisddvdnd tapahtumana voidaan pitdd Pariisin ilmastosopimuksen
(2015) tavoitetta rajoittaa ldmpdtilan nousua huomattavasti alle 2 asteeseen esiteollisesta
ajasta ja tavoitella ldmpoétilan rajoittamista jopa alle 1,5 asteeseen. GSIA:n (2020)
raportin mukaan kestivien sijoitusten méérd ja osuus kaikista sijoituksista on ollut
vahvassa kasvussa viimeisten viiden vuoden ajan. Vuonna 2018 kestdvien sijoitusten
osuus kaikista sijoituksista kasvoi 5,5 prosenttiyksikk6d ja vuonna 2020 2,5
prosenttiyksikkdd verrattuna edelliseen vuoteen. Lisdksi vuonna 2020 kaikista

ammattimaisesti hoidetuista varoista 35,9 % oli kestédvia sijoituksia.

[lmastonmuutos on ollut poliittisena keskustelunaiheena jo 1970-luvun alusta 14htien
vaihtelevin dinenpainoin. Jokseenkin kéddnteentekevdnd hetkend voidaan pitdd YK:n
vuoden 1987 yleiskokousta, jossa esiteltiin kehikko (ks. Environmental Perspective to the
Year 2000 and Beyond) ohjeistamaan sekd kansallisia toimia ettd ylikansallista
yhteistoimintaa ympéristollisten tavoitteiden saavuttamiseksi ja vakaan kehityksen
mahdollistamiseksi. Tamd ndkokulma toi ensimmdistd kertaa esille termin “kestdvi
kehitys”. (UN Chronicle.) Ilmastotieteilijoiden kesken vallitsee ainakin 97 prosentin
konsensus, ettd viimeisen vuosisadan ilmaston ldmpeneminen on erittdin todennikoisesti
thmisen aiheuttamaa (Cook ym. 2016). Akateemisessa tutkimuksessa ndyttdd olevan
yhteisymmarrys siitd, ettd ilmastoriskit voidaan jakaa fyysisiin ja transitioriskeihin.
Ilmastonmuutoksen torjumisen vuoksi asetetut tavoitteet ja niiden toimeenpano, kuten

aikaisemmin mainittu YK:n vuonna 1987 esitelty kehikko ja kansallisella tasolla



harjoitettu ilmastopolitiikka, ovat transitioriskejd. Ilmaston ldmpenemisestd johtuva
jaatikoiden sulaminen ja siten merenpinnan nousu, voidaan puolestaan ndhda fyysisind

1lmastoriskeina.

[Imastonmuutos vadjadmattd vaikuttaa rahoitusmarkkinoihin ndiden edelld mainittujen
riskien muodossa. On kuitenkin selvédd, ettei ilmastoriskien laajuuden maédrittely ja
kohdistuminen rahoitusmarkkinoihin ole kovinkaan suoraviivaisesti mitattavia
ilmastonmuutoksesta itsestddn johtuvan epidvarmuuden vuoksi. Tatd epdvarmuutta
ruokkii entisestddn kansallisten ja ylikansallisten ilmastotavoitteiden ja -toimien huono
ajoitus ja ennen kaikkea vaikea ennakoitavuus (Battiston ym. 2017). [Imastonmuutoksen
ja omaisuuserien hintojen suhdetta ja ilmastoriskid on tutkittu useista eri nikokulmista.
Gorgen ym. (2017) tutkivat hiiliriskid osakkeiden hinnoissa globaalilla tasolla tutkimalla
ESG-luokitusten' vaikutusta osakkeiden tuottoihin. Benedetti ym. (2021) puolestaan
tutkivat ilmastonmuutoksen investointiriskid ja optimaalisen portfolion muodostamista
siirtyméssd véhidhiilisempéddn talouteen. Nédiden ja monien muiden tutkimusten
mukaisesti sekd institutionaaliset ettd yksityissijoittajat eivdt vieldkdin hinnoittele
ilmastoriskejd ja toisaalta sen tuomia mahdollisuuksia osakkeiden hinnoissa tarpeeksi

(Krueger ym. 2020; Hong ym. 2019; Kumar ym 2019).

Akateemisessa kirjallisuudessa on myds viime aikoina pyritty selvittdmédn sijoittajien
mieltymyksid ilmastonmuutosta kohtaan. Santi (2021) tutkii tidmin niin kutsutun
ilmastosentimentin vaikutusta osakkeiden tuottoihin sosiaalisen median julkaisuja
hyddyntden. Myds ilmastonmuutokseen liittyvien uutisten ja niiden méaridn vaikutusta
osakkeiden hintoihin on tutkittu (Faccini ym. 2021; Engle ym. 2020). Osassa ndisti
tutkimuksista on késitelty ilmastoriskien luonnetta, toisin sanoen sitd, ovatko
ilmastonmuutokseen liittyvédt uutiset tai sosiaalisen median julkaisut liitoksissa

ilmastonmuutoksen fyysisiin tai transitioriskeihin ja pitkén tai lyhyen aikavélin riskeihin.

Tdméan opinndytetyon tutkimuskysymykset ovat: Ovatko ilmastoriskit siséllytetty
osakkeiden hintoihin? Miti eri ilmastoriskejd Twitterin julkaisuista (mydhemmin twiitit)
voidaan havaita? Miten ndméd eri ilmastoriskit on huomioitu osakkeiden hinnoissa?
Tutkimuskysymyksen ja osakysymysten yhteys on varsin merkittdva. Toisaalta halutaan

tietdd, ovatko ilmastoriskit ylipdatddn siséllytetty hintoihin ja lisdksi, mitd n&dma

1 ESG on lyhenne sanoista Environment, Social and Governance. ESG-luokitukset ottavat huomioon
ymparistolliset, sosiaaliset ja hallinnolliset ndkdkohdat yritysten vastuullisuutta mitattaessa.



ilmastoriskit ovat ja miksi juuri ne ovat siséllytetty osakkeiden hintoihin. Tutkimuksen
tarkoituksena on tuottaa sijoittajille uudenlaisia ndkokulmia ilmastoriskien
huomioimiseen ja niiden riskienhallintaan. Toiseksi ndiden mahdollisesti suuriinkin
osakemarkkinoiden = hinnanmuutoksiin ~ johtavien ilmastoriskien analysoinnin
tarkoituksena on tuottaa niin kansallisille kuin ylikansallisillekin instituutioille ja
markkinavalvojille parempi kuva ilmastoriskien ajureista ja siitd, millaiset vaikutukset
ilmastopolititkan oikea-aikaisella toimeenpanolla ja ldpindkyvélld viestinndlld on
rahoitusmarkkinoiden vakauteen. Tutkimuksessa keskitytdan osakemarkkinoihin, silld ne
reagoivat yleensd uuden tiedon julkistamisiin ja shokkeihin luottomarkkinoita
nopeammin (Monasterolo & de Angelis 2020). Tdmédn opinndytetyon merkittdvana
uutuusarvona voidaan pitdd sitd, ettd pyrkimyksend on havaita erilaisia ilmastoriskeja
nimenomaisesti twiiteistd ja tutkia niiden vaikutuksia osakkeiden hintoihin. Muilta osin
tutkimukseni empiriaosio mukailee pitkdlti Faccinin ym. (2021) tutkimusta, jossa
tekstidata on twiittien sijasta uutisdataa. Twiittien lyhyyden takia hyddynnén
tutkimuksessani GSDMM-algoritmia, joka on ohjaamattoman koneoppimisen malli

lyhyiden tekstien ryhmittelemiseen.

Tutkimuksen etenee siten, ettd toisessa luvussa tarkastellaan aikaisemman kirjallisuuden
pohjalta ilmastoriskeji ja niiden luonnetta sekd miten ne vaikuttavat
rahoitusmarkkinoihin. Kolmannessa luvussa tarkastellaan ilmastoriskien huomioon
ottamista sijoittamisessa, kdydaédn lipi portfolioteoriaa ja CAPM-hinnoittelumallia seka
sitd, miten ilmastoriskit linkittyvdt ndihin teorioihin. Neljdnnessd luvussa siirrytddn
empiriaosuuteen. Ensiksi esitellddn tekstidata-analyysissa kaytetty tekstidata ja metodi,
jolla tekstejd analysoidaan ja jaotellaan aiheisiin. Tdmin jidlkeen esitellddn, miten
ilmastoriskejd huomioiva osakeportfolio muodostetaan ja millaisia tuloksia Asset Pricing
-mallien testaaminen tuottaa. Viidennessd luvussa kootaan yhteen teoriaosuuden ja

empirian tulokset.
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2 llmastoriskit rahoitusmarkkinoilla

Ilmastonmuutos on noussut keskeiseksi poliittiseksi ja taloudelliseksi aiheeksi etenkin
vuoden 2015 Pariisin  ilmastosopimuksen mydtd. Akateeminen keskustelu
ilmastonmuutoksen luomista riskeisté ja niiden linkittymisestd rahoitusmarkkinoihin ja
rahoitusvakauteen jdi vield taka-alalle 2010-luvun puolivéliin asti, jonka jilkeen
keskustelu on virinnyt verrattain vilkkaaksikin. Jossain méérin kéénteentekevéna
keskustelunherittdjand voidaan ndhdd Englannin keskuspankin pddjohtajan Mark
Carneyn (2015) pitima puhe ilmastonmuutoksesta ja rahoitusvakaudesta. Lisdksi IPCC:n
(2014) raportin péadhavainnot ovat varmastikin osaltaan vauhdittaneet ilmastoriskien

huomiointia laajemmin myos rahoitusmarkkinoilla. Tdmén raportin pd&havaintoja olivat:

ilmastonmuutoksen voimakkuus ja muutoksen eteneminen ajassa

e viimeaikainen kiihtyvi ilmastonmuutos on suurelta osin ihmisen aiheuttamaa eiki
luonnollisista syistd johtuvaa, kuten auringon tai tulivuorien aktiviteetin

lisddntyminen
e potentiaalisten vaikutusten laajuus koko yhteiskunnalle

e kidnnekohdat, jotka todenndkdisesti johtaisivat hallitsemattomiin muutoksiin ja

voisivat tehdd thmisten olemassaolosta mahdotonta tietyilld maapallon alueilla

IPCC:n (2022) kuudes arviointiraportti vahvisti entisestdéin viidennen raportin
padhavaintoja ja toi lisdd muutamia huomioita muun muassa siitd, miten maapallon
lampdtila tulee reagoimaan pédstdjen lisdéntymiseen, miten sddn ddri-ilmidt pystytiddn
entistd paremmin linkittdméddn ithmisen aiheuttamaan ilmastonmuutokseen ja toisaalta,
miten ilmasto reagoisi verrattain nopeasti hiilidioksidipddstdjen ja muiden
kasvihuonekaasujen vihentdmiseen. Pariisin ilmastosopimuksen jidlkeen on vallinnut
merkittdvd yhteisymmarrys niin akateemikkojen kuin suurelta osin my0s pééattdjien ja
rahoitusinstituutioiden kesken rahoitusmarkkinoiden merkityksestd kestdvén kehityksen
polkuun, jonka avulla globaalien ilmastotavoitteiden saavuttamista voidaan vauhdittaa

(EU High-level expert group 2018; Monasterolo & de Angelis 2020).

IPCC:n (2021) kuudes raportti toi esille, ettd hiilidioksidipddstdjen kaksinkertaistuminen
esiteollisesta ajasta aiheuttaa uuden arvion mukaan 2,54 celsiusasteen nousun maapallon

lampdatilassa. Vaikka aikaisempi akateemisiin tutkimuksiin perustuva arvio oli 1,5-4,5
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astetta ja uusi arvio kaventaa arvioutua toteutumavélid, on arvioissa vield merkittdvad
vaihtelevuutta. Koska hiilidioksidipdéstdjen vaikutusta ilmastoon ei pystytd arviomaan
kovinkaan tarkasti, on selvdd, ettd tdmid aiheuttaa merkittivdd epdvarmuutta myos

rahoitusmarkkinoilla.

Osakemarkkinoiden voidaan olettaa hinnoittelevan riskit melko tehokkaasti
osakemarkkinoille, mutta sama ei pdde epdvarmuuteen, riskiin, jonka todenndkdisyydet
ovat varsin vaikeasti médriteltdvissd. Ilmastonmuutoksen vaikutuksista ja
tapahtumatodenndkoisyyksistd ei ole akateemisessa keskustelussa yhteisymmarrysté, ja
sen lisdksi my0s taloudelliset vaikutukset ovat jokseenkin tuntemattomia. (MSCI - ESG

Research 2021.)

[lmastonmuutoksen luomiin riskeihin liittyy siis merkittdvad epdvarmuutta. Battiston ja
Monasterolo (2019) tuovat tutkimuksessaan esille, ettd tavanomaiset rahoituksen
hinnoittelumallit ja ilmastoon liittyva taloustiede pystyvit jossain méérin heikosti
sisdllyttdmdin ilmastoriskien ominaisuuksia ndihin malleihin. Tdmi johtuu siitd, ettd
mallit ovat usein muodostettu tasapainoehdoin, nojaten keskiarvoisiin lukuihin sekd usein

shokit mallinnetaan oletuksella tdydellisestd informaatiosta.

[lmastonmuutoksen fyysisiin ja transitioriskeihin liittyvd epdvarmuus on toisistaan
poikkeavaa, vaikkakin molempien riskien kohdalla epdvarmuus on merkittavaa.
Transitioriskit ovat endogeenisia, silld ne ovat riippuvaisia péaatoksisté, joita valtiot,
yritykset ja kuluttajat eivdt ole vield tehneet. Transitioriskeissd voidaan ndhdd
kohtuullisen nopeitakin muutoksia suuntaan ja toiseen, kun taas fyysiset riskit litkkuvat
padasiassa yhteen suuntaan nopeammin tai hitaammin. (Maailmanpankki 2020.)
Seuraavaksi esitelldén fyysisid ja transitioriskejd tarkemmin, jotta eroavaisuudet niiden

valilla tulisivat selkedmmin esille.
2.1 Fyysiset riskit

[lmastonmuutoksen fyysisistd riskeistd eli keskildmpdtilan noususta ja sitd kautta sddn
adri-ilmididen lisddntymisestd johtuvien ongelmien todenndkoisyys realisoitua kasvaa
ilmakehddn piéstettyjen kasvihuonekaasujen lisddntyessd. Ilmastonmuutoksesta
aiheutuvat fyysiset riskit ovat varsin moninaiset. Niitd ovat esimerkiksi ldmpdaallot,
kuivuus, tulvat, metsépalot, vedenpinnan nousu ja myrskyt. (IPCC 2014.) Muutokset ovat

kuitenkin verrattain hitaita ja siksi fyysisten riskien kohdalla puhutaankin usein
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pidemmain aikavilin riskeistd (Diaz & Moore 2017; Battiston ym. 2017; Caldecott ym.
2016).

IImastonmuutoksesta aiheutuvat fyysiset riskit ovat my0s varsin monimutkaisia ja niiden
syy- ja seuraussuhteita on edelleen vaikea madrittdd selkedsti. Fyysiset riskit voidaan
erotella vield suoriin ja epédsuoriin riskeihin. Suoriin fyysisiin riskeihin voidaan lukea
esimerkiksi kiinteistdihin kohdistuneet riskit merenpinnan noususta ja rankkasateiden
myoOté lisdéntyneistd tulvista, kuivuudesta aiheutuneet haasteet maanviljelylle sekd sédén
adri-ilmididen myd6td materiaalisten vahinkojen kasvaneet riskit. Epdsuoriksi fyysisiksi
riskeiksi voidaan puolestaan lukea kaikki ne riskit, jotka eivdt suoraan vaikuta yrityksen
ydinliiketoimintaan, kuten hiiriot toimitusketjuissa tai resurssien niukkuuden
lisddntyminen. (PRA 2015.) Esimerkiksi ruokatuotannossa toimivalle yritykselle
ilmastonmuutoksen aiheuttama &irimméinen kuivuus vaikuttaa suoraan yrityksen
tuotantoon ja sen voittoihin, jolloin se on helppo ndhdi yritykselle koituvana suorana
fyysisend riskind. Toisena esimerkkind voisi olla asuntomarkkinalla toimivalle yritys,
joka omistaa merkittdvin méadrdn kiinteistdjd rannikkoalueilta, joiden arvoon
merenpinnan nousu vaikuttaa merkittavasti. Jako suorien ja epdsuorien riskien vélille on
jokseenkin monitulkintainen, mutta ainakin yksittdisind esimerkkeind epdsuorista
fyysisistd riskeistd voidaan mainita riskit rahoituslaitoksille ja pddomasijoittajille, jotka
rahoittavat liiketoimintaa, johon kohdistuu suoria fyysisid ilmastoriskejd, kuten edelld
mainitut ruoantuottajat sekd kiinteistosijoitusyritykset. Niissd tapauksissa ilmaston
fyysiset riskit eivdt kohdistu suoraan rahoitusta tarjoaville yrityksille sindnsd, mutta

vilillisesti sijoituskohteiden litketoiminnalle kohdistuneiden ilmastoriskien kautta.

Baldauf ym. (2020) selvittdvit tutkimuksessaan amerikkalaisten ilmastonmuutokseen
liittyvien uskomusten vaikutusta asuntojen hintoihin. Heiddn tulosten mukaan
eroavaisuudet ihmisten uskomuksissa ovat hinnoiteltu asuntojen hintoihin.
IImastonmuutoksen kieltdvilld asuinalueilla asunnot maksavat noin 7 % enemmaén kuin
alueilla, joissa uskotaan ilmastonmuutokseen. Tutkimuksesta ei kuitenkaan selvii,
ylireagoivatko ilmastonmuutokseen uskovat asuntojen pitkdn aikavélin riskeihin vai
alireagoivatko ne, jotka eivdt usko ilmastonmuutokseen. Heiddn tutkimuksensa ei
myOskadn toisaalta erottele epdvarmuuden ldhteiti eli sitd, johtuuko epdvarmuus suoraan
ilmastonmuutoksen luomista fyysisistd riskeistd vai transitioriskeistd. Bernstein ym.

(2019) puolestaan tutkivat merenpinnan nousun vaikutusta asuinkiinteistjen hintoihin
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Yhdysvalloissa. Heidin tulostensa mukaan merenpinnan nousun riskialueella sijaitsevat

asunnot maksavat noin 7 % vdhemmaén kuin kauempana rannikosta sijaitsevat asunnot.

Hong ym. (2018) tutkivat sitd, miten ilmaston limpeneminen lisd4 riskid ddrimmaisen
kuiville ajanjaksoille ja mitkd ovat sen vaikutukset ruoantuotannossa toimiviin yrityksiin.
He tutkivat, onko ruoantuotantoon liittyvien yritysten osakkeiden hintoihin siséllytetty
ndmé riskit vai ei. Tutkimus tukee aikaisempia akateemisia tuloksia siitd, ettd
suurimmassa osassa maista kasvaneet riskit kuivuudesta ovat negatiivisia yritysten
litkketoiminnalle. Tutkimuksessa muodostetaan portfolio ruokasektorin yrityksista:
ostetaan yritysten osakkeita niistd maista, joissa kuivuus on kyseiselld hetkelld vakavaa
ja myydddn lyhyeksi yritysten osakkeita maissa, joissa kuivuus on vihemmin vakavaa.
Vaikka kuivuus onkin ilmastotieteilijoiden mukaan yksi merkittdvimmista

ilmastonmuutoksen aiheuttamista riskeistd, Hong ym. (2018) mukaan vaikuttaa silti, ettei

sitd ole sisdllytetty tehokkaasti osakkeiden hintoihin.

[lmastonmuutoksen vaikutukset ovat varsin moninaiset ja epdvarmat. Etenkin
taloudellisten vaikutusten arviointi saattaa olla erittdin haastavaa. Maailmanpankin
(2020) mukaan ilmastonmuutos saattaa aiheuttaa kuivuutta, joka esimerkiksi vihentda
tuottajan saamaa satoa viljeltdvistd kasvista, mutta koska ruoalla on sen luonteensa takia
varsin alhainen joustavuus kulutuksen suhteen, hinnat nousevat nopeasti. Itse
ruoantuottajat eivét siis valttdméttd karsi kuivuuden vaikutuksista, silld he pystyvit
siirtiméédn nousseet tuotantokustannukset kuluttajahintoihin. Koska kuitenkin tiedetéén,
ettd hintojen noustessa kuluttajat saattavat vaihtaa kuluttamaan jotain tdmén reilusti
kallistuneen tuotteen substituuttia, taloudelliset vaikutukset ovat tdtd esimerkkia

huomattavasti monimutkaisemmat.

Fyysisten riskien realisoitumistodenndkdisyyksien mittaaminen on luonnollisesti
ensiarvoisen tirkedd myos vakuutusyhtididen liiketoiminnan riskienvalvonnassa, ja
vakuutusyhtididen kattavien riskianalyysien pohjalta voidaan osaltaan koittaa ymmaértaa
ilmastoriskien vaikutuksia. Englannin keskuspankkiin kuuluvan markkinavalvojan
mukaan (PRA 2015) suurimmat suorat ilmastonmuutoksen fyysiset riskit kohdistuvat
vakuutusyhtidihin kiinteistd-, merenkulku-, ilmaliikenne ja kuljetussektorin kohonneiden

vahinkotodennékdisyyksien kautta. Kokonaisuudessaan sdadhéin liittyvien
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luonnonkatastrofien? aiheuttamien tappioiden inflaatiokorjattu suuruus oli karkeasti
arvioituna nelinkertaistunut viimeisen 30 vuoden aikana vuoteen 2014 mennessé,
vuotuisten tappioiden ollessa 20102014 vélisend aikana keskimé&érin noin 140 miljardia
Yhdysvaltain dollaria. Vaikka aiheutuneiden vahinkojen tekijat ovat kompleksisia ja on
siten vaikeaa madiritelld, kuinka paljon johtuu mistdkin tekijdstd, ilmastonmuutoksen

vaikutusten on yleisesti havaittu vahvistuneen (PRA 2015).
2.2 Transitioriskit

[lmastonmuutoksen transitioriskeilld tarkoitetaan niitd riskejd, jotka koituvat
ilmastonmuutoksen torjumiseen kaytettdvistd toimenpiteisti sekd ilmastopolitiikan
viestimisestd. Transitioriskejd luovat esimerkiksi uusiutumattomalle energialle asetut
verot, padstokauppamarkkinat, tuet vihreélle siirtymaille ja puhtaan teknologian alenevat
kustannukset sekd tukien etti myos suoranaisesti teknologian kehittymisen myota.
Lisdksi my0s kehittyvdt sosiaaliset normit ja yksinkertaisesti kestavampi

kulutuskiyttaytyminen luovat osaltaan transitioriskeja. (Caldecott 2016.)

Transitioriskien realisoitumisen voidaan myos nidhdé riippuvan huomattavalta méarin
siitd, miten ja milld aikataululla tulevista ilmastotoimista viestitdin sekd toisaalta myos
siitd, miten hyvin yritykset valmistautuvat nédiden riskien realisoitumiseen (Battiston ym.
2017). Transitioriskit voidaan jaotella my6s lyhyemmén ja pidemmin aikavélin
transitioriskethin (Faccini ym. 2021). Esimerkkind ensimmadisestd voidaan pitdd
kansallista  ilmastopolititkkaa, ja  jdlkimmaéisestdi puolestaan  kansainvélistd
ilmastopolititkkaa, jossa yhteisen mielipiteen muodostaminen vie huomattavasti
pidemmain aikaa luoden ndin epdvarmuutta pditdsten ldpisaamisesta. Transitioriskit
voidaan ndhd4 niin negatiivisina kuin positiivisinakin riippuen siitd, millaisen toimijan
ndkokulmasta asiaa tarkastellaan. Talouden sektoriin, jossa tuotanto perustuu suurelta
osin fossiilisten energianlédhteiden hyddyntdmiseen, transitioriskien kasvu on
huomattavasti negatiivisempi verrattuna sektoriin, jonka hiilidioksidipddst6t ovat jo
valmiiksi alhaiset. Asiaa voidaan myds ajatella toisesta nidkokulmasta: kestdvin

kehityksen yritykselle, joka on valmistautunut haalimaan itselleen suuremman osan

2 Sadhin liittyvilld luonnonkatastrofilla tarkoitetaan tapahtumaa, jossa realisoituu selvid taloudellisia
tappioita omaisuuden vahingoittumisesta ja/tai ihmishenkien menetyksid. Ne voidaan jaotella geofyysisiin
(maanjdristykset, tsunamit, tulivuorenpurkaukset ym.), meteorologisiin (esim. trooppiset myrskyt),
hydrologisiin (tulvat, maavydrymét ym.) ja klimatologisiin (darimmaéiset lampétilat, kuivuudet,
metsdpalot ym.) vahinkotapahtumiin.
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markkinasta vihredn siirtymdn mydtituulessa, voi yhtdkkinen suunnan muutos

16ysempéén ilmastopolititkkaan olla varsin negatiivinen riskiajuri.

Hiili-intensiiviselld yritykselld tarkoitetaan toimijaa, jonka liiketoiminnasta muodostuu
merkittdvd madrd hiilidioksidipddstdjd. Hiili-intensiivisid yrityksid ovat esimerkiksi
monet fossiilisia energianléhteitd kayttdvét energiayhtiot sekd raskaan teollisuuden alalla
toimivat yritykset. Suora péddtelmd, ettd yrityksen korkea hiilijalanjilki aiheuttaa sille
suuren taloudellisen riskin, ontuu kuitenkin kahdesta syystd. Ensinnédkin yrityksen
hiilijalanjilki pohjautuu sen hetkiseen informaatioon pééstoistéd, kun taas osakkeen hinta
perustuu tulevaisuuden taloudellisiin mahdollisuuksiin ja kassavirtojen suuruuteen.
Toiseksi yrityksen hiilijalanjélki on yhteydessé sen kasvaneisiin kuluihin, jotka johtuvat
kansallisista tai ylikansallisista toimista ilmastonmuutoksen torjumiseksi, kuten
esimerkiksi fossiilisille polttoaineille asetetuista haittaveroista. Tdmé ei kuitenkaan
suoraan kerro, etteikd yritykselld voisi olla vahvan hinnoitteluaseman kautta
mahdollisuutta vyoryttdd kustannuksia sen asiakkaille. Hinnoitteluvoiman on kuitenkin
yleisesti  havaittu  olevan heikoimmillaan seuraavilla sektoreilla: energia,
harkinnanvarainen kulutus (utilities) ja materiaalit. (Benedetti 2021.) Toisin sanoen siis
juuri niilld sektoreilla, joiden pitdisi oman tuloksentekokykynsé sdilyttimiseksi pystyd
vyoOryttdmain kohonneet kustannukset tuotteidensa hintoihin, ei tosiasiallisesti ole heikon
hinnoitteluvoiman takia mahdollisuutta tehdd sitd. Vastaavasti hinnoitteluvoiman
voidaan ndhdi alati heikkenevén edelld mainittujen sektoreiden hiili-intensiivisimmissa
yhtidissd, silld uusiutuvan energian tuotannon ja puhtaan teknologian kustannukset ovat
alentuneet merkittdvasti ja kehityksen voidaan olettaa jatkuvan edelleen (Tyo- ja
elinkeinoministerié 2016; Caldecott ym. 2016). Hiili-intensiiviset yhtidt joutuvat siis
kohonneiden kustannustensa lisdksi “puhtaampien” kilpailijoidensa paremman

hinnoitteluvoiman ansiosta varsin epdsuotuisaan asemaan.

Hiiliveron asettaminen hiilidioksidipédéstdille tai padstokauppamarkkinan kiristiminen
ovat selvid suoria transitioriskejd hiili-intensiivisille yrityksille vaikuttaen merkittavésti
ndiden yritysten kannattavuuteen. Koska suuret institutionaaliset toimijat ja pankit ovat
sijoitustensa ja luotonantonsa takia kiintedssd yhteydessd merkittdvddn osaan hiili-
intensiivisid yhtioitd, voivat transitioriskin vaikutukset olla hiili-intensiivisid yrityksid ja
rahoittajia laajemmat. Carattini ym. (2021) perustelevat tdtd seuraavasti: hiilivero
pienentdd hiili-intensiivisten omaisuuserien markkina-arvoja ja koska rahoituslaitokset

ovat altistuneita suurelle miiralle nditd omaisuuserid, ne kokevat merkittdvid tappioita ja
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joutuvat siten vdhentdmdidn lainaamistaan sekd hiili-intensiivisille ettd myos

vihredmmille toimijoille.

Paastokauppamarkkinan kiristimiselld on samankaltainen vaikutus hiili-intensiivisille
yrityksille. Paidstokauppamarkkina kiristyy siten, ettd sddntelija (esim. EU) vdhentéda
kierrossa olevien péastooikeuksien madrdd, joka taas vaikuttaa sallittavien
kokonaispddstojen midrddn ja titen piadstdoikeuden hintaan sekd lopulta pddst6ja
tuottavan yrityksen kustannuksiin. Padstomarkkinoita on kdytossd EU:n pddstomarkkinan
lisdksi kansallisesti sekd aluekohtaisesti kansallisella tasolla (IEA 2020). EU:n
padstomarkkina kattaa noin 40 % sen kaikista pddstoistd. Se toimii edelld mainitulla
tavalla, jossa tehdddn wvuosittain vihennyksid kierrossa olevaan paéstooikeuksien
mairadn. Péaastdoikeuden hinta muodostuu markkinaehtoisesti, kun pédastdja tuottavat
yritykset joutuvat jokaista hiilidioksiditonnia kohden ostamaan yhden pédstdoikeuden.
Vuonna 2019 EU:n padstokauppamekanismissa otettiin kayttoon
markkinavakausvaranto, jonka tarkoituksena on ollut nostaa ja vakauttaa padstdoikeuden
hintaa sekd tuoda ldpindkyvyyttd ja ennakoitavuutta padstomarkkinan toimintaan. Se
toimii automaattisena vakauttajana. Kun pééstdoikeuksien ylitarjonta on liian suurta,
markkinavakausvaranto vidhentdd automaattisesti padstdoikeuksien méddrdd ennalta
médritellylld osuudella kokonaistarjonnasta. Vastaavasti, jos pédstdoikeuksista on
ylikysyntdd, niin markkinavakausvaranto lisdd pééstdoikeuksia varannosta markkinalle
tasapainottaen kysynnén ja tarjonnan suhdetta ja titen my0s hintaa. Tdhdn mennessa
markkinavakausvaranto on onnistunut sille maéritellyissd tavoitteissaan. (EU ETS.)
Kiinassa otettiin tind kesdnd kayttoon vield EU:n markkinaa suurempi
paastokauppamarkkina, joka kattaa tdlld hetkelldi myds noin 40 % Kiinan kaikista
hiilidioksidipdéstoistd. Kiinan péddstomarkkina on kuitenkin vield varsin tehoton, silla
paéstdoikeuden hinta on liian alhainen merkittdvien paistovihennysten saavuttamiseksi.

(Refinitiv 2021.)

Ilmastotoimien, kuten pédstokaupan, hiiliverojen ja vihrednsiirtymdn tukien
implementointi on yksi ilmastonmuutoksen torjumisen kriittisimmistd toimenpiteisti
sekd ajoituksen ettd markkinoille muodostuvien odotusten ndkdkulmasta. Voimakkuus,
milld markkinat reagoivat ilmastotoimiin riippuu siitd, kuinka hyvin markkinat pystyvit
ennakoimaan tulevia toimenpidejulkistuksia ja niiden signalointia. Jos ilmastotoimista
pystytddn viestimdin ajoissa sekd uskottavasti ja johdonmukaisesti, markkinat pystyvit

hinnoittelemaan riskit asteittain ja tdlloin viltytddan akillisiltd hinnan muutoksilta
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omaisuuserissd. Jos taas ilmastotoimien toimeenpano tapahtuu liilan myo6hddn, on
epdvarmaa tai liian yhtédkkistd, markkinoiden mahdollisuus ennakoida julkistettavia
toimenpiteitd oikein heikkenee merkittdvasti. Talloin varsin &killisetkin romahdukset
omaisuuserien hinnoissa ovat todennékdisempid. Lisdksi finanssisektorin suuret suorat ja
epdsuorat altistumiset ilmastonmuutossensitiivisille omaisuuserille ja sektoreille
kasvattavat systeemiriskid. Tdmd tapahtuu, kun uusiutumattomiin luonnonvaroihin
toimintansa perustavien yhtididen osakkeiden sekd uusiutumattomien energialdhteiden
hinnat laskevat rajusti, eivédtkd uusiutuviin perustuvat sijoitukset vastaavasti ehdi
reagoimaan yhtd nopeasti kompensoidakseen tappioita. T&lloin shokin levidminen

laajemmin finanssisektorille on entistd todennékodisempai. (Battiston ym. 2017.)

Ilmastonmuutoksesta koituvat riskit kumuloituvat entistd suuremmiksi, jos niitd ei ole
hinnoiteltu osakemarkkinoilla. Paitoksentekijoiden tulisi tdssd tilanteessa edesauttaa
ilmastoriskien hinnoittelussa omaisuuserien hintoihin ilmastopoliittisten paatdsten kautta,
kuten veropolitiikan, paédstorajoitteiden ja pddstokauppaan liittyvien vihredd siirtymii

kannustavien toimenpiteiden kautta. (Faccini ym. 2021.)

2.3 Illmastonmuutoksen fyysiset ja transitioriskit arvonsa kadottavan

varallisuuden aiheuttajana

Caldecottin ym. (2013) tutkimus arvonsa kadottavasta varallisuudesta maataloudessa on
akateemisen kirjallisuuden ensimmadisid julkaisuja, jossa termille “stranded assets”
annetaan tarkempi madritelmd. Arvonsa kadottavalla varallisuudella (stranded assets)
tarkoitetaan ympdériston ndkokulmasta kestdmitontd varallisuutta, joka tulee
todenndkoisesti kokemaan odottamattoman ja ennenaikaisen arvonalentumisen,
menettdmidn arvonsa kokonaan tai jopa kokemaan muutoksen varallisuudesta vastuuksi.
Tallainen odottamaton arvonalentuminen (asset stranding) joissain varallisuuserissid on
mahdollista erilaisten ympdristoon liittyvien riskien realisoituessa tai niiden
todennédkoisyyksien kasvaessa merkittdvisti. Varallisuus saattaa kadottaa arvonsa
fyysisten ja transitioriskien sekd myos lisdéntyneen sosiaalisen ilmastotietoisuuden
mydtd. Caldecottin ym. (2013) tutkimuksessa pureudutaan sithen, mitkd ovat tdrkeimmét
maataloutta koskevat ympéristoon liittyvit riskit ja miten ne saattavat aiheuttaa yhtikkisid
arvon menetyksid varallisuudessa. Lisdksi tutkimuksessa etsitdén vastauksia sithen, miten

alttiita erilaiset pddomaerét ovat arvonalentumiselle.
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Caldecott ym. (2016) luettelevat ympéristoon liittyvét riskit, jotka voivat aiheuttaa

odottamatonta varallisuuden arvonalentumista:
e Ympiristolliset haasteet, kuten ilmastonmuutos
e Muuttuvat resurssien suhteet, kuten liuskekaasun runsaus ja fosfaatin niukkuus
e Uudet valtionhallinnon luomat sddntelyt, kuten hiilidioksidinpéaéstdjen hinnoittelu

e Alentuvat vihredn teknologian  tuotantokustannukset, kuten  uudet

aurinkopaneeliteknologiat ja sdhkdautot
e Kehittyvit sosiaaliset normit ja kestdvampi kulutuskéyttdytyminen

Suurin osa niista riskeisti ja mahdollisuuksista juontaa juurensa ilmastonmuutoksesta tai
siitd, miten sitd pyritddn ehkdisemdin ilmastopolitiikan keinoin. Arvonsa kadottavista
varallisuuseristd, kuten fossiilisista polttoaineista, koituu riskid niin yksittéisille
yrityksille, sijoittajille kuin laajemmin koko rahoitusmarkkinoille. Arvonsa kadottavan
varallisuuden riskit kohdistuvat luonnollisesti eniten niihin sektoreihin, jossa
kasvihuonepadstoja syntyy eniten. IPCC:n (2014) mukaan
hiilidioksidiekvivalenttitonneilla® mitattuna saastuttavimmat sektorit ovat energian
tuotanto, litkenne ja teollisuus. Kivihiilen osuus globaalista energiantuotannosta oli
vuonna 2019 noin 27 %, oljyn 31 % ja maakaasun 23 %. Kivihiili tuottaa
energianldhteend kaikista eniten hiilidioksidipéastdja. (IEA 2021.) Suurin osa maailman
kivihiilivoimaloista on vanhoja ja tuottavat noin 75 % enemmén hiilidioksidipdédstoja
sekd kayttavit noin 67 % enemmin vettd energiantuotannossaan kuin uusimmat voimalat
(Caldecott ym. 2016). Uusiutumattomilla energianléhteilld on siis edelleen suuri osuus
koko maailman energiantuotannosta. Edelld mainituista kivihiilen ollessa saastuttavin
energian ldhde, kohdistuu sithen luonnollisesti suurin riski ilmastonmuutoksen
torjumiseen pyrkivin regulaation takia. Tehotonta hiilivoimaa tuottavat yhtiot altistuvat
hiilidioksidipéddstdjen vdhentdmiseen johtavan sdéntelyn ohella myos korkean veden

kdyton sekd ilmansaasteiden takia vastaaville regulaatioriskeille (Caldecott ym. 2016).

Yhtéikkiset yrityksen arvonalentumiset esimerkiksi uusiutumattoman energiantuottajan

kohdalla ovat todennidkoisid vain silloin, kun yritykseen kohdistuvia odotuksia ei ole

3 Hiilidioksidiekvivalentti tarkoittaa mittaa, jossa kaikki tuotetut kasvihuonepiistot muutetaan
yhteismitallisiksi hiilidioksidipédéstdjen kanssa niiden ilmastoa lammittidvin potentiaalin mukaisesti.
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huomioitu osakkeen hinnassa ndiden arvonsa menettivien varallisuuserien luoman riskin
mukaisesti. Yhtikkiset muutokset ilmastopolitiikassa tai sen odotuksissa voivat johtaa
merkittdviin osakkeiden arvonalentumisiin hiili-intensiivisissd yhtidissd. Liséksi
energiayhtididen suuruus ja vahva linkittyminen muuhun talouteen, saattaa suurten
arvonalentumisten tilanteessa johtaa siihen, ettd paattdjit nékevit yhtion “liian suureksi
kaatumaan”. Joissain tapauksissa voi olla, ettd sijoittajat ovat jo hinnoitelleet
kompensoivat ilmastotoimet yhtididen hintoihin ja siksi pdittdjilld on entistd suurempi
kannustin toteuttaa kompensoinnit. Jos kompensointeja ei toteutettaisi, johtaisi se
sijoittajien vastakkaisten odotusten tapauksessa merkittiviin arvonalentumisiin kyseisten
yhtididen osakkeiden hinnoissa. Selkedt signaalit ilmastopolitiikan toimeenpanosta ovat
erityisen tirkeitd suurien makroshokkien vilttimiseksi. (Sen & von Schickfus 2020.)
Kyse ei rahoitusmarkkinoiden ndkokulmasta ole niinkddn kompensoivien toimien
toteuttamisesta, joka on tdysin poliittinen p#étds, vaan ennemminkin ilmastopolitiikan
lapindkyvyydestd ja sen koherentista ja oikea-aikaisesta viestinnésti. Ilmastonmuutoksen
luomien sekd fyysisten ettd transitioriskien tunnistaminen ja niiden vaikutusten
analysointi arvonsa kadottaviin varallisuuseriin, ovat varsin keskeisid toimenpiteitd niin

osake- kuin korkosijoittajille.
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3 Osakkeet ja ilmastoriskit

Edellisessd luvussa esitettyjen riskien valossa on jokseenkin luontevaa argumentoida, ettd
lisddntyneet ilmastonmuutokseen liittyvdt uutiset ja keskustelun kiihtyminen
ilmastonmuutoksen ympdrilld kuvastaisivat kasvaneita ilmastoriskeji ja ettd néilld olisi
jonkinlaista vaikutusta osakkeiden hintoihin. Voisi olettaa, ettd mitd enemméin
ilmastoriskeistd puhutaan, sitd enemmaén sijoituksia muokataan vastaamaan néihin
riskeihin. Saattaa kuitenkin edelleen olla niin, ettei ilmastoriskejd ole huomioitu
osakkeiden hinnoissa tarpeeksi tehokkaasti niin kuin tullaan nidkeméén tdssd luvussa
esitettyjen tutkimusten tukemana. Syind tdh&n on mainittu sijoitushorisonttien lyhyys
verrattuna pitkdn aikavidlin ilmastoriskeihin, sosiaalisten ja ympdristollisten
ulkoisvaikutusten riittdmétdon huomiointi, ilmastoriskien vaikea mitattavuus ja téten

mahdollisesti niiden puutteellinen esilletuonti (Maailmanpankki 2020).

Perinteinen media ja enenevissd médrin nykyddn myds sosiaalinen media toimivat
merkittdvind uutistiedon vailittdjind. Jos sijoittajien tietoisuus ilmastoriskeistd ei ole
riittdvd, ilmastoriskit otetaan todennédkoisesti huomioon rahoitusmarkkinoilla
kokonaisuudessaan heikosti. Télldin voidaan olettaa, ettd ilmastonmuutokseen liittyvien
uutisten sekd sosiaalisen median julkaisujen méérdt kuvastaisivat ainakin jonkinlaista
muutosta myds ilmastoriskien huomioinnissa ja lopulta osakkeiden hinnoissa. Téssa
luvussa on tarkoitus perehtyd sijoittajien ndkemyksiin ilmastoriskeistd ja sithen, miten
nditd riskejd mitataan portfolioteorian ja CAP-mallin laajennusten avulla. Lisdksi
kdydddn lapi  sijoittajien  ilmastotietoisuuden ja  -sentimentin  vaikutusta

osakemarkkinoihin aikaisempaan kirjallisuuteen nojautuen.
3.1 Portfolioteoria ja sen laajennukset

Portfolioteorian ja Capital Asset Pricing -mallin (CAPM) kuvaaminen on perusteltua
tdssd vaiheessa tutkimusta, silli myohempi empiirinen osuus vaatii ndihin liittyvédn
teorian ja késitteiston ymmartamistd. Téssé alaluvussa on tarkoitus esitelld edelld mainitut
keskeiset teoriat sekd myohemmait laajennukset, joissa myds ilmastoriskit otetaan

huomioon portfolion valinnassa.
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3.1.1 Portfolioteoria

Portfolioteoria 1dhti muovautumaan Harry Markowitzin (1959) mallista portfolion
valinnalle. Téssd mallissa riskid kaihtava sijoittaja valitsee hetkelld -/ portfolion, joka
koostuu instrumenteista, esimerkiksi osakkeista. Hetkelld ¢ sijoittaja saa stokastisen
tuoton. Riskinkaihtavuuden lisdksi portfolion instrumentteja valitessaan sijoittajan
oletetaan olevan kiinnostunut ainoastaan portfolion tuoton keskiarvosta ja varianssista.
Sijoittaja haluaa maksimoida tuoton samalla kuitenkin minimoiden varianssin, eli toisin
sanoen sijoittaja valitsee tuotto-riski-suhteessa tehokkaan portfolion. Valotetaan asiaa
toisella tapaa: jos sijoittajalla on mahdollisuus sijoittaa kahteen odotetulta tuotoltaan
samanlaiseen portfolioon, riskid karttava sijoittaja valitsee sen, jossa varianssi on
pienempi. Jos taas sijoittajalla on valittavanaan kaksi portfoliota, joilla on sama varianssi,

niin sijoittaja valitsee portfolion, jossa on korkeampi tuotto. (Fama & French 2004.)

Kuvassa 1 on horisontaalisella akselilla tuoton keskihajonta ja vertikaalisella odotettu
tuotto. Lahtokohtaisesti markkinalla tuotto ja riski kulkevat kisikddessd, toisin sanoen
korkeamman riskin kantamisesta palkitaan korkeammalla odotetulla tuotolla, ainakin
pidemmalld aikavélilld. Tdtd korkeampaa odotettua tuottoa kutsutaan riskipreemioksi.
Ajatellaan, etté pisteiden a, b ja c muodostaman kdyrén sisdlla sijaitsee kaikki mahdolliset
sijoitusinstrumentit. Jokaisella odotetun tuoton tasolla on tidlloin mahdollista saavuttaa
pienin mahdollinen riski (keskihajonnalla mitattuna) koostamalla portfolio olemassa
olevista instrumenteista. Nama portfoliot antavat pisteiden a, b ja ¢ muodostaman kéyran.
Kiyrilld olevat portfoliot ovat niitd, jotka riskid kaihtava sijoittaja valitsisi annettuna
odotetun tuoton taso tai vastaavasti annettuna riskitaso. Télloin, koska pisteiden a ja ¢
vilille muodostuneiden portfolioiden vastineeksi on saatavissa huomattavasti
korkeampaa tuottoa samalla riskitasolla pisteiden a ja b vililld, ei sijoittaja valitse
milloinkaan portfolioita pisteiden a ja c véliltd. Tastd johtuen pisteiden a ja b vilistd osaa
kiyrdstd kutsutaan tehokkaaksi rintamaksi (Fama & French 2004). Kuvasta 1 selvidi
myds, ettd piste @ on kaikista olemassa olevista portfolioista vihariskisin ja siten sitd

kutsutaan minimivarianssiportfolioksi.
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E(R)

Kuva 1 Tuottoriski-mielessa tehokkaan portfolion valinta (mukaillen Fama & French 2004)

Kuvaan 1 on merkitty vertikaaliselle akselille riskiton korko ja siitd on piirretty kaksi
suoraa kulkemaan pisteiden d ja e ldpi. Ndmé suorat kuvaavat sijoittajan pddoman
jakautumista kyseisen portfolion ja riskittoman koron vélille. Kun sijoittaja valitsee
pisteen vertikaalisella akselilla, tdlloin tuotto on riskitdon korko. Sijoittajan siirtyessd
suoraa pitkin, esimerkiksi tehotonta pistetté e kohti, osa pddomasta sijoitetaan portfolioon
e ja osa riskittdmain korkoon. Pisteessd e koko pddoma sijoitetaan kyseiseen portfolioon.
Jos riskittomaélld korolla lainaaminen on mahdollista, tdlloin pisteistd d ja e oikealle
siirtyminen vaatii, etti sijoittaja ottaa lainaa ja sijoittaa saamansa varat riskilliseen
portfolioon. Portfolio d on selvésti riskittdméan koron tasosta piirretty tehokkaan rintaman
tangentti. Tdmé portfolio d on optimaalisin portfolio, koska silli on kaikista suurin

tuotto/riski-suhde (Sharpe ratio).
3.1.2 CAPM

Markowitzin portfolioteorian pohjalta kehittyi CAP-malli Treynorin (1962), Sharpen
(1964), Lintnerin (1965) ja Mossin (1966) tutkimusten perusteella. Sharpe (1964) ja
Lintner (1965) lisdsivit Markowitzin malliin seuraavat oletukset: jokaisella sijoittajalla
on samanlainen ndkemys tuottojen jakaumasta ja lainaaminen on mahdollista

riskittdmélld korolla.* Riskitonti korkoa pidetiiin ainoana tuottona, johon ei liity

4 Ks. Andre Perold (2004)
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minkéinlaista epdvarmuutta. Toisin sanoen tuotto, jonka sijoittaja tulee saamaan hetkelld
¢ hinen sijoittaessaan varansa riskittomaan korkoon, on sijoittajan tiedossa jo hetkella ¢-
1. Usein reaalimaailmaa kuvaaviin empiirisiin kokeisiin valitaan riskittoméksi koroksi
valtion velkakirjojen tuotto (Binsbergen ym. 2021) ja usein riskittdmimpénd néistad
pidetddn lyhyen maturiteetin Yhdysvaltojen velkakirjojen tuottoa. Tdméa perustuu
Yhdysvaltojen talouden historiallisen hyvaan kehitykseen ja vakauteen sekd merkittavain

rooliin maailmantaloudessa.

Sharpen (1964) ja Lintnerin (1965) oletusten avulla muovautui nykyéin yleisesti kdytetty
CAP-malli,

ER) =Ry + [ERp) — Bf|Bims (1)

jossa E(R;) on instrumentin i odotettu tuotto, Ry on riskitén korko, £(R,,) on markkinan
odotettu tuotto ja [5;; on instrumentin / markkinariski,

cov(Rj,Rm)
o? (Rm)

.Bim = ’ (2)

jossa osoittajassa on instrumentin i tuoton ja markkinatuoton kovarianssi ja nimittéjéssa
on kaikkien markkinoilla olevien instrumenttien tuottojen kovarianssien keskiarvo, joka
on titen markkinatuoton varianssi. f5;,, (myohemmin beta) voidaan ndin myds tulkita
instrumentin i herkkyydeksi riskille, CAPM tapauksessa markkinariskille. Yhtélon 1
oikean puolen toinen termi on instrumentin i riskipreemio, joka muodostuu
markkinapreemion ja instrumenttikohtaisen betan kertomana. (Fama & French 2004.) Jos
beta on 0, tdlloin instrumentin i tuotto ei riipu ollenkaan markkinan tuotosta, jos taas beta
on 1, niin instrumentin odotettu tuotto on tdysin markkinatuottoa® vastaava. Esimerkiksi,
jos instrumentin 7 beta on 1,5; tdlloin markkinan tuottaessa 2 % instrumentti tuottaa 1,5-
kertaisesti eli 3 %. Instrumentilla voi myds olla negatiivinen beta, jos sen tuotto korreloi
negatiivisesti markkinatuoton kanssa, joskin timé on varsin harvinaista. Liséksi yhtdloa
1 tarkastelemalla huomataan, ettd odotetun tuoton pitéisi kehittyd lineaarisesti suhteessa

betaan.

> Markkinatuotolla tarkoitetaan mahdollisimman laajasta maarista listattujen yritysten osakkeita
muodostetun portfolion tuottoa, jolloin se kuvaa koko osakemarkkinaa parhaiten. Markkinatuotto on
esimerkiksi laskettu NYSE:een (New York Stock Exchange), Nasdagqiin sekda AMEX:een (American Stock
Exchange) listattujen osakkeiden tuotoista (ks. Kenneth French Data Library).
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CAP-mallia on testattu lukuisten tutkijoiden voimin niin poikittais- kuin aika-
sarjaregressiota hyodyntden. Useiden empiiristen 10ydosten mukaisesti Sharpen ja
Lintnerin CAP-mallin indikoima suhde betan ja keskiarvoisen tuoton vélilld on
merkittdvésti korkeampi kuin mitd empiria osoittaa. Toisaalta vaikkakin havaittu tuoton
kasvu betan kasvaessa onkin ollut mallin ennustamaa alhaisempi, on empiirisesti
kuitenkin usein todettu, ettd mallin ennustama lineaarisuus betan ja havaitun tuoton valilld

patee. (Andre Perold 2004.)

Jensenin (1968) mukaan CAPM voidaan testata seuraavan aika-sarjaregressiomallin

avulla:

Riy — Rt = & + Bim(Rme — Ree) + &, (3)

jossa a; on regression vakiotermi ja se tunnetaan myds Jensenin alfana (tistd eteenpéin
alfa), ja €;; on virhetermi. CAP-mallin mukaisesti (yhtilo 1) vakiotermin pitdisi olla yhti

suuri kuin riskiton korko (Ry), mutta empiirisesti on havaittu, ettd vakiotermi on suurempi
kuin riskiton korko ja (Rmt — th) on pienempi kuin keskimidrdinen markkinan

ylituotto. (Fama & French 2004.)

Sharpen ja Lintnerin CAPM tukee tehokkaiden markkinoiden hypoteesia (Fama 1970),
jonka mukaan kaikki tieto on sisdllytettynd osakkeiden hintoihin, eikd téten pitdisi olla
mahdollista saavuttaa markkinaa (R,;) parempaa tuottoa systemaattisesti pitkdlld
aikavililld. Tatd voidaan testata minkd tahansa yksittdisen instrumentin tai portfolion
tuoton ja yhtdlon 3 mukaisen regression avulla. Télloin hypoteesi on, ettd a; = 0, jolloin
erot tuotoissa selittyvit tdysin betan avulla. Jos alfa poikkeaa positiivisesti ja tilastollisesti
merkitsevisti nollasta, timé indikoi, ettd kyseinen instrumentti tai portfolio tuottaa
ylituottoa (epdnormaalia tuottoa) markkinatuottoon verrattuna. Toisin sanoen voidaan
tulkita, ettd kaikkea tietoa ei ole sisdllytetty osakkeiden hintoihin ja voidaan saavuttaa
lisdtuottoja ottamatta yhtddn enempda riskid. Tdlloin CAPM eikd my0Oskédn tehokkaiden

markkinoiden hypoteesi pade.

Jensenin a tullaan kdyttiméédn tdménkin tutkimuksen empiriaosuuden analysoinnissa, kun
tarkastellaan, ovatko ilmastoriskit sisdllytetty osakkeiden hintoihin. Myo6s alaluvussa 3.2
esitellddn aikaisempaa kirjallisuutta, jossa késitellddn Jensenin alfaa ja sen tulkintaa
erilaisten portfoliovalintojen tapauksissa. Esimerkiksi In ym. (2019) tutkimuksessa

portfolio muodostetaan ostamalla osakkeita, joilla on matala hiili-intensiteetti ja
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myymallad lyhyeksi osakkeita, joilla hiili-intensiteetti on korkea. Estimoimalla alfa tdlle
portfoliolle, he huomaavat sen olevan tilastollisesti merkitsevd ja positiivinen. Tdma
tarkoittaa, ettd sijoittaminen vdhemmaén hiilidioksidipddstdja aiheuttavan yrityksen
osakkeisiin néyttéisi tuottavan markkinaa paremmin. Koska hiili-intensiiviset yritykset
sisdltdvat oletettavasti enemméin ilmastoriskid kuin véhidhiiliset, In ym. (2019)
tutkimuksen valossa vaikuttaa siltd, ettei ilmastoriskejd ole sisdllytetty tehokkaasti
osakkeiden hintoihin. Jos taas o olisi tilastollisesti merkitsevd mutta negatiivinen, talloin
voitaisiin todeta, ettei sijoittaminen vahahiilisiin osakkeisiin tuota ylituottoa markkinaan
verrattuna, vaan pikemminkin alituottoa. Se puolestaan kertoisi, ettd markkina on jo
siséllyttinyt ilmastoriskit varsin tehokkaasti osakkeiden hintoihin. Monet tutkimukset
(mm. Bolton & Kacperczyk 2021, Faccini ym. 2021, Santi 2020) péityvit kuitenkin
muodostamaan tdysin pdinvastaisen portfolion kuin In ym. (2019). Naissd tutkimuksissa
portfolioon ostetaan korkean hiili-intensiteetin osakkeita ja myydéén lyhyeksi alhaisen
hiili-intensiteetin osakkeita. Tdssd tapauksessa, jos o on merkitsevd ja positiivinen, se
indikoisi ilmastoriskien olevan siséllytetty osakkeiden hintoihin. Koska hiili-intensiiviset
osakkeet, joihin portfoliossa on sijoitettu, tuottavat ylituottoa markkinaan niahden, kertoo
se ndiden osakkeiden alihinnoittelusta ja toisaalta véhihiilisten osakkeiden
ylihinnoittelusta, jolloin niiden odotettu tuotto on alhaisempi ja jopa negatiivinen. Ndihin

tutkimuksiin perehdytddn tarkemmin my6hemmin.
3.1.3 Faktorimallit

Niin kuin aikaisemmin mainittu, CAP-mallin S;,,, jota my0s markkinabetaksi kutsutaan,
el useinkaan pysty selittimdin epdnormaaleja tuottoja. CAPM:std on tehty lukuisia
laajennuksia, joista ehkd kdytetyimpid ovat Faman ja Frenchin (1993) kolmen faktorin
malli, viiden faktorin malli (Fama & French 2015) sekd Carhartin (1997) momentum-

faktorin lisidminen néihin malleihin.

CAP-mallissa sijoittaja on kiinnostunut ainoastaan jakson paitteeksi saamastaan tuotosta.
Niin kutsutuissa intertemporaalisissa CAP-malleissa sijoittaja on lisdksi kiinnostunut
tulevaisuuden investointi- ja kulutusvaihtoehdoista, miten ne muuttuvat pidemmalld
aikavalilla esimerkiksi palkkatulon ja hyddykkeiden hintojen muutoksien myd6td sekd
miten ne vaihtelevat portfolion tuottojen kanssa. (Fama & French 2004.)
Markkinafaktorin lisdksi Faman ja Frenchin (1993) kolmen faktorin mallissa

tilamuuttujiksi otetaan koko- ja laatumuuttujat. Koko-muuttuja on pienistd yrityksistd



26

(markkina-arvolla mitattuna) muodostetun hajautetun portfolion tuotto vidhennettyni
suurista yrityksistdi muodostetun portfolion tuotolla. Laatu-muuttuja on puolestaan
korkealaatuisista yrityksistd (book-to-market® -suhdeluvulla mitattuna) muodostetun
hajautetun portfolion tuotto vdhennettynd huonompilaatuisista yrityksistdi muodostetun

portfolion tuotolla.

Historiallisesti on myos havaittu, ettd osakkeet, jotka ovat tuottaneet markkinaa
paremmin viimeisen 12 kuukauden aikana, tulevat keskimddrdisesti tuottamaan
paremmin myds muutaman seuraavan kuukauden ajan. Tdémén on havaittu patevin
pdinvastaisesti myds markkinaa huonommin pérjdnneiden osakkeiden kohdalla.
(Jegadeesh & Titman 1993.) Titd osakkeiden tuottoon vaikuttavaa tekijdd kutsutaan
momentumiksi. Momentumfaktori maiéritetddn lyhyen aikavilin (yhdestd vuodesta
kolmeen vuoteen) markkinaa paremmin tuottaneista osakkeista ja markkinaa selvésti
huonommin tuottaneista osakkeista muodostetun hajautetun portfolion erotuksena.

(Carhart 1997.)

Néiden neljin faktorin lisdksi Fama ja French (2015) esittelivit vield viiden faktorin
mallin, jossa aikaisempaan kolmen faktorin malliin liséttiin vield kannattavuuteen ja
investointeihin liittyvét tekijat. Kannattavuusfaktori on vahvan kannattavuuden
omaavista yrityksistdi muodostetun portfolion ja heikon kannattavuuden omaavien
yritysten osakkeista muodostettujen portfolioiden tuottojen erotus. Investointifaktori
puolestaan vihén investoivien yritysten tuotto vihennettyné paljon investoivien yritysten
tuotoilla.  Nédiden erilaisten  faktorien lisddminen  tdméinkin  tutkimuksen
regressiomallispesifikaatioihin on perusteltua, silld niiden on havaittu selittdvan varsin
merkittdvin osan tuotoista. (Fama & French 2015.) Niitd faktoreita on kdytetty monissa
hieman tétd tutkielmaa vastaavissa tutkimuksissa (ks. Engle ym. (2020), Faccini ym.

(2021), Santi (2020), In ym. (2019), Bolton & Kacperczyk (2021))
3.1.4 llmastoriskien mittaaminen CAP-mallin laajennuksilla

IImastoriskien huomioimista osakemarkkinoilla on tutkittu lukuisissa tutkimuksissa ja
varsinkin viimeisimpind vuosina tutkimukset aiheen ympdrilla ovat lisddntyneet

huomattavasti. Pastor ym. (2021) tutkivat vastuullisen sijoittamisen rahoitus- ja

6 Book-to-Market -suhdeluku kuvaa yrityksen kirja-arvon, eli varojen ja vastuiden erotusta. Korkean
B/M-suhdeluvun omaavia yhtioiti kutsutaan arvoyhtioiksi ja alhaisen B/M:n yhtiéitd puolestaan
kasvuyhtidiksi.
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reaalitaloudellisia vaikutuksia tasapainomallissa ja argumentoivat, ettd véhahiilisten
varallisuuserien odotettu tuotto on alhainen ensiksikin, koska vastuulliset sijoittajat ovat
osittain valmiita luopumaan korkeasta tuotosta saadakseen sijoittaa varansa vastuullisiin
varallisuuseriin. Toisin sanoen vastuulliset sijoittajat saavat hyotyd myds vastuullisesta
sijoituksesta itsestddn, eivétkd pelkéstdén tuotosta. Toiseksi vdhdhiilisten osakkeiden
alhaiseen tuottoon vaikuttaa niiden kyky suojata sijoittajaa ilmastoriskeiltd. Pienemmaén
riskin saadakseen sijoittajan on maksettava korkeampi hinta ja ndin odotetun tuoton
oletetaan olevan myo0s alhaisempi. Pastorin ym. (2021) tutkimuksessa perustellaan
kuitenkin, miksi véhihiiliset yritykset, joilla odotettu tuotto on alhaisempi, tuottavat
markkinaa paremmin silloin, kun jokin ilmastoriski realisoituu &killisesti ja
odottamattomasti. Vaikutus tulee tuottoon kahta kautta, sekd kuluttajien ettd sijoittajien
mieltymysten muutosten kautta. Liséksi he perustelevat tasapainomallinsa avulla, ettd
talouden toimijoiden kasvavat mieltymykset véahihiilid sijoituskohteita kohtaan
kasvattavat myds yritysten sosiaalisia vaikutuksia kahdesta syysti. Yritykset haluavat yha
vahahiilisemmiksi, koska siten niiden markkina-arvo on korkeampi. Toiseksi vahahiiliset
yritykset pystyvét investoimaan enemmén, koska niiden pddomakustannukset ovat

alhaisemmat kuin hiili-intensiivisilld yrityksilla.

Aikaisemmat empiiriset tutkimukset osoittavat, ettd hiili-intensiivisten yritysten
osakkeisiin kohdistuu enemmaén ilmastoriskid kuin vihahiilisiin osakkeisiin (Gorgen ym.
(2019) Engle ym. (2021), Monasterolo & De Angelis (2020)). Sijoittajat eivdt pida
odottamattomista tapahtumista, joten jos ilmastossa tai ilmastopolitiikassa tapahtuu
odottamattomia kédinteita, talloin hiili-intensiiviset omaisuuserit menettiavit arvoaan, niin
kuin argumentoin alaluvussa 2.3. Kun hiili-intensiiviset osakkeet menettivit arvoaan
ilmastoriskien realisoituessa, on helppo huomata niiden sisiltdvin enemmin riskejd kuin
véhihiiliset osakkeet. Korkeampi riski puolestaan korvautuu korkeammalla odotetulla
tuotolla. Téaten hiili-intensiivisten yritysten voidaan olettaa tuottavan markkinaa

paremmin (a > 0) ja vdhéhiilisten markkinaa heikommin (a < 0). (Pastor 2021.)

Jotta kokonaiskuva ilmastoriskien vaikutuksesta erilaisiin osakkeisiin valottuisi vield
paremmin, esittelen seuraavaksi, miten Pastorin ym. (2021) kuvaama tasapainomalli
rakentuu padperiaatteiltaan. Odotetut tuotot poikkeavat tissa tasapainomallissa siten, ettd

CAP-malliin lisdtién sijoittajien ESG-mieltymykset:

d
u :.umﬁm_zg' 4)
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jossa u on odotettu ylituotto riskittéméain tuottoon ndhden, u,, on markkinatuoton ylituotto
riskittomédn korkoon ndhden (ts. markkinapreemio aivan kuin kaavassa 1). Yhtdlon
vasen puoli ja oikean puolen ensimmadinen termi on kokonaisuutena sama kuin kaava 1
hieman toisin jdrjesteltynd. Kaavan 4 oikean puolen toinen termi kuvaa puolestaan
sijoittajien mieltymyksid vastuullisia osakkeita kohtaan, missi d kuvaa sijoittajien
mieltymyksid védhdhiilisid osakkeita kohtaan, a sijoittajien riskiaversiota ja g kuvaa
yrityksen vastuullisuutta. d > 0 ja on siti suurempi, miti vahvempia sijoittajien
mieltymykset vastuullisuutta kohtaan ovat. a on puolestaan sitd suurempi, mitd
vihemmén sijoittajat ovat valmiita ottamaan riskié, ja g on positiivinen vahdhiilisten

yritysten osakkeille ja negatiivinen hiili-intensiivisten yritysten osakkeille.

Kaavasta 3 puolestaan voidaan ndhdé, miten alfa muodostuu (a = u — Wy, ). Pastorin
ym. (2021) mukaisesti, kun yhdistetddn CAP-mallin « ja kaava 4 seki otetaan huomioon

sijoittajien ESG-mieltymykset, saadaan alfaksi kaavan 4 jilkimmadinen termi,

d
a = _Zgn (5)

Jos siis edes yhdelldkin sijoittajalla on mieltymyksid ymparist6llistd vastuullisuutta
kohtaan, tillin d on nollaa suurempi. Siten g:n (yhtidkohtaisen ESG-tunnusluvun)
ollessa positiivinen véhéhiilisten yritysten osakkeille, pitdisi ndiden osakkeiden alfa olla
negatiivinen. Vastaavasti korkean hiili-intensiteetin yhtididen osakkeille alfa pitiisi olla

positiivinen g:n ollessa negatiivinen.

Empiirisissd tutkimuksissa ndiden oletusten on osoitettu ainakin osittain pétevén.
Faccinin ym. (2021) tutkimuksessa muodostetaan Yhdysvaltain osakedatalla spread-
portfolio, jonka tuotto lasketaan vihentdmélld korkean betan portfolion (korkein 10 %
osakkeista) tuotosta alhaisen betan portfolion (matalin 10 %) tuotot. He muodostavat
Thomson Reutersin ilmastonmuutokseen liittyvistd uutisista nelja tekstifaktoria, jotka
kuvaavat toisistaan poikkeavia ilmastoriskejd. Nama tekstifaktorit ovat Yhdysvaltain
ilmastopolititkka, kansainvéliset ilmastokokoukset, luonnonkatastrofit ja globaali
ilmaston ldampeneminen. Tuloksena Faccini ym. (2021) havaitsevat, ettd kansalliseen
ilmastopolititkkaan liittyva ilmastoriski ndyttdisi olevan sisdllytetty osakkeiden hintoihin,
koska spread-portfolio tuottaa tilastollisesti merkitsevin positiivisen a:n ldhes kaikissa
mallispesifikaatioissa vuoden 2012 jidlkeen. Ennen vuotta 2012 tulokset eivét puolla

ylituottoa edes kansallisen ilmastopolitiikan faktori huomioiden. Kansallinen
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ilmastopolitiikka kuvaa hyvin transitioriskejé lyhyelld aikavélilld, kun taas muut faktorit
on mahdollista ndhdd pidemmidn aikavdlin riskeind. Ilmastoriskien empiiristen

tutkimusten tuloksista kerron lisdd seuraavassa alaluvussa.
3.2 Aikaisemmat tutkimukset ilmastoriskeistda osakemarkkinoilla
3.2.1 Hiilipreemio

Bolton ja Kacperczyk (2021) tutkivat, johtuuko hiilipreemio osakkeiden tuotoissa
sijoittajien ilmastotietoisuuden lisdintymisestd. Hiilipreemiota’ voidaan selitti silli, ettd
huomattavia pdéstoji tuottavien yritysten osakkeista sijoittajat ovat valmiita maksamaan
vihemmaén. Toisin sanoen sijoittajat vaativat enemman tuottoa, koska hiili-intensiiviset
yritykset sisdltivdat enemmdin ilmastoriskid kuin véhdpaistdiset yritykset. Heidédn
hypoteesinsa mukaan niind aikoina, jolloin tietoisuus ilmastonmuutoksesta on
korkeammalla tasolla, on perusteltua olettaa my0s hiilipreemion olevan yleisesti
korkeampi. Tutkimuksessa hyddynnetddn varsin laajasti kéytettyd pédstdjen
kategorisointia kolmeen luokkaan® sen mukaisesti, missi vaiheessa yrityksen tuotteen tai
palvelun elinkaarta padstot syntyvit. Bolton ja Kacperczyk (2021) kuvaavat hiilipreemion
yhteyttd yrityksen pééstoihin  kolmen eri suureen kautta: kokonaispédstot,
vuosimuutokset piistdjen miirissid ja pidstdjen intensiteetti’. Jokseenkin yllittAvisti
hiilipreemio on yhteydessd pdédstojen kokonaismidrddn ja sen muutoksiin, mutta ei
intensiteettiin. Kaikissa kolmessa pédstoluokassa havaittiin positiivinen ja tilastollisesti
merkitsevd vaikutus osakkeiden tuottoihin. He tutkivat tdtd ensin vertaamalla
hiilipreemiota ennen ja jilkeen Pariisin ilmastosopimuksen. Toiseksi he vertaavat oman
otosperiodin  (2005-2015) hiilipreemiota ajanjakson 1990-2005 hiilipreemioon.
Pidemmaén aikavélin testin tulos osoittaa, ettd muutos hiilipreemiossa on tilastollisesti

merkitsevd, mutta lyhyen aikavélin testissd, Pariisin ilmastosopimuksen ympérilld,

7 Tarkoittaa ylituottoa, joka syntyy sijoittamalla paljon hiilidioksidipaastoji tuottaviin yrityksiin. Tatd
kutsutaan Boltonin ja Kacperczykin (2021) tutkimuksessa hiilipreemioksi.

8 Scope 1 -luokan pédstdt ovat suoria padstdjd, jotka muodostuvat tuotannossa. Scope 2 -luokan paéstot
ovat epdsuoria, jotka taas muodostuvat esimerkiksi energian kaytostd. Ostettujen materiaalien
tuotannosta, jitteiden kierrdtyksestd seki ulkoistetuista toiminnoista muodostuvat puolestaan Scope 3 -
luokan pédistot, jotka voidaan vield jakaa upstream- ja downstream-pédstdihin. Varsin monet yritykset
raportoivat 1 ja 2 tason padstot, mutta 3 tason pddstdjen raportointia ei 10ydy vield kovinkaan suurelta
osalta toimijoista. (GHG Protocol.)

9 Kokonaispaastot (hiilidioksiditonniekvivalenttia) suhteutettuna liikevaihtoon (miljoonaa Yhdysvaltain
dollaria), toisin sanoen, kuinka monta tonnia hiilidioksidipdéstdja yritys tuottaa tehdékseen miljoona
dollaria liikevaihtoa. (In ym. 2019; Bolton & Kacperczyk 2021)
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muutoksen ei havaita olevan merkitsevéd. Bolton ja Kacperczyk (2021) antavat Pariisin
ilmastosopimuksen lyhyen aikavélin vaikutuksen heikkoudelle perusteluksi osakkeiden
tuotoissa yleisesti havaitun kohinan sekd sen, ettd yleisesti merkittdvien, mutta
epdvarmuutta sisdltdvien tapahtumien realisoituminen sijoittajien uskomuksiin vaatii
pidemmin ajan. Laajemmin tutkimus pédtyy sithen johtopaditokseen, etti sijoittajat
vaativat jo merkittdville hiiliriskille altistuneilta yrityksiltd korkeampaa tuottoa
verrattuna vahahiilisiin yrityksiin. Toisin sanoen ainakin osa ilmastoriskeistd ndyttdisi

olevan sisillytetty osakkeiden hintoihin.

My6s Monasterolo ja de Angelis (2020) tutkivat osakemarkkinoiden reaktioita Pariisin
ilmastosopimukseen. He tutkivat hiili-intensiivisid sekd viahdhiilisid osakeindeksejé
EU:ssa, Yhdysvalloissa sekd globaalisti. Heidédn tulosten mukaan vdhéhiilisten yritysten
tuotot ovat parantuneet huomattavasti ilmastosopimuksen jilkeen johtuen merkittdvésti
indeksien riskitasojen laskusta kaikilla edelldi mainituilla alueilla. Liséksi he
huomauttavat, ettd korrelaatio véhahiilisten indeksien vélilld pieneni, hiili-intensiivisten
indeksien vililld korrelaatio pysyi korkeana, kun taas véhahiilisten ja hiili-intensiivisten
indeksien vililld korrelaatio laski melkein nollaan ilmastosopimuksen jilkeen. Néiden
tulosten valossa vaikuttaa siltd, ettd ilmastosopimuksen julkistamisen jalkeinen markkina
on hinnoitellut véhihiilisempid yhtiéitd myds véhiriskisimmiksi ja siten
houkuttelevimmiksi kuin ennen sopimusta. Tosin vaikutus hiili-intensiivisimpien
yhtididen osakkeiden hintoihin jdi verrattain pieneksi, mikd viittaisi sithen, etteivét
tulokset ole aivan ristiriidattomia. Jos vdhahiilisten yritysten riskin ndhddén pienentyvén,
voisi télloin hiili-intensiivisten yhtididen riskin olettaa kasvavan suhteessa jokseenkin
yhtd paljon ja ndiden yhtiGiden osakkeiden hintojen myods laskevan vastaavasti.
Mahdollisena syynd tulosten ristiriistaisuudelle voidaan pitdd, sitd ettd monilla
instituutiosijoittajilla on salkuissaan merkittdvd maérd sijoituksia hiili-intensiivisiin
yhti6ihin, eivétkd ne vilttimatta pysty irrottautumaan sijoituksista niin ripeésti. Toiseksi
niin kuin aikaisemmin mainittukin, monet hiili-intensiiviset yritykset ovat niin isoja, ettia
instituutiosijoittajien suuret myynnit ndissd osakkeissa saattaisivat aiheuttaa merkittavai
systeemiriskin kasvua (Sen & von Schickfus 2019). Siten suuria myyntejd pyritddn

valttamaan.

Bolton ja Kacperczyk (2021) havaitsivat, ettd laajasti tarkasteltuna institutionaaliset
sijoittajat omistavat selkedsti pienemmain osuuden niistd yhtioitd, joilla pédstdjen

intensiteetti on korkea, mutta eivdt kuitenkaan samalla alipainota yhtidité, joilla koko-
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naispdéstot ovat korkealla tasolla. He havaitsevat liséksi, ettd divestoinnit koskevat
ainoastaan korkean péaistdintensiteetin omaavia yhtiditd Scope 1 -luokan padstoissa, ei
muissa padstoluokissa. Toisekseen institutionaaliset sijoittavat vaikuttavat tekevin
divestointeja kaikista eniten pddstdjd tuottavilla sektoreilla, kuten o©ljy ja kaasu,
harkinnanvaraiset kulutushyddykkeet sekd autoteollisuusuuden toimialoilla. Kun ndma

toimialat jdtettiin tutkimuksen ulkopuolelle, ei havaittu merkittivid divestointeja.
3.2.2 llmastoriskit osakkeiden tuotoissa

Akateemisen tutkimuksen valossa on vield jokseenkin episelvédd, ovatko ilmastoriskit
siséllytetty osakkeiden hintoihin tai ehkd pikemminkin, mitk4 ilmastoriskit ovat ja mitka
eiviat. Bolton ja Kacperczyk (2021) havaitsevat tutkimuksessaan, ettd runsaasti
hiilidioksidipdéstdjd tuottavat yritykset sekd yhtiot, joissa padstot ovat kasvaneet
viimeisen vuoden aikana, tuottavat ylituottoa. Toisaalta hiili-intensiiviset yritykset,
joiden péistdissd ei ole tapahtunut kasvua viimeisen vuoden aikana, eivét tuota

tilastollisesti merkitsevai ylituottoa.

Toisissa tutkimuksissa puolestaan paddytddn pdinvastaisiin tuloksiin, joiden mukaan
epdnormaalin suuria tuottoja voidaan saavuttaa ostamalla vihéhiilisid ja myymalla
lyhyeksi hiili-intensiivisid yhtiditd. Esimerkiksi In ym. (2019) tutkivat, tuottavatko
vihemmin vihreiden yritysten osakkeet paremmin kuin hiilitehokkaiden yritysten
osakkeet ja jos ndin on niin, johtuvatko ylituotot puhtaasti korkeammasta alfasta vai
markkinoiden kompensaatiosta yliméardiselle riskille. He nimenomaisesti luokittelevat
yritykset hiili-intensiteetin (tCO2e/liikevaihto) perusteella ja koostavat kolme portfoliota:
ensimmadisessd ostetaan tehokkaimpien (kolmannes) yritysten osakkeita ja myydéddn
lyhyeksi tehottomimpien (kolmannes) yritysten osakkeita, toisessa portfoliossa jaottelu
kriteerind on hiili-intensiteetin lisédksi osakkeiden arvostus (jaottelu kasvu ja arvo-
osakkeisiin) ja kolmannessa toisena jaottelukriteerind hiili-intensiteetin lisdksi toimii
yrityksen suuruus (taseen loppusummalla mitattuna). Kaikki ndmé kolme portfoliota
tuottavat ylituottoa verrattuna markkinatuottoon vuodesta 2010 ldhtien, joka implikoi
sitd, ettd hiilitehokkaat yritykset tuottavat paremmin kuin tehottomat. Yhtend
poikkeuksena tutkimuksessa oli kuitenkin pienet yritykset, joissa ylituottoa ei havaittu.
Tutkimus pohjautuu Yhdysvaltojen osakedataan vuodesta 2005 vuoteen 2015 ja

johtopddtoksend on, ettd vuodesta 2009 ldhtien yrityskohtaisten hiili-intensiteettien
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perusteella “tehokas miinus tehoton” -portfolio'® tuottaa 3,5-4,4 prosentin vuotuisen
ylituoton markkinaan verrattuna. In ym. (2019) tutkimuksen pohjalta voidaan siis
tivistad, ettd yksi merkittdvimmistd ilmastoriskeistd — hiilidioksidipdastot — eivit

vaikuttaisi olevan sisdllytettynd osakkeiden hintoihin.

Boltonin ja Kacperczykin (2021) tutkimus sekd In ym. (2019) tutkimukset kuitenkin
poikkeavat toisistaan niissd hyodynnetyn datan osalta. Bolton ja Kacperczyk (2021)
tutkivat yli 3400 ja In ym. (2019) ainoastaan 736 julkisesti noteerattua yhdysvaltalaista
yritystd ja ensin mainitussa tutkimuksessa aikavili on kaksi vuotta pidempi. Liséksi
Bolton ja Kacperczyk kontrolloivat huomattavasti laajempaa méadrdd yrityskohtaisia
ominaisuuksia, kuten investoinnit suhteessa varoihin, velkaantuneisuus ja aineellisen
omaisuuden méérdd, joita ilman ei havaita tilastollisesti merkitsevdd hiilipreemiota.
Bolton ja Kacperczyk (2021) myds jaottelevat tutkimuksessaan pédstot kaikkiin kolmeen
lajiin ja tarkastelevat niitd erilladn. Lopuksi he tosin mukailevat In ym. (2019) ja Garvey
ym. (2018) tutkimuksia yhdistden kaikki kolme pddstoluokkaa. Tdstd huolimatta he
paityvit lopputulokseen, jonka mukaan kokonaispddstdjen tasolla on positiivinen
vaikutus preemioon, mutta hiili-intensiteetilld ei havaita tilastollisesti merkitsevad
vaikutusta. In ym. (2019) tutkimus ja Bolton ja Kacperczyk (2021) poikkeavat toisistaan
jo ldhtokohdiltaankin, silldi ensin mainitussa muodostetaan portfoliot, joiden
sijoituskohteita uudelleen jaotellaan kuukausittain hiili-intensiteetin perusteella ja lopuksi
tarkastellaan, tuottaako tdma strategia ylituottoa. Jalkimmaiisessd puolestaan tarkastellaan
ainoastaan hiili-intensiteetin kasvun vaikutusta osakkeiden tuottoihin regressioanalyysin
avulla. Tutkimusmetodit siis poikkeavat merkittdvésti toisistaan, mink takia tulosten

ristiriitaisuus on jokseenkin perusteltua.

Myos Garvey ym. (2018) tutkivat hiili-intensiteetin vaikutusta osakkeiden tuottoihin
aikavélilla 2011-2015. Heiddn datansa koostuu globaalista osakedatasta MSCI World
Indexiin perustuen. Myds he jakavat yritykset tehokkaimpaan ja tehottomimpaan
kolmannekseen hiili-intensiteetilld mitattuna ja muodostavat vastaavalla tavalla
portfolion kuin In ym. (2021). He pdityvédt noin 2 %:n vuotuiseen ylituottoon ja

kontrolloimalla Fama & Frenchin (1993) mukaista kolmea faktoria seké liitkevaihdon

10 tehokas miinus tehoton” on portfolio, jossa ostetaan vihahiilisid ja myyddén lyhyeksi hiili-

intensiteetiltdin korkeita osakkeita niiden markkina-arvojen mukaisesti. Jos siis esimerkiksi
vihéhiilisessd portfoliossa on kahden yrityksen osaketta, joista toinen on markkina-arvoltaan nelja kertaa
toista suurempi, tilloin markkina-arvoltaan suurempaa ostetaan 80 % ja pienempéa 20 % koko salkun
arvosta.
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kasvua, he piadtyviat hieman tilastollisesti merkitsevimpiin tuloksiin, mutta eivét
kuitenkaan riittdviin. He esittdvét tulostensa heikon merkitsevyyden perusteluksi
yhdenmukaisten padstdjen raportointi- ja mittaamisstandardien puutteen. Téssd mielessa
padstdjen luokittelu (Scope 1,2 ja 3) Boltonin ja Kacperczykin (2021) tapaan ainakin

auttaa osaltaan valottamaan sitd, millaiset padstot on huomioitu osakkeiden hinnoissa.
3.2.3 Sijoittajien tietoisuus ilmastoriskeista ja ilmastosentimentti

Sijoittajien tietoisuus ilmastoriskeistd on kasvanut viimeisten vuosien aikana johtuen
muun muassa lisdéntyneestd akateemisesta tutkimuksesta ilmastonmuutoksen ymparilla,
kansainvilisten ilmastokokousten verrattain merkittavistd paatoksistd, kiristyvistd
ilmastopoliittisista toimista kansallisella tasolla seké kaikkien edelld mainittujen asioiden
herattimistd keskustelusta niin perinteisessd kuin sosiaalisessa mediassakin. Kun
katsotaan ESG-rahastoihin valuneita rahavirtoja viimeisimpien vuosien aikana, voidaan
niistdkin  paételld  jotain sijoittajien kasvaneesta halukkuudesta  siséllyttda
ympiéristollisesti vastuullisia sijoituksia  portfolioihinsa. Nettovarallisuus
eurooppalaisissa vastuullisissa rahastoissa on kasvanut yli puolella 372 miljardista
eurosta vuonna 2018 aina 1,16 biljoonaan euroon vuoden 2020 loppuun mennessi (ALFI/
Funds study). Vaikka Yhdysvalloissa ollaan vastuullisten rahastojen saralla vield
huomattavasti Eurooppaa perédssd, my0s sielld rahaa on virrannut vuoden 2019 alusta
ldhtien selvésti aikaisempia vuosia enemmin vastuullisiin rahastoihin. Yhdysvalloissa
vastuullisten rahastojen nettovarat olivat vuoden 2020 lopussa noin 235 miljardia
dollaria. Yhdysvalloissa oleviin vastuullisiin rahastoihin virtasi rahaa vuonna 2019
arviolta noin neljd kertaa enemmaén kuin edellisend vuonna ja vield 2020 vuonnakin yli
kaksi kertaa enemmén kuin vuonna 2019. (Morningstar.) Yhtend mahdollisena syyni
merkittdville vastuullisten sijoitusten kiinnostuksen kasvulle voidaan argumentoida
ilmastotietoisuuden lisdéntyminen. IImastotietoisuuden lisdéintyessd ja oletettaessa, ettd
sijoittajat toimivat markkinoilla jokseenkin rationaalisesti, voisi tdlldin olettaa myos il-
mastoriskien olevan aikaisempaa paremmin siséllytettyind osakkeiden hintoihin. Mita
suurempi osa osakemarkkinoille sijoitetuista varoista on vastuullisissa sijoituskohteissa,
sitd paremmin ilmastoriskit on sisdllytetty osakkeiden hintoihin ja sitd alhaisempaa
odotettua tuottoa ndma sijoitukset tarjoavat. Lopulta kysymys siitd, ovatko vahéahiiliset
vai hiili-intensiiviset osakkeet parempia ilmastoriskiltd suojautumiselle, on empiirinen
kysymys, koska molempien hypoteesien puolesta on mahdollista esittdd pétevid

argumentteja. (Pastor ym. 2021.) Vihahiiliset osakkeet saattavat vaikuttaa intuitiivisesti
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paremmilta vaihtoehdoilta ilmastoriskiltd suojautumiselle, mutta jos enemmistd
sijoittajista ajattelee ndin, silloin vidhdhiiliset osakkeet ovat mahdollisesti jo

ylihinnoiteltuja.

Viime vuosina huomiota on saanut nimenomaisesti perinteisen median uutisiin ja
sosiaalisen median julkaisuihin perustuvat ilmastoriskitutkimukset. Engle ym. (2020)
koostavat tutkimuksessaan ilmastonmuutokseen liittyvistd Wall Street Journalin uutisista
indeksin, joka kuvaa uutisten méérd kulloisellakin ajanhetkelld aina vuodesta 1984
vuoteen 2017 asti. Useiden merkittdvien ilmastonmuutokseen liittyvien tapahtumien
tienoilla, kuten YK:n ilmastonsuojelun puitesopimuksen (UNFCCC) kiyttéonoton
vuonna 1992, wvuoden 2009 Kodpenhaminan ilmastokokouksen ja Pariisin
ilmastokokouksen 2015, nikyy selvdd ilmastonmuutokseen liittyvien uutisten méérdn
kasvua. Nédiden havaintojen lisdksi on merkittdvdd huomata, ettd uutisten méadrissi
vaikuttaisi olevan selvd nouseva trendi, joka korostuu selvimmin aivan vuosituhannen

vaihteesta alkaen.

Vaikuttaisi siis pédpiirteissddn siltd, ettd ilmastoriskin noustessa myods il-
mastonmuutokseen liittyvien uutisten madird nousee, toisin sanoen uutisten mééra kertoo
kohonneesta ilmastoriskistd. Jos kuitenkin ajatellaan esimerkiksi ilmastopolititkkaan
liittyvad transitioriskid, ilmastopolitiitkan 16yhentyminen véhentdd transitioriskid, eika
talloin téstd aiheesta kertova uutinen lisdd ilmastoriskid, vaan pikemminkin laskee sité.
Toisaalta epédsuorasti transitioriskien lasku voidaan pidemmailld aikavélilld ndhda
fyysisten ilmastoriskien lisddntymisend, kun ilmastopoliittiset pédatokset eivdt auta
vihentdmédn kasvihuonepédstdjd ja titen ilmaston limpenemisestd kumpuavat fyysiset
riskit saattavat kohota pidemmaélld aikavililld. Engle ym. (2020) argumentoivat, etti
vaikkakin ilmastonmuutokseen liittyvdt uutiset ovat useimmiten negatiivisia, on
tarpeellista tarkastella ainoastaan negatiivisiin uutisiin keskittyvad indeksié ja verrata sitéd
kaikista uutisista muodostettuun indeksiin. Heidén tulostensa mukaan korrelaatio ndiden
kahden indeksin vélilld on 0,3; joka viittaisi siihen, ettd indeksit kuvaavat eri elementteja.
Heidédn tulostensa mukaan vaikuttaisi siltd, ettd korkean E-luokituksen (védhihiiliset)
yritykset tuottavat hiili-intensiivisid yrityksid paremmin ajanjaksoilla, jolloin
negatiivisten ilmastouutisten méérd on kasvussa. Tutkimuksen aikavéli on tosin varsin
pitkd ja muissa tutkimuksissa on saatu viitteitd siitd, ettd ilmastoriskejd olisi alettu

sisdllyttdd osakkeiden hintoihin vasta vuoden 2012 jilkeen (ks. Faccini 2021).
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Faccinin ym. (2021) tutkimus vastaa osaltaan Englen ym. (2020) tutkimuksen
jatkoehdotuksiin eri ilmastoriskien erottelusta. Faccini ym. (2021) erottelevat
tutkimuksessaan Thomson Reutersin uutisista neljd tekstifaktoria: Yhdysvaltain
ilmastopolitiikka, kansainviliset ilmastokokoukset, luonnonkatastrofit sekd maapallon
ilmaston ldmpeneminen, joista jokainen kuvaa toisistaan poikkeavia ilmastoriskejd. He
argumentoivat Yhdysvaltain ilmastopolitiilkkaan liittyvien uutisten kuvaavan hyvin
lyhytaikaista transitioriskid. Luonnon katastrofeihin ja maapallon ilmaston
lampenemiseen liittyvit uutiset heijastavan mahdollisesti parhaiten pidempiaikaisia niin
fyysisia kuin transitioriskejdkin. Kansainvélisissd ilmastokokouksissa tehtyjen paétosten
vaikutukset realisoituvat usein vasta pidemmaén ajan paistd, kun ne joskus mahdollisesti
padtyvit kansallisen ilmastopolitikan my6td toimeenpantaviksi. Toisin sanoen
kansainvilisiin  ilmastokokouksiin liittyvdt wuutiset kuvaavat pitkdn aikavilin
transitioriskejd. Faccinin ym. (2021) tulosten mukaisesti vaikuttaa siltd, ettd ndistd
neljastd ilmastoriskistd ainoastaan ilmastopolitiikkaan liittyvdt transitioriskit ovat

hinnoiteltu osakemarkkinoilla.

Santi (2020) puolestaan tutki sijoittajille suunnattua sosiaalisen median alustaa nimelté
StockTwits etsimélld sieltd kaikki julkaisut vuodesta 2009 lihtien, jotka sisdlsivét jonkin
seuraavista sanoista: climate change, global warming, extreme weather tai extreme
temperature. Hin tutki néitd sanoja sisdltdvien julkaisujen sentimenttid, toisin sanoen siti,
ovatko ilmastonmuutokseen liittyvat julkaisut kielelliseltd sdvyltdén positiivisia vai
negatiivisia. Sen perusteella hin muodosti indeksin, joka kuvaa sentimenttid
kulloisellakin  ajanhetkelld. Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia sijoittajien
ilmastosentimentin vaikutusta osakkeiden tuottoihin. Tuloksena havaittiin, ettd kun
EMC-portfoliota'! uudelleen tasapainotetaan kuukausittain pelkin sentimentin avulla,
tuottaa se tilastollisesti merkitsevid ylituottoa otettaessa huomioon Fama ja Frenchin viisi
faktoria'2. Kun kuukausittaisten portfoliomuutosten kriteeriksi otettiin sentimentin lisiksi
my0s péadstooikeuksien hinnat, tulosten merkittivyys parani entisestddn. Talla

portfoliostrategialla saavutettiin 9,77 %:n vuosituotto.

Engle ym. (2020), Faccini ym. (2021) ja Santi (2020) ovat tutkimuksissaan pyrkineet

tuomaan esille ilmastoriskien vaikutuksia osakemarkkinoihin, jokainen hieman toisistaan

11 Emission-minus-Clean -portfolio, jossa ostetaan hiili-intensiteetiltdédn korkeita osakkeita ja myydéén
lyhyeksi véhihiilisid osakkeita markkina-arvojensa mukaisesti. Vertaa alaviitteeseen 10.
12 Katso alaluku 3.1.3
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poikkeavin empiirisin aineistoin ja menetelmin. Oman tutkimukseni empiriaosia tulee
ldhimmin muistuttamaan Faccinin ym. (2021) tutkimusta, mutta otan vaikutteita myds

muista kahdesta esittelemastini tutkimuksesta.



37

4 Aineisto ja menetelmat

Twitteristd saatavaa tekstidataa on kdytetty lukuisissa osakemarkkinoihin ja talouteen (ks.
Sun ym. 2016; Jiao ym. 2020) sekd myo0s ilmastonmuutokseen ja ilmastosentimenttiin
(ks. Kirilenko ym. 2015; Cody ym. 2015) liittyvisséd tutkimuksissa. Tutkimuksia, jotka
tarkastelevat Twitterin tekstidataa ja ilmastoriskejd osakemarkkinoilla, ei kuitenkaan ole
tiedettivasti tehty aikaisemmin. Santi (2020) tosin kéyttdd tutkimuksessaan sijoittajille
suunnattua sosiaalista mediaa nimeltd StockTwits. Hin perustelee valintaansa silld, ettd
tdmin alustan avulla saadaan parempi kuva nimenomaan sijoittajien ndkemyksistd
ilmastonmuutosta kohtaan. StockTwitsin kéyttotarkoitus huomioiden, se kuulostaa ensi
silmaykselld intuitiivisesti perustellulta valinnalta. Perustelu ontuu kuitenkin hieman
seuraavasta syystd: Twitterilld oli vuoden 2021 toisella neljdnnekselld arviolta globaalisti
noin 206 miljoonaa ja pelkdstddan Yhdysvalloissa noin 76 miljoonaa aktiivista kayttdjaa
pdivdssd (Statista). StockTwitsin toimitusjohtajan mukaan vuonna 2019 alustan
aktiivinen kayttdjimadrd jdi puolestaan kuukaudessa keskimdirin noin 350 000:een
(MarketWatch). StockTwitsin kéyttdjamaédrd on siis varsin pieni verrattuna Twitteriin.
Twitter kuvaa yleistd ilmastosentimenttid paremmin kuin StockTwits, mutta toisaalta

mahdollisesti huonommin nimenomaisesti sijoittajien ilmastosentimenttid.

Twitterissd on kayttdjind huomattava madrd erilaisia ylikansallisia ja kansallisia
organisaatioita sekd uutismedioita, jotka hieman sekoittavat pelkédn sijoittajien
ilmastosentimentin tutkimista. Toisaalta aikaisempien tutkimusten (Engle ym. 2020;
Faccini ym. 2021) mukaisesti ilmastonmuutokseen liittyvilld uutisilla on vaikutusta
osakkeiden tuottoihin, ja vaikutus on oletettavasti ainakin saman suuntainen sijoittajien
ilmastosentimentin kanssa, eikd titen kumoaisi pelkédn sijoittajien ilmastosentimentin
vaikutusta. Lisdksi Santin (2020) tutkimusta koskee sama ongelma, jonka Engle ym.
(2020) listaavat omassa tutkimuksessaan: ilmastonmuutokseen liittyvien uutisten maard
on varsin pieni verrattuna suureen mdarddn listattuja yhtiditd. Twiittien kohdalla tita
ongelmaa ei ole, silld ilmastonmuutokseen liittyvien julkaisujen madird on moninkertainen
verrattuna StockTwitsin julkaisuihin. Reutersin tutkimuksen (2020) mukaan 47 %
Yhdysvaltalaisista kdyttdd sosiaalista mediaa viikoittain uutisldhteend, ja Twitter on
kaikista suosituin sosiaalisen median alusta tdhin tarkoitukseen. Ndiden argumenttien
perusteella Twitterid voidaan pitdd tutkimukseni kannalta kdyttokelpoisena tekstidatan

ldhteena.
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4.1 Tekstidata ja sen kasittely

Tekstidata tdhdn tutkielmaan on keritty Twitterin Developer-tilid ja sen Academic
Research Track -oikeuksia hyodyntden, jotka mahdollistavat 10 miljoonan twiitin
lataamisen kuukaudessa. Hain R:n academictwitteR-pakettia (Barrie & Ho 2021)
hyodyntden twiittejd vuoden 2017 alusta aina vuoden 2021 loppuun asti hakusanoilla
’climate change” ja “global warming”. Hain ainoastaan alkuperdisid twiittejd, ja lisdksi
rajasin hakemani twiitit siten, ettd huomioin ainoastaan todennetut kéyttéjétilit. Tallaisen
todennetun kéyttédjatilin on voinut saada kayttoon vuodesta 2016 lahtien. Lihes kaikilla
valtionjohdoilla, yrityksill4, voittoa tavoittelemattomilla organisaatioilla, uutismedioilla,
journalisteilla, urheiluseuroilla ja urheilijoilla sekd aktivisteilla ja muilla merkittavilla
yksityishenkilGilld on tdllaiset todennetut kayttdjétilit. Niiden kéyttdminen tdssd
opinndytetydssd on perusteltua kahdesta syystd. Ensiksikin ilman esiteltyd rajausta
twiittien maird kasvaisi yli 26 miljoonaan tilld viiden vuoden aikajénteelld, mika
vaikeuttaisi twiittien jaottelua aiheisiin koneoppimismalleja hyddyntden. Toiseksi
todennettujen kayttdjitilien ollessa merkittdvien kiyttdjien hallitsemia ne saavuttavat
laajan lukijakunnan ja valtavan méédrdn sijoittajia. Lisdksi rajaus todennettuihin
kayttdjatileihin jattdd todenndkdisesti tarkastelun ulkopuolelle huomattavan miirian
todentamattomien Twitter-bottien 1dhettdmid automaattisia julkaisuja. Twiittien méérén
rajaaminen mahdollistaa niiden jakamisen erilaisiin aiheisiin koneoppimismallia

hyodyntden jokseenkin vastaavalla tavalla kuin Faccinin ym. (2021) tutkimuksessaan.

Lopulliseksi twiittien madréksi edelld mainituin kriteerein tuli 1 645 419. Ennen kuin
tekstidataa on jirkevdd syOttdd aihemallin jaoteltaviksi, on siitd puhdistettava
tarpeettomia merkkejd ja harvakseltaan kéytettyjd sanoja. Lisdksi tekstien sanat on
yleensd hyvd muuttaa perusmuotoonsa. Poistin twiiteistd Pythonia kayttien URL-
osoitteet, hashtagit (myds niissd esiintyvét sanat), numerot, muut symbolit ja védlimerkit.
Lopuksi poistin tarpeettomat hukkasanat, yksittdiset kirjaimet sekd sanat, jotka
vaistimattd toistuivat useissa teksteissd. Naitd sanoja olivat ’climate”, change”, ”global”
ja "warming”. Témaén jdlkeen muutin sanat perusmuotoon, jotta aihemalli osaa tunnistaa

teksteissd toistuvat erimuotoiset sanat samoiksi sanoiksi. Tekstidokumenttien

keskiméardiseksi sanaméariaksi muodostui esikdsittelyn myotd noin 12.
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Sanojen esiintymistii teksteissi voidaan tutkia esimerkiksi tf- ja tf-idf-mittojen'* avulla,
jotka ovat varsin usein hyddynnettyjd keinoja tekstidatan analysoinnissa. Tosin ndiden
mittojen kayttokelpoisuus heikkenee huomattavasti lyhyille dokumenteille, koska sanan
esiintyvyys useamman kerran samassa tekstissa on selvésti epdtodenndkodisempid (Yin &
Wang 2014). Naéistd syistd jéitetddn kyseiset tekstien analysointimenetelmét téssd

opinndytetydssé tarkastelun ulkopuolelle.
4.2 Aihemallit

Twitterin tekstidatan analysoinnissa tdytyy ottaa huomioon tekstidatan luonne, etenkin
sen rajattu pituus (280 merkkid/ twiitti) sekd twiiteissd kdytetyn sanaston laajuus ja
epaformaalius. Kaikista kéytetyin ohjaamattoman koneoppimisen malli teksteissd
piilevien aiheiden erittelyyn on LDA-malli (Latent Dirichlet Allocation). LDA-mallin
tuloksena saadaan jokaiselle tekstille todenndkdisyydet sen kuulumisesta kuhunkin
aiheeseen ja toisaalta jokaiselle sanalle saadaan todenndkoisyys sen kuulumisesta
kuhunkin aiheeseen. Aiheiden méadrd valitaan etukdteen ennen mallintamista. Toisin
sanoen LDA-mallissa tekstidokumentit esitetddn sekoituksina erilaisia piilevii aiheita, ja

jokainen aihe kuvaillaan jakaumana erilaisia sanoja (Blei ym. 2003).

Pitkien tekstien tapauksessa LDA-malli toimii yleensd varsin hyvin, silld se pohjautuu
yleistdvadn oletukseen, ettd jokainen dokumentti koostuu useasta aiheesta (Mazarura &
de Waal 2016). Tama vaikuttaa uskottavalta oletukselta ajateltaessa esimerkiksi kirjan
lukuja tai pitkdhkojé uutistekstejd, jotka voivat koostua periaatteessa monestakin aitheesta
sanojen madrdn ollessa suuri. Mitd lyhyemmadsta tekstistd on kyse, sitd todennikoisempéa

on, ettd se liittyy yksittdiseen aiheeseen.

Suurin osa aihemalleista perustuu sanojen samanaikaiseen esiintymiseen teksteissd, jonka
myo6td mallit pystyvit l0ytdméén selvid aiheita kokoelmista erilaisia tekstejd. Lyhyiden

twiittien tapauksessa LDA-aihemallilla saattaa olla vaikeuksia muodostaa merkittdvid

13 TF (term frequency) kuvastaa sité, kuinka usein termi (t) esiintyy tekstissi ja se lasketaan seuraavasti:
termin t lukumiard tekstisséd / sanojen kokonaismééra tekstissd. IDF (inverse document frequency)
puolestaan kuvaa, kuinka tirked termi on. IDF véhentéa siten niiden termien painoa, jotka esiintyvét
erittdin usein ja lisdi niiden painoa, jotka esiintyvit harvemmin. IDF lasketaan seuraavasti: log(sanojen
koko-naisméérd/dokumenttien mééré, joissa esiintyy termi t). TF-IDF lasketaan seuraavasti: tf*log(idf).
TF-IDF kuvaa sité, kuinka tarked termi t on kyseisessd dokumentissa, toisin sanoen mitd suuremman
arvon termi t saa, sitd harvinaisempi uniikimpi ja tdrkedmpi termi on kyseisessa tekstissa.
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aiheita, koska sanoja yksittdisessa julkaisussa on niin niukasti, ettd sanojen yhtdaikainen

esiintyvyys saattaa jadda vihidiseksi. (Mottaghinia ym. 2021; Mazarura & de Waal 2016.)

Twiittidatan luonteeseen kuuluu liséksi se, ettd julkaisuissa kdytetty sanasto on yleensi
hyvin laaja (high dimensional) ja liséksi paivittdisten twiittien maird on valtava (Yin &
Wang 2014). Néitd ongelmia silmailla pitden lyhyiden tekstien aiheiden tarkasteluun on
kehitetty GSDMM-algoritmi (Gibbs Sampling algorithm for the Dirichlet Multinomial
Mixture), jossa jokaisen tekstin oletetaan kuuluvan ainoastaan yhteen aiheeseen.
GSDMM-algoritmin toimintaa ja sen parametreja voidaan kuvata yksinkertaisen
esimerkin avulla, jonka Yin ja Wang (2014) esittelevit artikkelissaan. Esimerkkiprosessia
kutsutaan nimelld Movie Group Process, jossa elokuvakurssilla tarkoituksena on

keskustella erilaisista elokuvista.

Aluksi opiskelijat jactaan satunnaisesti tiettyyn méadrddn (K) pOytid. POytien méaard
kuvastaa erilaisten elokuvakategorioiden enimmaéisméadrdd. Kurssin vetdjd ohjeistaa
opiskelijoita kirjoittamaan ylos elokuvia, jotka he ovat ndhneet. Rajatussa ajassa
opiskelijat kirjoittavat todenndkdisesti ylos elokuvia, jotka ovat ndhneet viimeksi tai
joista pitivit erityisen paljon. Kurssin vetdjan tarkoituksena on jakaa opiskelijat ryhmiin,
jossa he voivat kdydd parhaiten keskustelua toistensa kanssa. Parhaiten keskustelu
todennidkoisesti onnistuu, kun samassa ryhméssd on opiskelijoita, joiden listassa on
samoja elokuvia. Alkuasetelman jilkeen kurssin vetdjd pyytdd opiskelijoita vuorotellen
valitsemaan uuden pdydédn [ kertaa, joka kuvastaa iterointien méadrad. Opiskelijoiden

oletetaan tekevin valinnat seuraavia sdintdja noudattaen:

1. uudessa pOyddssd on enemmidn opiskelijoita kuin nykyisessd pOydéssa

(tdydellisyys)

2. uudessa pdydissd on opiskelijoita, joilla on yhtenevdisempi lista elokuvia kuin

nykyisessd pdyddssd (homogeenisyys)

Prosessin edetessd opiskelijat valikoituvat ryhmiin, ja toiset ryhmét pienenevit toisten
kasvaessa. Opiskelijoiden kirjoittamia listoja elokuvista voidaan ajatella teksteind.
Listoissa esiintyvid yksittdisid elokuvia voidaan puolestaan ajatella sanoina. Edelld
esitellyt Movie Group -prosessin oletukset opiskelijoiden valinnoista tukevat Yin ja
Wangin (2014) mukaan klusteroinnin kahta tdrkedd tavoitetta: tdydellisyyttd ja

homogeenisuutta. Ensimmadinen sééntd johtaa korkeaan tdydellisyyteen, silld se tekee



41

suosituista ryhmisti (aiheista) entistd suositumpia. Toinen sddntd puolestaan vahvistaa
homogeenisuutta kuvaten sitd, ettd jokainen klusteri sisdltdd ainoastaan opiskelijoita
(twiittejd) todellisesta ryhmistd. Toisin sanoen korkea homogeenisuus johtaa

koherentteihin, samankaltaisiin twiitteihin kussakin aiheessa.

GSDMM on Diriclet Multinomial Mixture -malliin (DMM) perustuva algoritmi (Yin &
Wang 2014). DMM-mallia voidaan kuvailla siten, etti se luo jokaisen tekstin
todenndkoisyysjakauman 6 mukaisesti, joka koostuu erilaisista sekoitetekijoistd &
(aiheista). Tekstien oletetaan siis muodostuvan sekoitemallin mukaisesti ja jokaista
sekoitetekijad kohden oletetaan olevan ainoastaan yksi aihe. Ensiksi malli valitsee
sekoitemuuttujan (aiheen) sekoitepainojen mukaisesti, mikd voidaan kirjoittaa
seuraavasti P(k|6). Sen jilkeen malli luo tekstin valittua aihetta ja jakaumaa P(d|k;0)
hyddyntden. (Nigam ym. 2000.) Tdten DMM-malli pohjautuu oletukselle, ettd jokainen
teksti on ainoastaan yhden aiheen luoma (Qiang ym. 2022), eikd koostu useammasta
aiheesta, toisin kuin LDA-mallissa oletetaan. Elokuvakeskustelukurssin esimerkissa tima

kuvautuu siten, ettd opiskelija voi istua kerrallaan ainoastaan yhdessd poydéssa.

Yksittdisen tekstin d saamaa todennékoisyyttd voidaan siis luonnehtia seuraavan kaavan

avulla, joka on kaikkien eri sekoitetekijoiden (aiheiden) todenndkodisyyksien summa,
P(d|0) = Xk=1P(k|0) P(dlk; 6), (6)

jossa K kuvaa aitheiden méédrdd. DMM-malli perustuu Naive Bayes -oletukselle, jonka
mukaisesti tekstissé esiintyvét sanat ovat toisistaan riippumattomia, eiké sanan sijainnilla
ole vaikutusta siihen, kuinka todennékdisesti se esiintyy tekstissd. (Nigam ym. 2000.)
Kaavan 6 oikean puolen toinen termi kuvaa todenndkoisyyttd, ettd dokumentti on
sekoitemuuttujan (atheen) k& luoma, ja se voidaan kirjoittaa Naive Bayes -oletusten

vallitessa seuraavasti (Yin & Wang 2014):

D
P(d|k; 0) = HP(dek; 9), (7)
d=1

jossa d on tekstidokumentti ja wy on kaikki sanat tekstidokumentissa. Kaavan 7 oikea

puoli osoittaa, ettd yksittdistd sekoitemuuttujaa (aihetta) voidaan kuvata sanojen
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todennikdisyyksien kokoelmana, multinomijakaumana'®, jossa jokaisessa aiheessa
olevien sanojen todenndkdisyydet summautuvat yhteen. Oletetaan myos, ettd tekstin
pituuden jakauma on identtinen eri sekoitemuuttujien kesken. Lisdksi oletetaan, etti
sekoitemuuttujien painot on poimittu satunnaisesti multinomijakaumasta. (Nigam ym.
2000.) Naiden oletusten valossa ja kaavan 7 avulla saatu suurin todenndkdisyys eri
sekoitetekijoiden kesken osoittaa, minkd sekoitetekijin luoma teksti on kaikista

todenndkdisimmin, toisin sanoen, mikad aihe kuvaa tekstid parhaiten.

DMM-mallin generatiivinen prosessi kuvaa sitd, miten malli olettaa tekstidokumenttien
muodostuvan. Luonnollisesti on hyvd pitdd mielessd, ettd yksittdisen tekstin
muodostuminen on varsin monimutkainen ja vaikeasti mallinnettava prosessi, jota
pyritddn kuvaamaan yksinkertaistetusti tiettyjen oletusten vallitessa. Aikaisemmin
esitettyjen lyhyiden tekstien ominaisuuksien takia DMM:n oletuksia voidaan pitdd muita
malleja, kuten LDA-mallia, osuvampina. DMM-mallin generatiivista prosessia voidaan

kuvata seuraavalla tavalla (Qiang ym. 2022; Mazarura & De Waal 2016):
1) Poimitaan satunnaisesti aiheiden jakauma @ ~ Dirichlet(.).

2) Jokaista aihetta kohden muodostetaan jakauma siind esiintyvistd sanoista 6; ~

Dirichlet(p).
3) Jokaiselle dokumentille tekstikorpuksessa

a. poimitaan satunnaisesti aithe multinomijakaumaa,

zq ~ Multinomial(6), hy6dyntdaen

b. jokaista sen sanaa kohden poimitaan  satunnaisesti  sana

multinomijakaumaa, w ~ Multinomial(¢,4), hyddyntden

DMM:n prosessista huomataan, ettd aiheiden jakauma valitaan sattumanvaraisesti kerran
jokaiselle dokumentille, kun puolestaan LDA:n prosessissa aiheiden jakauma valitaan
sattumanvaraisesti uudelleen jokaisen dokumentin kohdalla. LDA-mallissa siis oletetaan,
ettd sanat muodostuvat aiheista ja dokumentin sanoille osoitetut aiheet voivat vaihdella
loputtomasti. (Blei ym. 2003.) Taten LDA-mallia hyddyntden muodostuu jokaiselle

tekstille todennékoisyysjakauma erilaisista aiheista. Vastaavanlaista

14 Multinomijakauma on jakauma, jossa mahdollisia tuloksia on enemman kuin kaksi. Yksinkertaisena
esimerkkind voidaan ajatella nopanheittoa, joka toteutetaan enemman kuin kaksi kertaa.
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todenndkoisyysjakaumaa ei synny DMM-mallissa, koska jokaisen tekstin oletetaan
muodostuvan ainoastaan yhdestd aiheesta. Téstd huolimatta DMM-mallia pidetdén
pehmeédnd klusterimallina, koska jokaiselle tekstille voidaan, niin haluttaessa, laskea
todenndkoisyys myos jokaista aihetta kohden (Yin & Wang 2014). Tama ei kuitenkaan
tuota DMM:n oletusten valossa lisdarvoa, silli samanaikaisesti yksittdinen

tekstidokumentti ei voi kuulua useampaan aiheeseen.

4.3 GSDMM-algoritmi

GSDMM on algoritmi, joka hyddyntdd Gibbsin otantaa DMM-mallissa. Algoritmin
syotteend on kaikki dokumentit tekstikorpuksessa. Tarkoituksena on 10ytidd teksteissi
piilevdt aiheet ja ryhmitelld tekstidokumentit niihin aiheisiin mahdollisimman

todenmukaisesti. Alla on kuvattu GSDMM:n toiminta graafisesti.

Kuva 2 GSDMM graafisesti esitettyna (mukaillen Qiang ym. 2022)

Kuvassa tummalla on osoitettu ne elementit, jotka ovat havaittavissa. Teksteistd voidaan
havaita ainoastaan niissd kdytetyt sanat. Kaikki muut ominaisuudet ovat piilevid. D
kuvastaa kaikkia tekstikorpuksen dokumentteja ja nqs kuvastaa dokumentissa olevia
sanoja w sekd z dokumentissa piilevai aihetta. GSDMM-algoritmi toimii
seuraavanlaisesti (Yin & Wang 2014):
<Alku
Valitaan aiheiden médéré K, iterointien mééra / sekd hyperparametrit o ja .
Madritellaan m., n. ja ny nollaksi jokaiselle aiheelle z.
Kiydain jokainen dokumentti d Lipi:
Valitaan sattumanvaraisesti aihe z jokaiselle d-lle.
zq € z ~ Multinomi(1/K)

m;, € m:+ 1jan. € n.+ Ny

Kiydéin jokainen d:n sana w lipi:
ny €ny + Ny

Iteroidaan I kertaa:
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Kiydain jokainen d lipi:
Laitetaan d:n sen hetkinen aithe muistiin.

mz, € mz-1jan. €< n:- Ng

Kéydaan jokainen sana lapi:

ny €ny -NY
Valitaan d:lle uusi aihe ehdollisesta jakaumaa hyodyntéden:
za € z~p(zq = 2|74, d ) (kaava 8)

mz, € m:+ 1jan: € n:+ Ny

Kaydiin jokainen sana lapi:

ny €ny +NY
Loppu>

Elokuvakeskustelukurssin esimerkin tavoin GSDMM-algoritmi jakaa ensiksi tekstit
satunnaisesti K aiheeseen (klusteriin). N on tekstissd olevien sanojen méadrd, Ny on
sanan w esiintymiskertojen méadrd tekstissd d. Algoritmi tallentaa klustereihin jaon
jilkeen seuraavanlaiset tiedot: Z (vektori, joka kuvaa dokumenttien aiheita), m-
(dokumenttien maira aiheissa z), n- (sanojen maéra aiheessa z) ja ny (kuinka monta
kertaa sana w esiintyy aiheessa z). Tamén jilkeen algoritmi kdy jokaisen dokumentin lépi
I kertaa. Dokumentille méaéaritetddn uudelleen aihe jokaisella iterointikerralla hyddyntiden
seuraavanlaista ehdollista jakaumaa

my—gta [wea(y—q+B) )
N .
D-14Ka [] 4 (ny_q+VB+i-1)

p(zq = Z|Z_|d,cZ) o

jossa —d kuvaa sit, etté tekstin d klusterinimike on poistettu vektorista Z, V on uniikkien

sanojen médra tekstikorpuksessa, D on dokumenttien maird korpuksessa, d on kaikki
dokumentit korpuksessa. Joka kerta, kun teksti siirtyy toiseen klusteriin, algoritmi

paivittda aikaisemmin esitellyt tiedot Z, m-, n-, jan? .

Twiitit  valikoituvat aiheisiin  samalla tapaa kuin opiskelijat eri pdytiin
elokuvakeskustelukurssia kuvaavassa esimerkissd. Twiitit siis valikoituvat aiheisiin,
joissa on jo valmiiksi enemman twiittejd ja toisaalta twiitit valikoituvat niihin ryhmiin,
joiden teksteissd on eniten samoja sanoja. Luonnollisesti, mitd enemmin yksittdisen

twiitin siséltdmét sanat vastaavat sille osoitetussa klusterissa esiintyvid yleisimpid sanoja,
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sitd suuremmalla todenndkoisyydelld twiitti kuuluu tosiasiallisesti samaan aiheeseen

muiden siind olevien twiittien kanssa.

GSDMM-mallin parametri o kontrolloi sitd, kuinka todennédkoisesti opiskelija valitsee
tyhjdn poydin tai vastaavasti ajatellen, kuinka twiitti valikoituu tyhjdéan klusteriin. Toisin
sanoen se kuvaa sitd, kuinka paljon samoja sanoja malli vaatii eri tekstien vélilla, jotta ne
voidaan luokitella samaan ryhméén. a valitaan véliltd 0 ja 1. Jos o on nolla, twiitti ei ikind
valikoidu jo valmiiksi tyhjdén klusteriin. Alhainen o johtaa siten pienempiin maardan
aiheita. Parametri B puolestaan kontrolloi sitd, kuinka samanlaisia aiheista muodostuu. 3
ollessa pieni tuloksena syntyy enemmain samanlaisia aiheita, kun taas sen ollessa suuri,
syntyy enemmén erilaisia aiheita, joista toiset sisdltivdt todenndkdisesti enemmin
tekstejd. Lopullisten aiheiden (klustereiden) méddrd on helpoiten kontrolloitavissa B:n

avulla, mutta a:lla on myds havaittu olevan hieman vaikutusta. (Yin & Wang 2014.)
4.4 Twiittien jaottelu aiheisiin

Kun tarkastelun kohteena ovat lyhyet tekstit, GSDMM-mallin on havaittu olevan
stabiilimpi ja tuottavan parempia tuloksia koherenssimitoin tarkasteltuna kuin LDA-
mallin (Mazarura 2016). Koherenssimitta kertoo, kuinka todenmukaisesti malli pystyy
jaottelemaan tekstit aiheisiin. Valitsin tdtd tutkimusta varten parametrit GSDMM-malliin
pohjautuen aikaisempaan kirjallisuuteen ja erilaisten parametrivalinnoin saamiini
koherenssilukuihin. Yin ja Wangin (2014) mukaan vaikuttaa siltd, ettd seuraavat
parametrit toimivat yleisesti hyvin GSDMM-mallia implementoitaessa: o = 0.1; B = 0.1.
Iterointien médardksi valittiin 10, koska silld saavutetaan parhaat koherenssiluvut ja

yksiselitteisimmat aiheet.

Jo viiden iteroinnin on huomattu tuottavan varsin stabiileja tuloksia. Tadmé johtuu osaksi
siitd, ettd malli paivittyy aina GSDMM-algoritmin siirtdessd tekstin uuteen klusteriin.
Malli siis péivittyy yhden iteroinnin aikana yhtd monta kertaa kuin dokumentteja on
tekstikorpuksessa kokonaisuudessaan. (Yin & Wangin 2014.) Parametri K tulee
puolestaan valita koherenssimittojen perusteella, ja K:n arvoilla 10—40 niyttdisi yleisesti
tulevan parhaita tuloksia (Mazarura 2016). K on siis klustereiden méérd, toisin sanoen
mahdollisten aiheiden mééra tekstidatassa. Kéytin GSDMM-mallin implementointiin

Pythonin gsdmm-pakettia (Walker 2017).
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Parhaan mallin méérittdmiseen on kehitetty useita koherenssimittoja. Kéytin Pythonin
gensim-paketia (Rehurek & Sojka 2011) koherenssimittojen laskemiseksi. Roderin ym.
(2015) mukaan aihemallien evaluointiin toimii parhaiten Cv-mitta, silld se néyttdisi
korreloivan parhaiten ihmisen pisteyttdmien tulosten kanssa. Koherenssimittaa ja mallien
tuottamia aiheita tarkastellen parhaaksi malliksi valikoitui malli parametrein a = 0.1; f =
0.1; iterointeja 10 kpl sekd K=25. Naiilld parametreilli GSDMM-algoritmi erotteli
teksteistd 25 aihetta ja jaotteli tekstit ndihin aiheisiin. N&illd parametreilla
keskimadraiseksi Cv-koherenssimitaksi aiheille muodostui 0,43. Kéytin vertailun vuoksi
my0s Umass-koherenssimittaa, jonka koherenssiluvuksi saatiin -3,46. Roderin ym.
(2015) mukaan, mitd korkeampi Cv-mitta on, sitd paremmin mallin jakamat aiheet
vastaavat ihmisen erottelemia aiheita. Umass-mitta ei puolestaan korreloi ldheskédén niin
vahvasti ithmisen erottelemien aiheiden kanssa. Saamani koherenssimitat osoittavat, ettad
GSDMM-algoritmin jakamat aiheet ovat kohtuullisen hyvin ihmisen nimettdvissa.
Aiheiden tarkempi tarkastelu kuitenkin osoittaa, ettd osa aiheista on selvisti helpommin

nimettavissa kuin toiset.

Liitteend 1 on taulukko, jossa ndhdd&n mallin jaottelemat aiheet ja sanat, jotka
todenndkoisimmin esiintyvét ndissd aiheissa. Taulukon kolmas kolumni kertoo, kuinka
monta twiittid kuuluu mihinkin aiheeseen ja aiheet on jérjestetty sen mukaan
yleisimmaéstd harvinaisimpaan. Niin kuin voidaan huomata osa aiheista (esim. athe 5 ja
9) on helpommin nimettdvissd, kun taas osalle (esim. aihe 2 ja aihe 6) on vaikea 16ytda
koherenttia aihetta. Liitteend 2 olevassa taulukossa on puolestaan ote alkuperdisistd
twiiteistd ja siind ndkyy my0s, mihin aitheeseen GSDMM-algoritmi on kunkin twiitin
luokitellut. Vaikuttaa siltd, ettd malli pystyy luokittelemaan suurimman osan twiiteistad
jarkevésti. Liitteend 2 olevassa taulukossa on my0s jokaisen twiitin kohdalla esitettyni

todennikoisyys, ettd se kuuluu sille osoitettuun aiheeseen.

Fyysisid ilmastoriskejd ja sdéin ddri-ilmioditd kuvaavat aiheet 5 ja 12. Kansainvélisid
ilmastokokouksia kuvaa selkeimmin aihe 9. USA:n ilmastopolitiikkaa kuvaavat
puolestaan aiheet 10 ja 19. Aihe 4 voisi puolestaan kuvata fossiilista energiantuotantoa ja
athe 20 riskejda rahoitusmarkkinoille. Aihe 17 liittyy selkedsti luonnon

monimuotoisuuteen ja aihe 21 puolestaan ruoantuotantoon.

Tekstifaktoreiksi valittiin aiheet, jotka poikkeavat toisistaan eniten, ovat helpoiten

nimettdvissd ja sisdltdvdt mahdollisimman paljon samanlaisia twiittejd. Naitd
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vaikuttaisivat olevan seuraavat aiheet: sddn diri-ilmiot ja fyysiset riskit (5 ja 12),
kansainviliset ilmastokokoukset (9), riskit rahoitusmarkkinoille (20) ja USA:n
ilmastopolitiikka (10 ja 19). Sdén ddri-ilmiot kuvaavat hyvin ilmastonmuutoksen fyysisié
riskejd, kun puolestaan ilmastopolitiikka ja kansainviliset ilmastokokoukset kuvastavat
ennemminkin transitioriskejd. USA:n ilmastopolitiilkka kuvaa hyvin lyhyen aikavélin
transitioriskid. Kansainviliset ilmastokokoukset -aihe kuvaa myds osaltaan keskipitkén
ja pitkdn aikavilin transitioriskejd, silld ilmastokokouksissa keskustellut ja paitetyt
toimet padtyvéit usein vasta vuosien jdlkeen toimeenpantaviksi kansallisella tasolla, jos
ollenkaan. S&in &ari-ilmidt ja globaali ilmaston ldmpeneminen kuvaavat aiheina
epdsuorasti transitioriskid, silldi ne saavat pdittdjit mahdollisesti tekeméin
ilmastonmuutosta ehkéisevaa ilmastopolitiikkaa (Faccini 2021). Alla olevassa taulukossa

on listattuna tietoja kustakin tekstifaktorista ja niiden yhdistelmista.

Taulukko 1 Tietoja tekstifaktoreista

fys uspol ilmkok RM agg
keskiarvo 88 70 40 29 226
mediaani 69 53 21 24 190
maksimi 1962 592 1397 280 2 340
minimi 12 5 1 1 39
keskihajonta 81 64 71 25 167

Taulukossa on kuvattuna tekstifaktoreiden keskiarvot, mediaanit, maksimit ja minimit,
jotka on laskettu twiittien painotetuista pdéivittdisistd mdééristd. Jokainen twiitti saa
GSDMM-algoritmin tuotoksena todenndkdisyyden, ettd se kuuluu sille osoitettuun
atheeseen. Téten, jos twiitti ei kuulu niin selkedsti sille osoitettuun aiheeseen, saa se
pienemmin painon, ja vaikuttaa ndin vdhemmén twiittien muodostamaan
todenndkoisyyksien summaan kyseisend pdivdnd. GSDMM-algoritmin tuotoksena
todennékoisyyksien keskiarvo on kuitenkin noin 85 %, joten twiittien painotettu maira ei
poikkea kovinkaan merkittdvisti twiittien absoluuttisesta maérdstd. Péddasiasiallisesti
voidaan argumentoida, ettd twiittien madrdn kasvu kuvastaa yleisesti ilmastoriskin
kasvua. On kuitenkin hyvd huomata, ettei asia valttdimattd ole aivan ndin suoraviinainen.
Jos esimerkiksi twiitissd kuvataan, kuinka metsdpalojen maérit ovatkin jostain syystd
laskeneet viimeisen viiden vuoden aikana, voidaan timé pikemminkin nihdi fyysisen

riskin pienentymisend kuin kasvuna.
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Alla olevista kuvista havaitaan twiittien painotettu maérd pédivdd kohden. Suoranaisen
twiittien painotetun mddrdn sijasta kdytetddn kuitenkin todenndkdisyyksien summan
keskiarvoa viimeiseltd seitsemdiltd pdivaltd. Seitsemin pdivan keskiarvoa hyddynnetiin,
koska se mahdollistaa porssien aukioloaikojen ulkopuolella tapahtuneiden twiittausten
huomioimisen, ja liséksi se tasoittaa hieman poikkeavan suuria pdivdhavaintoja. Yleisesti
alla olevista aikasarjojen kuvaajista voidaan todeta, ettd twiittien méérissd on
havaittavissa poikkeavan suuria havaintoja. Lisdksi jokaisesta kuvaajasta voidaan
havaita, ettd keskustelu ilmastonmuutoksen ympdrilld on hiljentynyt koronaviruksen
(COVID-19) ja sen aikaansaaman globaalin pandemian alussa vuoden 2020 helmikuusta

huhtikuun, jonka jalkeen méérit ovat normalisoituneet.

Fyysisen riskin kuvaajan tarkastelu osoittaa, etti poikkeuksellisen suuret havainnot
painottuvat vuosittain heind-lokakuun vilille. Yhdysvaltojen maastopalojen vuosittaista
ajoitusta tutkittaessa havaitaan, ettd suurin osa paloista ajoittuu juuri heindkuulle
(DataFace). Tulvat Euroopassa vaikuttaisivat myds keskittyvdn vahvasti alkusyksyyn
(Paprotny ym. 2018). Lisdksi hurrikaanit ja trooppiset myrskyt Atlantin ja itdisen Tyynen
valtameren alueelle aiheuttavat merkittdvid luonnonkatastrofeja niin Yhdysvalloissa,
Vili-Amerikassa kuin Kaakkois-Aasiassakin todenndkdisimmin juuri elo-lokakuun
vililld (National Hurricane Center). Tekstidataa tutkimalla vaikuttaisi siltd, ettd vuoden
2021 puolen vilin ja hieman sen jdlkeen havaittava twiittien midrdn merkittdvd nousu
johtuu poikkeuksellisen suurista tulvista Keski-Euroopassa heindkuussa sekd elokuun
lopussa Yhdysvalloissa vaikuttaneesta hurrikaani Idasta. Ndmé tapahtumat ovat selvésti

lisdnneet keskustelua fyysisistéd ilmastoriskeista.

USA:n ilmastopolitiikka
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USA:n ilmastopolitiilkkaa kuvaavan tekstifaktorin kuvaajasta havaitaan, ettd twiittien
médrissé tapahtui selkedd kasvua vuoden 2019 aikana. Muutamat poikkeavan suuret piikit
havaitaan ldhelld demokraattipuolueen ilmastopolitiikkasuunnitelman, Green New Deal,
esittelyd edustajainhuoneessa helmikuun alussa 2019. Vuosi 2019 oli kokonaisuudessaan
varsin merkittdvd vuosi osavaltio ja sitdkin lokaalimmalla tasolla. Donald Trumpin
presidenttiys, republikaanien enemmistd senaatissa ja siten liittovaltiotason
ilmastopolititkan 10ysyys saattoivat jopa kannustaa tiukentamaan osavaltiokohtaisia
ilmastotavoitteita. Yhtend merkittdvimmistad paatoksisti seitsemin osavaltion kuverndorit
ja Washington DC:n pormestari allekirjoittivat tavoitteet, joiden mukaan osavaltioiden
energia tulee koostua 100-prosenttisesti uusiutuvista energianldhteistd vuoteen 2050

mennessd. Niitd julkistuksia tuli ilmi 1dpi vuoden 2019. (CAP Report.)

Puolestaan kansainvilisid ilmastokokouksia ja -politiikkkaa kuvaavan tekstifaktorin
kehitys osoittaa suurta vaihtelua ajassa. Ensimméinen poikkeava havainto vuoden 2017
twiittien médrissd ndhdddn touko-kesdkuun vaihteessa, jolloin sosiaalisessa mediassa
keskustelu oli vilkasta liittyen Yhdysvaltain eroamiseen Pariisin ilmastosopimuksesta.
Twiittien médrissd havaitaan nousua myds jokaisen vuoden lopussa, mikd perustuu miti
todenndkoisimmin vuosittaisiin YK:n ilmastokokouksiin, jotka ovat yleensé pidetty loka-
marraskuun vaihteessa. Vuoden 2021 maalis-huhtikuussa havaittava twiittien méarén
nousu osoittautuu kulkevan kéasikddessd Yhdysvaltojen 1sdnndimén
ilmastohuipputapaamisen kanssa, joka pidettiin Earth Dayn kanssa samaisena pédivana
huhtikuun lopussa (SDG Knowledge Hub). Yleisesti voidaan todeta, ettd twiittien méarit
ndyttdvat reagoivan merkittdvimpiin ilmastoriskitapahtumiin, mik4 antaa osaltaan tukea

aikasarjojen kiyttokelpoisuudelle riskifaktoreina.
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5 Portfolioanalyysi ja Asset Pricing -mallien testaaminen

5.1 Riskitekijoiden korrelaatioanalyysi

Kuvassa 2 on taulukoituna riskifaktoreiden véliset korrelaatiot. Niitd tarkasteltaessa
huomataan, ettd korrelaatiot suurimman osan riskifaktoreiden vélilld ovat alle 0,4 eli
kohtuullisen alhaisia. Tdméa wvahvistaa sitd, ettd riskifaktorit sisdltdvit toisistaan
poikkeavia tekijoitd. Taulukossa kolme ensimmaéistd muuttujaa ovat Faman ja Frenchin
3-faktoria, seuraavat kaksi (RMW ja CMA) ovat puolestaan Faman ja Frenchin kolmen
faktoriin lisdtyt kannattavuuteen ja investointeihin liittyvat faktorit. Lisdksi taulukossa
nikyy my6s momentumia kuvaava riskifaktori (Mom). Nama paljon kiytetyt riskifaktorit
esiteltiin aikaisemmin kohdassa 3.1.3. Huomattavaa on se, etti momentumilla on korkea
negatiivinen korrelaatio arvopreemion (HML) kanssa. Liséksi investointeihin liittyva
faktori (CMA) néyttdd myds olevan korreloitunut muita vahvemmin arvopreemion

kanssa.

Taulukko 2 Riskifaktoreiden korrelaatiomatriisi

Mkt-RF | SMB | HML | RMW | CMA | Mom | fys uspol | ilmkok | RM agg
Mkt-RF 1 0,15 0,1 -0,04 -0,17 0| -0,01 -0,02 0| -0,02| -0,01
SMB 0,15 1 0,12 -0,3 0,01 -0,07 | -0,04 -0,01 0,04 | -0,01 0
HML 0,1 0,12 1 0,36 0,55 -0,65 0,01 0,02 0,03 0,02 0,03
RMW -0,04 -0,3 0,36 1 0,29 -0,37 0,04 0,01 0,05 0,06 0,05
CMA -0,17 0,01 0,55 0,29 1 -0,29 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03
Mom 0| -0,07 -0,65 -0,37 -0,29 1 0 0,01 0,01 0 0,01
fys -0,01 | -0,04 0,01 0,04 0,02 0 1 0,32 0,18 0,37 0,65
uspol -0,02 | -0,01 0,02 0,01 0,03 0,01 0,32 1 0,42 0,6 0,75
ilmkok 0 0,04 0,03 0,05 0,03 0,01 0,18 0,42 1 0,68 0,78
RM -0,02 | -0,01 0,02 0,06 0,03 0 0,37 0,6 0,68 1 0,81
agg -0,01 0 0,03 0,05 0,03 0,01 0,65 0,75 0,78 0,81 1

Viimeisimpind taulukossa ovat tekstifaktorit (fys, uspol, ilmakok ja RM). Fys kuvaa
ilmastonmuutoksen fyysisié riskejd, uspol puolestaan USA:n ilmastopolitiikkaa ja ilmkok
kansainvilisid ilmastokokouksia. RM puolestaan kuvaa rahoitusmarkkinoille kohdistuvaa
ilmastoriskié ja havaitaan, ettd se korreloi selvésti vahvemmin muiden tekstifaktoreiden
kanssa. Kuten teoriaosuudessa argumentoitiin aikaisempaan kirjallisuuteen perustuen:
niin transitio kuin fyysisilld riskeilld on vaikutusta rahoitusmarkkinoihin, ja siten

korrelaatio rahoitusmarkkinoista ja erilaisista ilmastoriskeistd keskustelevien twiittien
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médrien vililld on varsin helposti perusteltavissa. Riskifaktori agg kuvaa kaikkien ndiden
neljdn ilmastoriskifaktorin yhdistelmad, ja taulukosta ndhdddn luonnollisesti, ettd se
korreloi vahvasti kaikkien yksittdisten tekstifaktoreiden kanssa, joista vahvimmin

rahoitusmarkkinoita kuvaavan tekstifaktorin kanssa.
5.2 Spread-portfolioiden muodostaminen

Osakekohtainen hintadata haettiin Refinitiv Eikonista. Otin Nasdaq Compositen ja New
York Stock Exchangen aktiiviset osakkeet tutkimuksen kohteeksi. Tdmé osakedata on
varsin laaja siséltden niin pienten ja keskisuurten kuin suurtenkin yritysten osakkeita.
Refinitiv Eikonista haettiin pdivdn paitoshinnat jokaiselle osakkeelle alkaen
1.tammikuuta 2017 ja pdéttyen joulukuun 2021 loppuun, joka on sama aikavili kuin jolta
tekstidataa haettiin. Télld aikavélilld osakedataa saatiin yhteensd 4484 yhtidsti ja tuotot
saatiin laskettua 3092 osakkeelle paivittdin. Keskiméardisesti tuotot saatiin laskettua
yksittéiselle osakkeelle noin 1000 pidivélle. Osakkeiden tuotot laskettiin seuraavasti:
hetken ¢ tuotto saadaan vihentdmailla hetken ¢ hinnasta hetken ¢-/ hinta ja jakamalla erotus

hetken ¢-/ hinnalla.

Osakkeiden lajittelu portfolioihin tehdddn Faccini ym. (2021) tutkimusta mukaillen.
Jokaisen osakkeen tuottoa selitetdén tekstifaktorilla kuvatulla ilmastoriskilld (F7) ja muilla
yleisesti  hyviksytyilld kontrollimuuttujilla  (X;). Estimointia voidaan kuvata

seuraavanlaisella kaavalla:
Tie — Tre = @ + BiFe + viXe + €, )

jossa 1;; on osakkeen i pdivituotto, 15, on riskiton korko ja B; (tdstd eteenpdin
ilmastobeta) kuvaa osakkeeseen kohdistuvaa ilmastoriskii, toisin sanoen kuinka herkésti

osakkeen tuotto reagoi tdhén ilmastoriskiin.

Alla olevassa taulukossa on listattuna regressiossa kiytettdvien kontrollimuuttujien
prosentuaalisten péivituottojen kuvailevia tietoja. Mkt-RF on markkinan ylituotto, SMB
kokoefekti, HML on arvopreemio, RMW kannattavuusefekti, CMA investointiefekti ja
MOM momentum-efekti.

Taulukko 3 Kuvailevat tiedot kontrollimuuttujista, riskittomasta korosta ja osakedatasta
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Mkt-RF SMB HML RMW CMA Mom RF  Osakkeet
Keskiarvo (%) 0,070  -0,001 -0,033 0,021 -0,009 0,006 0,004 0,092
Mediaani (%) 0,000 -0,020 -0,070 0,010 -0,020 0,080 0,004 0,000
Maksimi (%) 9,340 5,540 6,740 2,250 2,460 5,920 0,010 3000
Minimi (%) -12,0 -3,6 -5,02 -1,820 -2,26 -14,38 0,000 -92,87
Keskihajonta (%) 1,232 0,667 0,990 0,493 0,413 1,183 0,004 4,755
Alin desiili (%) -1,01  -0,760 -1,02 -0,530 -0,480 -1,11 0,000 -3,248
Ylin desiili (%) 1,14 0,78 1,02 0,610 0,490 1,080 0,009 3,243

Y14 olevassa taulukossa on myds kuvailevat tiedot riskittoméstd korosta RF, jona
kiytetddn USA:n valtion maturiteetiltaan 1 kuukauden velkakirjan pdivdkorkoa. Lisdksi

taulukosta 16ytyy 4484 yhtion padivétuottojen kuvailevat tiedot.

Kaava 9 estimoidaan kerran kuussa kdyttden viimeisen kolmen kuukauden péivituottoja.
Tekstifaktorina kdytetéddn puolestaan twiittien painotettua keskiarvoista madrad viimeisen
7 pdivén ajalta, koska tédlloin voidaan ottaa huomioon myds ne twiitit, jotka on julkaistu
porssin aukiolopdivien ulkopuolella. Lisdksi tekstifaktorit on normalisoitu vélille 0-1.
Jokaisena kuukautena estimoitujen ilmastobetojen avulla muodostetaan osakeportfolio
siten, ettd ostetaan osakkeita, joilla on kaikista korkein ilmastobeta ja myydaan lyhyeksi
osakkeita, joilla on alhaisin ilmastobeta. Vertailun vuoksi muodostetaan sekd kvintiili-
ettd desiiliportfoliot. Molemmista portfolioihin jaotteluista muodostetaan spread-
portfoliot, jossa ensimmadisessd ostetaan ylimpddn 20 %:iin kuuluvia osakkeita ja
myydéddn lyhyeksi alimpaan 20 %:iin kuuluvia osakkeita ilmastobetalla mitattuna.

Jalkimmaisessd muodostetaan spread-portfolio vastaavasti, mutta 10 %:n jaolla.
5.3 Asset Pricing -mallien testaaminen

Niin kuin aikaisemmin alaluvussa 3.1 esiteltiin, nyt muodostetulle portfoliolle estimoitua
a:a tarkastelemalla tutkitaan, onko kyseessd oleva ilmastoriski F; hinnoiteltu
osakemarkkinalla vai ei. Faccinin ym. (2021) tutkimusta mukaillen jokaista havaittua
ilmastoriskid tarkastellaan toisistaan erillddn ja toisaalta myds siten, ettd kaikista
twiiteistd muodostetaan yhteinen tekstifaktori niin, ettd se kuvastaa ilmastoriskid
kokonaisuudessaan. a:n estimointiin kdytetdin samoja kontrollimuuttujia kuin kaavassa
1 kdytettiin. Naitd ovat markkinafaktori, Faman & Frenchin kolmen faktorin ja viiden
faktorin mallit sekd Fama-French-Carhart-mallit, joista kerrottiin aikaisemmin alaluvussa
3.1. Néamid empiirisessd tutkimuksessa laajasti hyddynnetyt faktoridatat on tété

opinndytetyotd varten ladattu Kenneth Frenchin datakokoelmista (Kenneth R. French
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Data Library), jotka ovat julkisesti saatavilla verkosta. Tarkemmat datan kuvailut 16ytyvit
kattavasti verkkosivuilta. Alla olevassa taulukossa 3 on raportoituna ylituotot (o)

prosentuaalisina kuukausituottoina, ja niiden alla suluissa Newey-West t-arvot.

Taulukko 4 Asset Pricing -mallien testaustulokset

Ylituotto (a) raportoitu prosentuaalisena kuukausituottona, jonka alla suluissa Newey-West t-
arvot. Merkitsevyystasot: 10 % (*), 5 % (**) ja 1 % (***).

Markkinamalli | FF3 FF3 + Carhart FF5 FF5 + Carhart
K D K D K D K D K D
0,40 0,87 0,37 0,63 0,30 0,053 0,09 0,04 -0,06 0,04
uspol (0,83) (1,44) (0,74) (1,26) (0,64) (0,08) (0,23) (0,83) (0,15) (0,06)
0,76 1,24** 0,49 1,28** 0,37 1,25*** 0,06 0,06 -0,27 0,7*
fys (1,26) (2,03) (1,44) (2,16) (1,10) (3,13) (0,21) (1,30) (-0,94) | (1,88)
-1,30** | -0,95 -0,13 0,08 -0,38 0,042 -0,06 -0,01 -0,40 -0,3
ilmkok (-2,08) | (-1,22) | (-0,15) | (0,14) (-0,80) (0,09) (-0,29) | (-0,03) | (-0,91) | (-1,65)
-0,09 0,70** 0,11 0,90** -0,08 0,36 0,15 0,50 -0,22 -0,15
RM (-0,20) | (2,25) (0,26) (2,16) (-0,20) (0,83) (0,37) (1,42) (-0,76) | (-0,38)
0,33 0,80** | 0,91* 1,8** 0,43 0,71 0,49 0,16 0,20 -0,27
agg (0,71) | (2,25) | (1.99) | (2,62) | (0,98) (1,19) (148) | 071) | (0.67) | (:0,74)

Néamai robustit t-arvot ottavat huomioon datan heteroskedastisuuden ja autokorrelaation
korjaamalla keskivirheitd sen mukaisesti. Heteroskedastisuudella tarkoitetaan regression
virhetermien vaihtelevuutta otoksessa. Autokorrelaatio puolestaan kuvaa aikasarjadatan
perdkkidisten havaintojen vilistd korrelaatiota. Osakedatan ollessa kyseessd
autokorrelaation ei ole havaittu olevan ongelmallinen péivd- tai viikkodataa
tarkasteltaessa, mutta pidemmédn aikavidlin datassa, kuten kuukausidatassa,
autokorrelaatiota alkaa jo esiintyd merkittivimmissd maidrin (Fama & French 1988).
Spread-portfolioiden tuotoissa havaitaan heteroskedastisuutta sekd autokorrelaatiota ja

siksi virhetermien korjaaminen toteutetaan Newey-West-metodin avulla.

Taulukon 4 rivit kuvaavat ilmastobetojen estimointiin kdytetyn tekstifaktorin ja kolumnit
kuvaavat regressiossa kdytettyjd kontrollimuuttujia. Taulukossa raportoidaan jokaista
ilmastoriskid kohden kvintiili- sekd desiili-portfoliot, joita merkitddn K:lla ja D:lI4.
Taulukon tulosten mukaisesti US:n ilmastopolitiikkaa kuvaavan ilmastoriskin avulla
muodostetun  spread-portfolion ei  havaita  tuottavan  ylituottoa  milldén
regressiomallispesifikaatiolla. Fyysistd riskid kuvaavan tekstifaktorin avulla muodostetun

spread-portfolion a:n estimaatin havaitaan puolestaan olevan merkitseva ja positiivinen
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desiiliportfolioiden tapauksessa. CAPM-mallilla, toisin sanoen markkinamallilla sekd
Fama-Frenchin 3:n faktorin mallilla estimoidun o:n havaitaan olevan merkitsevd 5 %:n
merkitsevyystasolla. Lisdksi Fama-French-Carhart -mallin kontrollimuuttujin fyysisen
riskin spread-portfolion havaitaan olevan merkitsevd jopa 1 %:n merkitsevyystasolla.
Kun taas tarkastellaan fyysisté riskid Fama-Frenchin 5-faktorin mallilla huomataan, ettei
estimoitu o ole merkitsevd. Puolestaan Fama-French 5 faktorin malli liséttyni
momentum-faktorilla tuottaa tilastollisesti merkitsevdn a:n 10 %:n merkitsevyystasolla.
Huomionarvoista on myds se, ettei fyysisen riskin avulla kvintiileistd muodostettu
spread-portfolio tuota ylituottoa. Tama viittaisi mahdollisesti siihen, ettei markkina

huomioi ilmastoriskejd ainakaan kovinkaan laajasti.

Rahoitusmarkkinoille koituvia ilmastoriskejda kuvaavan tekstifaktorin, RM, avulla
muodostetun spread-portfolion tuoton havaitaan olevan positiivinen ja tuottavan
tilastollisesti merkitsevaa ylituottoa markkinamallilla ja Fama-French 3-faktorin mallilla
tarkasteltuna, mutta muilla regressiomallispesifikaatioilla ylituottoa ei havaita.
Vastaavanlaiset havainnot voidaan tehdd ilmastoriskeja (uspol, fys, ilmkok, RM)
yhdistelménd kuvaavan agg-tekstifaktorin tuloksista. RM ja agg tekstifaktoreiden
tulosten samankaltaisuudet johtuvat todennidkoisesti ndiden kahden faktorin vélisestd

korkeasta korrelaatiosta (ks. Taulukko 2).

IImastonmuutoksen pidemmaén aikavélin transitioriskid kuvaavan ilmkok-tekstifaktorin
havaitaan olevan negatiivinen ldhes kaikilla kontrollimuuttujilla tarkasteltuna, mutta
merkitsevd ainoastaan kvintiiliportfolion tapauksessa markkinamallilla tarkasteltuna.
Desiiliportfolioita tarkasteltaessa tilastollisesti merkitsevid tapauksia ei havaita.
Negatiiviset a:t kuvaavat alituottoa markkinatuottoon verrattuna, miké viittaisi siihen,
ettd pidemmaén aikavilin transitioriskien kasvaessa spread-portfolion tuotto niyttéisi
olevan heikompi markkinatuottoon verrattuna. Estimaatin kertoimet eivét kuitenkaan ole
systemaattisesti merkitsevid, joten spread-portfolion tarkastelun perusteella hypoteesia

alituotosta ei voida vahvistaa tilastollisesti.

Myos fyysiset riskit ovat teoriaosuuden mukaisesti luokiteltu pidemmén aikavélin
ilmastoriskeiksi, mutta niiden vaikutus niyttdisi olevan pdinvastainen pidemmén
aikavélin transitioriskeihin verrattuna. Taulukossa 3 esitetyt tulokset tukevat osaltaan
Faccinin ym. (2021) raportoimia tuloksia pidemmain aikavélin transitioriskin alituotosta.

Intuitiivisesti tdma viittaisi siihen, ettd hiili-intensiivisten yritysten osakkeet laskevat ja
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véhihiilisten yritysten osakkeet nousevat pidemmain aikavélin transitioriskin kasvaessa.
Yhtend selityksend pidemmén aikavélin ilmastoriskin negatiiviselle alfalle voidaan
argumentoida, ettd sijoittajat yksinkertaisesti nikevét ilmastopolitiikan kiristyvén pitkalla
aikavélilld vihemmaéan kuin lyhyelld aikavélilldi. Tdmén perusteella vaikuttaisi silta,
etteivdt sijoittajat ole, ainakaan vield, sisdllyttdineet mahdollista kansainvilisesti
kiristyvéd ilmastopolitiikkaa osakkeiden hintoihin. Vaikka samansuuntaisia tuloksia a:n
negatiivisuudesta voidaan havaita verrattaessa Faccinin ym. (2021) tuloksia omiin
tuloksiini, ei hypoteesia, ettd a=0, voida hyldtd. Toisin sanoen ei voida todeta, etteivit
ilmastonmuutoksen pidemmén aikavilin transitioriskit olisi siséllytetty osakkeiden

hintoihin.

Koska fyysisté riskid kuvaavan tekstifaktorin avulla muodostetun spread-portfolion a:n
havaitaan olevan merkitsevd kolmella eri Asset Pricing -mallilla, tarkastellaan

muodostettujen desiiliportfolioiden ominaisuuksia tarkemmin seuraavaksi.
5.4 Portfolioiden ominaisuuksia
5.4.1 E-luokitukset

Yritysten luokittelu ympéristoystavillisyyden perusteella ei ole missddn nimessa
yksioikoinen. ESG-luokituksiin liittyvid standardeja on kehitelty vasta jokseenkin vdhdn
aikaa ja yhteinen taksonomia EU:nkin tasolla on vield tyon alla. Kaikki tdima yhdistettyni
epdvarmuuteen  ilmastonmuutoksen  riskeistd  itsestddn, luovat  merkittdvaa

kompleksisuutta ndiden riskien yritys- ja sektorikohtaiseen tulkintaan.

ESG-dataa on saatavilla useilta datantarjoajalta, kuten MSCI:Itd, Sustainanalyticsiltd seka
Refinitiv:1td. Namé datantarjoajat kerdavit tietoa sekd itse yritysten ettd viranomaisten
julkaisuista ja muodostavat ndihin perustuen yrityskohtaiset ESG-luokitukset.
Sustainanalytics ja Refinitiv julkaisevat myos erillisid E-luokituksia (Environmental
score), jotka kuvaavat laajaa ESG-luokitusta paremmin pelkdstdén ilmastoriskid, joka
kohdistuu yksittdiseen yritykseen. Refinitiv E-luokitus jakautuu kolmeen kategoriaan,
joita ovat padstot, ympéristoystivilliset innovaatiot ja resurssien kdytto. Nama kategoriat
on vield jaettu osakategorioihin, kuten kasvihuonepdistot, jatteet, vihreisiin
innovaatioihin hyddynnetyt tutkimus- ja tuotekehityskulut sekd veden- ja energiankaytto,
jokaisesta kategoriasta muutamia mainitakseni. Ndiden osakategorioiden pisteet

yhdistetddn painottaen pisteitd sen mukaisesti, mikd on kyseessd olevan yrityksen
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toimialan altistuminen télle riskille. Niistd painotetuista pisteisti saadaan lopulta
muodostettua lopullinen E-luokitus, joka wvaihtelee 0-100 wvililli, 100 ollessa
ympdéristoystavéllisin. Refinitiv:1td on saatavilla ESG-dataa vuodesta 2002 ldhtien, ja E-
luokitukset 16ytyvit 70-80 %:lle yrityksistd, markkina-arvolla mitattuna. Refinitivin E-
luokitukset pdivitetdén kerran vuodessa. (ESG Scores from Refinitiv.) Boffo ym. (2020)
mukaan E-luokitukset eivét kuvasta kovinkaan hyvin ilmastoriskeji, sillé ne eivit painota
suurinta  ilmastoriskin  aiheuttajaa, = kasvihuonepddstdjd, tarpeeksi.  Heidédn
tutkimuksessaan vertaillaan kolmea eri E-luokitusten tarjoajaa, Bloombergia, MSCI:t4 ja
Refinitivid. He havaitsevat, ettd osalla datan tarjoajista E-luokitukset jopa korreloivat

positiivisesti hiilidioksidipaéstdjen kanssa.

Engle ym. (2020) huomauttavat, ettd E-luokituksen omaavien yritysten mééra vaihtelee
periodista toiseen, joten yrityksilld, jotka ovat saaneet luokituksen aikaisemmin, voi
esimerkiksi olla korkeampi luokitus kuin myéhemmin luokituksen saaneilla. Tédten E-
luokitusmuutoksen viestimd ilmastoriskialtistuminen ei vilttdiméttd kerro yrityksen
ilmastoriskin oikeasta muutoksesta. Liséksi on Englen ym. (2020) mukaan hyvi huomata,
ettd muutokset luokituksissa saattavat joko johtua oikeista muutoksista yrityksen
altistumisessa ilmastoriskeille tai datantarjoajan tekemistd muutoksista riskien

mallintamisprosessissa.

Toinen tapa, jota on vastaavissa tutkimuksissa kédytetty yritysten ilmastoriskien
madrittelemiseen, on ettd kdytetddn IPCC:n hiili-intensiivisiksi identifioimia toimialoja
ja yhdistetdin ne manuaalisesti Thomson Reutersin ICB-koodeihin (Industry
Classification Benchmark) (Santi 2020). [IPCC on mééritellyt hiili-intensiivisimmiksi
toimialoiksi energia-, kuljetus-, rakennus-, kemikaali- ja metalliteollisuus sekd
maataloussektorin. Jako ei kuitenkaan ole missddn méédrin niin selked kuin tdma
sektorikohtainen jaottelu ehkd antaa ymmartdd. Englen ym. (2020) tutkimus vahvistaa
sen, ettd vidhdhiilisimmét sektorit eivdt saa korkeampia E-luokituksia kuin
saastuttavimmat sektorit. Tamé johtuu aikaisemmin mainitusta syysti, ettd E-luokituksia
madritettdessd yrityksid verrataan saman sektorin yrityksiin, jolloin myos sektorin sisdlla
16ytyy hajontaa E-luokituksissa. Seuraavaksi tarkastelen, miten Refinitiv Eikonista
saatavat Reutersin Environment Pilar -pisteet vaihtelevat portfolioithin jaossa

muodostettujen desiiliportfolioiden kesken.
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5.4.2 Fyysista riskid huomioimalla muodostettujen desiiliportfolioiden

ominaisuuksia

Aiemmin taulukkoa 4 tarkasteltaessa huomattiin, ettd fyysisistd riskid kuvaavan
tekstifaktorin avulla muodostettu spread-portfolio tuotti positiivista ja tilastollisesti
merkitsevdd ylituottoa. Tarkastellaan seuraavaksi, mistd ylituotto muodostuu ja miten
desiiliportfolioiden ominaisuudet vaikuttavat ylituottoon. Alla olevassa taulukossa on
raportoituna desiiliportfolioiden ominaisuuksia kutakin kontrollimuuttujaryhméi
kohden. Kolumnit kuvaavat desiiliportfolioita. Kolumni 1 kuvaa portfoliota, jossa on
pienimmait ilmastobetat ja vastaavasti kolumni 10 sité, jossa on suurimmat ilmastobetat.
Taulukossa on raportoituna seuraavat tiedot portfolioista: keskiarvoinen fyysisen riskin
ilmastobeta (Beta), osakkeiden lukuméaéra portfoliossa (Osakkeita), keskimddrdinen E-
luokitus portfoliossa (EnvPil Score), keskiméddrinen E-luokituksen vuotuinen muutos
(EnvPil m.), osakkeiden keskimiddrinen markkina-arvo (koko), keskimédrdinen

kuukausituotto (kk-tuotto) ja sen t-arvo suluissa.

Taulukko 5 Desiiliportfolioiden ominaisuuksia eri kontrollimuuttujin
Merkitsevyystasot: 10 % (*), 5 % (**) ja 1 % (***).

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Markkinamalli
Beta -0,21 -0,08 -0,056 -0,03 -0,01 0,01 0,02 0,05 0,08 0,21
Osakkeita 335 354 354 354 354 354 354 354 354 355

EnvPil Score 12,8 20,5 24,8 26,6 27,0 27,4 27,6 25,7 21,8 13,7
EnvPilm. (%) 809 718 56,0 75,7 50,2 56,1 44,0 52,2 51,1 85,9
Koko (mrd. $) 2,4 7,8 12,6 15,4 19,1 18,7 16,0 12,9 7,7 3,0

kk-tuotto (%) 0,32 1,22 1,07 1,23 1,19 1,09~ 1,10 1,00 1,01** 1,29*
(0,21) (1,04) (1,01) (1,13) (1,95) (1,94) (2,08) (1,76) (1,90) (1,41)

Fama&French 3

Beta -0,21 -0,08 -0,06 -0,03 -0,01 0,01 0,02 0,05 0,08 0,21
Osakkeita 355 354 354 354 354 354 354 354 354 355
EnvPil Score 12,8 20,7 249 26,5 27,1 27,4 27,2 25,5 21,9 14,0
EnvPilm. (%) 94,7 68,0 64,7 58,0 53,7 51,8 53,1 46,9 50,9 87,0
Koko (mrd. $) 2,5 7,9 12,4 15,8 18,6 18,8 15,9 12,7 7,7 3,1

kk-tuotto (%) 0,20 1,27 1,15* 0,98 1,30 1,06 1,16 0,92* 1,15 142"
(0,19) (1,16) (1,59) (1,49) (1,87) (1,74) (1,97) (1,63) (1,42) (1,36)

Fama-French-Carhart 3

Beta -0,21 -0,08 -0,05 -0,03 -0,01 0,01 0,02 0,05 0,08 0,21
Osakkeita 355 354 354 354 354 354 354 354 354 355
EnvPil Score 12,7 205 245 26,4 27,3 27,5 27,4 25,8 21,7 14,4
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EnvPilm. (%) 916 76,3 57,5 57,6 62,6 51,2 51,0 44.9 41,1 101,2
Koko (mrd. $) 2,4 8,5 12,1 15,8 18,3 18,4 16,3 12,8 8,0 3,0

kk-tuotto (%) 0,26 1,22 1,05* 0,99* 1,256 1,02* 1,26 1,19 1,25* 1,60"
(0,19) (1,67) (1,38) (1,51) (1,94) (1,60) (1,89) (1,68) (1,57) (1,40)

Fama&French 5

Beta -0,21 -0,08 -0,06 -0,03 -0,01 0,01 0,02 0,05 0,08 0,21
Osakkeita 355 354 354 354 354 354 354 354 354 355
EnvPil Score 104,1 743 46,6 60,9 62,2 56,9 46,7 45,5 43,0 99,3
EnvPilm. (%) 104,17 74,3 46,6 60,9 62,2 56,9 46,7 45,5 43,0 99,3
Koko (mrd. $) 2,5 8,4 12,3 16,3 18,4 18,2 15,4 12,9 8,0 3,2

Kk-tuotto (%) 0,17 0,80 1,20 1,01* 1,47** 1,13* 1,36* 1,14* 1,10* 1,59
(0,23) (1,81) (1,58) (1,45) (2,04) (1,65) (1,72) (1,29) (1.43) (1,26)

Fama-French-Carhart 5

Beta -0,21 -0,08 -0,06 -0,03 -0,01 0,01 0,03 0,05 0,08 0,21
Osakkeita 355 354 354 354 354 354 354 354 354 355
EnvPil Score 13,3 20,6 244 26,3 26,9 27,4 26,7 25,5 22,2 15,6
EnvRilm. (%) 74,1 76,4 52,5 65,1 58,9 49,7 58,0 43,1 54,2 88,5
Koko (mrd. $) 2,8 9,5 12,8 15,1 15,3 16,5 15,0 13,7 10,6 4,0

kk-tuotto (%) 0,20 086 0,72* 0,76 1,18 1,25 1,38* 1,25* 1,43 1,58
(0,34) (1,87) (1,42) (1,76) (1,85) (1,71) (1,66) (1,42) (1,27) (1,22)

Taulukosta 5 ndhdién, ettd kuukausituotto on korkein niissa portfolioissa, joissa fyysistd
riskid kuvaavat ilmastobetat ovat suurimpia ja selkedsti alhaisin niissé portfolioissa, joissa
ilmastobetat ovat alhaisimpia. Reutersin Environment Pillar pisteitd tarkasteltaessa
portfolioiden kesken havaitaan, ettd alhaisin E-luokitus on alhaisimman ilmastobetan
portfoliossa, kun taas suurimmat E-luokitukset 16ytyvét keskimmaisistd portfolioista,
joissa ilmastobeta on siis ldhelld nollaa. Aluksi havaintoa voisi pitdd merkillisend, silld
lahtokohtaisesti, mitd suurempi E-luokitus, sitd paremmin yritys ottaa ympéristoon ja
ilmastoon liittyvdt asiat huomioon liiketoiminnassaan. Niin kuin aikaisemmin jo
argumentoitiin, tdma ei kuitenkaan pade yli toimialarajojen, vaan yritykset ovat parhaiten
vertailukelpoisia saman toimialan yrityksiin. Kun tarkastellaan esimerkiksi suurien 6ljy-
yhtididen kuten Exxon Mobilin ja Chevronin E-luokituksia, edeltdvélld luokitukset ovat
tarkastelujaksollani olleet noin 86-90 vililld ja jalkimmaiselld noin 80-85 vililla. Jos taas
tarkastellaan selkedsti vdhemmidn hiili-intensiivistd bioteknologiayrityksid, kuten
Regeneron Pharmaceuticals tai Twist Bioscience, havaitaan, ettd niiden E-luokitukset
ovat tdlld hetkelld selvésti alempia, edeltidvilld 58 ja jdlkimmadiselld 10 vastaavasti.

Tamin valossa pelkkd E-luokituksiin keskittyminen ei kerro juuri mitdén yrityksen sen
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hetkisestd hiilijalanjdljestd, vaan paremminkin siitd, miten se pyrkii vdhentdmiéin
paidst6jain ja kuinka ldapindkyvai ja johdonmukaista sen ympéristdasioista raportoiminen
on (ESG Scores/Refinitiv). Toimialakohtainen tarkastelu selittdd, miten fossiilisella
energiantuottajalla voi olla parempi (korkeampi) E-luokitus kuin esim. terveysteknologia
yritykselld, jonka ympéristovaikutukset ovat varsin pienet. Liséksi Boffon ym. (2020)
tutkimuksen havainnot hiilidioksidipddstdjen verrattain véhiisestd painotuksesta E-

luokituksissa saattavat osaltaan selittdd taulukon 5 tuloksia.

E-luokitusten muutokset portfolioissa eivédt puolestaan ole johdonmukaisia kaikkien
mallien kesken. Yhtend havaintona voidaan kuitenkin sanoa, ettd E-luokitusten
muutokset ovat pienimpid niissd portfolioissa, joiden osakkeet reagoivat heikoiten

fyysiseen ilmastoriskiin.

Yritysten markkina-arvoja tarkasteltaessa portfolioiden kesken havaitaan, etti kaikista
alhaisimman ilmastobetan portfolioissa yrityksien koko on pienin, kun taas toiseksi
pienimmait arvot l0ytyvét toisesta ddripéddstd, jossa ilmastobetat ovat kaikista korkeimmat.
Toisin sanoen vaikuttaa silté, ettd pienimpien yritysten osakkeiden tuotot reagoivat suuria
yrityksid enemmén fyysiseen ilmastoriskiin. Samankaltaisia tuloksia havaitaan
muidenkin tekstifaktoreiden osalta, joita ei tdssd opinndytetydssa taulukoida tilanpuutteen

vuoksi.
5.5 Fama-MacBeth-regressiot

Fama-MacBeth-regressio on empiirisissd tutkimuksissa paljon kéytetty tekniikka, jota on
hyddynnetty niin CAP-mallin kuin laajempien faktorimallien tulosten vahvistamiseksi.
Ajatus Fama-MacBeth-regressioiden taustalla on se, ettd CAP-mallin keskivirheet voivat
olla epidjohdonmukaisia. CAP-mallilla estimoiduissa betoissa on todennékoisesti aina
hieman harhaa, koska ne ovat laskettu regressioin, eivitkd siten vélttimattd kuvasta
todellisia instrumenttikohtaisia betoja kovinkaan luotettavasti. Osakekohtaiset korkeiden
betojen estimaatit saattavat olla yliarvioituja ja vastaavasti matalilla betoilla aliarvioituja.
(Fama & MacBeth 1973.) Lisdksi regressioiden keskivirheet saattavat olla harhaisia
osakkeiden tuottodatan heteroskedastisuuden vuoksi, silld esimerkiksi kasvuosakkeiden
hintojen vaihtelu on tasaista kassavirtaa tuottavia arvo-osakkeita suurempaa. Faman ja
MacBethin (1973) mukaan osakedatan jakaminen portfolioihin auttaa osaltaan

vastaamaan ndihin ongelmiin.
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Faccinin ym. (2021) tavoin toteutetaan Fama-MacBeth-regressiot (1973), joiden avulla
haetaan tukea spread-portfolioiden tuottamiin tuloksiin, jotka on raportoitu taulukossa 4.
Fama-MacBeth-regressioiden tarkoituksena on estimoida riskipreemiot ja tarkastella
eroavatko ne tilastollisesti merkittdvésti nollasta. Riskipreemioiden estimointi tapahtuu

kaksivaiheisen prosessin avulla.

Ensiksi estimoidaan betat, kuten portfolioihin jaossa, mutta tissd tapauksessa myos
kontrollimuuttujille. Betat estimoidaan kdyttien viimeisen 3 kuukauden havaintoikkunaa,
jota liikutetaan aina kuukaudella eteenpdin, kuten aikaisemmin portfolioihin jaossa.
Kéaytetdin nyt samoja faktoreita, joita Faccini ym. (2021) kéyttivit omassa
tutkimuksessaan, jotka ovat Fama-French-Carhart-mallin markkina- (Mrkt), koko-
(SMB), laatu- (HML) ja momentum-muuttuja (Mom), ja jokaisen tekstifaktorin (F) betat
estimoidaan erikseen sekd samanaikaisesti yhdessa regressiossa. Ensimmadisen vaiheen

regressioyhtélon kaava on siis seuraavanlainen:

Tie— Tre = @ + BirFe + BimreMrkty + Bi syupSMB: + By ym HM L,
+ Bi,MomMomt + €t (10)

jossa F kuvaa tekstifaktoria. Betat estimoidaan jokaiselle instrumentille erikseen. Néin
saadaan selville, kuinka paljon kukin instrumentti altistuu kulloisellekin riskille.
Instrumentteina kdytetddn Faman ja Frenchin toimialaportfolioita, joiden avulla
tavoitellaan selitystd sille, kuinka hyvin ilmastoriskit ovat huomioitu eri toimialojen
osakkeissa. Faccini ym. (2021) hyddyntdvit Fama-French 30 ja 49 toimialaportfoliota,
jotka antavat varsin kattavan toimialajaottelun Nasdaqin ja New York Stock Exchangen
osakkeista. Lisdksi he jatkavat molempia portfolioryhmid Faman ja Frenchin 25
portfoliolla, jotka on jaoteltu markkina-arvojen ja kirjanpito/markkina-arvo -luvun
perusteella portfolioihin. Ndin saadaan kaksi portfolioryhmid, 74 ja 55 portfoliota

sisdltdavit ryhmadt, joiden tuottoja kiytetddn selitettdvind muuttujina regressioissa.

Fama-MacBeth-regressioiden toisessa vaiheessa kiytetddn ensimméiisessd regressiossa
(kaava 10) estimoituja betoja ja estimoidaan niille riskipreemiot poikkileikkausregression

avulla jokaisella hetkelld ¢. Toisen vaiheen regression kaava siis on seuraavanlainen:

Teer — Tree1 = Ao + ApBre + AvrkePurket + AsmpBsmp,t + AumrBumLe

+ AMomBMom,t + €t+1, (11)
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jossa fB,: t ovat ensimmdisen vaiheen regressiossa (kaava 10) estimoituja betoja ja A:t ovat
toisen vaiheen regressiossa estimoitavia riskipreemioita. Riskipreemioiden estimointi
jokaiselle riskifaktorille tapahtuu siis regressoimalla kaikkien instrumenttien
kuukausituotot (joista vdhennetty riskiton korko) aikaisemmin estimoiduilla betoilla
jokaisen kuukauden lopussa, kuten Faccini ym. (2021) tekevit omassa tutkimuksessaan.
Kuten portfolioihin jaossa, myds Fama-MacBeth toiseen vaiheen regressioissa kiytetdian
eteenpdin katsovia (z+1/) tuottoja ja edellisen kuukauden lopun betoja (7). Néin
mahdollistetaan tulosten vertailukelpoisuus. Lopuksi jokaisen riskipreemion aikasarjasta

lasketaan keskiarvo ja keskiarvolle t-arvo.

Riskipreemio kertoo, kuinka paljon tuottoa sijoittaja odottaa saavansa ottaessaan betan
mukaisen riskin kantaakseen. Jos riskipreemio ei eroa tilastollisesti merkittavésti nollasta,
talloin se indikoi, ettei kyseistd riskid ei ole siséllytetty osakkeiden hintoihin. Alla
olevassa taulukossa on raportoituna Fama-French -toimialaportfolioiden tuottoja
selittdvien riskifaktoreiden keskiarvoiset preemiot aikavililldi 2017-2021 ja suluissa

niiden t-arvot.

Taulukko 6 Fama & MacBeth regressioiden tulokset

Keskiarvoiset riskipreemiot Fama & French 55 ja 74 toimialaportfolioiden kesken. Riskipreemion
alapuolella on raportoituna Newey-West t-arvot ja * kuvaa tilastollista merkitsevyytta 10 %:n
merkitsevyystasolla.

55 Portfoliota 74 Portfoliota
i) ii) iii) iv) V) i) ii) iii)) iv) V)

market 0,014* 0,011 0,011* 0,010 0,009 | 0,010* 0,008 0,005 0,000 0,008
(163) (1,34) (1,32) (1,25) (1,15) | (1,48) (1,11) (1,24) (1,24) (1,11)

SMB 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 |0003 0002 0001 0,002 0,002
(0,52) (0,40) (0,46) (0,59) (0,41) | (0,67) (0,52) (0,37) (0,64) (0,43)

HML -0,003 -0,003 -0,003 -0,003 -0,003 |-0,003 -0,003 -0,004 -0,002 -0,002
(-0,62) (-0,70) (-0,58) (-0,64) (-0,67) | (-0,56) (-0,57) (-0,66) (-0,47) (-0,50)

Mom 0,006 0,007 0,007 0,006 0,005 |0,005 0,005 0,004 0,006 0,004
(0,82) (0,97) (0,93) (0,87) (0,76) | (0,83) 0,84) (0,65) (0,88) (0,64)

uspol -0,05 0,03 | -0,04 0,01
(-0,34) (0,22) | (-0,33) (0,11)

fys 0,04 0,04 0,08 0,10
(0,37) (0,36) (0,88) (1,16)

ilmkok 0,02 0,06 -0,02 0,02
(0,35) (1,2) (-0,36) (0,53)

RM -0,05 0,06 0,02  0,11*
(-0,47) (0,67) (0,32) (1,67)

Korjattu 0,33 0,34 0,32 0,32 0,40 0,25 0,26 0,18 0,25 0,30
RA2
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Fama-MacBeth-regressioiden tavalliset t-arvot korjaavat ainoastaan
poikkileikkaushavaintojen vélisen korrelaation, eivdtkd mahdollista autokorrelaatiota
aikasarjoissa (Fama & French 1988). Siksi my0s taulukon 6 t-arvot on korjattu Newey-
West metodin avulla, kuten portfolioihin jaon tuloksissakin. Téstd huolimatta tuloksista
huomataan, etti riskipreemiot eivit ole merkitsevié kovinkaan monen faktorin osalta edes

10 %:n merkitsevyystasolla.

Kiinnostavasti huomataan, ettd kun testi-instrumentteina kaytetdédn Faman ja Frenchin 74
portfoliota, ainoat tilastollisesti merkitsevét riskipreemiot havaitaan markkinafaktorilla ja
RM-tekstifaktorilla, joka kuvaa rahoitusmarkkinoille kohdistuvaa ilmastoriskid. Tdmén
riskin preemio on kuitenkin merkitsevd ainoastaan 74:n toimialaportfolion avulla
tarkasteltuna kaikki riskifaktorit huomioon ottaen, ei yksittdin tarkasteltuna. Vastaavasti
55:n testiportfolion kesken ainoastaan markkinafaktorin riskipreemion havaitaan olevan
tilastollisesti merkitsevid 10 %:n merkitsevyystasolla ja positiivinen kolmessa
ensimmadisessd regressiossa. Myos Faccini ym. (2021) havaitsevat, ettd Fama-French-

Carhart-kontrollimuuttujista ainoastaan markkinafaktorin riskipreemio on merkitsevé.

Voidaan siis todeta, etteivit saadut tulokset anna tukea portfolioihin jaon tuloksille, mika
puolestaan vahvistaa jo portfolioihin jaon tuloksissa huomattuja jokseenkin heikkoja ja
epdjohdonmukaisia tuloksia. Erot portfolioihin jaon ja Fama-MacBeth-regressioiden
vililld eivdt varsinaisesti ole mitenkdén poikkeuksellisia, silli menetelmit poikkeavat
toisistaan huomattavasti. Portfoliothin jaossa tarkastellaan yhden tekstifaktorin
vaikutusta kerrallaan, kun taas Fama-MacBeth-regressioissa kaikkien tekstifaktoreiden
vaikutusta voidaan tarkastella joko erikseen tai kaikkia yhtdaikaisesti. Toisaalta
portfolioihin jaossa voidaan tarkastella epélineaarisia suhteita, kun Fama-MacBeth-

regressiossa ainoastaan lineaaristen suhteiden tarkastelu on mahdollista.
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6 Johtopaatokset

Viime vuosina keskustelu rahoitusmarkkinoiden roolista ilmastonmuutoksen torjunnassa
on korostunut merkittdvésti. Siten my0s tutkimukset ilmastoriskien vaikutuksesta
rahoitusmarkkinoihin ovat lisddntyneet viime vuosina. Téméin opinndytetyon
tarkoituksena on ollut tarkastella ilmastoriskejd rahoitusmarkkinoilla, miten niitd voidaan
jaotella, miten muutoksia niissd voidaan tutkia ja lopulta, miten ndmad riskit ovat
sisdllytetty osakkeiden hintoihin. IlImastonmuutokseen liittyva epdvarmuus ja muutoksen
hitaus vaikeuttavat rahoitusmarkkinoille koituvien riskien maédrittdmistd ja nédihin

riskeihin reagoimista.

Teoriaosuuden pohjalta voidaan todeta, etti akateemisessa kirjallisuudessa vallitsee
pitkalti konsensus ilmastoriskien jaottelusta fyysisiin ja transitioriskeihin. Fyysiset riskit
liittyvdt maapallon keskildimpoétilan nousun vaikutuksiin, jotka ndkyvét pitkalla
aikavililld lisddntyvind luonnonkatastrofeina ja merenpinnan nousuna. Transitioriskit
puolestaan kumpuavat muutoksista ilmastopolitiikassa ja sen viestinnissa. Fyysiset riskit
nidhdddn usein pidemmin aikavilin riskeind, kun taas transitioriskejd voidaan ajatella
lyhyempind tai pidempind riippuen, onko kysymyksessd kansallinen vai kansainvélinen

ilmastopolitiikka.

IImastoriskejd on tarkasteltu erilaisin menetelmin aikaisemmassa kirjallisuudessa. Osassa
tutkimuksista havaitaan, ettd hiili-intensiivisten yritysten osakkeisiin kohdistuu
vahahiilisid osakkeita enemmén ilmastoriskia ja ettd sijoittajat vaativat jo kompensaatiota
korkeammasta riskistd (Gorgen ym. 2019; Monasterolo & De Angelis 2019; Bolton &
Kacperczyk 2021). Osa tutkimuksista puolestaan keskittyy fyysisten riskien tarkasteluun,
kuten merenpinnan nousun vaikutusiin asuntojen hinnoissa (Bernstein ym. 2019) ja
kuivuuden vaikutuksiin ruoantuottajayritysten osakkeiden hinnoissa. Konsensusta siiti,
ovatko ilmastoriskit sisdllytetty osakkeiden hintoihin, ei ole saavutettu. Maailmanpankin
(2020) mukaan yhtend syynd sille, etteivit ilmastoriskit ole tehokkaasti hinnoiteltu
osakkeiden hintoihin, voidaan pitdd sijoittajien litan véhdistd tietoisuutta niisté riskeista.
Tastd syystd ilmastoriskejd ja niiden muutoksia on perusteltua tutkia ja mitata uutisten
(ks. Engle ym. 2020; Faccini ym. 2021) tai sosiaalisen median julkaisujen pohjalta (Santi
2020). Ilmastoriskejd tutkivissa julkaisuissa ei ole tiettdvdsti aikaisemmin kaytetty
Twitterid, joka on yksi merkittivimmistd sosiaalisen median alustoista ja tavoittaa nédin

my0&s monet sijoittajat. Lisdksi Twitterin kdytté mahdollistaa laajan tekstidatan kédyton.
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Téssd opinndytetyOssd kaytettiin ohjaamattoman koneoppimisen GSDMM-algoritmia,
jonka avulla ilmastonmuutokseen liittyvét twiitit jaoteltiin erilaisiin ilmastoriskeihin.
Algoritmin tuottamien tulosten perusteella havaittiin neljd ilmastoriskid: fyysistd riskia
kuvaavat luonnonkatastrofit, transitioriskid kuvaava USA:n ilmastopolitiikka,
kansainvilistd ilmastopolitiikkaa kuvaavat ilmastokokoukset sekéd rahoitusmarkkinoille
ilmastonmuutoksesta koituvat riskit. Tutkimuksessani tarkastelin, kuinka tehokkaasti
osakemarkkinat ovat ottaneet ndmd erilaiset ilmastoriskit huomioon. Ensiksi
hyddynnettiin empiirisessd rahoituksen taloustieteessd paljon kédytettyd portfolioihin
jakoa, jossa herkimmin ilmastoriskiin reagoivista osakkeista muodostettiin spread-
portfolio ostaen suurimpien ilmastobetojen osakkeita ja myyden lyhyeksi pienimpien

ilmastobetojen osakkeita.

Péstor ym. (2021) argumentoivat tasapainomallinsa avulla, ettd jos edes osa sijoittajista
on tietoisia ilmastoriskeistd, tdlloin enemmaéin ilmastoriskid sisdltivien osakkeiden
odotettu tuotto tulisi olla korkeampi. Vastaavasti vihemman ilmastoriskid siséltdvien
tuotto tulisi olla pienempi ndiden hintojen ollessa jo valmiiksi korkeammalla tasolla. Néin
perusteltuna edelld kuvatun spread-portfolion tulisi tuottaa positiivista ylituottoa
markkinatuottoon verrattuna, jos ilmastoriskit ovat sisdllytetty osakkeiden hintoihin.
Faccini ym. (2021) havaitsevat omassa tutkimuksessaan, ettd lyhyen aikavilin
transitioriskejd kuvaava USA:n ilmastopolitiikka on otettu huomioon osakemarkkinoilla.
Omista tutkimustuloksistani ei voida kuitenkaan tehdd vastaavia paidtelmid, vaan
portfolioihin jaon tuottamat tulokset eivét anna mitddn viitteitd siité, ettd lyhyen aikavélin
transitioriskit olisi siséllytetty osakkeiden hintoihin. Faccini ym. (2021) ja oman
tutkimukseni tarkasteluperiodit poikkeavat toisistaan, milld on osaltaan vaikutusta

tulosten eroavaisuuteen.

Transitioriskiltddn merkittdvien, mutta epdvarmuutta siséltivien tapahtumien, kuten
Pariisin ilmastosopimuksen, on havaittu olevan heikosti siséllytetty osakkeiden hintoihin
lyhyelld aikavililld. Ylikansallisen ilmastopolitiikan realisoitumisen osakkeiden
hintoihin voidaan tdmén perusteella ndhdd vaativan pidemmén ajan. (Bolton &
Kacperczyk 2021.) Saamieni tulosten ja aikaisempien tutkimusten tukemana vaikuttaisi
siltd, ettd pidemmin aikavilin riskin kasvu johtaa negatiivisiin tuottoihin niissé
osakkeissa, joiden ilmastobeta on suurin ja positiivisiin tuottoihin niiden osakkeiden
kohdalla, joilla ilmastobeta on alhaisin. Pidemméan aikavilin transitioriskin

(kansainviliset ilmastokokoukset -aihe) avulla muodostetun spread-portfolion alituottoa
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voidaan selittdd kahdella tavalla. Toisaalta voidaan ajatella, ettd kansainvélistd
ilmastopolititkkaa kuvaavan riskin vaikutus on jostain syystd pédinvastainen kuin
kansallisen ilmastopolitiilkan. Tamd ei kuitenkaan ole kovinkaan uskottavaa, silld
molempien ilmastopolitilkan muotojen kiristyessd  hiili-intensiiviset —osakkeet
todennidkoisesti kirsivdt ja vidhdhiiliset kehittyvdt positiivisesti. Osakemarkkina on
eteenpdin katsova pyrkien aina ennakoimaan tulevaa. Siten osakkeiden hintojen reaktiot
riippuvat tapahtuman yllatyksellisyydestd. Todennédkdisesti enemmén on kyse siitd,
kuinka paljon nditd riskejd on sisdllytetty valmiiksi osakkeiden hintoihin, eikd niinkdin
kansainvélisen ilmastopolitilkan  pdinvastaisesta  vaikutuksesta. Voidaan siis
argumentoida, ettd alituotto kansainvilistd ilmastopolititkkaa kuvaavan riskin avulla
muodostetussa spread-portfoliossa johtuu osaltaan osakemarkkinoiden
lyhytnékoisyydestd  sekd suuresta epdvarmuudesta liittyen  kansainviliseen
ilmastopolititkkaan. Erilaisin kontrollimuuttujin ja portfoliojaotteluin tarkasteltuna
tulokseni eivit kuitenkaan osoita tarvittavaa tilastollista merkitsevyyttd, joten alituottoa

el voida vahvistaa.

Rahoitusmarkkinoille koituvia ilmastoriskejd kuvaavan sekd kaikkia ilmastoriskeji
kokonaisuutena kuvaavien riskifaktoreiden havaitaan olevan merkitsevid joidenkin
desiiliportfolioiden kesken. Lupaavimmat tulokset saavutetaan kuitenkin pidemmén
aikavélin fyysistd ilmastoriskid tarkasteltaessa, joka vaikuttaisi olevan ainakin osittain
siséllytetty osakkeiden hintoihin sen tuottaessa noin 1,25 %:n ylituottoa kuukaudessa.
Ylituotto ei kuitenkaan ole merkitsevd kaikin Fama-French-Carhart-kontrollimuuttujin

tarkasteltuna.

Fyysistd ilmastoriskid kuvaavalla riskifaktorilla muodostettujen desiiliportfolioiden
tarkempi tarkastelu vahvistaa aikaisempien tutkimusten havaintoja siitd, etteivit
yrityksen ympaéristovaikutuksia kuvaavat E-luokitukset korreloi juuri ollenkaan
ilmastobetojen kanssa. Vaikuttaa siltd, ettd pienimpien ja suurimpien ilmastobetojen
osakkeilla on heikoimmat E-luokitukset, ja parhaimmat E-luokitukset 10ytyvat niistd
osakkeista, joihin ilmastoriskilld ei juurikaan havaita olevan vaikutusta. Toisaalta E-
luokitusten muutokset néyttdisivit olevan positiivisimpia dériportfolioissa, mikd toisin
sanoen viittaisi sithen, ettd ympdristollisesti positiivisia muutoksia tekevit yritykset
olisivat herkempid ilmastoriskeille. E-luokituksia analysoitaessa on kuitenkin
huomattava, ettd niihin liittyy vield huomattavaa epdjohdonmukaisuutta, eivitkd ne

korreloi kovinkaan hyvin yritysten hiilidioksidipddstdjen, suurimman ilmastonmuutoksen



67

aiheuttajan, kanssa (Boffo ym. 2020). Lisdksi desiiliportfolioita tarkastelemalla havaitaan
pienten yhtididen osakkeiden olevan herkempié ilmastoriskeille kuin suurten yritysten.

Vastaavanlaisia tuloksia on saatu muissakin tutkimuksissa (ks. Faccini ym. 2021).

Portfolioihin jaon tuottamille tuloksille haetaan vahvistusta Fama-MacBeth-
regressioiden avulla. Tarkastelun kohteena on, miten ilmastoriskit vaikuttavat
toimialaportfolioiden tuottoihin. Portfolioihin jako ja Fama-MacBeth-regressiot
poikkeavat toisistaan metodeina kuitenkin merkittivasti. Portfolioihin jaon tuloksista
(taulukko 4) huomataan, ettd jaottelu kvintiiliportfolioihin ja niistd spread-portfolion
muodostaminen ei tuota merkitsevdd ylituottoa markkinaan verrattuna. Kvintiili- ja
desiiliportfolioiden eroja tarkastelemalla vaikuttaa siltd, ettei osakemarkkina huomioi
ilmastoriskejd laajemmin. Fama-MacBeth-regressioiden tulokset tukevat osaltaan titi
havaintoa, silld metodi tarkastelee ilmastoriskejd kayttdmailld testimuuttujina laajaa
médrdd toimialaportfolioita. Siten fyysisen ilmastoriski ei vaikuttaisi olevan, ainakaan
laajemmin, sisdllytetty osakkeiden hintoihin. Kokonaisuudessaan vaikuttaa silté, etteivit

erilaiset ilmastoriskit ole siséllytetty kovinkaan tehokkaasti osakkeiden hintoihin.

IImastoriskien vaikutus rahoitusmarkkinoihin on kiinnostava kahdesta syysté. Ensiksikin
rahoitusmarkkinoilla on merkittdva rooli ilmastonmuutoksen torjunnassa. Toiseksi silld,
kuinka tehokkaasti eri omaisuusluokkien hinnat heijastavat ilmastoriskejd, on merkittava
vaikutus myds rahoitusvakauteen. Tdméan opinndytetyon tarkoituksena on ollut antaa niin
institutionaalisille kuin yksityissijoittajillekin  uutta ndkokulmaa ilmastoriskeistd
osakemarkkinoilla. Twitterin julkaisuihin perustuva ilmastoriskien tarkastelu tarjoaa
jokseenkin uuden ndkokulman asiaan. Niin kuin aikaisemmin mainittu, ei twiittien
madrdn kasvu vilttdmatta tarkoita ilmastoriskin kasvua. Siksipd twiittien sentimentin,
positiivisten ja negatiivisten twiittien, tarkastelu ilmastoriskien jaottelun lisdksi, olisi
mielenkiitoinen aihe jatkotutkimukselle. Liséksi, vaikka GSDMM-algoritmi toimii
selvasti LDA-mallia paremmin twiittien jaottelussa aiheisiin, entistd tehokkaampien
lyhyiden tekstien aihemallin kehittdiminen on tarpeellista tutkimustulosten
parantamiseksi. Koska E-luokituksiin liittyy vield ongelmia niin raportointistandardien
kuin mittausmenetelmien saralla, jatkotutkimuksissa hiilidioksidipddstdjen absoluuttisen
maérdn tai litkkevaihtoon suhteutetun méarén tarkastelun lisddminen saattaisi valottaa E-

luokituksiin liittyvid ongelmia ilmastoriskien tarkastelussa entistd paremmin.
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