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Vihreédn rahoituksen merkitys on kasvanut viime vuosina osana laajempaa yhteiskunnallista siirtym&a kohti
kestdvad kehitystd. Tdmid kehitys on tuonut mukanaan erilaisia rahoitusinstrumentteja sekd uudenlaisia
mekanismeja padoman allokointiin kyseisen kehityksen tukemiseksi. Vihredt joukkovelkakirjat ovat nousseet
keskeiseksi vilineeksi ympéristoystavillisten hankkeiden rahoituksessa. Tdssd kandidaatintutkielmassa
tarkastellaan osakemarkkinoiden reaktiota vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuilmoituksiin.
Tutkimuksessa selvitetddn, onko ilmoituksilla tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta liikkeeseenlaskijoiden
osakekursseihin, sekd miten yritysten ESG-pisteytys vaikuttaa mahdollisiin markkinareaktioihin.

Tutkielma yhdistdd kattavan kirjallisuuskatsauksen ja kvantitatiivisen empiirisen analyysin, jossa
hyodynnetdin tapahtumatutkimusta ja regressioanalyysid. Aineistona kéytetddn Helsingin porssiin listattujen
yritysten vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuilmoituksia vuosilta 2017-2024. Tutkimuksessa
tarkastellaan epdnormaaleja tuottoja useilla tapahtumaikkunoilla ja hyddynnetdan seka t-testid ettd Wilcoxonin
testid tilastollisten merkitsevyyksien arvioimiseksi.

Tulokset osoittavat, ettd osakemarkkinareaktiot ovat keskiméddrin positiivisia, mutta eivit tilastollisesti
merkitsevid. Samoin ESG-pisteytyksen vaikutus on suunnaltaan positiivinen, mutta vailla tilastollista
merkitsevyyttd. Regressiomallissa myo6skddn muut kontrollimuuttujat eivit selitd markkinareaktiota
merkittavasti.

Vaikka tulokset eroavat osin aiemmasta kansainvilisestd tutkimuskirjallisuudesta, voidaan havaita, ettd
erityisesti Pohjoismaissa — ja Suomessa — vihreét joukkovelkakirjat voivat saada markkinoilta myonteisemmén
vastaanoton, joskin ilman tilastollista vahvistusta. Tutkielma lisdd ymmérrystd vihreiden joukkovelkakirjojen
vaikutuksista osakemarkkinoilla Suomessa ja luo pohjaa jatkotutkimukselle erityisesti vastuullisuusprofiilin ja
markkinareaktioiden vélisistd yhteyksista.

Avainsanat: vihredt joukkovelkakirjat, ESG, tapahtumatutkimus, markkinareaktio, osakemarkkinat, kestava
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1 Johdanto

1.1. Johdatus aihepiiriin

Viime vuosisadan teollinen kehitys on tuonut mukanaan huomattavaa taloudellista kasvua, elintason
nousua ja teknologista edistystd. Samanaikaisesti se on kuitenkin aiheuttanut vakavia
ympdristdongelmia, kuten luonnon monimuotoisuuden heikkenemistd, ilmastonmuutosta ja
luonnonvarojen ylikulutusta. Néihin haasteisiin vastaaminen on nostanut kestivyyden,
vastuullisuuden ja ympdristoriskien hallinnan keskeisiksi teemoiksi niin poliittisessa
paitoksenteossa kuin taloudellisessa toiminnassa. Yritykset sisdllyttavitkin yhd useammin pitkin

aikavilin strategioihinsa ymparisto-, sosiaali- ja hallintopolitiikkaa. (Bhutta ym. 2022.)

Kestévin kehityksen tavoitteet (Sustainable Development Goals, SDG), jotka Yhdistyneet
kansakunnat (YK) lanseerasi vuonna 2015, ohjaavat 195 maata edistiméén globaalia kestavyytta.
Tavoitteet muodostavat toisiinsa linkittyvdn kokonaisuuden, jossa edistys yhdelld osa-alueella voi
vahvistaa muita (UNDP 2025). Kestévin kehityksen tavoitteiden saavuttamisessa keskeisid
mekanismeja ovat muun muassa innovaatiot, tutkimus ja kestavé koulutus, mutta niiden toteutus
edellyttdd merkittavia julkisia ja yksityisid investointeja (Salvia ym. 2019). Esimerkiksi World
Investment Reportin (2014) mukaan pelkéstién kehitysmaiden vuosittainen investointitarve
kestdvén kehityksen tavoitteiden mukaisiin toimiin ja hankkeisin oli noin 3,9 triljoonaa dollaria,
mutta rahoitusvaje oli noin 2,5 triljoonaa dollaria vuosittaiseen tarpeeseen suhteutettuna. (United
Nations Conference on Trade and Development, 2014.) Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen
jarjestd (OECD) (2016) on sittemmin korostanut uusien sijoitusmallien ja rahoitusvélineiden, kuten

vastuullisten rahoitustuotteiden, merkitysti kestdvén kehityksen rahoituksessa.

Vuonna 2015 solmitussa Pariisin ilmastosopimuksessa YK:n jdsenvaltiot sitoutuivat edistiméén
kestivida kehitysti ja turvaamaan ympariston eheyden sekd avoimen hallinnon. Sopimuksen
keskeisend tavoitteena on rajoittaa maapallon keskildmpoétilan nousu selvisti alle 2 °C:een
esiteollisesta tasosta. (UNFCCC 2015.) Tdmain tavoitteen saavuttaminen edellyttad huomattavia
investointeja: International Energy Agency (2014) arvioi, ettd pelkéstidén energian tuotantoon ja
tehokkuuden parantamiseen tarvitaan 48 triljoonaa dollaria vuoteen 2035 mennessi. The New
Climate Economy (2014) puolestaan on arvioinut, ettd infrastruktuuri-investointeihin tarvitaan noin
90 triljoonaa dollaria vuosina 2015-2030, mika tarkoittaa noin 6 triljoonaa dollaria vuodessa.
McKinsey & Companyn (2022) mukaan Net Zero 2050 -tavoitteen saavuttaminen vaatisi perati 275
triljoonan dollarin investoinnit fyysiseen omaisuuteen vuoteen 2050 mennessé. Arviot vaihtelevat

riippuen ldhteestd, mutta ydinviesti on selvd: vaaditaan merkittdvid summia timan uuden



kestivimmén suunnan saavuttamiseen. Rahoitussektorilla on keskeinen rooli tdsséd kehityksessa,
silld se toimii pddoman viélittdjédnd eri markkinoille, toimialoille ja hankkeisiin (Weber 2014). On
arvioitu, ettd 80 % téstd rahoitustarpeesta tullaan allokoimaan yksityiseltd sektorilta (Thompson
2021, 29). Yksi lupaavimmista uusista rahoitusinstrumenteista on vihredt joukkovelkakirjalainat
(Yu 2016). Téssa tutkielmassa keskitytdén ndiden velkakirjalainojen tarkasteluun. Vihreadt
joukkovelkakirjat ovat korkotuottoinstrumentteja, joiden liikkeellelaskijat hankkivat pddomaa
ympéristoystavéllisten hankkeiden rahoittamiseen. Téllaisia hankkeita voivat olla esimerkiksi
uusiutuvan energian kehittdminen, kestdvan vesihuollon parantaminen, saastumisen vihentdminen

sekd ilmastonmuutokseen sopeutumiseen liittyvét toimet. (Tang & Zhang 2020.)

Vihreiden joukkovelkakirjojen markkinat ovat kasvaneet merkittdvisti parin viime vuoden aikana,
mutta ovat silti pienet suhteutettuna joukkovelkakirjamarkkinan kokonaisvolyymiin (Hachenberg &
Schiereck 2018). Markkinoiden laajenemisen esteind ovat muun muassa liikkeeseenlaskijoiden
epaselvit késitykset taloudellisista hyodyistd, rajalliset vertailuarvot, tuoton hallinnointia koskevien
standardimenetelmien puute seké vaikutusten raportointiin liittyvét vaikeudet, jotka lisdavat riskid
viherpesusta. Markkinan tulevaisuuden kehitystd ja menestystd miérittéa siis paljon, missa valossa
sijoittajat ja muut yrityksien sidosryhmit vihreét joukkovelkakirjat ndkevét. (Deschryver & De
Mariz 2020.) Aiheesta on olemassa kasvava mééri tutkimusta sekd globaalista ndkokulmasta ettd
alueellisesti rajatuissa konteksteissa. Esimerkiksi Tang ja Zhang (2020) sekéd Baulkaran (2019) ovat
tarkastelleet osakemarkkinoiden reaktioita vihreiden joukkovelkakirjojen
litkkkeeseenlaskuilmoituksiin hyodyntéen laajaa kansainvélisti aineistoa, ja heidin tuloksensa
viittaavat markkinoiden positiiviseen vastaanottoon. Yu ym. (2024) puolestaan rajasivat
tutkimuksensa Kiinaan ja havaitsivat vaihtelevia osakemarkkinareaktioita. Eri maantieteellisten
alueiden huomioiminen tuo tirkedd syvyyttd tutkimukseen, silld yritysten toimintaympéristot,

sijoittajakdyttdytyminen ja arvopohjat voivat erota merkittévésti eri maiden ja maanosien valilla.

Pohjoismaita — ja erityisesti Suomea — on kuitenkin kisitelty aihepiirin akateemisessa
kirjallisuudessa toistaiseksi melko véhin. Markkinoiden kasvaessa ja kehittyessd nopeasti on
perusteltua tarkastella vihreiden joukkovelkakirjojen vaikutuksia useissa maantieteellisissd
konteksteissa, jotta ilmion kokonaisvaltaisempi ymmaértiminen mahdollistuu. Aiemmissa
tutkimuksissa on esimerkiksi havaittu Pohjois-Euroopan erottuvan muusta aineistosta
osakemarkkinareaktioidensa perusteella (Yu ym. 2025). Suomi my0s korostuu edistyneisyydessién
monissa vastuullisuuteen liittyvissd teemoissa: se sijoittuu ensimmadiseksi kestidvan kehityksen
tavoitteiden mittareilla 166 OECD-maan joukossa (Sustainable Development Report 2024). Suomi

on sitoutunut useisiin ilmastonmuutoksen vastaisiin toimiin, kuten nettonollatavoitteeseen, ja



asettanut mediaania kunnianhimoisemman tavoitteen olla hiilineutraali vuoteen 2035 mennessa
(Huttunen ym. 2022). Valtion yleinen ilmapiiri ja tavoitteiden asettaminen voivat heijastua
sijoittajiin sekd Suomesta ldhtdisin oleviin yrityksiin ja heidén rahoituspaitoksiinsé. Yritykset
saattavat nauttia korkeampaa luottamusta esimerkiksi vihreilld joukkovelkakirjoilla rahoitettujen
hankkeiden tavoitteiden saavuttamisen ja niissd pysymisen osalta. Ndistd syistd Pohjoismaat — ja
erityisesti Suomi — muodostavat kiinnostavan ja aiemmin vahélle huomiolle jdéneen

tutkimuskohteen.
1.2. Tutkielman tavoite, rajaukset ja menetelmat

Tutkielmassa tarkastellaan osakemarkkinoiden reaktiota yrityksen tiedotukseen vihreiden

joukkovelkakirjojen liikkeellelaskusta.
Tutkielman péadtutkimuskysymys on:

o Mika on osakemarkkinan reaktio yrityksen vihredn joukkovelkakirjan

liikkeellelaskuilmoitukseen?
Lisdksi tutkielmassa tarkastellaan yhtd alakysymysta:
e Miten yrityksen vastuullisuusprofiili vaikuttaa osakemarkkinoiden reaktioon?

Téssé tutkielmassa yrityksen vastuullisuusprofiililla viitataan sen ESG-pisteytykseen
(Environmental, Social, Governance), jonka on tuottanut ulkopuolinen tiedontarjoaja, kuten
Bloomberg. ESG-pisteytys toimii mittarina yrityksen suoriutumisesta ympéristoon,
yhteiskuntavastuuseen ja hallintotapaan liittyvissd teemoissa. Tutkimus yhdistda
kirjallisuuskatsauksen ja empiirisen osuuden, jossa ilmidté tarkastellaan tapahtumatutkimuksen
menetelmalld. Tapahtumatutkimus kuuluu kvantitatiivisen tutkimuksen laajempaan kokonaisuuteen,
jossa tavoitteena on numeerisen aineiston avulla testata hypoteeseja ja tehda tilastollisesti
perusteltuja johtopadtdksid. Tarkoituksena on usein etenkin tarkastella syy-seuraussuhteita ilmion
ympiérilld. (Saunders 2023.) Tapahtumatutkimus perustuu ensisijaisesti paneeli- ja aikasarjadataan,
mutta tuloksia voidaan jatkoanalysoida myds poikkileikkausanalyyseilld — kuten téssd
tutkimuksessa tehddén. Tapahtumatutkimus kehitettiin alun perin rahoitustutkimuksen piirissa,
mutta sitd sovelletaan nykyéén laajasti myos muilla kauppatieteiden aloilla, kuten johtamisen
tutkimuksessa (Ghauri ym. 2020). Tarkastelu rajataan Helsingin porssissé listattuihin yrityksiin ja

niiden liikkeelle laskemiin vihreisiin joukkovelkakirjoihin.

1.3. Tutkielman kulku



Tutkielma alkaa johdantoluvulla, jossa perehdytéén tutkimusaiheeseen ja sen merkitykseen.
Ensimmaéinen asiakappale késittelee vihreitd joukkovelkakirjoja. Kappale alkaa kestidvén
rahoituksen kisittelylld, joka muodostaa tutkielman kannalta tdrkedn laajemman viitekehyksen.
Kestévin rahoituksen tarkastelun kautta siirrytién vihredén rahoitukseen ja sen keskeisiin
instrumentteihin. Ndiden instrumenttien esittelyn jdlkeen tutkielma syventyy pidaiheeseensa, eli
vihreisiin joukkovelkakirjoihin. Ennen empiiristd osuutta tarkastellaan aikaisempaa tutkimusta
vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeellelaskuilmoitusten vaikutuksista osakemarkkinoilla. Tama
antaa pohjan empiiriselle analyysille, jossa ilmiota tutkitaan Helsingin pdrssistd kerédtyn aineiston
avulla. Empiirinen osa alkaa aineiston keruun ja sen ominaisuuksien esittelylld. Taémén jélkeen
kasitelldén tutkimusmenetelmit, joita kdytetdén osakemarkkinoiden reaktioiden arvioimiseen
vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeellelaskuun liittyen. Tulokset ja niiden merkitys esitelldan
analyysiosiossa, jossa myos vertaillaan havaintoja aiempaan tutkimukseen ja muodostetaan sen
pohjalta johtopditoksid. Kappaleessa arvioidaan liséksi tutkimuksen luotettavuutta ja rajoitteita.
Tutkielman viimeinen luku siséltdd yhteenvedon, jossa kootaan keskeiset 16ydokset seka esitetéddn
mahdollisia jatkotutkimusaiheita. Tutkielman rakenne on suunniteltu eteneméén loogisesti yleisesti

viitekehyksestd yksityiskohtaisempaan analyysiin ja sen perusteella tehtyihin johtopaétoksiin.



10

2 Vihreat joukkovelkakirjalainat

Téssd luvussa kasitellddn vihreitd joukkovelkakirjoja ja niihin liittyvid laajempia ilmidité, jotka ovat
keskeisid tutkielman aihepiirin ymmaértdmiseksi. Luku alkaa kestdvén rahoituksen tarkastelulla,
josta ndkokulma rajautuu vihredén rahoitukseen ja lopulta vihreiden joukkovelkakirjojen
maédrittelyyn. Témén jilkeen késitelldén vihreiden joukkovelkakirjojen markkinakehitysté,

sddntelyd sekd tutkielman kannalta keskeistd aiempaa tutkimusta.
2.1 Johdatus kestavaan rahoitukseen

Kestéva rahoitus viittaa prosessiin, jossa ympéristoon, sosiaalisiin tekijoihin ja hallintotapaan
liittyvét ndkokulmat integroidaan rahoitusalan investointipddtoksiin. Tamé edistdd pitkdaikaisia
investointeja kestdvédn taloudelliseen toimintaan ja hankkeisiin (European Commission, 2025).
Kestévi rahoitus on laaja kisite, joka kattaa erilaiset rahoitusinstrumentit ja -toimet, joiden
tavoitteena on edistdd ympaéristollisié, sosiaalisia ja taloudellisia paddmaééria (Kappal & Doifode,

2023).

Vihred rahoitus kohdistuu erityisesti ympéristotavoitteisiin ja voidaan yksinkertaisesti mééaritelld
ympéristohyotyjé tuottavien investointien rahoittamiseksi (Yu 2016). Se kattaa erilaisia ohjelmia ja
rahoitusvilineitd, joiden tarkoituksena on tukea yrityksid, teknologioita ja hankkeita, jotka edistavt
ympdristonsuojelua (Kappal & Doifode 2023). Vaikka kestivé ja vihred rahoitus menevit osittain
paéllekkdin, niilld on myos eroja. Kestdvén rahoituksen ndakokulmasta ympériston ja yhteiskunnan
erottaminen toisistaan ei ole mahdollista, silld yhteiskunta on riippuvainen ympériston tilasta, mutta
samalla se myds vaikuttaa sithen merkittévisti (Thompson 2021, 26-29) Tastd huolimatta kestiava
rahoitus on kisitteend laajempi kuin vihreé rahoitus, silld se kattaa ympariston lisédksi myos

sosiaaliset ja hallinnolliset ndkokulmat.

Vihreén rahoituksen maéritelma vaihtelee eri rahoituslaitosten, valtioiden ja kansainvilisten
organisaatioiden keskuudessa. Eroavaisuudet johtuvat muun muassa erilaisista painotuksista ja
motiiveista, mutta méaritelmisséd on myds paljon yhtéldisyyksid. Toistaiseksi alalla ei ole yhti
vakiintunutta ja laajasti hyvéksyttyd méaritelmaa. (Thompson 2021, 6; IFC 2017.) Thompson
(2021) on pyrkinyt yhdisteleméén eri tahojen ndkokulmia tarjoten kattavan maéritelméan vihreésté
rahoituksesta. Hinen mukaansa vihred rahoitus késittdd kaikki rahoitusaloitteet, -prosessit, -tuotteet
ja -palvelut, jotka on suunniteltu suojelemaan ympéristod, tukemaan siirtymaa kohti kestavaa ja
vihahiilisté taloutta ja/tai hallitsemaan ilmastoon liittyvid sekd muita rahoitukseen ja investointeihin

vaikuttavia ympéristoriskeji. (Thompson 2021, 6.)
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Vihreésté rahasta on tullut keskeinen véline kiireellisten ympéristdongelmien ratkaisemiseksi ja
luonnon monimuotoisuuden kdyhtymisen hillitsemiseksi. Uusien ndkdkulmien painottaminen
rahoitusalan ydinprosesseissa voidaan ndhdd merkkind paradigman muutoksesta. (Kappal &
Doifode 2023.) Vihred rahoitus kattaa laajan valikoiman palveluita ja tuotteita, jotka voidaan jakaa
pankki-, sijoitus- ja vakuutustuotteisiin. Esimerkkein voidaan mainita vihreét sijoitusrahastot,
ilmastoriskivakuutukset ja vihreét joukkovelkakirjat (Thompson 2021, 7). Vihredt vakuutukset,
kuten ilmastoriskivakuutukset, ovat erikoistunut vakuutustyyppi, jonka tavoitteena on edistad
ympéristonsuojelua ja ilmastonmuutoksen torjuntaa. Ne pyrkivét hyddyntdmain tétd suuntausta
tarjoamalla tuotteita, jotka palkitsevat ympéristotietoisesta kayttdytymisestd, esimerkiksi
alentamalla vakuutusmaksuja. (Rasheed ym. 2023.) Vihreilla sijoitusrahastoilla tarkoitetaan
puolestaan rahastoja, jotka sijoittavat ymparistdystévillisten tai kestdvin kehityksen periaatteiden
mukaisten yritysten arvopapereihin. Monet rahastot sulkevat pois esimerkiksi runsaasti
saastuttavien toimialojen yhtiot (Wang & Zhi 2016). Erityisen keskeisessé asemassa ovat vihreét
joukkovelkakirjat, jotka ovat nousseet merkittavéksi véalineeksi ymparistollisesti kestdvien

hankkeiden rahoituksessa. (Thompson 2021, 7.)
2.2 Vihreiden joukkovelkakirjojen taustaa

Vihreiden joukkovelkakirjojen suosio on kasvanut merkittévisti viime vuosina, ja niitd pidetdin
yhtend kestdvén rahoituksen merkittdvimmisté lapimurroista viimeisen 15 vuoden aikana. Yksi
vihreiden joukkovelkakirjojen haasteista on kuitenkin se, ettd niille ei ole vield vakiintunutta ja
yhtendistd médritelméé. (Ando ym. 2024; Bhutta ym. 2022.) International Capital Market
Association (ICMA) (2021) méadrittelee vihredt joukkovelkakirjat minka tahansa tyyppisiksi
joukkovelkakirjoiksi, joiden tuotto kdytetddn kokonaan tai osittain uusien ja/tai olemassa olevien
tukikelpoisten vihreiden hankkeiden rahoittamiseen tai uudelleenrahoittamiseen. Liséksi niiden
tulee olla linjassa Green Bond Principles (GBP) -ohjeistuksen neljén keskeisen pddkomponentin
kanssa, mitké ottavat kantaa varojen kiyttoon, projektin valintaan, varojen hallintaan ja
raportointiin. International Finance Corporation (IFC) (2024) puolestaan méérittelee vihreét
joukkovelkakirjat rahoitusinstrumenteiksi, jotka tukevat kestivid ja ilmastomyOnteisid hankkeita
edistéen siirtyméda véhihiiliseen talouteen. Vaikka ICMA:n ja IFC:n mééritelmilla on paljon
yhtdldisyyksid, ne eivit ole tdysin identtisid. ICMA korostaa Green Bond Principles -ohjeistuksen
merkitystd vihreiden joukkovelkakirjojen méérittelyssé, kun taas [FC:n méiritelmé ei mainitse tati.
Kummassakin mééritelméssé on kuitenkin keskeistd, ettd kerétty rahoitus kohdistetaan ympéristoon
liittyviin hankkeisiin. Thompson (2021, 241) kokoaa nelji yleisesti hyviaksyttya piirrettd, jotka

erottavat vihredn joukkovelkakirjan tavallisesta joukkovelkakirjasta:
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1. Varojen kéytto: rahoituksen tulee kohdistua vihreisiin projekteihin, kuten

tuulivoimapuistoihin tai puhtaampaan liikenteeseen.

2. Ulkoinen arviointi: hankkeiden vihred vaikutus tulisi arvioida riippumattoman tahon

toimesta.

3. Ilmoittaminen ja varojen hallinnointi: varojen kéyttda tulee seurata ja siitd on raportoitava

avoimesti sijoittajille ja sidosryhmille.

4. Raportointi: liikkeellelaskijoiden tulisi raportoida vihreiden joukkovelkakirjojen

ympéristovaikutuksista.

Néamd piirteet heijastelevat sekd ICMA:n ettd [FC:n méadritelmien keskeisid elementteja.
Markkinoilla on tilla hetkelld useita vihreiden joukkovelkakirjojen tyyppejd, jotka on esitetty
taulukossa 1. Edelld kuvatut ominaisuudet koskevat ldhes kaikkia nditd tyyppejd, mutta suurin osa

markkinoilla olevista joukkovelkakirjoista edustaa taulukon ensimmaéisté ryhmaa.

Taulukko 1 Vihreiden joukkovelkakirjojen tyyppeja (mukaillen ICMA 2021; CBI 2025)

Tyyppi Maaritelma

Vakiomuotoinen vihreaan Varat ovat korvamerkitty vihreille projekteille. Tavanomainen velkasitoumus.
kayttotarkoitukseen sidottu

joukkovelkakirja

Vihrea tulopohjainen Velkasitoumus, jossa sijoittajalla ei ole takautumisoikeutta liikkeeseenlaskijaan.

joukkovelkakirja Luottoriski perustuu pantattuihin tuottovirtoihin ja kassavirtoihin, ja varat kaytetédan
vihreisiin hankkeisiin.

Vihrea Rahoitus kohdistuu tiettyyn hankkeeseen, ja takaisinmaksu perustuu vain

projektijoukkovelkakirja hankkeen varoihin ja taseeseen.

Vihrea arvopaperistettu Vakuutena toimii yksi tai useampi vihred hanke, kuten vakuudelliset joukkolainat

joukkovelkakirja tai kiinteistdvakuudelliset arvopaperit. Takaisinmaksu perustuu ensisijaisesti

hankkeiden kassavirtoihin.

Vuonna 2007 Euroopan investointipankki (EIB) laski liikkeelle ensimmaéisen vihreén
joukkovelkakirjan nimelld ”Climate Awareness Bond”. Sen tavoitteena oli kanavoida keratty
rahoitus ymparistollisesti kestéviin hankkeisiin (EIB 2024). Ensimmadinen yrityksen liikkeelle
laskema vihred joukkovelkakirja julkaistiin vuonna 2013, kun ranskalainen séhkontuotantoyritys
kaytti sitd varojen hankintaan teknologisesti edistyksellistd ilmastoystévéllistd hanketta varten
(Bhutta ym. 2022). Vuonna 2024 Euroopan investointipankki ylitti 100 miljardin rajan vihreiden
joukkovelkakirjojen kautta kerdtyn rahoituksen méaarassd (EIB 2024). Kuva 1 esittdd vihreiden

joukkovelkakirjojen liikkeellelaskuvolyymié vuosien 20132024 vililld. Kuvaaja ndyttdd hyvin,
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kuinka merkittdvésti markkina on kasvanut viimeisen kymmenen vuoden aikana, ja samalla

havainnollistaa sitd kuinka verrattain tuore kyseinen markkina on.
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Kuva 1 Liikkeellelaskut vuositasolla 2013—2024 (data keratty Bloombergin tietokannasta)

Globaali kumulatiivinen kehitys vihreiden joukkovelkakirjojen kautta kerdtyssé rahoituksessa oli
vuoden 2024 marraskuussa 3366,3 miljardia eli 3,366 triljoonaa dollaria. Vuoden kolmen
ensimmadisen neljanneksen aikana vihreiden joukkovelkakirjalainojen volyymi nousi 535 miljardiin
dollariin, mika teki vuodesta 2024 tdhdn mennessé tuottoisimman. Tdm4 méérd on 13 % suurempi
kuin edellisen vuoden vastaavana ajankohtana hinnoiteltu 473,1 miljardin dollarin volyymi.
(Climate Bond Iniative 2024.) Valtaosa liikkeeseen lasketuista vihreistd joukkovelkakirjoista
kuuluu perinteisid joukkovelkakirjoja muistuttavaan, niin sanottuun ensimmadiseen tyyppiin, joka on
esitetty taulukossa 1. Ndissa velkakirjoissa varat ohjataan ympériston kannalta positiivisiin
hankkeisiin, ja ne ovat taattuja liikkeeseenlaskijan koko taseella. (CBI 2025.) Vaikka kaikki ndma
piirteet ovat tyypillisid vihreille joukkovelkakirjoille, ne eivit ole pakollisia sdénnoksid, vaan
suosituksia. Ne lisdévit sijoittajien luottamusta, mutta eivét tiysin takaa sijoitustuotteiden

luotettavuutta. (Thompson, 241.)

Vihreiden joukkovelkakirjojen markkinoiden kasvaessa my0s viherpesun riski kasvaa: yritykset
saattavat markkinoida joukkovelkakirjoja vihreiné, vaikka varoja ohjattaisiin hankkeisiin, joita ei

yleisesti pidetd ympéristoystivéllisiné, kuten puhtaamman’ kivihiilen kdytt6on
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energiantuotannossa. (ICMA 2022; Thompson 2021, 241.) Tamén kehityksen hillitsemiseksi

tarvitaan kehittyvad sééntelyé ja yhteisid standardeja.
2.3 Vihreat joukkovelkakirjat ja saantely

Vihreiden joukkovelkakirjojen markkinat ovat kasvaneet merkittévisti viime vuosina. Kasvun
myotd markkina kohtaa kuitenkin myds haasteita, kuten uskottavien ja todennettavien
markkinastandardien kehittimisen seké tietoisuuden ja ymmaérryksen lisddmisen. Liikkeellelaskijat
pyrkivét hydtyméin vihredn leiman tuomasta hyodystéd, mika voi johtaa védrinkdytoksiin.
(Thompson 2021, 249.) Vihreiden joukkovelkakirjojen sdéntely perustuu padasiassa yksityisten
tahojen kehittdmiin standardeihin, sertifiointijirjestelmiin, luokituksiin ja kolmansien osapuolten
arviointeihin. Julkiset sdéntelyviranomaiset puuttuvat lahes kokonaan markkinoilta. (Park 2018.)
Keskeisid yksityisen sdéntelyn jarjestelmid ovat tilld hetkelld Green Bond Principles (GBP)
ICMA:n tuottamana sekd Climate Bonds Standard CBI:n tuottamana (Thompson 2021, 250-257).
Yksityinen hallinnointi ja sdéntely viittaa markkinavetoisiin instituutioihin ja vapaaehtoisiin
kaytantoihin verrattuna perinteiseen "kovaan" lakiin perustuvaan sadntelyyn. Se sisdltié erilaisia
periaatteita, sertifiointeja, raportointia ja menettelytapastandardeja, joista aikaisemmin mainitut
jarjestelmit ovat esimerkkeji. Yksityinen siéntely voi olla nopeampi ja joustavampi vaihtoehto
julkiselle sddntelylle, mik& on erityisen tarkedd nopeasti kehittyvilld markkinoilla, kuten vihreiden

joukkovelkakirjojen tapauksessa. (Park 2018.)

Green Bond Principles (GBP) julkaistiin vuonna 2014 ICMA:n toimesta, ja ne ovat laajasti
hyviksytty sijoittajien ja liikkeellelaskijoiden keskuudessa. GBP tarjoaa ohjeistukset, jotka
edistiavit lapindkyvyyttd, tiedonantovelvollisuutta ja vihreiden joukkovelkakirjamarkkinoiden
cheyttd selventdmalld niiden litkkeeseenlaskuun sovellettavaa lahestymistapaa (Thompson 2021,
250). Koska GBP:t ovat vapaaehtoisia ohjeita eivitkd muodollisia sdéintelyyn perustuvia
standardeja, niiden soveltamisessa voi esiintyd epdjohdonmukaisuutta. Erityisesti on kritisoitu, ettd
ne eivit méadrittele tarkasti, mika on ”vihred” hanke. Vaikka GBP:ssi esitetddn laaja valikoima
tukikelpoisia projektityyppejd, niiden ympéristohyotyjen arviointiin ei ole tarjolla riittdvaa

yksityiskohtaisuutta. (Thompson 2021, 256)

Osittain ndistd syistd Climate Bonds Initiative (CBI) julkaisi Climate Bonds Standard (CBS) -
jarjestelmin tiydentdméidn Green Bond Principles (GBP) -ohjeistusta. CBS on hyvin linjassa GBP:n
kanssa, mutta se laajentaa sen periaatteita ja sisdltdd muun muassa sektorikohtaisia kriteerejé, joiden
perusteella ulkoinen varmentaja voi arvioida, tdyttaako projekti vihredn rahoituksen vaatimukset.

(Thompson 2021, 256.) Alun perin CBS ja CBILn sertifiointijdrjestelma kehitettiin vihreille



15

joukkovelkakirjoille, mutta sitd on mydhemmin laajennettu koskemaan myds muita
ilmastonmuutoksen hillitsemiseen téhtddvid velkainstrumentteja, omaisuuserié ja organisaatioita,
jotka ovat Pariisin ilmastosopimuksen mukaisia. Kaikki arviointikriteerit perustuvat tieteellisiin
kriteereihin, ja arvioinnin suorittavat riippumattomat tahot. CBS:n sertifiointi kohdistuu erityisesti

neljddn osa-alueeseen:

1. Varojen kayttd: velkainstrumenttien tuotot kohdennetaan tiettyihin projekteihin,

omaisuuseriin, toimiin tai menoihin, jotka vastaavat CBS:n sektorikohtaisia kriteereja.

2. Omaisuuserét: yksittdisten projektien, omaisuuserien tai toimintojen ympéristévaikutukset
arvioidaan Climate Bondsin sektorikohtaisten kriteerien mukaisesti. Arviointi koskee

projektin, omaisuuserén tai omaisuusportfolion kelpoisuutta sektorikriteerien mukaisesti.

3. Ei-taloudelliset oikeushenkil6t: sertifiointi on saatavilla oikeushenkiléille, jotka tarjoavat

muita kuin taloudellisia tuotteita ja palveluita tai erillisid osia niista.

4. Kestavyyslinkitetyt velkainstrumentit: velkainstrumentit, joiden taloudelliset ja
rakenteelliset ominaisuudet voivat vaihdella sen mukaan, saavuttaako liikkeeseenlaskija

ennalta madritetyt kestdvyys- tai ESG-tavoitteet. (CBI 2024.)

Euroopan Unionin rooli siéntelyviitekehyksen ja standardien kehityksessd on myds merkittavé.
Kaksi keskeisintd kokonaisuutta ovat EU:n taksonomia kestéville kehitykselle, joka médrittelee,
onko taloudellinen aktiviteetti ympariston kannalta kestévé, sekd EU:n vihreiden
joukkovelkakirjojen standardi, joka asettaa yhteisid vaatimuksia vihreille joukkovelkakirjoille.
Ottaen huomioon EU:n laajuuden ja vaikutusvallan molemmilla on merkittdvé vaikutus muun

olemassa olevan sééntelyn tukemisessa. (Thompson 2021, 258)

Euroopan komissio kdynnisti 6. heindkuuta 2021 virallisesti lainsdddantoehdotuksen vihreita
eurooppalaisia joukkovelkakirjalainoja koskien, jolla otetaan kdyttoon EU:n vihreita
joukkovelkakirjoja koskevat standardit. Tdma aloite on osa EU:n kestdvaa rahoitusta koskevaa
kokonaisstrategiaa ja EU:n sitoumusta siirtyd kohti nettonollataloutta vuoteen 2050 mennessa.
Ehdotetut standardit perustuvat Technical Expert Group on Sustainable Finance -tyoryhmén
suosituksiin sekd Kansainvélisen pddomamarkkinayhdistyksen (ICMA) laatimiin vihreiden
joukkovelkakirjojen periaatteisiin. EU:n vihreité joukkovelkakirjoja koskevat standardit ovat
kuitenkin kunnianhimoisempia ja velvoittavampia kuin ICMA:n suositukset, silld ne siséltévét
tarkat tiedonanto- ja tekniset vaatimukset, joita liikkeeseenlaskijoiden on noudatettava saadakseen

EU:n vihredn joukkovelkakirjalainan merkinnén asetuksen voimaantulon jdlkeen. Yhtendisen EU-



16

standardin puuttuessa Euroopan parlamentti hyvéksyi ehdotuksen 16. toukokuuta 2022, ja asetus
julkaistiin virallisessa lehdessd 30. marraskuuta 2023. Se astui voimaan 20. joulukuuta 2023.
Kaikille vihreind markkinoitaville joukkovelkakirjoille asetetaan avoimuusvaatimukset seké
yhteensopivuus EU-taksonomian kanssa. Uudessa asetuksessa vahvistetaan valvontaa rajoittamalla
eturistiriitoja ulkopuolisten tarkastajien osalta sekd mahdollistamalla viranomaisille oikeus kieltda
standardien noudattamatta jattavéltd yritykseltd EU:n vihreiden joukkovelkakirjojen

litkkkeeseenlasku. (Corapi 2023; EUR-Lex 2023.)

EU tukee vahvasti yksityistd sdéntelykehikkoa, ja tulevaisuudessa hyvé kehityssuunta voisi olla
julkisen ja yksityisen sektorin sddntelyn hybridimalli. Tdmé mahdollistaisi molempien osapuolten
vahvuuksien yhdistdmisen. Yksi mahdollinen ldhestymistapa on niin sanottu baseline-hybriditeetti,
jossa julkinen sééntely asettaa vihimmaisstandardit, joita yksityinen hallinnointi ja sééntely ei saa

alittaa. (Corapi 2023.)

Vaikka EU ja muut toimijat pyrkivét luomaan yhteisen kehyksen vihreiden joukkovelkakirjojen
litkkkeeseenlaskulle ja vihreidlle taloudelliselle toiminnalle, haasteita edelleen esiintyy. Keskeinen
ongelma on "vihredn" kisitteen epaselvd maéritelma: sen tulkinnat vaihtelevat, ja Euroopan
ulkopuolella on saatavilla erilaisia suuntaviivoja ja periaatteita. Tdma voi lisitd epdvarmuutta
sijoittajien keskuudessa ja vaikeuttaa yhteisten standardien vakiinnuttamista. (Corapi 2023.) Liséksi
erityisesti yksityinen siéntely kohtaa edelleen haasteita, kuten legitimiteettivajeen, viherpesun ja
sddntelyn arbitraasin muodossa. Legitimiteettivajeella viitataan siihen, kun markkinatoimijat
paéttavét usein itse, mika luokitellaan "vihredksi", voi syntyé eturistiriitoja, jotka heikentévét
sijoittajien ja sidosryhmien luottamusta. Sdéntelyn arbitraasi taas viittaa tilanteeseen, jossa yritykset
valitsevat itselleen suotuisimman sidéntelykehyksen tai hallintojirjestelmén sen sijaan, ettd ne
toimisivat tiukimpien tai vaikuttavimpien standardien mukaan. (Park, 2018.) Liséksi EU:n
taksonomian kriteerien ja standardien noudattaminen voi muodostua haastavaksi erityisesti
Euroopan ulkopuolisille liikkeeseenlaskijoille. Tiukat julkistamis- ja raportointivaatimukset sekd
vaativat varmennusprosessit voivat luoda merkittévid sdéntelyrasitteita. Tamén seurauksena EU:n
vihreiden joukkovelkakirjojen vaatimukset (EUGBs) saattavat vaikuttaa vihemmén houkuttelevilta
verrattuna muihin laajalti hyviksyttyihin vihreiden joukkovelkakirjojen periaatteisiin, miké voi

heikentd4 niiden globaalia vetovoimaa ja vaikuttavuutta. (Corapi 2023.)
2.4 \Vihreat joukkovelkakirjat ja osakemarkkinoiden reaktio

Vihreiden joukkovelkakirjojen markkinat kehittyvét nopeasti, miké tekee sijoittajien

suhtautumisesta vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuihin erityisen kiinnostavan
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tarkastelun kohteen. Vaikka ndmé joukkovelkakirjat tarjoavat merkittdvid mahdollisuuksia, niihin
liittyy my0s haasteita. Yksi tapa arvioida markkinoiden suhtautumista on tutkia osakemarkkinoiden
reaktiota yritysten liikkeellelaskuilmoituksiin. Tdmé& antaa viitteitd siitd, ndhdadnko vihredn
joukkovelkakirjan liikkeeseenlasku positiivisena vai negatiivisena signaalina. Aiemmassa
tutkimuksessa osakemarkkinoiden reaktiot ovat useimmiten olleet positiivisia, joskin tulokset eivét

ole yksiselitteisié.

Tang ja Zhang (2020) havaitsivat tutkimuksessaan osakemarkkinoilla positiivisen reaktion
yrityksen vihredn joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskuilmoituksen yhteydessé. Erityisesti
ensikertalaisilla reaktio oli voimakkaampi verrattuna yrityksiin, jotka olivat aiemmin laskeneet
litkkeelle vihreitd joukkovelkakirjoja. Baulkaran (2019) raportoi samansuuntaisesti positiivisia ja
tilastollisesti merkitsevié reaktioita liikkkeeseenlaskuilmoitusten yhteydessd. Hianen tutkimuksessaan
ensikertalaisiin kohdistunut markkinareaktio oli voimakkaampi, ja liséksi havaittiin, ettd
korkeakorkoiset vihreét joukkovelkakirjat heréttividt heikomman reaktion verrattuna matalamman
kuponkikoron lainoihin. Molemmissa tutkimuksissa kaytettiin perustapahtumaikkunana 21 pdivén
aikavilid ([-10,10]), eli 10 péivdi ennen ja jélkeen ilmoituspdivédn. Flammer (2021) havaitsi niin
ikdén liikkeellelaskuilmoituksen yhteydessé positiivisen ja merkitsevidn osakemarkkinareaktion.
Tangin ja Zhangin (2020) sekéd Baulkaranin (2019) tutkimuksista poiketen Flammer (2021) kéytti
perustapahtumaikkunana vélid [-5, 10]. Liséksi hén osoitti, ettd markkinareaktiot olivat
voimakkaampia silloin, kun joukkovelkakirja oli kolmannen osapuolen sertifioima. Tdmé tukee
signaaliteoriaa, jonka mukaan vihreén joukkovelkakirjan liikkeeseenlasku toimii uskottavana
indikaattorina yrityksen sitoutumisesta ymparistovastuullisuuteen. (Connelly ym. 2011; Flammer
2021.) Baulkaran (2019) ei kuitenkaan havainnut sertifioinnilla tilastollisesti merkitsevai vaikutusta
epanormaaleihin tuottoihin. Perustapahtumaikkunoiden lisdksi Tang ja Zhang (2020) tarkastelivat
myos aikavilid [-5,10] ja Baulkaran (2019) vélid [-10,20]. Flammer (2021) laajensi analyysidén
hyodyntdmailld neljdi lisdtapahtumaikkunaa: [-20,-11], [-10,-6], [11,20] ja [21,60]. Ndiden

havaintojen pohjalta muotoilemme seuraavan hypoteesin:

Hypoteesi 1. Osakemarkkinat reagoivat positiivisesti vihreiden joukkovelkakirjojen

liikkeellelaskuilmoitukseen.

Tutkimusten otoskokojen ja maantieteellisten rajauksien osalta oli jonkin verran vaihtelua. Tang ja
Zhangin (2020) tutkimus kattoi globaalin markkinan, ja lopullinen otos sisélsi 261 liikkeellelaskua,
jotka toteutti 132 porssiyhtiotd. Baulkaranin (2019) otos oli niin ikdén globaali, mutta suppeampi,

koostuen 52 yrityksestd. Aineistoa suodatettiin muun muassa yrityksen koon perusteella —
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markkina-arvoltaan liian pienet yritykset jatettiin pois — sekd poistamalla tapahtumaikkunaan osuvat
muut merkittdvit tapahtumat, jotka voisivat vééristdd tarkastelua. Flammerin (2021) tutkimus oli
laajin: hianen otoksensa sisélsi 384 vihreén joukkovelkakirjan liikkeellelaskuilmoitusta julkisesti

noteeratuista yhtidistd maailmanlaajuisesti.

Yu ym. (2024) havaitsee tutkimuksessaan hieman poiketen Tangin ja Zhangin (2020), Baulkaranin
(2019) ja Flammerin (2021) havainnoista, ettd Kiinan osakemarkkinat eivit reagoi tilastollisesti
merkitsevasti litkkeellelaskuilmoitukseen, kun tarkasteltiin koko aineistoa. My0s poiketen
aikaisempien tutkimuksien havainnoista Yu ym. (2025) havaitsivat tutkimuksessaan tilastollisesti
merkitsevin negatiivisen osakemarkkinareaktion. Yu ym. (2024) kuitenkin havaitsivat, etti
markkinareaktio Kiinassa vaihteli joukkovelkakirjan sertifioinnin mukaan: sertifioitujen vihreiden
joukkovelkakirjojen kohdalla havaittiin positiivisia ja tilastollisesti merkitsevié reaktioita, kun taas
sertifioimattomien kohdalla markkinareaktiot olivat negatiivisia ja niin iké&n merkitsevid. Tama
havainto on samassa linjassa Flammerin (2021) tulosten kanssa. Yu ym. (2025) sen sijaan
raportoivat pdinvastaisia tuloksia: heidén tutkimuksessaan juuri sertifioidut joukkovelkakirjat
kohtasivat tilastollisesti merkitsevid negatiivisia reaktioita, eiké sertifioimattomien kohdalla
havaittu merkitsevid vaikutuksia. Liséksi Yu ym. (2025) havaitsivat, etté liikkeellelaskuilmoitukset
aiheuttivat negatiivisia ja tilastollisesti merkitsevid reaktioita erityisesti silloin, kun
litkkeellelaskijayritys oli ensikertalainen — toisin kuin esimerkiksi Tang ja Zhang (2020) tai
Baulkaran (2019), jotka raportoivat positiivisempia reaktioita ensiliikkeellelaskuihin.
Tutkimuksessa havaittiin myds, ettd tapahtumaikkunassa [-2,2] yritykset, joilla ei ollut ESG-
pisteytystd, kokivat tilastollisesti merkitsevid negatiivisia epdnormaaleja tuottoja. Tdmén lisdksi
ESG-pisteytyksen tasolla oli vaikutus: parhaimman pisteytyksen saaneet yritykset kokivat
merkitsevid positiivisia reaktioita markkinalta, kun taas heikomman pisteytyksen saaneet kokivat
merkitsevid negatiivisia reaktioita (Yu ym. 2025). Tang ja Zhang (2020) puolestaan havaitsivat
ESG-pisteytyksen vaikuttavan vaihtelevasti sijoittajien kiinnostukseen ja luottamukseen yritysta
kohtaan. Flammer (2021) tdydensi tdtd osoittamalla, ettd vihreitd joukkovelkakirjoja liikkeelle
laskeneilla yrityksilld oli keskimiérin korkeampi ESG-pisteytys kuin niill4, jotka eivit olleet
vastaavia instrumentteja hyodyntdneet. Ndiden pohjalta muotoilemme toisen hypoteesimme

seuraavaksi:

Hypoteesi 2. Yritykset, joilla on korkeampi ESG-pisteytys ennen vihreéin joukkovelkakirjan
liikkeellelaskuilmoitusta, kokevat positiivisemman osakemarkkinareaktion kuin matalan

ESG-pisteytyksen yritykset.
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Yu ym. (2024) kayttivit perustapahtumaikkunana vélié [-5,10] ja tdydensivét tatd [-10,10]
ikkunalla, kun taas Yu ym. (2025) kéyttivét 5 eri ikkunaa, jotka olivat: [-1,1], [-2,2], [-5,5], [0,1] ja
[-1,0]. Yu ym. (2024) kéyttivit tutkimuksessaan 203 vihredstéd joukkovelkakirjalainasta koostuvaa
otosta, ja otos rajoittui maantieteellisesti Kiinaan. Yu ym. (2025) taas kayttivét tutkimuksessaan
kansainvilisti aineistoa, joka koostui 595 vihreésté joukkovelkakirjalainasta. Yu ym. (2024)
kayttivit aineiston koostamiseen Choice -tietokantaa (Choice Financial Terminal) ja Yu ym. (2025)

Refinitiv Eikon tietokantaa.

Aikaisemman tutkimuksen perusteella voidaan todeta, etti yleisesti osakemarkkinoiden reaktio
vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeellelaskuilmoituksiin on enimmékseen positiivinen, mutta
tuloksissa esiintyy kuitenkin my®6s vaihtelua riippuen muun muassa markkinasta, liikkeellelaskun
sertifioinnista ja yrityksen ESG-profiilista. Téssé esitellyt tutkimukset eivit kata koko aihealuetta, ja
markkina on kehittynyt nopeasti viime vuosina. Uudelle empiiriselle tutkimukselle on siis edelleen

tarvetta. (Fama ym. 1969; Tang & Zhang 2020)
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3 Aineisto ja tutkimusmenetelmat

Téssd luvussa esitellddn tutkimuksessa kédytettdva aineisto ja tutkimusmenetelmét. Aloitamme
kuvaamalla, millé perusteilla aineisto on kerétty ja millaisia rajauskriteereitd on kdytetty, minka
jélkeen siirrymme kuvailemaan aineiston keskeisid ominaisuuksia. Témén jélkeen esittelemme
tutkimuksessa kéytettdvin tapahtumatutkimuksen menetelmaén ja siihen liittyvit valinnat, kuten
tapahtumaikkunan pituuden, odotettujen tuottojen mallintamisen ja epdnormaalien tuottojen
laskemisen. Lopuksi késittelemme regressioanalyysin toteutusta, jolla tarkastellaan epdnormaalien

tuottojen yhteyksié yrityskohtaisiin tekijdihin, erityisesti ESG-pisteisiin.
3.1 Aineisto

Tang ja Zhang (2020) sekéd Flammer (2021) hyddynsivit tutkimuksissaan aineiston koostamisessa
Bloomberg Terminal -alustaa. Sen kattavuus mahdollistaa todennékoisesti tarkimman saatavilla
olevan kuvan yritysten vihreiden joukkovelkakirjalainojen kokonaisuniversumista. Bloomberg
tarjoaa myos riittdvan yksityiskohtaista tietoa vihreisti joukkovelkakirjoista, kuten
liikkeellelaskuilmoituksen pdivdméérin, joka on keskiossé tutkimuksessa. Bloombergin lisdksi
Tang ja Zhang (2020) kéytti aineiston keruussa Climate Bond Initiativen (CBI) koostamaa
vihreiden joukkovelkakirjojen tietokantaa. Myos tdssé tutkimuksessa aineisto yritysten liikkeelle

laskemista vihreisté joukkovelkakirjoista on koottu Bloombergin tietokannasta.

Tarkemmin aineiston keruu suoritetaan Bloombergin korkoinstrumenttien tietokannasta (Fixed
Income Database). Joukkovelkakirjojen valinnassa kéytetddn seuraavia kriteereitd: Bloombergin
Green Instrument Indicator -merkinti on ”Yes”, mikd varmistaa joukkovelkakirjan vihredn
luonteen. Aineisto rajataan maantieteellisesti Suomeen siten, ettd Country/Region of Risk -kriteeri
on ’Finland”, ja mukaan valitaan ainoastaan yritysten liikkeelle laskemia joukkovelkakirjoja
Bloomberg Industry Classification Systemin (BICS) mukaisesti. Lisdksi valuutan kriteeriksi
asetetaan euro. Néill4 rajauksilla aineistoon muodostuu 42 uniikkia vihreédé joukkovelkakirjaa, jotka
on laskettu liikkeelle aikavalilla 23.11.2017-11.12.2024. Aikavilid ei erikseen rajoiteta, vaan
aineisto kattaa kaikki Bloombergin tietokannasta 10ytyvat Suomessa liikkeelle lasketut vihreét
joukkovelkakirjat. Joukkovelkakirjat jaotellaan edelleen listattujen porssiyhtididen litkkeelle
laskemiin, joita on 24 kappaletta, seki listaamattomien yhtididen liikkeelle laskemiin, joita on 18
kappaletta. Tapahtumatutkimuksen analyysi keskittyy ndisté listattujen yhtididen
joukkovelkakirjoihin.
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Otoksesta suljetaan pois liikkeellelaskuilmoitukset, joiden ympérilld on muita merkittdvia
markkinavaikutuksia aiheuttavia tapahtumia. Lihestyin titi ongelmaa tarkastelemalla ensiksi
erityisen korkeita tai matalia kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja eli niin sanotusti dérilaitoja.
Mielenkiintoinen havainto oli, ettd esimerkiksi Citycon Oyj tiedotti suunnatusta osakeannista noin
8,7 % alennuksella yrityksen kurssiin kolme pdivédd ennen liikkeellelaskuilmoitusta vihredsta
joukkovelkakirjasta (Citycon 2024). Tdma johti merkittdvéin vaikutukseen epdnormaaleihin
tuottoihin tapahtumaikkunassa, minké vuoksi havainto poistettiin otoksesta. Pienen suodatuksen
jélkeen lopullinen otos koostuu 22 tapahtumasta. Osakekurssidata keradtdéin Refinitiv Datastream
tietokannasta ja my0s kdytettaivan markkinaindeksin data, joka tdssé tapauksessa on OMXH-
indeksi. Niiden avulla saamme laskettua toteutuneen osake- ja markkinatuoton. Aineiston
joukkovelkakirjojen keskeiset ominaisuudet on esitetty taulukossa 2. Vihredt velkakirjat on eritelty

taulukossa kolumneihin, sen mukaan onko liikkeellelaskija listattu vai listaamaton yhtio.

Taulukko 2 Joukkovelkakirjojen ominaisuuksia

Joukkovelkakirjojen ominaisuuksia

Kaikki Ei-Listatut Listatut
Vihreat joukkovelkakirjat 42 18 24
Liikkeelle laskettu maara (Milj. €) 504,15 500,85 506,63
Kuponki (%) 2,88 2,83 2,92
Maturiteetti (v. jaljellda nykyhetkestd) 4 4 4
Luottoluokitus:
S&P (mediaani) A A+ BBB+
Moody’s (mediaani) Baa3 Baa2 Baa1
Bloomberg’s Composite Rating A A+ BBB+

(mediaani)

Joukkovelkakirjojen keskiméardinen liikkeelle laskettu mééra on 504,15 miljoonaa euroa. Ei-
listattujen joukkovelkakirjojen osalta liikkeelle laskettu madra on keskiméérin 500,85 miljoonaa
euroa, kun taas listatuilla vastaava arvo on 506,63 miljoonaa euroa. Joukkovelkakirjojen
keskiméddrdinen kuponkikorko on 2,88 %, mutta se vaihtelee hieman instrumentin listausstatuksen
mukaan. Ei-listatuilla joukkovelkakirjoilla kuponkikorko on keskiméérin 2,83 %, kun taas listatuilla

se on hieman korkeampi, 2,92 %.

Joukkovelkakirjojen luottoluokitus on arvioitu kolmen eri luottoluokittajan — Standard & Poors’in
(S&P), Moody’sin ja Bloombergin Composite Ratingin — avulla. Luottoluokitukset ovat

tulevaisuuteen suuntautuvia lausuntoja liikkeeseenlaskijan suhteellisesta luottokelpoisuudesta. Ne
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tarjoavat sijoittajille yhteisen globaalin kielen, jonka avulla he voivat muodostaa késityksen siit4,
voiko liikkeeseenlaskija maksaa velkansa ajallaan ja tdysiméaaréisesti (Standard & Poors 2025).
Huonompi luokitus tarkoittaa siis korkeampaa riskid, miké ilmenee usein suurempana pddoman
kustannuksena eli korkona yritykselle (Alanis ym. 2020). S&P:n luottoluokituksen mediaani on
kaikilla joukkovelkakirjoilla A, mutta tarkasteltaessa alaryhmid, ei-listatut joukkovelkakirjat ovat
keskiméddrin hieman paremmalla luokituksella A+, kun taas listattujen mediaaniluokitus on BBB+.
Moody’sin luokituksen mediaani osoittaa pdinvastaisia eroja: kaikkien joukkovelkakirjojen osalta
mediaaniluokitus on Baa3, mutta listatuilla se on hieman parempi (Baal) kuin ei-listatuilla (Baa2).
Bloombergin Composite Rating puolestaan antaa kaikille instrumenteille mediaaniluokituksen A,
mutta ei-listattujen joukkovelkakirjojen kohdalla luokitus on A+, kun taas listattujen

joukkovelkakirjojen mediaani on BBB+.

Naéiden lukujen perusteella voidaan havaita, etté ei-listatut joukkovelkakirjat ndyttavit saavan
keskiméddrin hieman parempia luottoluokituksia kuin listatut instrumentit. Tima voi johtua
esimerkiksi joukkovelkakirjojen liikkkeeseenlaskijoiden eroista, kuten vakaammasta taloudellisesta
asemasta tai eriytyneesti sijoittajakunnasta. Liséksi luottoluokittajien arviointikriteerit voivat erota
toisistaan, mika nikyy siind, ettd esimerkiksi S&P ja Bloombergin Composite Rating antavat ei-
listatuille instrumenteille korkeammat arvosanat kuin listatuille. Taulukossa 3 on taas kuvattu

aineiston yrityksien ominaisuuksia keskittyen listattuihin yhtidihin.

Taulukko 3 Aineiston yrityksien ominaisuuksia

Paneeli A. Yrityksien avainlukuja

Muuttujat Keskiarvo Mediaani Keskihajonta
Kokonaisvarat (In) 24,08 23,43 1,96
ESG-pisteet 5,19 5,38 0,67
Likviditeettisuhde 1,51 1,51 0,6

Liikkeelle laskettu maara/kokonaisvarat 0,041 0,037 0,039

Paneeli B. Yrityksien toimialat

Toimiala Kpl %
Energia 2 9,1
Kiinteistoyhtiot 4 18,2
Peruskulutustuotteet 1 4,5
Perusteollisuus 6 27,3
Rahoitus 6 27,3
Teollisuustuotteet ja -palvelut 2 9,1
Tietoliikennepalvelut 1 4.5
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Taulukon 3 paneeli A esittelee analyysiin siséltyvien yritysten keskeisié taloudellisia ja
vastuullisuuteen liittyvid tunnuslukuja. Yritysten koon vaihtelua kuvaavat logaritmiset
kokonaisvarat, joiden keskiarvo on 24,08 ja mediaani 23,43. Tédma4 viittaa aineiston lievdin oikealle
vinoon jakaumaan, jossa muutamat suuryritykset nostavat keskiarvoa suhteessa mediaaniin.

Kokonaisvarojen keskihajonta viittaa kohtalaiseen vaihteluun yritysten koossa.

Yritysten vastuullisuutta mittaavien ESG-pisteiden keskiarvo on 5,19 ja mediaani hieman
korkeampi (5,38), mikd yhdessé pienen keskihajonnan (0,67) kanssa viittaa siihen, ettd mukana
olevat yritykset ovat pédosin vastuullisuusprofiililtaan varsin samankaltaisia. Yritysten
maksuvalmiutta kuvaava likviditeettisuhde on keskiméérin 1,51, ja jakauman symmetrisyytta
kuvastaa se, ettd myos mediaani on tdsmélleen sama. Liikkeelle lasketun maéran suhde
kokonaisvaroihin on keskiméérin 4,1 prosenttia ja mediaani 3,7 prosenttia. Hajonta (3,9 prosenttia)
osoittaa kuitenkin selke#d vaihtelua yritysten rahoitusinstrumenttien kéytossi. Tdma voi viitata

esimerkiksi siihen, ettd osa yrityksistd hyddyntdé ulkopuolista rahoitusta aktiivisemmin kuin toiset.

Paneeli B luokittelee yritykset toimialoittain FTSE Russelin ylldpitdmin toimialaluokitusstandardin
mukaisesti, mikd on kaytdssd myds Helsingin porssissd (FTSE Russel, 2025). Aineistossa eniten
yrityksid kuuluu perusteollisuuteen (27,3 %) ja rahoitusalaan (27,3 %), mika korostaa aineiston
painottumista ndihin toimialoihin. Kiinteistoyhtiot (18,2 %) ja energia-ala (9,1 %) ovat seuraavaksi
suurimmat ryhmét. Sen sijaan teollisuustuotteet ja -palvelut (9,1 %), tietoliikennepalvelut (4,5 %) ja
peruskulutustuotteet (4,5 %) muodostavat pienemmat osuudet. Toimialajakauma mukailee osittain
Helsingin porssin yleistd rakennetta: perusteollisuuden ja rahoitusalan vahva edustus aineistossa
heijastaa myds niiden suurta osuutta koko pdrssin yhtiokannassa. Tdmi on olennaista huomioida
tulkittaessa tuloksia, silli tiettyjen toimialojen yliedustus voi vaikuttaa muun muassa analyysin
yleistettdvyyteen. Taulukossa 4 esitetddn aineiston ominaisuuksia kappaleessa 2.3 esitellyn

vallitsevan sédintelyn ndkokulmasta.

Taulukko 4 Aineiston ominaisuuksia (sdantely nakdkulma)
Kpl
Yrityksia 15
Liikkeellelaskuja 22
Yrityksella vihrean rahoituksen viitekehys tapahtumahetkella 21
Kehyksen yhteensopivuus ICMA:n GBP:n kanssa tai CBI:n 14

CBS:n kanssa
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Taulukosta kéy ilmi, ettd ldhes kaikissa liikkeeseenlaskuilmoituksissa liikkeeseenlaskijayritykselld
oli jo julkaistuna vihreén rahoituksen viitekehys. Tdma viittaa vihreiden rahoitusinstrumenttien
suunnitelmalliseen kayttdonottoon seki niiden strategiseen asemaan yritysten rahoituspolitiikassa.
Liséksi noin 67 prosenttia viitekehyksisti osoittautui olevan linjassa tdimén tutkielman yhteydessa
esiteltyjen kansainvélisten sddntelyviitekehysten, kuten ICMA:n Green Bond Principles -
periaatteiden kanssa. Vaikka vihreén rahoituksen sédntelykehys ei ole tdysin aukoton, timéa

havainto tukee aineiston yleistd korkeaa laatutasoa seké parantaa sen kansainvilistd vertailtavuutta.

Yhteenvetona voidaan todeta, etti aineistoon joukkovelkakirjojen liikkeellelaskijoihin siséltyy sekd
suuria ettd keskisuuria yrityksié eri toimialoilta, ja erityisesti perusteollisuus- ja rahoitusalan
yhtididen osuus on korostunut. ESG-pisteiden ja maksuvalmiuden suhteen yritykset ovat
keskiméirin tasalaatuisia, mutta varojen maéréssa ja rahoitusinstrumenttien kiytossé esiintyy
merkittdvda vaihtelua. Myds ldhes jokaisella aineiston yritykselld on olemassa vihreén rahoituksen
viitekehys, joka on ollut julkaistuna ennen liikkeellelaskuilmoitusta. Aineisto koostuu vihreista
joukkovelkakirjoista, jotka eroavat toisistaan paitsi listausstatuksen, myos liikkeelle lasketun
maiérin, kuponkikorkojen ja luottoluokitusten perusteella. Namé havainnot luovat pohjan
myOhemmille analyysille, jossa tarkastellaan, miten yrityskohtaiset tekijit ja joukkovelkakirjojen
ominaisuudet vaikuttavat litkkeeseenlaskuun ja sen ominaisuuksiin, seki miten jotkut néista

tekijoistd ovat yhteydesséd havaittuihin epédnormaaleihin tuottoihin.
3.2 Tutkimusmenetelmat
3.2.1 Tapahtumatutkimus

Tapahtumatutkimuksessa hyddynnetéén rahoitusmarkkinoiden dataa yrityksen markkina-arvon
muutosten arvioimiseksi tietyn tapahtuman yhteydessa. Laskentatoimen ja rahoituksen
tutkimuksessa menetelmdi on sovellettu seké yrityskohtaisiin etté laajempiin taloudellisiin
tapahtumiin. Esimerkkejé néistd ovat sulautumiset ja yritysostot, tulosilmoitukset, velka- ja
osakeannit sekd makrotaloudellisiin muuttujiin liittyvét ilmoitukset. (MacKinlay 1997.)
Tapahtumatutkimuksilla on pitka historia. Yksi ensimmaisistd timéankaltaisista tutkimuksista oli
Dolleyn (1933) analyysi osakekannan uudelleen jakamisen vaikutuksesta osakekursseihin. Aineisto
koostui vuosien 1921-1931 havainnoista, ja tutkimuksessa tarkasteltiin 95 osakekannan uudelleen
jakamista. Suurin osa néisté johti positiiviseen osakemarkkinareaktioon. (Dolley 1933.) 1960-
luvulla Fama ym. (1969) sovelsivat tutkimuksessaan jo monia nykyisin kéytossd olevia menetelmii.

He kayttivét lineaarista regressiomallia osakkeiden tuottojen ennustamiseen markkinatilanteen
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perusteella ja laskivat sen jilkeen regressiomallin ennusteiden ja toteutuneiden tuottojen véliset
jaannokset. Ndistéd johdettiin kumulatiiviset keskiméaréiset jaddnndkset, mikd mukailee nykyisin

tapahtumatutkimuksissa yleisesti kdytettyjd menetelmid. (Fama ym. 1969; Tang & Zhang 2020.)

Tapahtumatutkimuksessa keskeisid elementtejéd ovat tutkittavan tapahtuman ja tapahtumaikkunan
maédrittiminen (MacKinlay 1997). Téssi tutkimuksessa tapahtumana tarkastellaan yrityksen
vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeellelaskuilmoitusta. Mukaillen aikaisempaa tutkimusta valitaan
paétarkasteluviliksi 21 paivaa eli [-10,10] tapahtumaikkuna ja tdmén lisdksi lyhyemmat ikkunat [-5,
10] ja [-5, 5]. Valinnoilla saadaan myds otettua huomioon mahdolliset tietovuodot markkinoille.

(Baulkaran 2019; Flammer 2021; Kriiger 2015; Tang & Zhang 2020.)

Tamén jilkeen on keskeisti tarkastella epdnormaalien tuottojen madrittdmistd. Epdnormaali tuotto
on arvopaperin toteutunut tuotto tapahtuma-ajanjaksolla vihennettyné yrityksen normaalilla tuotolla
tapahtuma-ajanjaksolla. Normaali tuotto mééritellddn odotetuksi tuotoksi, joka ei ole riippuvainen

tapahtuman toteutumisesta. (MacKinlay 1997.) Epdnormaali tuotto lasketaan seuraavalla kaavalla:
ARy = Ryt — E(Rye), (D

missd AR;; on epdnormaali tuotto, R;; on toteutunut tuotto ja E (R;;) on normaali tuotto eli odotettu
tuotto (MacKinlay, 1997). Lasketaan toteutuneet tuotot logaritmisten tuottojen muotoon. Ne

muodostuvat seuraavalla kaavalla:

P
Rim = log( t;m> (2)
t

Odotetun tuoton laskemiseen on muutamia erilaisia malleja. Kéytdmme tdssd tutkimuksessa
markkinamallia, joka on ollut yleisesti kdytetty malli aikaisemmissa vihreiden joukkovelkakirjojen
liikkeellelaskua késittelevissd tapahtumatutkimuksissa. (Baulkaran 2019; Flammer 2021; Wang ym.
2020; Yu ym. 2025.) Malli on osoittanut vahvaa suorituskykyé verrattuna muihin menetelmiin

(Armitage 1995). Malli on seuraavanlainen:

Ryt = a; + BiRm, + €t 3)
E(gyp) =0, (4)
var(e;) = 02, (5)

missé R;; ja Ry, ovat kohde-etuuden ja markkinaportfolion tuotto ajanhetkelld t ja &;; on

héiridtermi. «;, f; ja agzi ovat markkinamallin parametreja, jotka estimoidaan markkinamallille
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(MacKinlay 1997). Aikaisemmassa tutkimuksessa estimointi-ikkunan pituus on vaihdellut 200-250
kaupankéyntipdivén vélilld (Baulkaran 2019; Tang & Zhang 2020; Wang ym. 2020; Yu ym. 2025).
Kaytetdin tutkielmassa 250 kaupankdyntipdivéin estimointi-ikkunaa. Estimointi-ikkunassa
estimoidaan markkinamallin parametrit, joiden avulla voimme laskea odotetun tuoton, jota tarvitaan
epanormaalien tuottojen selvittamiseen. Estimointi-ikkunaan ei sisdllytetd tapahtumaikkunan
kaupankdyntipdivid, jotta tapahtuma ei vaikuttaisi parametriestimaatteihin. (MacKinlay 1997.)
Kuva 2 havainnollistaa tapahtumatutkimuksemme valitsemia aikaikkunoita. Kuvassa esitelldin
estimointivili, tapahtumapéivi ja tapahtumaikkuna, joka on kuvassa tutkimuksen paitarkasteluvéli

[-10, 10].

Estimointivali Tapahtumaikkuna

*

A
A
A

| | | | ,
| | I |
t_260 t_10

Tapahtumapéiva

Kuva 2 Estimointivali ja tapahtumaikkuna
Yleisissé olosuhteissa pienimmén nelidsummanmenetelmé on johdonmukainen

estimointimenetelmd markkinamallin parametreille. Parametrit voidaan laskea seuraavilla kaavoilla:

~ 2:1=T0+1(Ri‘f - ﬂ-\l)(Rm‘t - H‘;l) 6
T R ? ©
T=To+1 mt m

&\l = ﬁ\L - Euam' (7)
1 <
o2 = (Riz — @, — BRmz)’ (8)
£ it L mt )
Ll - 2 T—T0+1

missd R;; ja Ry, edustavat kohde-etuuden ja markkinan tuottoja ajanhetkella t. i, ja [1,, ovat
kohde-etuuden ja markkinan keskimédréiset tuotot estimointi-ikkunassa, jotka lasketaan

seuraavasti:
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T,
- 1
p-L:L_l z R, 9)

T=To+1

1
=7 ) Rue. (10)
1

Téssd L, on estimointi-ikkunan pituus. (Armitage 1995; MacKinlay 1997.) Héiridtermin odotetaan
menevin nollaan, joten parametrien estimaattien muodostamisen jdlkeen saadaan epanormaalille

tuotolle johdettua seuraava kaava:

~

ARir = Ri‘[ - (x\l - BLRm‘[' (11)
Kumulatiiviset epdnormaalit tuotot saadaan laskettua seuraavalla kaavalla, joka antaa
kokonaisvaltaisemman kuvan epédnormaaleista tuotoista tietylld aikavalilla:

T2

CARy(1,,T,) = z ARy, (12)

=T

missd T, ja T, ovat tarkastelujakson alku ja loppu. (MacKinlay 1997.) Keskiméardisen

epdnormaalin tuoton tarkasteluun kdytetéén seuraavaa kaavaa:

N
1
AAR, = NE ARy, (13)
i=1

missd AR;; on epdnormaali tuotto ja N on havaintojen lukuméiéra. (Brooks 2019, 576; MacKinlay

1997.)

Koska haluamme soveltaa tilastollisia testejd nimenomaan jokaisen yksittdisen tapahtumaikkunan

kumulatiivisille epdnormaaleille tuotoille on seuraava kaava siithen hy6dyllinen:
&
CAAR(T,Ty) =5 ) CAR(T,,Ty), (14)
i=1

missd Ty ja T, ovat aikavélin alku ja loppu sekd CAR; ja N ovat kumulatiiviset epdnormaalit tuotot

tapahtumaikkunalle i ja N on havaintojen lukumééra. (Brooks 2019.)
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Laskettujen tunnuslukujen (AAR, CAAR) tilastollista merkitsevyytté testataan parametrisen t-testin
avulla, mukaillen aiempaa tutkimusta (Baulkaran 2019; Tang & Zhang 2020; Yu ym. 2025).

CAAR:n varianssin laskemiseksi kéytetdin kaavaa:

N
— 1 —
2(CAAR(Ty, Ty)) = Fz G2(CARy(T;, Ty)). (15)
i=1
T-testi voidaan taas toteuttaa seuraavalla kaavalla:
AAR/CAAR
t=—7(—~ N(0,1), (16)

Vn
missé ¢ ja n kuvaavat keskihajontaa ja otoksen kokoa. (Brooks 2019.) Aineistomme ollessa
tapahtumatutkimuksessa pieni, kdytimme myos ei-parametrista Wilcoxonin merkittyjen
jarjestyslukujen testid. Wilcoxonin testi ei tee yhtd vahvoja oletuksia jakaumasta, vaan perustuu
jarjestyslukuihin. Se tekee tutkimuksesta kestdvidmman ja voimme néin tarkastella onko havainnot

yhdenmukaisia molemmissa testeissd. (Brooks 2019.)
3.2.2 Regressioanalyysi

Usein kiinnostavia havaintoja voidaan saada tutkimalla epénormaalien tuottojen ja tiettyjen
valittujen yrityskohtaisten tai markkinaa kuvastavien muuttujien vélisid yhteyksid. Yksi
vakiintuneimpia menetelmié tdhén on hyddyntéé poikkileikkausregressiomallia eli siis tarkastella
epanormaalien tuottojen ja valittujen ominaisuuksien lineaarista riippuvuutta ldpi useiden
yrityksien. (MacKinlay 1997.) Regressioanalyysi toteutettiin tarkastellen tapahtumaikkunan
[-10,10] kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja ja niiden lineaarista riippuvuutta suhteessa
valittuihin muuttujiin. Valitsimme selittdvid muuttujia useammasta ndkokulmasta tarkasteltuna.

Regressioyhtdld on seuraavanlainen:
CAR; = By + B1 - ESG; + B, - TOTASSETS; + 5 - AMNTISSUED; + B, - CRATIO; + ¢;,

missd [, vakio, joka kuvaa CAR:n keskimédardisté arvoa, kun kaikki selittavit muuttujat ovat nolla.
ESG; ja TOTASSETS; kuvaavat yrityksen i ESG-pisteitd ja yrityksen kokonaisvaroja.
AMNTISSUED; ja CRATIO; vastaavasti yrityksen i laskeman joukkovelkakirjan kokoa ja
likviditeettisuhdetta, joka kuvastaa nopeasti rahaksi muutettavien erien suhdetta lyhytaikaisiin
velkoihin. Tutkimuksessa tarkastellaan erityisesti yrityksen ESG-pisteytyksen vaikutusta

kumulatiivisiin epdnormaaleihin tuottoihin (CAR), ja analyysi kattaa saman aikavilin kuin
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tapahtumatutkimus (23.11.2017-11.12.2024). Muuttujien havaintoarvojen mééra vastaa
litkkeellelaskuilmoitusten méérds. Muut muuttujat sisdllytetdén malliin kontrollimuuttujina, joiden
avulla pyritdén eristiméddn ESG-pisteytyksen itsendinen vaikutus. Kéytetdin kokonaisvarojen ja
litkkeellelaskumiérin kohdalla luonnollista logaritmia kyseisisté arvoista, koska se korjaa jakauman
vinoutta 1dhemmaéksi normaalijakaumaa, tasauttaa muuttujien varianssia titen poistaa
heteroskedastisuuden riskid ja voi auttaa muuntamaan muuttujien vélistd epdlineaarista suhdetta

lineaariseksi, additiiviseksi suhteeksi (Brooks 2019, 32).
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Tapahtumatutkimuksessa keskityttiin tarkastelemaan osakemarkkinan reaktiota vihreiden

joukkovelkakirjojen liikkeellelaskuilmoituksen ymparilld. Tutkimuksessa hyddynnettiin useampia

tapahtumaikkunoita, mik& mahdollistaa aineiston monipuolisemman analyysin. Tilastollisessa

testauksessa kéytettiin sekd parametrista t-testié ettd ei-parametrista Wilcoxonin merkittyjen

jarjestyslukujen testid (Wilcoxon signed-rank test), miké paransi tulosten kestivyyttd. Taulukko 4

esittdd keskiméariiset epdnormaalit tuotot [-10,10] tapahtumaikkunassa, miké on tutkimuksen

paitarkasteluvili. Tarkastelupdivid on 21 ja niiden joukosta vain 3 oli tilastollisesti merkitsevii,

mutta ei molemmissa testeissd. Kuitenkin kyseiset havainnot ovat t-testin liséksi myos tilastollisesti

vahvempia Wilcoxonin testisséd, mitd osoittaa tulokset -1,45, -1,58 ja -1,55, silld ndmi poikkeavat

selkedsti muista tuloksista.

Taulukko 5 Keskimaaraiset epanormaalit tuotot paivakohtaisesti
Paiva AAR (%) Keskihajonta t-testi Wilcoxonin testi
10 0,22 0,011 0,92 -0,40
9 -0,031 0,019 -0,078 -0,54
8 -0,115 0,0075 -0,70 -0,40
7 0,295 0,013 1,07 -0,92
6 -0,003 0,0085 -0,014 0,05
5 -0,41 0,0095 -1,99** -1,34
4 0,17 0,011 0,69 -0,09
3 0,07 0,009 0,35 0,05
2 0,09 0,013 0,34 -0,47
1 -0,17 0,007 -1,08 -0,02
0 0,07 0,011 0,30 0,19
-1 0,47 0,018 1,17 -0,85
-2 -0,37 0,0084 -2,00** -1,58
-3 -0,01 0,0069 -0,047 0,19
-4 -0,01 0,0093 -0,032 -0,40
-5 -0,04 0,011 -0,17 0,33
-6 0,086 0,009 0,44 0,09
-7 0,36 0,009 1,82* -1,55
-8 0,22 0,0095 1,04 -0,16
-9 -0,28 0,011 -1,14 -0,92
-10 0,15 0,0065 1,07 -0,99

Merkitsevyys tasot *p<10% **p<5% ***p<1%
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Tapahtumapéivind keskimiérdiset epanormaalit tuotot ovat positiivisia, mutta eivét tilastollisesti
merkitsevid. Positiivisia tuottoja havaittiin 11 péivand 21 péivan tapahtumaikkunassa, miké ennakoi
osaltaan taulukossa 5 esitettyjé tuloksia keskimédiraisistd kumulatiivisista epdnormaaleista tuotoista
(CAAR). Péivien -7, -2 ja 5 poikkeamia voidaan selittdd esimerkiksi informaation vuotamisella
markkinoille tai markkinoiden viivéstyneelld reagoinnilla saatavilla olevaan tietoon. Esimerkiksi Yu
ym. (2025) esittévit, ettd sijoittajat saattavat pitdd vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuun
liittyvid ylimadrdisid kustannuksia negatiivisena tekijdné, mika voi osaltaan selittdd havaittuja

negatiivisia keskimaérdisid epadnormaaleja tuottoja paivind -2 ja 5.

Taulukko 6 esittda keskiméadraisid kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja (CAAR) tarkastelluille
yrityksille eri tapahtumaikkunoissa. Taulukossa on esitetty viisi kiytettyd tapahtumaikkunaa, niiden
mukaiset CAAR-arvot, tuottojen keskihajonnat seké tilastollisen merkitsevyyden testaukset kahden

eri testin avulla.

Taulukko 6 Kumulatiiviset epanormaalit tuotot tapahtumaikkunoissa
Tapahtumaikkuna CAAR (%) Keskihajonta t-testi Wilcoxonin testi
[-10,10] 0,77 0,048 0,76 -0,47
[-5,5] -0,13 0,045 -0,13 0,68
[-5,10] 0,24 0,048 0,23 0,30
[0,10] 0,19 0,038 0,23 0,12
[-10,0] 0,66 0,028 1,11 0,12

Merkitsevyys tasot *p<10% **p<5% ***p<1%

Havainnot kumulatiivisista epdnormaaleista tuotoista eivit ole yksiselitteisié, koska tulokset eivét
olleet tilastollisesti merkitsevid. Tdma on ristiriidassa esimerkiksi Flammerin (2021) ja Baulkaranin
(2020) tutkimusten kanssa, joissa havaittiin tilastollisesti merkitsevié reaktioita vihreiden
joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuun. Tulostemme perusteella markkinat eivét osoita
kiinnostusta vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeellelaskuun, mikd mukailee esimerkiksi Yu ym.
(2024) koko aineiston kohdalla esittdmié tuloksia. Tdma viittaa myos siihen, ettd tulokset eivét
tdysin tue ensimmdistd hypoteesiamme, koska tilastollisesti merkitsevéa positiivista vaikutusta
yrityksen osakekurssiin ei havaittu. Vaikka merkitsevid vaikutuksia ei havaittu, tuloksista on
tunnistettavissa selked trendi. Léhes kaikki tarkastellut tapahtumaikkunat, lukuun ottamatta [-5, 5] -
ikkunaa, viittaavat positiivisiin keskiméérdisiin epdnormaaleihin tuottoihin. Tdma havainto on
linjassa esimerkiksi Tangin ja Zhangin (2020) seké Baulkaranin (2019) tutkimusten kanssa. Yu ym.
(2025) havaitsivat globaalissa aineistossaan, ettdi CAAR-arvot olivat tilastollisesti merkitsevésti

negatiivisia Euroopassa (pois lukien Pohjois-Eurooppa), Yhdysvalloissa ja Kiinassa, mutta Pohjois-
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Euroopassa ne olivat tilastollisesti merkitsevésti positiivisia. Kyseiset havainnot ovat osin
yhteneviisid tdmén tutkimuksen tulosten kanssa, silld aineisto rajautuu maantieteellisesti Suomeen.
Selittdvii syitd positiivisemmalle trendille voi olla Pohjois-Euroopan vihreiden joukkolainojen
edistyneemmat markkinat, missé vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskun kustannukset
voivat olla alhaisemmat kuin muilla markkinoilla (Yu ym. 2025). Nassiry (2018) kuvailee
Pohjoismaita edelldkévijoiksi vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeellelaskussa. Onkin mahdollista,
ettd tdllaisilla markkinoilla vihreiden joukkolainojen liikkeeseenlasku tunnistetaan selkedmmin
yrityksen ympéristositoumukseksi, mika johtaa sijoittajien myonteisempéén reaktioon verrattuna
muihin markkinoihin.

Aineistomme jokaisella yritykselld oli laskettu ESG-pisteytys Bloombergin toimesta. Tdmé osittain
tukee véitettd Pohjoismaiden vihreiden joukkovelkakirjamarkkinoiden edistyneisyydestd, silld
esimerkiksi noin 33 prosentilta Yu ym. (2025) tutkimuksen yrityksisti pisteytys puuttui kokonaan.
Samassa tutkimuksessa havaittiin tilastollisesti merkitsevid negatiivisia CAAR-arvoja yrityksill4,
joilta ESG-pisteytys puuttui, ja ei-merkitsevid, mutta kuitenkin positiivisempia CAAR-arvoja
yrityksilld, joilla pisteytys oli olemassa. Tamé tukee tuloksissa havaittua positiivista trendid, silla
kaikilla aineistomme yrityksilld oli ESG-pisteytys. ESG-pisteytyksen olemassaolo voi siis vahvistaa
yrityksen uskottavuutta sitoutumisesta ympériston kannalta vastuulliseen toimintaan. Pisteytyksen
puuttuminen johtuu usein siité, ettei yrityksen vastuullisuustoimista ole saatavilla riittdvisti tietoa
(Yu ym. 2025). Aineistomme yrityksilld on myds hieman keskimaérdistd korkeampi ESG-pisteytys.
Yu ym. (2025) havaitsivat tutkimuksessaan tilastollisesti merkitsevid positiivisen reaktion
parhaimman ESG-pisteytyksen omaavilla yrityksilld ja pdinvastoin merkitsevan negatiivisen
reaktion huonomman ESG-pisteytyksen yrityksilld. Liséksi aineiston laadukkuutta ja markkinoiden
luottamusta vihreisiin instrumentteihin vahvistaa se, ettd 1dhes jokaisen liikkeellelaskuilmoituksen
aikana oli voimassa oleva vihreédn rahoituksen viitekehys (Taulukko 4), ja suurin osa niistd oli
laadittu yhteensopiviksi ICMA:n Green Bond Principles tai vastaavan sdéntelykehyksen kanssa.
Tama osoittaa, ettd yritykset 1dhestyvét vihredd rahoitusta suunnitelmallisesti ja kansainvélisesti
hyvéksyttyjen normien mukaisesti. Ndma piirteet voivat yhdessd ESG-pisteytyksen kanssa toimia
merkittdvind signaaleina sijoittajille yrityksen sitoutumisesta vihreisiin tavoitteisiin, miké voi
osaltaan selittdd havaittua positiivista reaktiota osaketuotoissa. Yu ym. (2025) havaitsivat
tilastollisesti merkitsevén positiivisen reaktion erityisesti yrityksillé, joilla oli korkein ESG-
pisteytys, ja vastaavasti negatiivisen reaktion alimpaan kvartiiliin sijoittuvilla yrityksilld. Vaikuttaa
silté, ettd sijoittajat kokevat vahvan ESG-profiilin ja ldpindkyvésti médritellyn rahoituskehyksen

uskottavampana osoituksena yrityksen vihreésti sitoutumisesta ja tavoiteuskollisuudesta. Kuva 3
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havainnollistaa keskimaérdisid kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja padtapahtumaikkunassa [-10,

10].

CAAR

1,00%
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0,20%

0,00%

-0,20%
-10-9 8 -7-6-5-4-3-2-1012345246 78910

Kuva 3 Kumulatiiviset epanormaalit tuotot

Kuten Yu ym. (2025) toteavat, pienikokoisen aineiston kayttd saattaa heikentdd tulosten tilastollista
voimaa, miké voi osaltaan selittdd merkitsevyyden puutetta. Liséksi tutkimuksen tuloksiin saattavat
vaikuttaa sekoittavat tekijét ja pois jitetyt muuttujat. Esimerkiksi maa- tai toimialatason tapahtumat
voivat vaikuttaa laajasti koko markkinaan tai yksittdisten yritysten osakkeisiin, miké voi védristda
havaittuja reaktioita. (Yu ym. 2025.) Tutkimuksessa kdytetty data vihreiden joukkovelkakirjojen
liikkeellelaskuilmoituksista on perdisin Bloombergin tietokannasta, joka on laajasti kéytetty ldhde
aiemmassa tutkimuksessa ja kirjallisuudessa. Kuitenkin on mahdollista, ettd ilmoituspdivamaérissi
esiintyy virheitd, miké saattaa vaikuttaa analyysin tarkkuuteen. Myos se, etti tapahtumat ovat
vapaachtoisia yritysten paétoksié ja sijoittajat ovat rationaalisia voi aiheuttaa ongelmia
menetelmissd. Yritysten vapaachtoiset paatokset ja sijoittajien rationaalinen kéyttdytyminen voivat
synnyttdd endogeenisuutta, mikd vaaristad perinteisten menetelmien antamia tuloksia. Tédssa
kontekstissa endogeenisuus voi ilmeté esimerkiksi siten, etté yritykset, joilla on positiivista
sisépiiritietoa tulevista ndkymistddn, ovat todennékdisemmin halukkaita ilmoittamaan positiivisia
uutisia. Télloin sisdpiiritieto vaikuttaa sithen, milloin ja miten yritys ajoittaa julkistuksensa.

(Prabhala 1997.)

Taulukko 7 esittdd regressioanalyysin tulokset, eli valittujen selittdvien muuttujien kertoimet seka
ndille suoritetut tilastolliset testit. Kertoimet kuvaavat, miten keskimaardinen kumulatiivinen

epanormaali tuotto (CAAR) muuttuu, kun kyseisten muuttujien arvot muuttuvat.



34

Taulukko 7 Kumulatiivisten epanormaalien tuottojen regressio muuttujina velkakirjojen ja yrityksien
ominaisuuksia

Muuttujat Kerroin T-testi
ESG-pisteet 0,033 1,07
Kokonaisvarat 0,014 1,01
Liikkeelle laskettu maara -0,021 -0,59
Likviditeettisuhde -0,0046 -0,21

Merkitsevyys tasot *p<10% **p<5% ***p<1%

Tulosten perusteella ESG-pisteytykselld on positiivinen, mutta ei tilastollisesti merkitseva vaikutus
osakemarkkinareaktioon vihreédn joukkovelkakirjan liikkeellelaskun yhteydessé (kerroin = 0,033; t
=1,07), mikd on samassa linjassa H. Yu ym. (2025) havaitsemien tilastollisesti merkitsevien
tuloksien kanssa. Tulokset ovat myds osittain samassa linjassa Flammerin (2021) teettimien
regressioiden kanssa, mutta tulokset olivat yhtélailla merkitsevid. Tama viittaa sithen, etti vaikka
ESG-profiilin suunnanmukainen yhteys CAAR-arvoihin on havaittavissa, vaikutusta ei voida
vahvistaa tilastollisesti timén tutkimuksen otoksessa. Mydskdén yksittéisilld kontrollimuuttujilla ei
havaittu tilastollisesti merkitsevid yhteyksid CAAR:iin. Regressioanalyysin perusteella ei siis voida
vahvistaa toista hypoteesia, jonka mukaan ESG-pisteytykselld olisi positiivinen vaikutus
epanormaaleihin tuottoihin. Yksi tuloksiin vaikuttava tekijé voi 16ytya siitd, ettd ESG-pisteet ovat
aggregaatteja lukuisista indikaattoreista (Berg ym., 2022). On mahdollista, etté yritysten
ympdéristOpainotteiset toimenpiteet eivit ndy selkedsti kokonaispisteytyksessi, koska pisteytykseen

vaikuttavat my0s sosiaalista vastuuta (S) ja hallintotapaa (G) kuvaavat osa-alueet.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeellelaskuilmoitukset eivit
aiheuttaneet tilastollisesti merkitsevid osakemarkkinareaktioita tdssd aineistossa. Vaikka useimmat
tapahtumaikkunat osoittivat positiivisia keskimaardisid kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja,
tulokset jaivat padosin ei-merkitseviksi, ja vain kolme yksittdistd pdivad erottui merkitsevyydelld —
mutta ei molemmissa testeissd. Tapahtuma tutkimuksen tulokset ovat osittain ristiriidassa aiemman
kirjallisuuden kanssa. Kuitenkin havaittu positiivinen trendi on linjassa osan aiemmista
tutkimuksista kanssa, ja Pohjois-Euroopan kehittyneemmit markkinat seki aineiston yrityksien
korkeampi profiili muun muassa ympéristdvastuullisuuden ndkokulmasta voivat osaltaan selittdd

tuloksia.

Regressioanalyysi osoitti, ettd ESG-pisteytykselld on positiivinen, mutta ei tilastollisesti merkitseva

yhteys markkinareaktioon. Mydskddn muilla tarkastelluilla yritys- ja velkakirjamuuttujilla ei
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havaittu tilastollista merkitsevyyttd. Tulosten perusteella ei voida vahvistaa hypoteesia, jonka
mukaan vastuullisuusprofiili vaikuttaa positiivisesti epédnormaaleihin tuottoihin. Tutkimuksen
rajoitteisiin lukeutuvat pienikokoinen aineisto, mahdolliset virheet ilmoituspdivdmaérissa seké
endogeenisuuteen liittyvit haasteet, jotka voivat vaikuttaa tulosten yleistettivyyteen ja tilastolliseen

voimaan.
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5 Yhteenveto

Téssé tutkielmassa tarkasteltiin osakemarkkinoiden reaktiota vihreiden joukkovelkakirjojen
litkkeellelaskuilmoituksiin suomalaisessa kontekstissa. Aihetta ldhestyttiin yhdistimaélla laaja-
alainen kirjallisuuskatsaus ja tapahtumatutkimuksen seké regressioanalyysin menetelmié
hyodyntéva empiirinen analyysi. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, reagoivatko markkinat
positiivisesti vihreisiin joukkovelkakirjoihin ja vaikuttavatko liikkeeseenlaskijoiden
vastuullisuusprofiili markkinareaktioihin. Vihreiden joukkovelkakirjojen yleistyminen nostaa esiin
myo0s kiytinnon merkityksen yrityksille ja sijoittajille. Yrityksille timé tarkoittaa tarvetta viestid
lapindkyvésti vastuullisuustoimista, jotta vihreét rahoitusinstrumentit tunnistetaan uskottavina.
Sijoittajien ndkokulmasta vihreét joukkovelkakirjat voivat toimia paitsi rahoitusvélineiné, myos

signaaleina yrityksen pitkéjénteisestd kestdvén kehityksen strategiasta.

Aineisto koostui Helsingin porssiin listattujen yritysten liikkeelle laskemista vihreisté
joukkovelkakirjoista, ja analyysissd hyodynnettiin useita tapahtumaikkunoita sekd tilastollisia
testejd. Tulosten perusteella ei havaittu tilastollisesti merkitsevid markkinareaktioita
liikkeellelaskuilmoitusten yhteydessad, vaikka useimmat tapahtumaikkunat viittasivatkin positiivisiin
keskiméérdisiin epanormaaleihin tuottoihin. Regressioanalyysi osoitti, ettd ESG-pisteiden vaikutus
markkinareaktioon oli positiivinen, mutta ei tilastollisesti merkitsevé. Tutkimus ei siten tue suoraan
hypoteeseja vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeellelaskun mydnteisistd vaikutuksista
osakekursseihin eikd ESG-profiilin merkityksesté sijoittajien reaktioihin. Tulokset poikkeavat
osittain aiemmasta kansainvélisestd kirjallisuudesta, jossa markkinareaktiot ovat olleet monin
paikoin vahvemmin positiivisia. Mahdollisina syini tulosten heikkoon merkitsevyyteen voidaan
pitdd otoksen pienuutta, tiettyjen muuttujien puuttumista mallista seké ilmoituspaivimaérien
epdvarmuutta. Toisaalta tutkimus tarjoaa viitteitd siité, ettd Pohjoismaissa — ja erityisesti Suomessa
— vihreit joukkovelkakirjat voivat saada myonteisemmaén vastaanoton markkinoilla kuin muualla
maailmassa. Tutkimus my0s tdydentéd aiempaa kirjallisuutta tuomalla uutta tietoa Suomen
markkinasta, jota on tutkittu vain vihin vihreiden joukkovelkakirjojen ndkdkulmasta. Aineiston
yritykset erosivat monin tavoin kansainvélisistd verrokeistaan, muun muassa korkeammalla ESG-
profiililla ja 1dhes yksinomaisella vihredn rahoituksen viitekehyksen kaytolla. Tama viittaa
suomalaisen vihredn rahoituksen kentdn suunnitelmallisuuteen ja potentiaaliin toimia

kansainvilisend referenssipisteend.
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Tulevaisuudessa olisi hyodyllistd laajentaa tutkimusta useammalle markkinalle, erityisesti muihin
Pohjoismaihin tai Euroopan maihin, jolloin havaintojen yleistettdvyys parantuisi. Liséksi olisi
mielenkiintoista tarkastella ESG-pisteiden alakomponenttien (ympéristd, sosiaalinen vastuu ja
hallintotapa) erillisid vaikutuksia markkinareaktioon, silld nykyiset aggregoidut pisteet voivat

peittdd alleen yksittéisten osa-alueiden vaikutuksia.

Metodologisesti jatkotutkimuksissa voitaisiin tapahtumatutkimuksessa hyddyntédd myds erilaisia
malleja odotettujen tuottojen laskennassa, kuten Fama—Frenchin kolmifaktori- tai viisifaktorimalli.
Tapahtumapéivien tarkempi varmentaminen useista l4hteistd voisi niin ikdén lisétd analyysin
tarkkuutta. Lopuksi sijoittajakyselyn tai laadullisen analyysin lisddminen voisi tuoda
lissymmarrysta siitd, miten sijoittajat itse tulkitsevat vihreiden joukkovelkakirjojen merkitysté ja

uskottavuutta osana yrityksen strategista viestintéa.
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