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Tama opinnaytetyd tarkastelee vihredn joukkovelkakirjan likkeeseenlaskun ilmoituksen vaiku-
tusta yrityksen osakekursseihin Suomessa ja Ruotsissa. Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa,
reagoivatko suomalaisten ja ruotsalaisten yritysten osakekurssit lyhyella aikavalilla tietoon siita,
ettad yritys liikkeeseen laskee vihrean joukkovelkakirjan.

Opinnaytetydn teoriaosuudessa kasitellaan yritysvastuullisuutta ja vihreiden joukkovelkakirjojen
markkinoiden kasvua tukevia suuntauksia. Kestavan kehityksen, -rahoituksen ja vastuullisen si-
joittamisen teemat selitetdan, jotta vihreiden joukkovelkakirjojen merkitys ymmarretdan parem-
min.

Seuraavaksi keskitytaan vihreisiin joukkovelkakirjoihin, niiden maaritelmaan, yritysten motiiveihin
niiden liikkkeeseenlaskuun seka& mahdollisiin hyo6tyihin ja haittoihin.

Tassa tutkimuksessa tutkimusmenetelmana kaytetdan tapahtumatutkimusta, jonka avulla voi-
daan selvittaa tietyn tapahtuman vaikutusta yrityksen osakekurssiin. Tutkimustulokset osoittavat,
ettd osakemarkkinat Suomessa ja Ruotsissa reagoivat positiivisesti vihreiden joukkovelkakirjojen
likkeeseenlaskun julkistamiseen. Tuloksista myds ilmenee, etta sisapiiritietoa julkistuksen yhtey-
dessa ei ole havaittavissa.
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1 Johdanto

Viime vuosien aikana vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlasku on kasvattanut suosiotaan vih-
reiden ja vastuullisten projektien rahoittamiseksi. Vihreat joukkovelkakirjat parantavat muun muassa
yritysten ja julkisyhteisdjen kykya hankkia rahoitusta velkamarkkinoilta esimerkiksi ilmastonmuutok-
sen, sosiaalisten ongelmien seka ymparistoongelmien ratkaisemiseksi. Samalla vihreat joukkovel-
kakirjat avaavat sijoittajille uusia mahdollisuuksia vastuullisten sijoitusten tekemiseen, ja vaurastu-

maan vihreiden projektien rahoittamisesta saatavilla tuotoilla. (Thompson, 331.)

Euroopan Investointipankki laski likkeelle ensimmaisen joukkovelkakirjan vuonna 2007, jonka jal-
keen markkinat ovat Iahteneet kasvamaan hurjasti. Markkinoiden kasvuun on vaikuttanut maailman-
laajuiset vihreat aloitteet, kuten Pariisin ilmastosopimus seka YK:n kestavan kehityksen tavoitteet.
(Henry & North 22.11.2023.)

Syita vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuille on monia, mutta paasaantdisesti kirjallisuu-
dessa nousee esille signaalin antaminen sijoittajille eli viestiminen siita, etta yritys ottaa huomioon
ympariston ja vastuullisuuden toiminnassaan (Flammer 2021.) Vihreiden joukkovelkakirjojen liikkee-

seenlasku hyddyttaa seka liikkeeseenlaskijaa, etta lainaajaa (sijoittajaa).

Suomessa vihreitd joukkovelkakirjoja on laskettu liikkeelle vield vahan. Vain noin 20 suomalaista
yritysta on laskenut liikkeelle vihrean joukkovelkakirjalainan. Ruotsissa noin 160 yritysta tai kaupun-

kia on tehnyt vastaavan liikkeeseenlaskun. (ICMA s.a.)
1.1 Opinnaytetyon tarkoitus

Opinnaytetydn aihe on "Vihrean joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskuilmoituksen vaikutus osakekurs-

seihin Suomessa ja Ruotsissa.”

Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa, reagoiko suomalaisten ja ruotsalaisten yritysten osakekurssit
lyhyella aikavalilla tietoon siita, etta yritys laskee liikkeeseen vihrean joukkovelkakirjan. Opinnay-
teyossa on luonteensa vuoksi mukana vain porssiyritykset, silla tutkimuksessa mitataan likkeeseen-

laskuilmoitusten vaikutuksia osakekursseihin.

Vastaavanlaisia tutkimuksia ei ole vield tehty pelkdstddn Suomen markkinoilla, joka saattaa selittya
likkeelle laskettujen vihreiden joukkovelkakirjojen vahaisella maaralla. Taman vuoksi tassa opinnay-
tetyossa tutkitaan myos naapurimaa Ruotsin vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskun vaiku-
tusta. Tutkimus on rajattu vain suomalaisiin ja ruotsalaisiin julkisesti listattuihin yhtioihin, jotka ovat

laskeneet liikkeelle vahintdan yhden vihrean joukkovelkakirjan. Huomio tutkimuksessa kiinnitetaan



ainoastaan mahdollisiin epanormaaleihin reaktioihin osakekursseissa liikkeeseenlaskuilmoituksen

jalkeen.

Tutkimusongelma:
- Miten ilmoitukset vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuista vaikuttavat yritysten osa-

kekursseihin Helsingin ja Tukholman porsseissa?

Alaongelmat:
- Onko vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuilmoituksen vaikutus positiivinen vai ne-
gatiivinen osakekursseihin?
- Reagoiko osakekurssit liikkeeseenlasku ilmoitukseen voimakkaammin Suomessa vai Ruot-
sissa?
- Onko markkinoille vuotanut sisapiiritietoa aikeista laskea liikkeelle vihreita joukkovelkakirja-

lainoja?
Hypoteesi:

H;: limoitukset vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuista vaikuttavat positiivisesti osake-

kursseihin ajanjaksolla viisi paivaa ennen ja kymmenen paivaa julkistuksen jalkeen.

Hypoteesi pohjautuu Flammerin (2021) tekemaan tutkimukseen, jonka tuloksista ilmenee, etta vih-

reiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskulla on positiivinen vaikutus osakekursseihin.
1.2 Opinnaytetyon rakenne

Opinnaytetyon teoriaosuudessa kaydaan lapi yleisesti yritysvastuullisuutta ja eri regulaatioita, jotka
ovat edesauttaneet vihreiden joukkovelkakirjojen markkinoiden kasvua. Luvussa 2 kaydaan lapi kes-
tavan kehityksen ja -rahoituksen seka vastuullisen sijoittamisen aiheita, jotka auttavat paremmin ym-
martamaan syita vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskulle. Luvussa 3 syvennytaan itse vih-
reisiin joukkovelkakirjoihin ja kaydaan lapi niiden maaritelma, seka hyotyja ja haittoja niin liikkeeseen

laskeneen yrityksen kannalta kuin myads sijoittajan kannalta.

Luvussa 4 kasitellaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesia, seka tekijoita, jotka voivat vaikuttaa
osakemarkkinoihin ja nain ollen osakekursseihin. Tutkimusmenetelma, tutkimusaineisto ja tutkimuk-
sen tuloksia kasitellaan luvussa 5. Viimeisessa luvussa analysoidaan tutkimustuloksia seka niiden

pohjalta tehtyja johtopaatoksia tarkemmin.



2 Kestava kehitys ja vastuullinen sijoittaminen

Luvussa 2 kasitellaan kestavan kehityksen periaatteita ja siihen liittyvaa kestavaa ja vihreaa rahoi-

tusta. Lisaksi luvussa kaydaan lyhyesti lapi vastuullisen sijoittamisen keskeisia nakokulmia.
2.1 Kestava kehitys

Kestava kehitys on jatkuvaa ja ohjattua yhteiskunnallista muutosta, jota toteutetaan maailmanlaajui-
sesti, alueellisesti ja paikallisesti. Kestavan kehityksen tavoitteena on turvata nykyisille ja tuleville
sukupolville hyvat elamisen mahdollisuudet. Tama ottaa myds huomioon sen, etta ymparistd, ihmi-
nen ja talous otetaan tasavertaisesti huomioon paatoksenteossa ja toiminnassa. Ensimmaista kertaa
kestavaa kehitysta kasiteltiin YK:n Bruntlandin komissiossa 1987. Tasta tyosta seurasi prosessi, joka
on edennyt vuorovaikutteisesti eteenpain valtioissa, kunnissa, kuten myos kansainvalisissa yhteyk-

sissa. (Ymparistoministerio 2023.)

Kestavan kehityksen edistamista yrityksessa kutsutaan yrityksen yhteiskuntavastuuksi. Luotettava,
taloudellinen, yhteiskunnallisesti hyvaksyttava ja ymparistda kunnioittava toiminta yrityksessa luoki-
tellaan vastuulliseksi. Vastuuntuntoinen yritys huomioi toimintansa vaikutukset ymparoivassa yhteis-
kunnassa ja kaikissa sidosryhmissaan. Yrityksen vastuullisuuteen kuuluu ihmisoikeuksien kunnioi-
tus, ymparistdvaikutusten arviointi, toiminnan lapinakyvyys ja sen valvonta, seka kattava raportointi.

(Kuluttajaliitto s.a.)

Yrityksen maineeseen ja Kilpailukykyyn vaikuttaa merkittavasti sen kyky noudattaa yhteiskuntavas-
tuuta. Yhteiskuntavastuun noudattamatta jattdminen voi vahentaa yrityksen houkuttelevuutta sijoit-
tajien ja rahoittajien silmissa. Positiivinen maine sen sijaan auttaa rakentamaan pitkaaikaisia asia-
kassuhteita ja vahvistamaan sidoksia rahoittajiin ja muihin sidosryhmiin. Yhteiskuntavastuun toteut-
taminen voi tuoda hyétyja kaikille osapuolille, mutta ilman todellista toteutusta voi myoés jaada vain

lupauksiksi. (Kuluttajaliitto s.a.)
2.2 Kestava rahoitus

Kestavalla rahoituksella taas viitataan finanssialan toimiin, joiden tavoitteena on edistda kestavaa
kehitysta. (Finanssiala 2022.) Kestava rahoitus on prosessi, jossa otetaan huomioon ymparistéon,
yhteiskuntaan ja hallintotapaan liittyvat tekijat rahoitusalan investointipaatoksissa. Naiden tekijéiden
huomioiminen johtaa kestdvampaan taloudelliseen toimintaan ja hankkeisiin pitkalla aikavalilla. (Eu-

ropean Commission s.a.)

Ymparistotekijoita voivat esimerkiksi olla ilmastonmuutoksen hillitseminen, biologisen monimuotoi-

suuden sailyttaminen, saastumisen ehkaiseminen seka kiertotalous. Sosiaaliset tekijat voivat liittya



eriarvoisuuteen, tydsuhteisiin, ihmisiin ja heidan taitoihinsa seka inmisoikeuskysymyksiin. Hallinnolla

tarkoitetaan tyontekijoiden valista suhdetta seka johtajien palkitsemista (European Commission s.a.)

EU:n poliittisessa kontekstissa kestava rahoitus tarkoittaa rahoituksen muotoa, jolla tuetaan talous-
kasvua ja samalla vahennetdan ymparistddn kohdistuvia paineita. Nain voidaan auttaa saavutta-

maan Euroopan vihredn sopimuksen ilmasto- ja ymparistétavoitteet. (European Commission s.a.)
2.3 Vihrea rahoitus

Vaikka termia vihreé rahoitus kaytetdan nykyaan saanndllisesti hallitusten, keskuspankkien ja saan-
telyviranomaisten, rahoituspalveluyritysten ja rahoitusalan ammattilaisten toimesta, ei termille kui-
tenkaan ole olemassa tarkkaa ja yleisesti hyvaksyttya maaritelmaa. Vihrea rahoitus voi Thompsonin
(2023, 11) mukaan viitata moniin eri asioihin, kuten rahoituksen rooliin padoman ohjaamisessa laa-
jempiin ja kestavampiin tarkoituksiin, ilmastonmuutoksen torjuntaan, ymparistén kestavyyden edis-
tamiseen, ymparistotavoitteisiin keskittyvien rahoituslaitosten lainojen ja sijoitusten kayttd ymparis-
ton hyvaksi, ympariston ja ilmastoon liittyvien riskien hallintaan, seka eri palveluihin, sektoreihin ja

projekteihin, joita vihrea ja kestava rahoitus voi tukea.

Vihredsta ja kestavasta rahoituksesta on tulossa yhd enemman valtavirtaa. Nollapoliittiset sitoumuk-
set, sdantely seka markkinavoimat yhdistyvat, jotta rahoituslaitosten strategiat saadaan vastaamaan
Pariisin ilmastosopimuksen ja muiden kestdvan kehityksen tavoitteiden paamaaria. (Thompson
2023, 5.)

Rahoitusala ja siella tydskentelevat ammattilaiset voivat olla johtavassa asemassa ilmastonmuutok-
sen sekd muiden ymparistd- ja sosiaalikysymysten torjunnassa. Rahoitusalalla on ainutlaatuinen

mahdollisuus johtaa siirtymista vahahiiliseen ja kestdvampaan maailmaan. (Thompson 2023, 5.)
2.4 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullisessa sijoittamisessa sijoituspaatoksissa otetaan huomioon ymparistd, sosiaaliset nakdkul-
mat seka hyva hallintotapa. ESG-asiat (eng. Environment, Social, Goverance) huomioon ottamalla,
sijoittaja hakee pitkaaikaista tuottoa ja alhaisia riskeja. Sijoittaminen vastuullisesti on usein osa ris-
kienhallintaa, sijoituskohteiden parempaa tuntemista seka hyvien pitkaaikaisten sijoitustuottojen ha-

kemista. (Hyrske, Lénnroth, Savilaakso & Sievanen 2020, 16.)

Tapoja toteuttaa vastuullista sijoittamista on tuhansia erilaisia, silla sijoittajan pitda pohtia omia tar-
peitaan ja ottaa huomioon oma sijoitusstrategiansa. (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievanen
2020, 16.)



Sijoituspaatdsta tehdessa, sijoittaja perustaa paatdksensa tavallisesti useaan eri tekijaan, joihin
my0s sisaltyy ESG-asiat. Muita tekijoita, jotka vaikuttavat sijoituspaatokseen ovat esimerkiksi sekto-
rikohtaiset nakymat, liikevaihdon kehityksen merkitys, osakekohtaiset tunnusluvut ja yhtion toimivan

johdon kyvykkyys. (Hyrske, Lénnroth, Savilaakso & Sievanen 2020, 66.)

Yritykselle ESG-asiat ovat olennaisia ja tdman vuoksi vaikuttavat myds yrityksen tulokseen, nain
olleen ESG-asiat vaikuttavat myds jokaisen sijoittajan sijoituspaatoksen tuotto-riski-suhteeseen.
(Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievanen 2020, 100.)



3 Vihreat joukkovelkakirjat

3.1 Vihreit joukkovelkakirjat

Joukkovelkakirja on instrumentti, jonka voi laskea liikkeelle yritys, valtio, kunta, luottolaitos tai yh-
teis0. Kaytanndssa joukkovelkakirja on laina, jolla likkeeseenlaskija lainaa varoja sijoittajalta. (Fi-
nanssialalle s.a.) Joukkovelkakirjojen kaupankaynti tapahtuu arvopaperiporssissa seka sen ulkopuo-
lella. Joukkovelkakirjat ovat usein jalkimarkkinakelpoisia velkasitoumuksia, joka tarkoittaa, etta niita
voidaan ostaa ja myyda lainan liikkeeseenlaskun ja takaisinmaksun valilla. Liikkeeseenlaskijan el
yrityksen tavoitteena on saada lainalle mahdollisimman hyvat jalkimarkkinat, koska tama lisaa sijoit-
tajien mielenkiintoa lainaa kohtaan ja saattaa myos alentaa lainakustannuksia. (Kntpfer & Puttonen
2018, 57.)

Vihreat joukkovelkakirjat tarkoittavat joukkovelkakirjoja, joilla keratyt varat kaytetaan kokonaisuudes-
saan uusien tai jo kaynnissa olevien vihreiden hankkeiden rahoittamiseen. Vihreita joukkovelkakir-
joja maarittelee Green Bond Principles — periaatteet eli GBP-periaatteet. GBP-periaatteet on laadittu

edistamaan luotettavuutta ja avoimuutta vihreiden joukkolainojen markkinoilla. (ICM 2018.)

Vihreiden joukkovelkakirjojen ja niin sanottujen perinteisen velkakirjojen erona on siis se, etta vihrei-
den joukkovelkakirjojen tuoton kayttd ja hankkeiden ymparistdystavallisyys pitaa raportoida. (De-
schryver & de Mariz 2020.) Tuotto- ja riskiprofiili vihredlla joukkovelkakirjalla on samanlainen kuin
likkeeseenlaskijan tavanomaisessa velkakirjassa. (Hyrske, Lénnroth, Savilaakso & Sievanen 2020,
143.)

Vihreat joukkolainat saattavat olla tarkeassa roolissa mietittdessa investointien rahoitusta, kun sa-
manaikaisesti talouden hiilipaastoja pyritdan vahentamaan. Niiden markkinat ovat kasvaneet mer-
kittdvasti vuoden 2007 jalkeen, mutta osuus kaikista liikkeeseen lasketuista joukkovelkakirjoista

osuus on suhteellisen pieni vain noin 3—-3,5 %. (Euroopan parlamentti 2023.)
3.2 Vihreiden joukkovelkakirjojen kehitys

Vihrean joukkovelkakirjan voi laskea liikkeeseen valtio, kunta yritys tai muu organisaatio. Tahan
mennessa suurimpia vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseen laskijoita on ollut valtiot, kunnat ja
ylikansalliset instituutiot, kuten Euroopan investointipankki ja Maailmanpankki. (Hyrske, Lénnroth,
Savilaakso & Sievanen 2020, 143.)

Ensimmaisen vihrean joukkovelkakirjan laski liikkeelle Euroopan Investointi pankki vuonna 2007, ja
Maailmanpankki seurasi tatd perassa ja laski likkeelle toisen vihrean joukkovelkakirjan vuonna

2008. Markkinat kasvoivat alkuun hitaasti, mutta tdman jalkeen ne ovat alkaneet kasvaa



rajahdysmaisesti. Tahan on johtanut maailmanlaajuiset vihreat aloitteet kuten Pariisin iimastosopi-
mus sekd YK:n kestavan kehityksen tavoitteet. (Henry & North 22.11.2023.)

Vuonna 2023 vastuullisten joukkovelkakirjojen liikkeeseen lasku ylitti biljoonan Yhdysvaltain dollarin
rajan, kertoo Bloomberg (2023). Tama johtui vihreiden joukkovelkakirjojen ennatyksellisesta myyn-
nista. Pelkastaan vihreiden joukkovelkakirjojen liikkkeeseenlasku nousi 575 miljardiin Yhdysvaltain
dollariin. (Gardiner 8.2.2024.)

Kiina, Yhdysvallat ja Saksa ovat olleet kolme eniten vihreitd joukkovelkakirjoja liikkeeseen laske-

neista maista vuodesta 2020 asti. (Climate Bonds Initiative 2022.)
3.3 GBP-periaatteet

GBP-periaatteet ovat vapaaehtoisia, mutta ne edistavat avoimuutta ja luottamusta vihreiden joukko-
lainojen markkinoilla ja ne tarjoavat selkean lahestymistavan kyseisten lainojen liikkeeseenlaskuihin.
GBP-periaatteiden avulla liikkeeseen laskettujen vihreiden joukkovelkakirjojen vihreat ominaisuudet
tuodaan esille lapinakyvasti. GBP-periaatteissa on nelja perusosiota, varojen kayttd, hankkeiden ar-

viointia ja valintaa koskeva prosessi, varojen hallinnointi ja raportointi. ICMA 2018.)

Varojen kayttd on vihredssa joukkolainassa keskeisin ominaisuus ja tdma tulee kuvata asianmukai-
sesti instrumentin juridisessa dokumentaatiossa. Rahoitettavien hankkeiden tulee tuottaa selkeita
ymparistohyotyja ja liikkeeseenlaskijan on myds arvioitava ja mitattava hyotyja mahdollisuuksien
mukaan. Vihreilld joukkovelkakirjoilla voi rahoittaa esimerkiksi seuraavia vihreita hankkeita: uusiu-
tuva energia, energiatehokkuus, saastumisen ehkaisy ja hallinta, ympéaristdn kannalta kestava luon-
nonvarojen hallinta ja maankayttd, maaperan ja vesistéjen monimuotoisuuden sailyttaminen, puhdas
likenne, kestdva vesi- ja jatehuolto, ilmastonmuutokseen sopeutuminen, ekologisesti tehokkaat
jaltai kiertotalouteen sopeutuvat tuotteet, tuotantomenetelmat ja -prosessit seka vihreat rakennukset
(ICMA 2018.)

Hankkeiden arvioinnissa ja valintaa koskevassa prosessissa liikkeeseenlaskijan on selkeasti kerrot-
tava sijoittajille ymparistéa hyddyttavat tavoitteet seka maaritella tarkasti, miten hanke sopii vihreiden
hankkeiden eri luokkiin. (ICMA 2018.)

Varojen hallinnoilla tarkoitetaan vihrean joukkovelkakirjan liikkeeseen laskusta kerattyjen nettovaro-

jen pitémista erillddn muista varoista, esimerkiksi tallettamalla ne erilliselle tilille. (ICMA 2018.)

Raportointi osiossa liikkeellelaskijoiden tulee laatia, sailyttaa ja pitda kaikki ajankohtaiset tiedot va-
rojen kaytosta ja myods paivittda ne vuosittain. Vuosikatsauksen tulee siséaltaa luettelon ja kuvauksen

hankkeista, mihin kerattyja varoja on sijoitettu seka hankkeiden odotettu vaikutus. (ICMA 2018.)



Joukkovelkakirjaa ei voi maarittaa vihreaksi, mikali se ei taytd GBP-periaatteen neljaa perusosiota.
GBP-periaatteet suosittelevat, etta liikkeeseenlaskija kayttaa ulkopuolista arviointia, jolla voidaan

vahvistaa, etta vihrea joukkolaina on GBP-periaatteiden perusosion mukainen. (ICMA 2018.)
3.4 Liikkeeseenlaskijan motiivit

Useat yritykset ovat alttiita luonnostaan erilaisille iimastoriskeille, ja niiden on sopeutettava liiketoi-
mintamallejaan kohti matalaa ja lopulta hiilidioksidipaastottomaan tulevaisuuteen. Altistuminen il-
mastoriskeille maaraytyy yrityksen ydinliiketoiminnan, ettd sen laajuuden mukaan, missa maarin
kestava kehitys on integroitu mukaan yrityksen strategiaan. Integroinnin taso vaihtelee ja yritykset
ovat eri vaiheissa siirtymassa kohti vihreitd malleja. Kun ilmastoriskit muuttuvat taloudellisiksi ris-
keiksi, yritysten on alettava valmistautumaan ja hallitsemaan naita riskeja niin tulojen kuin maineen
suojelemiseksi. Vihreat joukkovelkakirjat tunnetaan hyvina ja lapinakyvin instrumentteina, jotka voi-

vat auttaa prosessissa kohti vihreaa siirtymaa. (Harrison C., Muething L. & Tukiainen K. 21.4.2020.)

Liikkeeseen laskiessaan vihrean joukkovelkakirjan, voi yritys osoittaa sitoutumisensa ymparistoon.
Signaali liikkeeseenlaskusta luo uskottavuutta, silla yrityksen liikkeeseen laskiessa vihrean joukko-
velkakirjan kayttaa yritys huomattavia rahasummia vihreisiin hankkeisiin. Yritykset saattavat usein
hakea riippumattomien kolmansien osapuolten sertifiointia liikkeeseen laskemilleen vihreille joukko-
velkakirjoille. Tdma sertifiointi on merkittava, koska se varmistaa, etta keratyt varat todella kaytetdan
suunniteltuihin ymparistdystavallisiin hankkeisiin. GBP-periaatteiden noudattaminen vaatii niin hal-

linnollisia ponnisteluita kuin myo6s resursseja, mika on kallista yritykselle. (Flammer 2021.)

Viherpesu (eng. greenwashing) voidaan myds nahda potentiaalisena motiivina likkeeseen laskea
vihred joukkovelkakirja. Viherpesulla tarkoitetaan perusteettomien tai harhaanjohtavien vaitteiden
esittamista yrityksen vastuullisuudesta. Yritykset saattavat laskea liikkeeseen vihreita joukkovelka-
kirjalainoja esiintyakseen enemman ymparistdvastuullisina, mutta jattavat toteuttamatta konkreetti-

sia toimia. (Flammer 2021.)

Climate Bonds Initiativen teettdman Green Bond Treasurer -tutkimuksen mukaan taustalla vihreiden
joukkovelkakirjojen suosioon on sijoittajien kasvanut mielenkiinto. 98 % vastaajista kertoi, etta vih-
reat joukkovelkakirjat houkuttelivat uusia sijoittajia. Vihreista joukkovelkakirjoista puhutaan julkisuu-
dessa enemman ja lapinakyvyys seka vihreys lisaavat sijoittajien mielenkiintoa. Monipuolisempi ja
vakaampi sijoittajakunta seka parempi nakyvyys ovat yleisimmin mainitut hyodyt tutkimuksessa. Tut-
kimuksen mukaan my0s yritykset kokevat vihreat joukkovelkakirjat valineeksi nayttaa todeksi heidan

vastuullisuustavoitteensa (Harrison C., Muething L. & Tukiainen K. 21.4.2020.)

Green Bond Treasurer -tutkimuksessa myds useat vastaajat totesivat, etta liikkeeseenlasku proses-

sin aikana heille syntyi parempi kuva yrityksen omista hankkeista ja omaisuudesta. Tama taas voi



johtaa ilmastoriskien parempaan ymmartamiseen. (Harrison C., Muething L. & Tukiainen K.
21.4.2020.)

3.5 Vihreiden joukkovelkakirjojen hyodyt

Yritykselle muodostuu erilaisia hyotyja heidan laskiessa liikkeelle vihrean joukkovelkakirjan. Naita
ovat esimerkiksi myonteiset vaikutukset yrityksen maineeseen ja brandiin, potentiaalisen sijoittaja-
kunnan laajentaminen, etenkin niille yrityksille, jotka eivat ole aikaisemmin olleet suurempien sijoit-
tajien kuten elakeyhtididen kohteena. Yrityksen rahoituskustannukset saattavat myos laskea. (Suon-
paa 15.5.2018.)

My®és sijoittajat hyotyvat monin tavoin yrityksen liikkkeeseen laskiessa vihrean joukkovelkakirjan, ku-
ten yrityksen lisdantyva lapinakyvyys, valmius vastata saantelyn lisdantymisesta aiheutuviin riskei-

hin, kilpailukyvyn paraneminen seka parempi tuotto-riskiprofiili. (Suonpaa 15.5.2018.)

Vihreat joukkovelkakirjat saattavat auttaa sijoittajia hajauttamaan ja hallitsemaan riskeja heidan si-
joitussalkuissaan seka integroimaan vastuullisuutta ja kestavaa sijoittamista koskevat Iahestymista-

vat. (Thompson, 331.)

Vihreiden joukkovelkakirjojen lisdetuna sijoittajalle on myos se, ettd hallitukset ja muut likkeeseen-
laskijat voivat tukea naitd padomavirtoja saavuttaakseen tavoitteitaan, mukaan lukien ilmastonmuu-

toksen hillitseminen ja siihen sopeutuminen. (Thompson, 331.)
3.6 Vihreiden joukkovelkakirjojen haitat

Deschyver ja de Mariz (2020) ehdottavat, ettd syy vahaisille vihreiden joukkovelkakirjojen markki-
noille on, etta likkeeseenlaskusta saatavat hyddyt koetaan epavarmoiksi. Tahan liittyy liikkeeseen-
laskun korkeammat kustannukset ja monimutkaiset prosessit, seka yleisen standardoinnin puute.
Vihreiden joukkovelkakirjojen markkina on myoés vield suhteellisen nuori, eika valttdmatta tarjoa si-
joittajien vaatimaa ja odottamaa tasoa tai tarjontaa. Myds viherpesu (eng. greenwashing) on on-

gelma niin liikkeeseen laskevalle yritykselle kuin sijoittajalle. (Deschryver & de Mariz 2020.)

Yrityksen voi myds olla hankala 16ytaa taloudellista kannustinta liikkeeseen laskea vihrea joukkovel-
kakirja tai voi myos olla, etta yrityksella ei ole vihredd hanketta, mita rahoittaa. (Deschryver & de
Mariz 2020.) Vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseen laskusta aiheutuu ylimaaraisia kustannuksia,
silla liikkeeseen laskijan on seurattava ja raportoitava keratyn tuoton kayttéa. (Climate Bonds Ini-
tiative 2).

Tang ja Zhang (2020) esittavat tutkimuksessaan, etta erityisesti ensimmaisen vihrean joukkovelka-

kirjan liikkeeseen lasku voi olla hankalaa ja kallista yritykselle. (Tang & Zhang 2020.)
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Sijoittajien ongelmaksi taas nousee vihrepesun lisdksi standardoitujen viitekehysten puuttuminen

seka markkinoiden likviditeettiongelma. (Deschryver & de Mariz 2020.)
3.7 Vihreiat joukkovelkakirjat Suomessa ja Ruotsissa

ICMA Sustainable Bond Data Market -tietokannan mukaan Suomessa noin 20 yritysta on likkeeseen
laskenut vihrean joukkovelkakirjan. (ICMA.) Suomessa vihreitd joukkovelkakirjoja on laskettu liik-
keelle vuosina 2016—-2024. Kuntarahoitus laski liikkeelle ensimmaisen vihredn joukkovelkakirjan
2016. (SEB 2016.) Ruotsissa noin 160 yritysta ja kaupunkia on likkeeseen laskenut vihredn joukko-
velkakirjan. (ICMA).

Ruotsilla on kaikista pohjoismaista suurin vihreiden- sekd muiden vastuullisten joukkovelkakirjojen
markkinat. (Thompson 2023, 339.) Vuoden 2022 loppuun mennessa Ruotsi oli laskenut liikkeelle
vihreitd joukkovelkakirjoja 97 miljardin Yhdysvaltain dollarin arvosta. Vastaava luku Suomessa oli
26,2 miljardia Yhdysvaltain dollaria. (Climate Bonds Initiative 2022.)

(mrd USD)
Suomi Ruotsi
2022 5,6 16,2
2021 3,9 17,1
2020 4,1 13,4
2019 3,0 11,5
2018 0,1 6,5
2017 0,7 4,9

Taulukko 1. Liikkeellelasketut vihreat joukkovelkakirjat USD-maaraisesti. (Climate Bonds Initiative
2022).
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4 Tehokkaat markkinat

4.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Marice Kendall (1953) tutki, voivatko osakekurssien muutokset olla ennustettavissa. Kendalin tulok-
set hammensivat monia taloustieteilij6ita, silla ne eivat osoittaneet osakekurssien liikkeissa olevan
mitaan logiikkaa. Analysoimalla tuloksia perusteellisemmin, taloustieteilijat paattelivat, ettd osake-
kurssien liikkeiden ennustamattomuus kuvastaa osakemarkkinoiden tehokkuutta. Kendalin (1953)
havaintojen seurauksena syntyi kdsite satunnaiskavely (eng. random walk), joka takoittaa etta osa-
kekurssien liikkeet ovat satunnaisia, eika niitd voida ennustaa. (Bodie, Kane & Marcus 2021, 331—
332.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (eng. Efficient market hypothesis) liittyy I&heisesti satunnais-
kavelyn kasitteeseen. Koska osakekurssien liikkeet ovat satunnaisia, tehokkaiden markkinoiden hy-
poteesi viittaa siihen, ettd hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa (julkista) tietoa ja etta vain

uuden julkaisemattoman tiedon pitaisi muuttaa osakekursseja. (Bodie, Kane & Marcus 2021, 332.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesissa on kolme muotoa, jotka voidaan erottaa toisistaan sen pe-
rusteella, miten kaikki saatavilla oleva informaatio maaritellaan, joka vaikuttaa osakekursseihin. Te-

hokkaiden markkinoiden hypoteesissa nama muodot ovat "heikko”, "puolivahva” ja "vahva” muoto.
(Bodie, Kane & Marcus 2021, 335.)

Heikosti tehokkailla markkinoilla, kaikki historialliset hinta-, volyymi- ja muut kaupankayntitiedot hei-
jastuvat osakkeen hintaan. Puolivahvasti tehokkailla markkinoilla kaiken julkisesti saatavilla olevan
tiedon on jo heijastuttava osakkeen hintaan. Julkisesti saatavilla olevalla tiedolla tarkoitetaan kau-
pankayntihistorian lisaksi tietoa yrityksen tuotteista, johdon laadusta, taseesta, hallussa olevista pa-
tenteista ja tulosennusteista. Jos sijoittaja saa ndma tiedot julkisesta Iahteestd, olisi odotettavaa, etta
se heijastuu myds osakkeen hintaan. Vahvasti tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat heijastavat
kaikki historialliset tiedot ja julkisesti saatavilla olevaa tietoa seka sisapiiritiedon. (Bodie, Kane &
Marcus 2021, 335-336.)

4.2 Osakekurssiin vaikuttavat tekijat

Osakkeiden hinnat maaraytyvat markkinoilla, kun myyjan tarjonta kohtaa ostajan kysynnan. Osake-
kurssien muutoksien syita ei pystyta tarkasti selittdmaan, mutta muutamia eri tekijoitéa pystytaan

maarittdmaan, jotka liikuttavat osakkeita. (Harper 16.2.2024.)

Talouden suhdanteet ovat yksi tekija, joilla on vaikutusta yrityksiin ja ndin ollen myds niiden osak-

keiden kurssikehitykseen. Noususuhdanteen aikana yritykset yleisesti menestyvat paremmin, jolloin
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niiden osakekurssit ovat nousussa. Laskusuhdanne taas voi ndkya laskevina osakekursseina. Suh-
danteilla on myds vaikutusta korkoihin ja koroilla on vaikutusta osakekursseihin. Laskusuhdanteen
aikana yleisesti keskuspankit alentavat korkoja, jotta talous piristyisi ja inflaatio pysyisi sopivalla ta-

solla. (Porssisaatio s.a. a.)

Erilaiset poliittiset riskit seka epavarmuus vaikuttavat myés osakemarkkinoilla. Poliittisilla paatoksilla
voi olla vaikutusta yritysten tuloksiin ja nain ollen ne vaikuttavat myos sijoittajien tuottoihin. Levotto-
muudet, kuten sodan uhka tai luonnonmullistukset ja isot uutiset vaikuttavat myds osakekursseihin.

(Porssisaatio s.a. a.)

Eri makrotaloudellisten tekijéiden lisdksi, myos yhtion sisalla tapahtuvat asiat voivat vaikuttaa osa-
kekurssiin. Mikali yhtiossa tai sen liiketoiminnan nakymissa tapahtuu iso muutos, voi tdma vaikuttaa

voimakkaastikin yhtion osakekurssiin. (Porssisaatio s.a. a.)

Vaikka uutisten ja odottamattomien yllatysten vaikutusta on vaikea mitata maarallisesti, ei kuiten-
kaan voida poissulkea sita vaitetta, etteivat ne vaikuttaisi sijoittajien mielialaan. Poliittiset tilanteet,
uusien tuotteiden Iapimurrot, fuusiot ja yritysostot voivat vaikuttaa osakkeisiin ja osakemarkkinoihin.
Tiettyyn yritykseen liittyvat uutiset kuten tulosraportin julkaiseminen voi vaikuttaa osakkeen hintaan.

Yleisesti vahvat tulokset johtavat osakekurssin nousuun ja painvastoin. (Harper 16.2.2024.)
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5 Tutkimuksen toteutus ja tulokset

Luvussa 5 kaydaan lapi opinnaytetyon tutkimusmenetelmaksi valittua tapahtumatutkimusta tarkem-

min seka kaydaan lapi aiemmat tutkimukset, tutkimusaineiston kerays seka itse tutkimus.

Opinnaytetydssa kaytetty tapahtumatutkimus on yksi empiirisen rahoitustutkimuksen tekniikka,
jonka avulla voidaan tutkia tietyn tapahtuman vaikutusta yrityksen osakekurssiin. (Bodie, Kane &
Marcus 2021, 342.) Empiirinen tutkimus pohjautuu Flammerin (2021) tutkimukseen, jossa han tutki
kyseisella tutkimusmenetelmalla vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskun ilmoituksen vaiku-

tusta osakekursseihin.
5.1 Aiemmat tutkimukset

Flammer (2021) havaitsee tutkimuksessaan Corporate green bonds, etta osakemarkkinat reagoivat
positiivisesti vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskusta ilmoittamiseen. Reaktio on tutkimuk-
sen mukaan voimakkaampi sellaisten vihreiden joukkovelkakirjojen osalta, jotka on sertifioineet kol-
mas osapuoli ja yritykset, jotka julkaiset vihrean joukkovelkakirjan ensimmaista kertaa. Flammer to-

teutti tutkimuksen tapahtumatutkimus -menetelmalla.

Aiempien tutkimusten mukaan osakemarkkinat eivat reagoi merkittavasti joukkovelkakirjojen liikkee-
seen laskuun. Koska osakemarkkinat eivat yleisesti reagoi perinteisten joukkovelkakirjojen liikkee-
seen laskuun, Flammer (2021) ehdottaa syyn osakemarkkinoiden positiiviselle reaktiolle mahdolli-
sesti johtuvan yrityksen sitoutumisesta ymparistéon. Flammer myds havaitsee tutkimuksessaan, etta
likkeeseenlaskun jalkeen yritykset parantavat ymparistosuorituskykyaan ja myos kokevat omistuk-

sen lisdantymista pitkaaikaisten ja vihreiden sijoittajien keskuudessa.

Myds Tang ja Zhang (2020) osoittavat tutkimuksessaan Do shareholders benefit from green bonds?
ettd osakekurssit reagoivat positiivisesti vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseen laskuun. Heidan
havaintonsa viittaavat myos siihen, etta vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlasku tuo nettohyo-

tya nyKkyisisille osakkeenomistajille.
5.2 Tutkimusmenetelma

Kun halutaan tutkia tietyn tapahtuman vaikutusta yrityksen osakekurssiin, voidaan tutkimus toteuttaa

tapahtumatutkimuksen avulla. (Bodie, Kane & Marcus 2021, 343.)

Tapahtumatutkimus keskittyy selvittdamaan, onko rahoitusmarkkinoilla tilastollisesti merkittavaa yh-
teyttad tietyn tapahtuman ja osakekurssimuutosten tai yritysten arvonmuutosten valilla. (Hayes
12.5.2022.)
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Teoriassa osakkeen hinta heijastelee kaikkea saatavilla olevaa tietoa ja odotuksia tulevaisuudesta.
Tapahtumatutkimuksen avulla, voidaan selvittaa tietyn tapahtuman vaikutus yritykseen, kun tarkas-
tellaan kyseisen yrityksen osakekurssia. Menetelman alkuun tulee maaritelld itse tapahtuma, jonka
jalkeen valitaan yritykset, joihin tapahtuma teoriassa vaikuttaa. (Hayes 12.5.2022.) Tassa tutkimuk-

sessa tapahtuma on ilmoitus vihrean joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskusta.

Taman jalkeen maaritellaan todelliset (toteutuneet) tuotot ja esimerkiksi markkinamallin avulla epa-
normaalit tuotot. Markkinamalli (eng. Market model) on yleisin tyokalu, jota kaytetdan tapahtumatut-
kimuksessa. Markkinamallissa kaytetdan vertailumarkkinoiden todellisia tuottoja ja seuraa yrityksen

osakekurssin korrelaatiota vertailumarkkinan kanssa. (Hayes 12.5.2022.)

Tutkimuksen seuraavassa vaiheessa epanormaaleja tuottoja analysoidaan tarkemmin. (Hayes
12.5.2022.) Epanormaalit tuotot lasketaan osakkeen todellisen tuoton (toteutuneen tuoton) ja odo-
tetun tuoton valisena erotuksena paivakohtaisesta tuottoaineistosta. (Bodie, Kane & Marcus 2021,
342.)

Tapahtumatutkimuksessa lasketaan jokaisen yrityksen epanormaalit tuotot ilmoituspaivan (ajanhetki
0) ymparilla ja epanormaalien tuottojen suuruus osoittaa julkaistun tiedon merkityksen. (Bodie, Kane
& Marcus 2021, 343.)

Tapahtumatutkimuksen yksi haasteista on sisapiiritieto. Mikali tieto merkityksellisesta tapahtumasta
julkaistaan pienelle sijoittajaryhmalle jo ennen virallista julkaisemista, saattaa osakekurssi lahtea

reagoimaan jo paivia tai viikkoja ennen virallista julkistuspaivaa. (Bodie, Kane & Marcus 2021, 343.)

Koska sisapiiritiedon vuotamisen riski on olemassa, kaytetdan tutkimuksessa indikaattorina kumu-
latiivista epanormaali tuottoa CAR (eng. Cumulative abnormal return), joka tarkoittaa kaikkien epa-
normaalien tuottojen summaa tietyltd aikavaliltd. Kumulatiivinen epanormaali tuotto huomioi siis

koko aikavalin, kun markkinat saattavat reagoida uuteen tietoon. (Bodie, Kane & Marcus 2021, 343.)
5.3 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineistona kaytetddn suomalaisia ja ruotsalaisia porssiyrityksia, jotka ovat laskeneet liik-
keelle vahintdan yhden vihrean joukkovelkakirjan. Tieto yrityksista, jotka ovat laskeneet liikeelle vih-

rean joukkovelkakirjan, on keratty ICMA sivuilta I0ytyvasta Sustainable Bond Market tietokannasta.

Tutkimusaineistona kaytettavan yrityksen tulee olla julkisesti listattu seka laskenut liikkeelle vahin-
tdan yhden vihrean joukkovelkakirjan. Mikali yrityksella on useampi osakesarja, jolla kdydaan kaup-
paa, on naista valittu eniten vaihdetuin osake. Suomalaisia yrityksid mukana tutkimuksessa on 10

seka ruotsalaisia 30. Suomalaisia yrityksid on vahemman, silld vain pieni osa suomalaisista
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porssiyrityksista on laskenut liikkeelle vihrean joukkovelkakirjan. ICMA Sustainable Bond Market tie-

tokannan mukaan 12 pdrssiyritysta on Suomessa laskenut liikkeelle vihrean joukkovelkakirjan.

Suomalaisista yrityksista on valittu kaikki porssiyritykset, joilta oli mahdollista selvittaa tarkka paiva-
maara, kun yritys on ensimmaisen kerran ilmoittanut laskevansa liikkeelle vihrean joukkovelkakirjan.
Nordea ja Alandsbanken on jatetty tutkimuksesta pois, koska naille yrityksille ei voitu selvittéa tark-
kaa paivamaaraa, jolloin yritys on ensimmaistd kertaa ilmoittanut liikkeeseen laskevansa vihrean

joukkovelkakirjan.

Ruotsalaisista yrityksista l1ahdin liikkeelle yrityksista, jotka ovat USD-maaraisesti laskenut suurimmat
vihreat joukkovelkakirjat, seka yritykset, joilta oli mahdollista selvittaa tieto julkaistupaivasta. Tutki-

mukseen valittiin mukaan 30 eri pdrssiyritystd Ruotsista.

Tarkat paivamaarat, milloin yritys on ilmoittanut ensimmaisen kerran julkisesti liikkeelle laskevansa
vihredn joukkovelkakirjan, on keratty jokaisen yhtion omilta verkkosivuilta esimerkiksi yhtion julkai-
semista lehdistdtiedotteista. Julkaisuista on valittu ensimmainen, jossa yritys mainitsee liikkeelle las-
kevansa tai edes harkitsee liikkkeelle laskevansa vihrean joukkovelkakirjan. Esimerkiksi Purmo
Group on julkaissut sisapiiritiedon 13.2.2023, etta yritys harkitsee liikkeeseen laskevansa vihrean
joukkovelkakirjan. Muutaman paivan paasta 16.2.2023 yritys ilmoittaa, ettad vihred joukkovelkakirja
on laskettu liikkeelle. Tiedon ilmoituspaivana kaytetaan siis 13.2.2023 paivamaaraa. (Purmo Group
2023.) llmoituspaiva on tapahtumatutkimuksen kannalta merkittavampi paiva, kuin itse liikkeeseen-
lasku paiva, koska ilmoituspaivana tieto annetaan markkinoille. Liikkeeseenlasku paivana taas mark-
kinoille ei vality uutta tietoa. (Flammer 2021.) Taman vuoksi tutkimukseen on valittu mukaan paiva,

jolloin yritys on ilmoittanut ensimmaisen kerran liikkeeseen laskevansa vihrean joukkovelkakirjan.

Tutkimusaineistoon valittujen listattujen yritysten osakekurssidata on ladattu Nasdag OMX Nordicin
verkkosivuilta. Tutkimuksessa kaytetaan jokaisen osakkeen paivan paatdskurssia. Tutkimuksen to-
teuttamista varten tarvittiin vertailuindeksit Suomesta seka Ruotsista. Suomesta vertailuindeksiksi
valittin OMX Helsinki_PI ja Ruotsista OMX Stockholm_PI. Indeksidata ladattiin myés Nasdaq OMX

Nordicin verkkosivuilta.

Tutkimusaineistossa kaytetyt suomalaiset yritykset ovat: Citycon Oyj, Elisa Corporation, Kojamo Plc,
Lamor Corporation, Neste Corporation, Purmo Group Oyj, Stora Enso Oyj, UPM-Kymmene Corpo-

ration, Valmet Corporation ja YIT Corporation.

Ruotsalaiset yritykset ovat: Arise AB, Atrium Ljungberg AB, Autoliv Inc. SDB, Boliden AB, Catena
AB, Cibus Nordic Real Estate AB, Di6s Fastigheter AB, Eastnine AB, Electrolux AB, Epiroc AB,
Fastighets AB Balder, Fastpartner AB, Hufvudstaden AB, Investment AB Latour, NCC AB, NP3 Fas-
tigheter AB, Nyfosa AB, Peab AB, Samhallbyggnadsbo. i Norden AB, Skandinaviska Enskilda
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Banken, Skanska AB, Stendorren Fastigheter AB, Svenska Cellulosa AB, Swedbank AB, Telefonab.
L M Ericsson, Telia Company, Trelleborg AB, Volvo Car AB, Wallenstam AB, Wastbygg Gruppen
AB.

5.4 Tutkimus

Tassa tutkimuksessa on selvitetty jokaisen porssiyhtion liikkeeseenlasku-uutisen ilmoituspaiva [0] ja
haettu osakekurssi- ja indeksidataa yhteensa 222 paivalta ilmoituspaivan ymparilla. Tutkimukseen
sisallytetdan porssipaivat. Mikali dataa ei ollut saatavilla jollekin paivalle, on tdma kyseinen paiva
jatetty kokonaan pois aineistosta. Osakekurssi- ja indeksidatasta on laskettu paivakohtaiset tuotot
(verrattuna edelliseen paivaan), joita kaytetdan tapahtumatutkimukseen tarvittavien epanormaalien

tuottojen, betojen ja alphojen laskemiseen.

Arvioikkuna

[-210, -11]
Tapahtumaikkuna
[-10, -6]

L 1 1 1l L 1 1
T L 1 T T
210 -11 -10 6 -5 0 10
AN J

Y

Tapahtumaikkuna
[-5, 10]

Kuvio 1. Tutkimuksen aikaikkunat.

Tapahtumatutkimus on tehokkain, kun sita kaytetdan lyhyen aikavalin tutkimuksiin. Mita pidempi ai-
kavali menetelmaan valitaan, sita epaluotettavampia tuloksista tulee, kun altistus mallin ulkopuolisille
tekijoille lisdantyy. Tassa tutkimuksessa kaytetdan tapahtumaikkunoita [-10, -6] ja [-5, 10], joiden
sisalla epanormaaleja tuottoja mitataan (kumulatiivisesti). Jalkimmainen aikaikkunoista huomioi viisi
porssipaivaa ennen tapahtumaa (ilmoitus vihrean joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskusta), koska si-
sapiiritietoa on voinut vuotaa markkinoille jo etukateen. Tapahtumaikkuna [-10, -6] puolestaan mittaa
epanormaaleja tuottoja viela tatdkin ennenaikaisemman sisapiiritiedon vuotamisen varalta. Muun
muassa Flammer (2021) kayttda omassa tutkimuksessaan edelld mainittuja kahta tapahtumaikku-
naa ([-10, -6] ja [-5, 10]).

Arvioikkuna [-210, -11] maaritetaan tassa tutkimuksessa tapahtumaikkunoiden ulkopuolelle, jotta be-
tan ja alphan ennustamiseen eivat vaikuta mahdolliset epanormaalit tuotot liittyen ilmoituksiin vihrei-
den joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuista. Arvioikkunaa kaytetaan tutkimuksessa siis vain yhtio-

kohtaisten betojen (8) ja alphojen (a) estimointiin, jotka ovat muuttujia markkinamallissa (kaava 2).
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Alpha-kertoimen (vakio) avulla mitataan sitd, kuinka paljon osake on tuottanut verrattuna markki-
naindeksiin (jos markkinatuotto olisi 0). (Banton, C. 10.4.2023.)

Beta-kerroin maarittda osakkeen alttiutta markkinariskeille ja sen yhteyttd markkinoiden keskimaa-
raiseen tuottoon. Kun beta on 1, osakkeen tuotto vaihtelee samaa tahtia kuin markkinoiden keski-
maarainen tuotto. Jos beta on 2, riski on suurempi ja osakkeen tuotto vaihtelee kaksinkertaisesti
markkinoiden keskiarvoon verrattuna. Jos beta on alle 1, osakkeet reagoivat keskimaarin vahemman

markkinoiden muutoksiin. (Porssisaatio s.a. b.)

Yhtidkohtaiset betat ja alphat estimoidaan 200 péivan tuottoaineistoista (paivatuotoista) vastaten
kunkin yhtion osakekurssi ja paikallista indeksidataa (OMXH_PI tai OMXS_PI). Flammer (2021)
maarittaa betat ja alphat vastaavasti (200 paivan aineistosta). Estimointi tehdaan OLS-menetelmalla
(kaava 1) ajamalla Excelissa yhteensa 40 regressiomallia. Ennustettuja betoja kutsutaan tassa tut-

kimuksessa 200 paivan betoiksi ja alphoja 200 paivan alphoiksi. Tulokset ovat esitetty taulukossa 2.

Rit=a;+ Bi X Ryt + €;¢ (1)



Yhtidkohtaiset betat (8) ja alphat (a)

200 paivan beta(B)| 200 paivan alpha («)
Arise AB 0,964 0,00154
Atrium Ljungberg AB 0,680 -0,00026
Autoliv Inc. 0,866 0,00127
Boliden AB 0,646 0,00195
Catena AB 0,672 0,00020
Cibus Nordic Real Estate AB 0,713 -0,00016
Citycon Oyj 0,538 0,00055
Dios Fastigheter AB 0,784 0,00107
Eastnine AB 0,217 0,00073
Electolux ABB 0,805 -0,00135
Elisa Corporation 0,227 -0,00030
EpirocAB A 1,058 0,00010
Fastighets AB Balder 0,871 0,00112
Fastpartner AB 0,623 0,00092
Hufvudstaden AB 0,776 -0,00076
Investment AB Latour 1,305 -0,00051
Kojamo Plc. 0,226 -0,00069
Lamor Corporation 0,387 0,00005
NCC AB 0,739 0,00060
Neste Corporation 1,257 0,00078
NP3 Fastigheter AB 0,985 0,00017
NyfosaaB 0,845 0,00047
Peab AB 0,874 -0,00066
Purmo Group Oyj 0,317 -0,00162
Samhallbyggnadsbo. i Norden AB 0,871 0,00242
Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) 1,251 0,00035
Skanska AB 0,954 0,00035
Stendorren Fastigheter AB 1,080 -0,00129
StoraEnso Oyj 1,672 -0,00109
Svenska CellulosaAB 0,830 0,00024
Swedbank AB 0,919 -0,00056
Telefonab. LM Ericsson 0,753 -0,00038
Telia Company 0,621 -0,00067
Trelleborg AB 1,156 -0,00035
UPM-Kymmene Corporation 0,919 -0,00049
Valmet Corporation 1,308 -0,00049
Volvo Car AB 1,168 0,00041
Wallenstam AB 0,919 0,00047
Waistbygg Gruppen AB 0,300 -0,00014
YIT Corporation 0,966 -0,00115

Taulukko 2. OLS-menetelman tulokset.

Markkinamallin (kaava 2) avulla lasketaan yhtiékohtaiset odotetut tuotot Ry tietylla ajanhetkelld (pai-

18

vakohtaiset tuotot). Markkinatuottoina R,,,; mallissa kaytetdan joko OMXH_PI tai OMXS_PI indeksin

tuottoja. OLS-menetelmalla estimoidut betat ja alphat sijoitetaan regressioanalyysin jalkeen markki-

namalliin, jolloin voimme ratkaista halutut paivakohtaiset odotetut tuotot yhtidille. Kaavan 1
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jaannostermin g;; odotusarvo on nolla, jonka vuoksi tdméa parametri ei ole osa markkinamallia. Jaan-

ndstermi on riippumaton odotetuista tuotoista.

Ri=a@; X B;i X Ry (2)

Yhtiokohtaisten odotettujen tuottojen laskemisen jalkeen ratkaistaan yhtio- ja paivakohtaiset epanor-
maalit tuotot AR;; ajanjaksoille [-10, -6] ja [-5,10] kaavan 3 mukaisesti. Kaavassa 3 paivakohtaisesta

todellisesta tuotosta R;, vahennetaan paivakohtainen odotettu tuotto R;,.

ARy =Ry — Ry 3)

Lopuksi lasketaan yhtidkohtaiset kumulatiiviset epanormaalit tuotot (CAR) summaamalla yhteen
epanormaalit tuotot ajanjaksojen [-10, -6] ja [-5,10] sisalla. Yhtidkohtaisista kumulatiivisista epanor-
maaleista tuotoista lasketaan tdman jalkeen keskimaaraiset kumulatiiviset epanormaalit tuotot (ave-
rage CAR), jotta saadaan markkinakohtaiset kumulatiiviset epanormaalit tuotot Suomelle ja Ruotsille

erikseen seka maat yhdessa.
5.5 Tulokset

Tapahtumatutkimuksen tulokset on esitetty taulukossa 3. Tulokset iimoitetaan keskimaaraisina ku-

mulatiivisina epanormaaleina tuottoina. Tulokset on eritelty maittain seka Suomi ja Ruotsi yhdessa.

Keskimaaraiset CAR:t

Suomi Ruotsi Suomi jaRuotsi
Keskimaarianen CAR[-10, -6] -0,309 % -0,174 % -0,207 %
Keskimaardinen CAR[-5, 10] -0,237 % 0,330 % 0,188 %

Taulukko 3. Keskimaaraiset CAR:t.

Tutkimuksen mukaan suomalaisten yritysten osalta keskimaarainen kumulatiivinen epanormaali
tuotto aikavalilla [-10, -6] on -0,309 % ja ruotsalaisten -0,174 %. Molempien maiden keskimaarainen
epanormaali tuotto on -0,207 %. Keskimaarainen epanormaali tuotto aikavalilla [-5, 10] suomalaisten
yritysten osalta on -0,237 % ja ruotsalaisten yhtididen osalta 0,330 %. Molempien maiden yhteen-

laskettu keskimaarainen tuotto on 0,188 %. Taulukoissa 5 ja 6 tulokset esitetaan yhtidkohtaisesti.



Yhtiokohtaiset CAR:t

CAR[-10,-6] | CAR[-5,10]
Citycon Oyj 2,137 % -1,822 %
Elisa Corporation -0,800 % -1,730 %
Kojamo Plc. 0,173 % 5,917 %
Lamor Corporation 2,386 % -9,993 %
Neste Corporation 2,507 %| -14,148 %
Purmo Group Oyj -1,281%| 10,999 %
StoraEnso Oyj 3,110 % 0,084 %
UPM-Kymmene Corporation -1,460 % 7,156 %
Valmet Corporation 0,911 % 4,209 %
YIT Corporation 0,335 % -3,039 %

Yhtiokohtaiset CAR:t

Taulukko 4. Suomalaisten yhtididen kumulatiiviset epanormaalit tuotot (CAR).

CAR[-10,-6] | CAR[-5,10]
Arise AB 7,591 % -23,331%
Atrium Ljungberg AB -2,931 % -3,704 %
Autoliv Inc. 3,414 % -4,732 %
Boliden AB -3,265 % 0,462 %
CatenaAB 0,481 % 3,393 %
Cibus Nordic Real Estate AB 2,805 % 3,701 %
Dids Fastigheter AB 4,122 % 4,411 %
Eastnine AB 1,021 % -0,456 %
Electolux ABB 0,734%| -8,410%
EpirocABA 0,105 % -1,010 %
Fastighets AB Balder -0,821 % -1,056 %
Fastpartner AB -0,506 % 5,845 %
Hufvudstaden AB -0,464 % 3,535%
Investment AB Latour 2,151 % 3,325 %
NCC AB -2,064 % 2,725%
NP3 Fastigheter AB 5,161 % 11,152 %
NyfosaaB 1,229 % 8,661 %
Peab AB -2,091 % -0,708 %
Samhallbyggnadsho. i Norden AB -2,648 % -5,037 %
Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) 2,901 % -1,802 %
Skanska AB 3,064 % 2,414 %
Stendorren Fastigheter AB -8,874 % 4,121 %
Svenska CellulosaAB -2,393 % 3,465 %
Swedbank AB 0,921%| -2,588%
Telefonab. LM Ericsson -0,998 % 8,375 %
Telia Company 1,477 % 0,550 %
Trelleborg AB -2,082% -1,420 %
Volvo Car AB -2,613 % 4,247 %
Wallenstam AB -5,527 % 3,052 %
Wastbygg Gruppen AB 1,039 % 4,368 %

Taulukko 5. Ruotsalaisten yhtididen kumulatiiviset epanormaalit tuotot (CAR).

Seuraavissa graafeissa esitetddn maakohtaiset keskimaaraiset CAR:t ajanhetken funktiona.
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Kuviossa 3 ja 4 tulokset Suomesta ja Ruotsista ovat eritelty ja kuvioissa 4 ja 5 tulokset ovat esitetty
Suomi ja Ruotsi yhdessa.

Keskimaaraiset CAR:t [-10, -6]

0,200 %

-0,200 %
-0,600 %

-1,000 %

Keskimaarainen CAR

-1,400 %

-1,800 %
-10 -9 -8 -7 -6

Keskimaardinen CAR (Ruotsi) — Keskimaardinen CAR (Suomi)

Kuvio 2. Keskimaaraiset CAR:t [-10, -6].

Keskimaardiset CAR:t [-5, 10]

1,400 %
1,000 %
0,600 %
0,200 %
-0,200 %
-0,600 %
-1,000 %
-1,400 %

Keskimaarainen CAR

5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Keskimaarainen CAR (Ruotsi) = Keskimadrdinen CAR (Suomi)

Kuvio 3. Keskimaaraiset CAR:t [-5, 10].
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Keskimaardinen CAR [-10, -6]
-0,050 %
-0,150 %

-0,250 %

Keskimaarainen CAR

-0,350 %

-0,450 %
-10 -9 -8 -7 -6

—Keskimdardinen CAR (Suomi ja Ruotsi)

Kuvio 4. Keskimaarainen CAR [-10, -6].

Keskimdardinen CAR [-5, 10]
0,750 %
0,600 %
0,450 %
0,300 %

0,150 %

Keskimaarainen CAR

0,000 %

-0,150 %
5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

—Keskimaarainen CAR (Suomi ja Ruotsi)

Kuvio 5. Keskimaarainen CAR [-5, 10].
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Taulukossa 6 esitetddn kuvaileva tunnuslukutaulukko Suomen ja Ruotsin yhtiokohtaisista
kumulatiivisista epanormaaleista tuotoista. Tunnusluvut ovat esitetty seka tapahtumaikkunasta [-10,
-6], ettd tapahtumaikkunasta [-5,10].

Tunnuslukutaulukko tuloksista (Suomi ja Ruotsi)

CAR[-10,-6] | CAR[-5,10]
Havaintojen lukumaaara 40 40
Huipukkuus 1,491 3,285
Keskiarvo -0,207 % 0,188 %
Keskihajonta 2,969 % 6,586 %
Keskivirhe 0,469 % 1,041 %
Max 7,591 %| 11,152%
Mediaani -0,653 % 0,273 %
Min -8,874%| -23,331%
Summa -8,298 % 7,532 %
Vaihteluvali 16,466 %|( 34,484 %
Varianssi 0,088 % 0,434 %
Vinous -0,024 -1,251

Taulukko 6. Tunnuslukutaulukko kumulatiivista epanormaaleista tuotoista.
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6 Johtopaatokset

Viimeisessa luvussa kaydaan lapi tarkemmin tuloksia analysoimalla niita ja tarkastelemalla tutkimuk-
sen luotettavuutta. Prosessin aikana syntyneita jatkotutkimusehdotuksia on kasitelty kappaleessa

6.4 ja kappaleessa 6.5. arvioidaan tekijan omaa oppimista.
6.1 Tutkimustulosten analysointi

Positiiviset kumulatiiviset epanormaalit tuotot viittaavat siihen, ettd osakemarkkinat ovat reagoineet
positiivisesti vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuun (Flammer 2021). Tassa tapauksessa
voidaan siis tulkita, ettd markkinat pitavat uutisia vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuista

hyvina.

Opinnaytetydssa tehty tutkimus osoittaa, keskimaaraiset kumulatiivisten epanormaalit osaketuotot
ovat positiivisia, kun tarkastelussa on Suomi ja Ruotsi yhdessa (aikavalilla [-5, 10]). Nailld kahdella

markkinalla uutiset liikkeeseenlaskuista siis koetaan markkinoilla hyviksi.

Tutkimuksen mukaan yksinomaan Suomen markkinoilla aikaikkunassa [-5, 10] ei ole nahtavissa
epanormaaleja tuottoja. Suomen tutkimustuloksiin tulee suhtautua kriittisesti, silla tutkimuksen otan-
takoko suomalaisten yritysten osalta on pieni. Tutkimuksen ulkopuoliset positiiviset tai negatiiviset
uutiset voivat vaikuttaa keskimaaraisiin tuloksiin suuresti, kun yritysten lukumaara on pieni. Taman
opinnaytetyon tulokset kuitenkin osoittavat, etta uutiset vihreiden joukkovelkakirjojen likkeeseenlas-

kuista ovat markkinoiden mielesta huonoja.

Samassa aikaikkunassa yksinomaan Ruotsin markkinoilla havaitaan positiivisia epanormaaleja tuot-
toja. Luvut ovat samankaltaiset Flammerin (2021) tuloksiin verrattuna. Voidaan siis todeta, etta Ruot-
sissa uutiset vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuista tulkitaan hyvina. Suomen ja Ruotsin
markkinoiden yhteenlasketussa keskimaaraisissa tuotoissa voidaan myds havaita epanormaaliutta,
mutta keskimaarainen epanormaalituotto on pienempi kuin yksinomaan Ruotsin markkinalla. Tama

johtuu Suomen markkinoiden negatiivisesta keskimaaraisesta epanormaalista tuotosta.

Aikaikkunassa [-10, -6] ei havaita epanormaaleja tuottoja Suomen eikd Ruotsin markkinoilla mitaten
tuloksia maat yhdessa tai erikseen. Tutkimuksen tulosten mukaan voidaan arvioida, ettd sisapiiritie-
toa vihrean joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskusta ei ole vuotanut markkinoille 10—6 paivaa en-

nen varsinaista uutista.

Tutkimuksen alussa asetettiin hypoteesi H;: lImoitukset vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseen-
laskuista vaikuttavat positiivisesti osakekursseihin ajanjaksolla viisi paivaa ennen ja kymmenen pai-

vaa julkistuksen jalkeen.
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Tulokset viittaavat siihen, ettd hypoteesi H, voitaisiin mahdollisesti hylatd Suomen osalta aikaikku-
nassa [-5, 10], silla ajanjaksolla ei esiintynyt epanormaaleja tuottoja. Hypoteesi voitaisiin mahdolli-
sesti osoittaa todeksi Ruotsin osalta aikaikkunassa [-5, 10]. Hypoteesi H; voitaisiin osoittaa todeksi,
kun tarkastelussa on Suomi ja Ruotsi yhdessa. Tutkimushypoteesien oikeaksi varmistamiseksi pi-

taisi selvittaa tilastollisella testilla, ovatko ne tilastollisesti merkitsevia.
6.2 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksessa kaytetty aineisto, porssiyritysten historiallinen osakekurssidata sekd OMXH_PI ja
OMXS_PI historiallinen indeksidata on keratty Nasdaq OMX Nordicin julkisilta verkkosivuilta. lImoi-

tuspaivat on keratty manuaalisesti yritysten julkisilta verkkosivuilta.

Suomalaisia yrityksid mukana on vain 10, joka on suhteellisen pieni luku tilastollisessa tutkimuk-

sessa, joten tuloksiin tulee suhtautua kriittisesti.
6.3 Tutkimuksen yhteenveto

Tutkimuksen yhteenvetona voidaan todeta, ettd epanormaaleja tuottoja esiintyy aikavalilla [-5, 10]
Ruotsin osakemarkkinoilla seka laskettuna Suomen ja Ruotsin tulokset yhteen. Suomen markkinoilla
epanormaaleja tuottoja ei esiinny samassa aikaikkunassa. Tahan voi vaikuttaa kohtalaisen pieni
otanta suomalaisten yritysten osalta. Myds muiden julkaisujen todennakdisyys ja sen vaikutus osa-

kekursseihin pitaa ottaa huomioon.

Aikaikkunassa [-10, -6] eli ennen tiedon julkistamista ei esiinny epanormaalejatuottoja niin Suo-
messa, kuin Ruotsissakaan. Taman perusteella voidaan todeta, etta sisapiiritietoa ei ainakaan ta-

man tapahtumaikkunan perusteella ole markkinoille vuotanut etukateen.
6.4 Jatkotutkimukset

Jatkotutkimusideoita opinnaytetydprosessin aikana syntyi muutamia. Tutkimuksen voisi toteuttaa
useammalla aikaikkunalla tai eri aikaikkunoilla. Myds ottamalla mukaan kaikki ruotsalaiset yritykset
tai eri yritykset kuin tassa tutkimuksessa. Mikali useampi suomalainen yritys tulevaisuudessa liikkee-
seen laskee vihrean joukkovelkakirjan, voi tutkimuksen toteuttaa uudestaan suuremmalla otannalla

suomalaisista yrityksista.

Olisi myds mielenkiintoista tutkia eroja aiheen parissa kehittyvien ja kehittyneiden markkinoiden va-
lilld. Voisi olettaa tulosten olevan nailld markkinoilla toisistaan poikkeavat, kun toinen markkinoista

on kehittyneempi kuin toinen.
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Minua jai myos kiinnostamaan, miksi vain harva suomalainen yritys laskee liikkeelle vihrean joukko-
velkakirjan. Syita tdhan olisi mielenkiintoista tutkia. Koetaanko prosessi liian tyolaaksi ja kalliiksi, vai

eikd yrityksilla vain ole vihreasti rahoitettavia projekteja?
6.5 Oman oppimisen arviointi

Yksi merkittdvimmistd haasteista opinnaytetydssani oli aiheen valinta ja sen parissa pysyminen.
Nain opinnaytetytn loppuvaiheessa olen tyytyvainen valitsemaani aiheeseen. Ennen opinnaytetyo-
prosessini alkua, en ollut erityisen perehtynyt vihreisiin joukkovelkakirjalainoihin. Tavoitteenani oli
laajentaa tietdmystani ja syventaa asiantuntemustani vihreista joukkovelkakirjalainoista, mika onnis-
tuikin taman kevaan aikana. Halusin tutustua syvallisemmin tilastollisiin menetelmiin, mink& vuoksi
valitsin opinnaytetydlleni kvalitatiivisen tutkimuksen kvantitatiivisen sijaan. Pyrin suorittamaan opin-
naytetydni mahdollisimman lyhyessa ajassa, ettei se jaisi pitkaksi aikaa tydpdydalleni. Uskon onnis-
tuneeni tavoitteessani, silla sain kirjoitettua koko opinnaytetyén kevaan aikana, vaikka aloittaminen
ja motivaation yllapitdminen olivatkin haastavia. Myos itse tutkimuksen toteuttaminen oli haastavam-
paa, kuin ajattelin. Kuitenkin paasin tydssa vauhtiin ja valitsin sopivan tilastollisen tutkimusmenetel-

man, sujui loppukirjoittaminen Iahes ongelmitta.
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Liite 1. Tutkimuksen yritykset

Tutkimuksessa kaytetyt yritykset
Arise AB

Atrium Ljungberg AB

Autoliv Inc.

Boliden AB

Catena AB

Cibus Nordic Real Estate AB
Citycon Qyj

Dios Fastigheter AB
Eastnine AB

Electolux AB B

Elisa Corporation

Epiroc AB A

Fastighets AB Balder
Fastpartner AB
Hufvudstaden AB
Investment AB Latour
Kojamo PlLc.

Lamor Corporation

NCC AB

Neste Corporation

NP3 Fastigheter AB

Nyfosa aB

Peab AB

Purmo Group Oyj
Samhallbyggnadsbo. i Norden AB
Skandinaviska Enskilda Banken (SEB)
Skanska AB

Stendorren Fastigheter AB
Stora Enso Oyj

Svenska Cellulosa AB
Swedbank AB

Telefonab. LM Ericsson
Telia Company
Trelleborg AB
UPM-Kymmene Corporation
Valmet Corporation

Volvo Car AB

Wallenstam AB

Wastbygg Gruppen AB

YIT Corporation
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