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Taman opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia ESG-kriteerien (ymparistd, sosiaalinen vastuu ja hal-
lintotapa) vaikutusta osakkeen hinnan muodostumiseen. Tutkimuksessa yritettiin selvittaa,
kuinka ESG-pisteiden eri ulottuvuudet vaikuttavat osakkeen hinnoitteluun Euroopan suurim-
missa teknologiayrityksissa. Aineistona kaytettiin Eurostoxx Technology -indeksin yrityksia vuo-
sina 2019-2023, ja analyysimenetelmana hyoddynnettiin regressioanalyysia. Tyo rajattiin tekno-
logiasektorin yrityksiin, silla ne ovat toimialana merkittavid ESG-kehityksen suunnannayttgjia.

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys rakentui ESG:n ulottuvuuksien ja ESG-sijoittamisen muoto-
jen, hyodtyjen ja haasteiden tarkastelusta. Tutkimuksen tulokset viittasivat ymparistoulottuvuu-
della mahdollisesti olevaan tilastollisesti merkitsevaan vaikutukseen. Toisaalta sosiaalinen ja
hallinnollinen ulottuvuus jaivat tilastolliselta merkitykseltdan vahaisemmiksi tai olemattomiksi.

Johtopaatoksina todettiin, ettd ESG-pisteet voivat tarjota lisdarvoa osakkeen hinnanmuodostuk-
sen arvioinnissa, erityisesti ymparistokriteerien osalta. Tyon rajallinen otanta ja mallin yksinker-
taisuus kuitenkin vaikeuttavat tulosten yleistettavyytta ja tulosten selitysaste viittaa siihen, etta
ESG-pisteet selittaisivat joka tapauksessa hyvin pienen osan hinnan vaihteluista. Jatkossa tutki-
musta voisi laajentaa kattamaan eri toimialoja ja monipuolisempia analyysimenetelmia. Lisaksi
validiteettia voitaisiin parantaa tadydentamalla aineistoa ja huomioimalla mahdollisia uusia ESG-
mittareita. Mielenkiintoista voi olla selvittdd onko ymparistoulottuvuudella erityista merkitysta
teknologiayritysten osakehintoihin tai minkalaisia painotuksia eri toimialojen kohdalla voisi olla
havaittavissa.
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1 Johdanto

Yhtién perimmaisena tarkoituksena on tuottaa voittoa osakkeenomistajille. Taman keskeisimman
vastuun lisaksi Vesa Kanniaisen mukaan yrityksen yhteiskuntavastuu on kuitenkin moniulottei-
sempi. Han luonnehtii laajemmin yhteiskunnassa tapahtuvaa taloudellista toimintaa lainsaadantéén
kirjoittamattomana sosiaalisena sopimuksena, joka perustuu vastavuoroisuuteen -koska yritykset
saavat nauttia yhteiskunnan sosiaalisesta paaomasta, tulee niiden myés vahvistaa sita omilla toi-
millansa (Kanniainen 2013, 83 ja 87). Nykyaan ajatellaan, etta yrityksilla on vastuu toimintansa
vastuullisuudesta. Lahihistorian yhteiskunnalliset tapahtumat -kuten finanssi- ja pankkikriisit- ja yh-
teiskunnalliset pyrkimykset, kuten ilmastonmuutoksen torjunta, ovat osaltaan vaikuttaneet julkiseen
kiinnostukseen vastuullisuutta kohtaan monella yhteiskunnan osa-alueilla. Sijoitettavan kohteen

vastuullisuustekijoilla on ollut enenevissd maarin vaikutusta sijoittajien sijoituspaatoksiin.

Hanna Silvolan ja Tiina Landaun mukaan vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan yrityksen olen-
naisten ESG-tekijoiden huomioimista sijoituspaatoksessa muiden talouslukujen analysoimisen li-
sdksi. Yhtion ESG-tietoja voidaan analysoida kolmesta nakdkulmasta: ymparistévastuu (environ-
mental), sosiaalinen vastuu (social) ja hyva hallinto (governance). (Silvola & Landau 2019, 18)
Vastuullisen sijoittamisen muotoja ja toteutusta avataan jaljempana luvussa 2. Yksityissijoittajilla ja
institutionaalisilla sijoittajilla on moninaisia motiiveja sijoittaa vastuullisiin kohteisiin. Yrityksilla ja ra-
hoitusinstrumenttien tarjoajille on puolestaan intensiivi toimia vastuullisesti ja tarjota sijoittajille vas-
tuullisia rahoitusinstrumentteja. Yhteiskunnallisten muutosten myo6ta myoés lainsdadantoéa on laa-
dittu tukemaan vastuullista liiketoimintaa. Kuitenkin ESG-raportointi ja tietojen esittdminen on osit-

tain standardisoimatonta ja liséksi eri toimijat tuottavat ESG-analyyseja omilla laskentamalleillaan.

Tutkin opinnaytetydssani ESG-tekijoiden vaikutusta osakkeen hintaan. Osakkeen hinnanmuodos-
tusta on lyhyesti selitetty kappaleessa 3. Toteutan kvantitatiivisen tutkimuksen Eurostoxx Techno-
logy-indeksin yhtididen ESG-tiedoista ja osakkeiden hinnoista vuosina 2019-2023. Otos on rajattu
koskemaan 13 yritysta, jotka ovat olleet indeksissa seuranta-ajan ja joista on saatavilla ESG-dataa
koko ajalta. Kerron aineistosta ja menetelmasta tarkemmin luvussa 4. Analysoin dataa hajontalu-
kuja ja korrelaatiota arvioimalla seka toteuttamalla yksinkertaisen- ja monimuuttujaregressiomallin.

Analyysin tuloksia arvioidaan luvuissa 4 ja 5.

Opinnaytetyoni voi tuoda lisdarvoa aiemmalle, runsaalle tutkimukselle, jota aiheesta on tehty. Se
voi myos tarjota relevanttia tietoa yksityissijoittajille, institutionaalisille sijoittajille ja vastuullisen si-
joittamisen piirissa toimiville saatidille seka aiheen parissa tyoskenteleville ja opiskeleville. Opin-
naytetyon saavutettavuuteen on pyritty kayttamalla selkeaa rakennetta seka Wordin tyyleja, tarjoa-
malla alt-teksti kuvalle, kayttamalla taulukoita sekéa kuvaavia otsikoita ja muuntamalla tyé PDF/A-

muotoon.
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2 ESG-sijoittaminen

Tietoperustassa kasitellaan ensin vastuullisen sijoittamisen muotoja, mahdollisia hyotyja sijoittaijille
ja yrityksille sekad mahdollisia epavarmuustekijoita tutkimuksen valossa. Lisaksi luvussa kaydaan

tarkemmin |api ESG-kriteereja ja niiden luokittelua seka vastuullisen sijoittamisen saantelya.
2.1 Vastuullisen sijoittamisen menetelmia

Silvola ym. jakavat vastuullisen sijoittamisen muodot poissulkemiseen, aktiiviseen omistajuuteen ja
ESG-integrointiin. Todellisuudessa sijoittaja voi kuitenkin kayttda edellda mainittuja menetelmia
yhta-aikaisesti eika niiden valinen jako ole yksiselitteinen taikka menetelmien lista tyhjentava. Ne-
gatiivisella seulonnalla on lahtdkohtaisesti suljettu pois paheksuttavia toimialoja (Silvola & Landau
2019, 34). Vastuullista sijoittamista edistavan yhdistyksen Finsifin mukaan kiistanalaiset aseet, tu-
pakka ja hiili ovat esimerkkeja usein poissuljetuista aloista ja tuotteista, mutta poissuljettaviin koh-
teisiin vaikut-taa sijoittajan oma nakemys vastuullisuudesta. (Finsif 2021, 11) Esimerkiksi Nordea
noudattaa omia Responsible Investment Product Distribution Policy-periaatteitaan poissulkemalla
suuren kestavyysriskin toimialoja neuvonnan piiristaan. Naihin lukeutuvat muun muassa kemialliset
ja biologiset aseet seka esimerkiksi yhtiot, jotka louhivat kivihiilté arktisilla alueilla (Nordea 2021).
Silvola ja Landau huomauttavat, ettd poissulkeminen on menetelmana menettanyt merkitystaan
verrattuna muihin vastuullisen sijoittamisen muotoihin; aiemmin poissuljettujen toimialojen ja tuot-
teiden negatiivinen seulonta on valtavirtaistunut kaikkien sijoittajien keskuudessa ja muut vastuulli-

set sijoittamisen muodot yleistyneet. (Silvola & Landau 2019, 34)

Aktiivista omistajuutta voi Silvolan ym. mukaan harjoittaa muun muassa ilmaisemalla yhtién joh-
dolle vastuullisuustavoitteensa, seuraamalla niiden kehittymista seka puuttumalla ongelmiin. (Sil-
vola & Landau 2019, 38) Konkreettisesti tama voi nakya Finsifin mukaan yksittaisen sijoittajan toi-
mina tai vaikuttamistydna esimerkiksi yhtiokokouksissa, joihin on paasy yhden osakkeen omistajil-
lakin. (Finsif 2021, 13—14) Amir Amel-Zadeh ja George Serafeim 16ysivat kyselytutkimuksessaan,
etta sijoittajat kayttavat ESG-informaatiota useimmiten vuoropuheluun yritysten kanssa. Aktiivinen
omistajuus on sijoittajien mielesta toiseksi vaikuttavin vastuullisen sijoittamisen muoto, kun katso-
taan strategian vaikutusta portfolion tuottoon; 53 prosenttia vastaajista uskoo, etta aktiivisella omis-
tajuudella on kohtuullinen tai merkittava positiivinen vaikutus tuottoon. Eurooppalaisilla, korkean
ESG-allokaation sijoittajilla on positiivisimmat ndkemykset ESG-strategioiden taloudellisesta vaiku-
tuksesta. Suurilla sijoittajilla on puolestaan eniten huolia liittyen aktiivisen omistajuuden vaikutuk-
siin. Eurooppalaiset sijoittajat ovat optimistisempia aktiivisen omistajuuden vaikutuksista kuin ame-
rikkalaiset sijoittajat; eurooppalaiset sijoittajat myds kayttavat ESG-dataa aktiivisen omistajuuden

valineena useammin kuin amerikkalaiset sijoittajat (Amel-Zadeh & Serafeim 2017, 16—-19).



Silvolan ja Landaun mukaan ESG-integraatiossa kaytetaan sijoituspaatdksen arvioinnin tukena
ESG-tekijoiden vaikutusta kohteen arvonmaaritykseen; sijoittaja voi hydtyd esimerkiksi ulkopuolis-
ten palveluntarjoajien ESG-analyysien kaytosta paatoksen tukena. (Silvola & Landau 2019, 38)
ESG-analyysissa eri toimialoilla painottuvat eri ESG-tekijat. (Finsif 2021, 9) Amel-Zadehin ja Sera-
feimin tutkimuksessa havaittiin, etta sijoittajat kayttdvat ESG-dataa vastuullisen sijoittamisen mene-
telmista toiseksi eniten ESG-integraatiota varten. ESG-integraatio on sijoittajien mielesta vaikutta-
vin vastuullisen sijoittamisen muoto, kun katsotaan strategian vaikutusta portfolion tuottoon; tutki-
muksen mukaan 61 prosenttia sijoittajista uskoo, ettd ESG-integraatiolla on kohtuullinen tai merkit-
tava positiivinen vaikutus tuottoon. Eurooppalaiset sijoittajat ovat optimistisempia ESG-integraation

vaikutuksista kuin amerikkalaiset sijoittajat. (Amel-Zadeh & Serafeim 2017, 16 ja 18—-19).
2.2 ESG:n kolme ulottuvuutta

Kuten johdannossa mainitaan, lyhenteella ESG viitataan ymparistéon kohdistuvien vaikutusten [i-
sdksi sosiaalisiin ja hallinnollisiin vaikutuksiin, joita yhtidn toiminnasta aiheutuu. Téssa alaluvussa
kaydaan lapi minkalaisia erityispiirteitd ESG:n eri ulottuvuuksilla on yleisesti seka teknologiayritys-

ten osalta.

2.2.1 Ymparistoulottuvuus

Ymparistovastuullisuus on noussut keskeiseksi tekijaksi sijoittajien paatoksenteossa. Yritykset,
jotka investoivat kestaviin ratkaisuihin, kuten uusiutuvaan energiaan ja paastdjen vahentamiseen,
voivat saavuttaa kilpailuetua ja houkutella ESG-mydnteisia sijoittajia. Tutkimukset osoittavat, etta
ymparistoystavalliset kaytannot voivat pienentaa riskeja, kuten lainsaadanndllisia sakkoja ja mai-
nehaittoja, mika puolestaan lisda sijoittajien luottamusta yrityksen pitkaaikaiseen suorituskykyyn.
(McKinsey 2023) (McKinsey 2024) Esimerkiksi Friede et al. (2015) havaitsivat meta-analyysissaan,

ettd ymparistovastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valilla on positiivinen yhteys.

Teknologiasektorilla ymparistévastuullisuus on erityisen merkityksellista, koska alan yritykset kulut-
tavat suuria maaria energiaa palvelinkeskusten ja tuotantoprosessien yllapitoon. Microsoft, Apple
ja Google ovat investoineet merkittavasti uusiutuvan energian projekteihin, pyrkien hiilineutraaliu-
teen ja energiaintensiivisyyden vahentamiseen. (Microsoft 2024) (Apple 2024) (Google 2024) Ym-
paristovastuullisuuden strateginen painotus voi mahdollisesti lisata naiden yritysten pitkaaikaista

arvoa osakemarkkinoilla.



2.2.2 Sosiaalinen ulottuvuus

Sosiaalinen ulottuvuus kattaa yritysten vastuun tyéntekijoita, yhteiséja ja asiakkaita kohtaan. Sosi-
aalinen vastuullisuus voi nakya esimerkiksi parempana tydntekijdéiden sitoutumisena ja motivaa-
tiona seka yrityksen kykyna houkutella uusia lahjakkuuksia, joista kaikki tekijat voivat luoda yrityk-
selle lisdarvoa. (Henisz, Koller & Nuttall 2019, 3—4). Yritysten, kuten Microsoftin ja Applen vastuulli-
suusraporteista voi yleisesti ottaen huomata, ovat panostaneet merkittavasti tydntekijdidensa kou-

lutukseen, tyohyvinvointiin ja monimuotoisuuteen tyopaikoilla. (Microsoft 2024) (Apple 2024)

2.2.3 Hallinnollinen ulottuvuus

G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023 -dokumentissa kasitelladn hyvan hallintota-
van periaatteita, mukaan lukien yritysten johtamisrakenteet, 1apinakyvyys ja sidosryhmien huomioi-
minen paatdksenteossa. Tama asiakirja korostaa hyvan hallinnon merkitysta sijoittajien luottamuk-
sen ja yritysten kestavan menestyksen kannalta. Hyva hallintotapa vahentaa epavarmuutta ja ris-
keja ja lisaa sijoittajien luottamusta yrityksen pitkan aikavalin suorituskykyyn. (OECD 2023, 11-13
ja 28-29).

Teknologiasektorilla hallinnollinen ulottuvuus on kriittinen, koska ala toimii jatkuvasti muuttuvassa
ymparistossa. Yritykset ovat kehittavat edistyneita hallintokaytantoja -esimerkiksi Alphabet on tun-
nettu avoimesta raportoinnistaan ja vahvasta hallitusrakenteestaan. Esimerkiksi sen kestavyys- ja
vastuullisuusraporteissaan Alphabet esittelee, miten ne integroivat ymparistdon, sosiaaliseen vas-

tuuseen ja hallintotapaan liittyvia tekijoita toimintaansa. (Google 2024)
2.3 Vastuullisen sijoittamisen mahdollisia hyotyja

Amel-Zadeh ja Serafeim I6ysivat tutkimuksessaan, ettd suurin osa tutkimukseen vastanneista kayt-
tavat ESG-dataa siita syysta, ettd se on olennaista taloudellista tietoa investoinnin tuoton kannalta.
Tasta on kuitenkin havaittavissa maantieteellisia eroja. Tutkijoiden mukaan suurempi osa amerik-
kalaisista sijoittajista pitivat ESG-tietoa epaolennaisena verrattuna eurooppalaisiin sijoittajiin; ame-
rikkalaiset vastaajat myo6s ajattelivat useammin, etta tiedon kayttd voisi loukata heidan vastuutaan

(fiduciary duty) toimia asiakkaidensa parhaassa intressissa (Amel-Zadeh & Serafeim 2017, 4).

Mainitun tutkimuksen vastaajilla on monenlaisia motiiveja ESG-informaation kayttéén. Suurin moti-
vaatiotekija l16ytyy asiakkaiden ja sidosryhmien kasvavasta kysynnasta, mutta muita motivaattoreita
ovat tehokas vaikutus yritysten toiminnan muuttamiseen, tuotestrategia ja eettinen vastuu. Moti-
vaatiotekijat vaihtelivat yrityksen koon mukaan: selvasti merkittdvampi osa suurista yrityksista piti
strategistaloudellisia tekijoita tarkeimpana. Pienempien yritysten vastauksissa puolestaan korostet-

tiin eettistad vastuuta. Tassakin maantieteelliset erot nostivat paataan -eurooppalaiset sijoittajat



painottavat eettisia syitd amerikkalaisia sijoittajia enemman, ja eurooppalaiset vastaajat uskovat
myo6s amerikkalaisia sijoittajia enemman ESG-nakdkohtien tehokkuuteen yritysten toimintaan vai-
kuttamisessa. (Amel-Zadeh & Serafeim 2017, 12—-13)

Bermejo, Garrigues, Paraskevopoulos ja Santos tutkivat ESG:n yhteytta korkeampiin portfolion
tuottoihin. He I6ysivat, ettd ESG:n hallinnollisten tekijdiden ja ymparistotekijéiden julkituomisella on
valtaosin positiivinen ja vakaa vaikutus tuottoon. Bermejo ym. mukaan tdma on linjassa sen kon-
septin kanssa, ettd hyva hallinto liitetddn parempaan liikevoittoon huolimatta yleisesta taloudelli-
sesta ymparistdsta. Lisaksi tutkijoiden 16ydokset osoittavat, ettd ennen Pariisin COP 21-sopimuk-
sen allekirjoittamista, ymparistotekijoiden raportoinnin lisddminen haittaa ylituoton volatiliteettia -
kun taas sopimuksen allekirjoittamisen (2015) jalkeen vaikutus on ollut positiivinen. Samalla tavalla
sosiaalisten tekijdiden vaikutusten raportointi vaikuttaa volatiliteettiin positiivisesti ennen vuotta
2015 ja negatiivisesti sen jalkeen. (Bermejo, Garrigues, Paraskevopoulos & Santos 2021, 2. Data

and Methodology ja 4. Conclusions)

Nofsinger ja Varma tutkivat vastuullisesti sijoittavia rahastoja kriisiaikoina ja tavallisissa olosuh-
teissa vuosina 2000—2011, testatakseen hypoteesiaan vastuullisten rahastojen vahaisemmasta ris-
kista taloudellisesti vaikeina aikoina. Tutkijat |0ysivat, etta vastuullisten rahastojen ja tavallisten ra-
hastojen alfat eivat eroa toisistaan- ne ovat epamerkitsevasti negatiivisia. Toisaalta tavallisissa olo-
suhteissa tavalliset rahastot ovat 0,67-0,95 prosenttia tuottavampia kuin vastuulliset rahastot. Krii-
siaikoina puolestaan vastuulliset rahastot tuottavat 1,61-1,70 prosenttia paremmin kuin tavanomai-
set rahastot. (Nofsinger & Varma 2012, 3 ja 29)

Carleo, Cesarone ja Martino tutkivat ESG-tekijdiden vaikutusta portfolion tuottoon Yhdysvaltojen ja
Euroopan markkinoilla vuosina 2006—2020. Kun he tarkastelivat koko ajanjaksoa, vain S&P500 ja
Dow Jones indeksit osoittivat, ettd vastuullisimmat portfolio strategiat heijastuivat parempiin talou-
dellisiin suorituksiin. Kun ajanjaksoa tarkastellaan kahtena periodina vuosista 2006—2013 ja 2014—
2020, Yhdysvaltojen markkinoilla on havaittavissa muutos; ensimmaisessa periodissa paremmin
tuotti alhaisen ESG-arvon portfolio, kun taas jalkimmaisella periodilla paremmin tuotti korkean
ESG-arvon portfolio. Korkeampi arvo viittaa vahaisempaan altistukseen ESG-riskille. Eroa tutkijat
selittavat Kioton poytakirjan toisen velvoitekauden alkamisella ja Pariisin ilmastosopimuksen alle-
kirjoittamisella. Tutkijoiden mukaan tutkimuksessa Euroopan markkinoilla ESG-tekijat eivat naytta-
neet vaikuttavan portfolioiden tuottoon. (Carleo, Cesarone & Martino 2022, 2) Toisaalta esimerkiksi
30.9.2024 MSCI Europe ESG Leaders -indeksi sai keskimaaraisen ESG-pistemaaran 8,7, mika on
korkeampi kuin maailmanlaajuisen MSCI ACWI IMI -indeksin keskiarvo 6,7. (MSCI 2024) Tama
osoittaa, ettad eurooppalaiset yritykset parjaavat paremmin ESG-tekijdiden globaalissa vertailussa

ainakin lyhyella aikavalilla.



Friede, Busch ja Bassen pyrkivat tuomaan yhteen fragmentoituneen tiedon ESG-kriteerien talou-
dellisista vaikutuksista meta-analyysissaan, jossa he tarkastelevat 2200 yksittaisen tutkimuksen
tuloksia. Friede ym. mukaan ESG tarjoaa mahdollisuuksia ylituottoon; mahdollisuuksia on erityi-
sesti Pohjois-Amerikan markkinoilla ja kehittyvilla markkinoilla sek& muissa kuin oman paaoman
ehtoisissa omaisuusluokissa. Noin 90 prosenttia tutkimuksista 16ysi neutraalin tai positiivisen suh-
teen ESG:n ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen valilta ja suurin osa tutkimuksista sisalsi ni-

menomaan positiivisen 16ydoksen (Friede, Busch & Bassan 2015, 215-233).
2.4 Vastuullisen sijoittamisen epavarmuustekijoita

La Torre, Mango, Cafaro & Leo (2020) tutkivat Eurostoxx 50-indeksin 46 osaketta vuosilta 2010—
2018 kayttden hinnoissa Bloombergia ja ESG-pisteiden osalta CSR-Hubia. Tutkijat eivat kayttaneet
ainoastaan ESG-pisteitd vaan myds muita mittaamisen malleja. Tutkimuksen tulokset ovat poik-
keavat, silld ne osoittavat, ettei ESG-tekijéilla ollut vahvaa vaikutusta osakkeiden tuottoon; tutkijoi-
den mukaan markkina ei yleensa vastaanota ESG-informaatiota oikea-aikaisesti ja osakkeiden hin-
tojen muutokset johtuvat muista tekijoista. Tutkimus eroaa aiemmista vastaavista siina, etta yhden
indeksin sijaan on huomioitu useampia, yhden datan tarjoajan sijaan on kaytetty useampia, jolloin
on myo6s saatu useampia datapisteita: vuosittaisten ESG-pisteiden sijaan on kaytetty kuukausittai-

sia (La Torre, Mango, Cafaro & Leo 2020, 3. Research Design & 4. Empirical Findings).

Tutkimuksien mukaan vastuullisia omaisuuseria voidaan yliarvostaa vaarin perustein. Bruno,
Esakia ja Goltzin (2021) I6ysivat, ettd ESG-strategioilla ei saavuteta positiivista alfaa. Bruno et al.
mukaan ylituottoa ei saavuteta ESG-strategioilla, kun tuotot huomioidaan standardiriskiin mu-
kautettuina ja ESG-strategiat eivat myodskaan tuo tappioriskille suojaa. Tutkijoiden mukaan sijoitta-
jat voivat myds yliarvioida ESG:n pitkan aikavalin tuottavuutta ottaen huomioon sen saaman huo-
mion lyhyella aikavalilla (Bruno, Esakia & Goltzin 2021, 7). Pastor, Stambaugh & Taylor (2019)
huomauttavat, ettad korkeat realisoidut tuotot eivat aina indikoi korkeita odotettuja tuottoja -tutkijoi-
den mukaan vihreiden omaisuuserien saamat korkeat tuotot olivat yllatyksellisia ja liittyivat enem-
mankin ymparistoon liittyvista huolista uutisointiin kuin korkeisiin odotettuihin tuottoihin. Tutkijoiden
mukaan vihreiden osakkeiden ylituotto liittyy ilmastoon liittyvien huolien lisdantymiseen (Pastor,
Stambaugh & Taylor 2019, 4).

Amel-Zadehin ja Serafeimin mukaan ESG-tiedon kaytdn suurin haaste liittyy yritysten raportoiman
tiedon vertailukelpoisuuden puutteeseen. Toisena paaesteena ESG-datan kaytdssa ovat sen ke-
raamisen ja analysoinnin kustannukset. Tutkimukseen vastaajat kokivat lisdksi raportoidun ESG-
datan kvantifioinnin haasteena seka ilmaisivat huolensa sen ajantasaisuudesta ja luotettavuudesta
(Amel-Zadeh & Serafeim 2017, 4-5).



Raportoinnin haasteiden lisdksi eri ESG-ulottuvuuksien vaikutusten mittaaminen on epatasapai-
noista. Bermejon ym. 16yddkset osoittavat, ettd sosiaalisten tekijdiden ja ymparistdtekijéiden vaiku-
tukset saattavat olla vaikeammin mitattavissa kuin hallinnollisen puolen; hyvaan hallintoon liitetyt
attribuutit kuten hallituksen koko ja sen sukupuolijakauma, ovat tarkemmin maaritettavissa kuin so-
siaali- ja ymparistoulottuuksien tekijat. Tutkijoiden mukaan ESG-mittareiden harmonisoimattomuus
aiheuttaa suuren haasteen niiden oikeaoppiselle kaytdlle yritysten riskianalyysissa. (Bermejo, Gar-

rigues, Paraskevopoulos & Santos 2021, 4. Conclusions)

Linnenluecke (2022) tuo artikkelissaan esiin kolme epakohtaa; ESG on viitekehityksend mukau-
tettu usein kehittyneiden maiden Iahtdkohtiin ja on rajoitetusti sovellettavissa ja siirrettavissa kehit-
tyville markkinoille, kansainvalisten yritysten toiminta ei ole tarpeeksi kartoitettua toimitusketjujen
osalta ja ESG-pisteisiin ei sisally paikallisten sidosryhmien, erityisesti alkuperaiskansojen, nake-
mysten laaja-alaista huomiointia. Linnenluecken mukaan ESG-pisteet voivat olla harhaanjohtavia
portfolion rakennuksessa ja saavutusten mittaamisessa, silla ESG-pisteet voivat olla vaaristyneita,

eivatka ne ole valttamatta painotettu olennaisuuden mukaan. (Linnenluecke 2022, 2)



3 Osakkeen hinnan muodostuminen

Osakkeen hinnoittelu ja sen muodostuminen ovat keskeisia taloustieteellisia kasitteita, joiden taus-
talla on useita teorioita ja markkinamekanismeja. Yleisesti osakkeen hinta maaraytyy kysynnan ja
tarjonnan mukaan, mutta taustalla on my6s monia tekijoita, jotka voivat vaikuttaa hintaan lyhyella

ja pitkalla aikavalilla.

3.1 Arvonmaaritys

Osakkeen arvo maaraytyy yrityksen tulevaisuuden ansaintamahdollisuuksien ja sen kyvyn luoda
tuottoa perusteella. Sijoittajat arvioivat osakkeiden markkina-arvon, joka voi poiketa kirjanpitoar-
vosta ja vaihdella jopa saman toimialan sisalla. P/E-luku ja markkina-arvon suhde ovat tavallisia
tapoja osakkeiden arvon maarittdmiseen. Osakkeen kaypa arvo perustuu tulevaisuuden tuottojen
nykyarvoon. Random Walk -teoria ehdottaa, etta osakkeiden hinnanmuutokset perustuvat satun-
naisiin yllattaviin tietoihin, joita ei voida ennustaa aiempien hintojen perusteella. Tama ilmentaa
markkinoiden tehokkuuden ja satunnaisuuden ominaisuutta (Brealey, Myers & Marcus 2018, 201—
205).

Efficient Market Hypothesis (EMH) esittaa, ettd osakemarkkinat ovat tehokkaita, ja osakkeiden hin-
nat heijastavat kaikkia saatavilla olevia tietoja. EMH:n kolme versiota ovat heikko muoto, puoli-
vahva muoto ja vahva muoto. Heikossa muodossa osakehinnat seuraavat satunnaista kulkua, eika
menneiden hintojen perusteella voida saavuttaa parempia tuottoja. Puoli-vahvassa muodossa julki-
nen tieto heijastuu osakehintoihin nopeasti, jolloin ei voi tehda parempia tuottoja hydodyntamalla
yleisesti saatavilla olevaa tietoa. Vahvassa muodossa mikaan sijoittajaryhma voi jatkuvasti ylittaa
markkinoiden tuottoa, riippumatta kaytettavissa olevista tiedoista tai taidoista. (Brealey, Myers &
Marcus 2018, 225).

Toisaalta osakkeen arvoa voidaan arvioida myés Discounted Cash Flow (DCF) -mallilla, jossa
osakkeen hinta maaritellaan yrityksen tulevien kassavirtojen nykyarvona. Capital Asset Pricing-
malli puolestaan kuvaa instrumentin systemaattisen riskin ja odotettavissa olevan tuoton suhdetta;
se luo lineaarisen suhteen riskin ja vaadittavan tuoton valille. Malli perustuu instrumentin betan, ris-
kittdbman koron ja riskipreemion valiseen suhteeseen (Brealey, Myers & Marcus 2018, 124 ja 371-
372).

3.2 Muita hintaan vaikuttavia tekijoita

Edella on eritelty milla tavalla osakkeen hinta muodostuu perinteisten teorioiden kautta seka min-

kalaiset ESG-tekijat voivat vaikuttaa hintaan. Osakkeen hinnan muodostumiseen vaikuttavat
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monenlaiset tekijat, jotka eivat ulotu pelkastaan yrityksen taloudellisiin ja ESG-tekijoihin. Makrota-
louden olosuhteet, kuten inflaatio, korkotaso ja yleinen talouskasvu, voivat merkittdvasti muokata
sijoittajien odotuksia ja siten osakkeiden arvoja. My0ds toimialakohtaiset tekijat, kuten markkinatren-
dit ja uudet teknologiat, voivat vaikuttaa siihen, kuinka osakkeet hinnoitellaan suhteessa kilpailijoi-
hin ja alan kehitykseen. Markkinatilanne ja sijoittajien yleinen mieliala voivat edelleen muuttaa
osakkeen hinnan muodostumista lyhyella aikavalilla. Nain ollen osakkeen arvo ei muodostu aino-
astaan taloudellisista ja liiketoiminnallisista nakokohdista, vaan myos ulkoisista, globaalista ja sek-

toriin liittyvistd muuttujista.
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4 Empiirinen osa

Tama tutkimus toteutetaan maarallisena tutkimuksena; kvantitatiivinen tutkimusmenetelma kuvaa
iimiéta numeroiden perusteella ja siind olennaista on valita tarpeeksi kookas ja edustava otos. Me-
netelmalla voidaan selvittaa rippuvuussuhteita ja muutoksia, joita voidaan esittda kaavioiden ja ku-
vioiden avulla seka pyrkia yleistamaan tuloksia laajempaan joukkoon (Heikkila 2014, 15). Ensim-
maisena tutkitaan osakkeiden ESG-pisteiden keskiarvo, minimi- ja maksimiarvo, yla- ja alakvar-
taali, mediaani seka keskihajonta vuosittain. Sen jalkeen tutkitaan hinta- ja ESG-datan valista yh-
teytta Pearsonin korrelaatiokertoimella. Viimeiseksi suoritetaan usean muuttujan regressioanalyysi,

jossa huomioidaan kaikkien kolmen ESG:n ulottuuden mahdolliset vaikutukset hintaan.
4.1 Tutkimuksen rajaus ja aineisto

Teknologia-alan yritykset, kuten suuret toimijat Microsoft, Apple ja Google, ovat sitoutuneet merkit-
taviin ESG-tavoitteisiin, kuten uusiutuvan energian kayttamiseen ja hiilineutraaliuteen. (Microsoft
2024) (Apple 2024) (Google 2024) Tama tekee alasta tarkean ESG-kehityksen suunnannayttajan.
Lisaksi teknologia-alan merkitysta korostaa sen suuri paino S&P 500-indeksissa ja asiakaskunnan
kasvava kiinnostus ymparistoystavalliseen teknologiaan. (Marsh & Robinson 2021) Euroopan
markkinoilla ESG-indeksit, joissa teknologia-ala on vahvasti edustettuna, ovat osoittaneet merkitta-

vaa suorituskykya suhteessa perinteisiin indekseihin. (Cano & Wang 6.3.2023)

Tarkastelujakson valintaan vaikutti data saatavuus keskipitkalla aikavalilla. Tarkasteluun on haluttu
sisallyttdd myos vuosi ennen koronapandemiaa, jotta tarkastelu ei koske vain kriisiaikaa. Maantie-
teellisella ja toimialakohtaisella rajauksella aineistoa on saatu hallittavampaan kokoon. Tutkimuk-
sen hinta- ja ESG-data on keratty Excel-tiedostoon Bloomberg Terminal-ohjelmasta, joka tarjoaa
luotettavaa ja standardoitua dataa. Bloombergin valinta aineiston lahteeksi perustuu sen kansain-
valiseen hyvaksyntaan ja tarkkuuteen talousdatan tarjoajana. ESG-data on saatavilla vuositasolla,
joten myds osakkeiden hinnoista on valittu tarkasteluun vuoden keskihinnat. Joistakin indeksin yri-
tyksista ei ollut saatavilla ESG-dataa koko ajanjakson ajalta, joten nama yritykset on rajattu tarkas-
telun ulkopuolelle. Tarkastelun ulkopuolelle on my6s rajattu yritykset, jotka eivat ole olleet mukana
indeksissa koko tarkastelujakson ajan vuodesta 2019 vuoteen 2023. Lopulliseen otokseen valikoi-
tui 13 teknologia-alan yritystd Euro Stoxx Teknologia-Indeksista. Analyysimenetelmina kaytetaan

hajontalukujen laskentaa, Pearsonin korrelaatiokerrointa ja regressioanalyysia.
4.2 Hajonta- ja keskiluvut

Tilastokeskuksen mukaan mediaani on ” keskiluku, joka ilmoittaa suuruusjarjestykseen lajitellun

jakauman keskimmaisen arvon.” Keskihajonta kertoo havaintojen keskimaaraisesta etaisyydesta



12

aineiston keskiarvoon nadhden. Vaihteluvalin pituus puolestaan on aineiston maksimiarvon ja mi-
niarvon erotus. (Tilastokeskus) Alakvartaalin muodostavat 25 prosenttia aineiston datapisteista,
jotka ovat minimiarvon ja alakvartaalin valilla. Kolmannen kvartaalin puolestaan muodostavat arvot
mediaanin ja ylakvartaalin valilla. Jos alakvartaali on kauempana mediaanista kuin kolmas kvar-
taali, pienempien arvojen kesken on suurempi hajonta kuin suurempien arvojen kesken (Investope-
dia 2024). ESG-datan hajonta- ja keskilukuja tutkitaan tassa tapauksessa kayttamalla niita vastaa-
via funktioita Excelissa. Aineistona kaytetaan tarkasteltavien yhtididen ESG-pisteiden vuosittaisia

keskiarvoja sekd osakehintojen vuosittaisia keskihintoja.

Taulukko 2. ESG-datan hajontaluvut vuosittain

Vuosi Keskiarvo | Minimi Q1 Mediaani | Q3 Maksimi Keski-
hajonta
2019 3,97 1,4 3,36 4,06 4,81 6,39 1,33
2020 4,07 1,4 3,47 4,48 4,59 6,42 1,32
2021 4,42 2,34 3,60 4,48 5,04 7,30 1,41
2022 4,47 2,43 3,54 4,78 5,07 6,79 1,30
2023 4,57 1,71 3,64 4,86 5,22 6,94 1,43

ESG-pisteiden keskiarvo on noussut tasaisesti tarkastelujakson alusta vuoden 2023 loppuun men-
nessa. Samankaltainen kehitys on havaittavissa mediaanin seka kvartaalilukujen osalta. Keskiarvo
jaa jokaisena tarkasteluvuonna kuitenkin asteikon keskikohdan (5) alapuolelle. Minimi- ja maksimi-
lukuja tarkastelemalla voi huomata, ettd ne ovat asteikon eri paissa; esimerkiksi vuonna 2023 mi-
nimi on 1,71 pistetta ja maksimi 6,94 pistettd. Tama voi tarkoittaa sita, ettd suuri osa yrityksista saa
kohtalaisia ESG-pisteitd, mutta samalla pisteissa esiintyy suurtakin hajontaa. Keskihajonta asettuu
tarkastelujaksolla 1,33 ja 1,43 pisteen valille; esimerkiksi vuoden 2023 osalta tama tarkoittaa sita,
ettd suuri osa pisteista asettuu 3,14—6,0 pisteen vélille. Keskihajonta on pisteasteikolla (1-10) suh-
teellisen suuri mika viittaa siihen, ettd ESG-pisteet tarkasteltavien yritysten osalta vaihtelevat

melko paljon. (Taulukko 2.)
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4.3 Pearsonin korrelaatiokerroin

Pearsonin korrelaatiokerrointa voi hyodyntaa valimatka- ja suhdeasteikollisten muuttujien lineaari-
sen riippuvuuden voimakkuuden mittaamiseen. Lineaarinen korrelaatio vaihtelee -1:n ja 1:n valilla.
Negatiivinen korrelaatio tarkoittaa, ettd muuttujan x kasvaessa, muuttuja y vahenee ja positiivinen
korrelaatio puolestaan, ettd muuttujan x kasvaessa myds muuttuja y kasvaa. Mikali korrelaatioker-
toimen arvoksi tulee nolla, muuttujien valilla ei ole lineaarista riippuvuutta. Selitysasteella eli korre-
laatiokertoimen toisella potenssilla voidaan arvioida, kuinka suuri osa muuttujan y:n arvon vaihte-
luista on selitettavissa muuttujalla x (Heikkila 2014, 90-92). Korrelaatiota tutkittaessa on tarkeaa
huomioida, ettei korrelaatio valttdamatta tarkoita syy-seuraus-suhdetta. (Koop 2008, 20) Tassa ta-
pauksessa osakkeiden hinnat sekd ESG-pisteet ovat suhdeasteikollisia muuttujia, joten menetelma
sopii. Korrelaatiokertoimen avulla voidaan tassa tapauksessa tutkia ESG-pisteiden ja osakkeiden
hintojen valista riippuvuutta. Tama tehdaan SPSS-ohjelmassa kayttden aineistona ESG-pisteiden
vuosittaisia, yhtiokohtaisia keskiarvoja seka osakehintojen vuosittaisia keskihintoja. Tasta testista

saadut luvut on poimittu alla olevaan taulukkoon tulosten havainnollistamiseksi.

Taulukko 3. ESG-pisteiden ja osakehintojen valinen korrelaatio ja p-arvo matriisissa

ESG-pisteet Osakehinta

Pearsonin 1 507
korrelaatio

ESG-pisteet
p-arvo <.001
Pearsonin 507 1
korrelaatio

Osakehinta
p-arvo <.001

Aineiston ESG-pisteiden ja osakehintojen valilld on tulosten mukaan kohtalainen positiivinen korre-
laatio. Tama viittaa siihen, ettd ESG-pisteet ja osakehinnat saattavat tdssa tapauksessa nousta sa-
mansuuntaisesti, mutta yhteys ei ole kovin vahva. Alhainen p-arvo antaa tuloksille lisamerkitysta;
on epatodennakoista, ettd saadut tulokset olisivat sattumaa eli yhteys on tilastollisesti merkittava.

(Taulukko 3.) Nain ollen aineiston tutkimista on jarkeva jatkaa. Tuloksia tarkastellaan viela SPSS-
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ohjelmassa luodun kuvan avulla tarkemmin, silla kuvasta on ndhtavissa trendiviiva seka seli-
tysaste. Kuvan tulkinta auttaa hahmottamaan mydés poikkeamia ja tarjoaa lisatietoa yksittaisista da-

tapisteista.

R? Linear = 0.257

600.00 ®

400.00

Osakehinta

200.00

oo ©°%0pg @
[+]

o % & o 00
00

2.00 4.00 6.00 8.00

ESG-pisteet

Kuva 1. Aineiston osakehintojen ja ESG-pisteiden valinen korrelaatio

Aineiston ESG-pisteiden ja osakehintojen valisen korrelaation suorittamiseksi tehty testi osoittaa
selitysasteeksi 0,257. Sen mukaan osakehintojen vaihteluista noin 26 prosenttia olisi selitettavissa
ESG-pisteilla. Osakkeiden hintoihin vaikuttavat monet muutkin tekijat. Kuvasta on havaittavissa
muutama poikkeuksellinen datapiste; nama poikkeuksellisen korkeat osakehinnat ja ESG-pisteet
voivat kuitenkin vaikuttaa tulokseen vaaristavasti. (Kuva 1.) Nummenmaan, Holopaisen ja Pulkki-
sen mukaan pienten aineistojen kohdalla poikkeavat havainnot voivat helposti suurentaa korrelaa-
tiokerrointa ja tehda sen tilastollisesti merkittdvaksi. (Nummenmaa, Holopainen & Pulkkinen 2019,
217 ja 228)

4.4 Regressioanalyysi

Taloudellista dataa tutkittaessa tullaan usein tekemisiin aikasarja-datan (time series data) kanssa;
esimerkiksi osakkeiden hinnat poimitaan tiettyina ajankohtina ja aika maarittaa dataa. Usein aika-
sarja-dataa poimitaan esimerkiksi vuosittain, kvartaaleittain tai kuukausittain. Yksinkertainen reg-
ressiomalli tutkii selitettavan, y, ja selittavan, x, muuttujan valista suhdetta -usean muuttujan reg-
ressiomallissa on puolestaan useampia selittavia, x, muuttujia. (Koop 2008, 2 ja 42) Tassa tapauk-

sessa kaytetaan yksikertaisen regressiomallin lisdksi usean muuttujan regressiomallia, jotta ESG:n
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kaikki kolme ulottuvuutta voidaan huomioida erikseen. Tassa tapauksessa selitettdva muuttuja on
osakkeen hinta ja selittdva muuttuja puolestaan ESG-pisteet. Usean muuttujan regressiomallissa

eri ESG:n ulottuvuudet muodostavat kolme selittdvaa muuttujaa malliin.

4.4.1 Yksinkertainen regressioanalyysi

Yhden muuttujan regressiosuoran yhtalé on Y= 3o + B+1X, jossa Y on selitettdvan muuttujan ennus-
tettu arvo, Boon vakiotermi, 31 on kulmakerroin ja X on selittdva muuttuja. (Nummenmaa, Holopai-
nen & Pulkkinen 2019, 263) Tassa analyysissa osakkeen hintaa pyritdan selittamaan vakiotermista

91.302, kulmakertoimesta 48.100 sekd ESG-datapisteista koostuvalla yhtalolla.

Kaakisen ja Ellosen mukaan regressioanalyysia tehtaessa tulee tarkistaa "selittavan muuttujan
osalta, ovatko ne yhteydessa selitettavaan muuttujaan” t-testin avulla. Muuttujan kertoimen tilastol-
linen merkitsevyys riippuu t-testin suuruudesta. Kaakisen ja Ellosen mukaan “yleisesti kaytetyn 95
%:n luottamustason mukaan p-arvot, jotka ovat pienempia kuin 0,05, katsotaan tilastollisesti mer-
kitseviksi (Kaakinen & Ellonen). Tassa tapauksessa vakio on saanut t-arvon -1.973 ja ESG-pisteet
puolestaan 4.671. SPSS-ohjelmassa luottamustasoksi on valittu 95 prosenttia. Vakion p-arvo on
analyysissa 0.053 eli hieman yli raja-arvon mika viittaisi siihen, ettei vakio ole tilastollisesti merkit-
seva. ESG-pisteiden p-arvo on alle 0.001, joten sen voisi katsoa olevan tilastollisesti merkitseva.
(Taulukko 4.)

Taulukko 4. SPSS-ohjelman tulokset regressioanalyysista

Coefficients?

Unstandardized Standardized 95,0 % Confidence Inter-
Coefficients Coefficients val for B
Upper
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound Bound
(Constant) - 46.265 -1.973 .053 -183.754 1.151
91.302

ESG-pisteet 48.100 10.297 .507 4.671 <.001 27.524 68.676
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4.4.2 Usean muuttujan regressioanalyysi

Usean muuttujan lineaarinen regressiomallin yhtalé on Y= Bo+ B1X1 + B2X + BaXsz+:--+BkXk (Num-
menmaa, Holopainen & Pulkkinen 2019, 249). Tassa tapauksessa osakkeen hintaa selitetdan va-
kiotermista -81.663, kulmakertoimesta 6.598 (hallinnollinen ulottuvuus), kulmakertoimesta 21.024
(sosiaalinen ulottuvuus) seka kulmakertoimesta 20.071 (ymparistéulottuvuus) ja ESG-pisteista
koostuvista selittdvistd muuttujista muodostetulla mallilla: Y= -81.663 + 6.598X, + 21.024X; +
20.071Xs.

Taulukko 5. SPSS-ohjelman tulokset monimuuttujallisesta regressioanalyysista

Coefficients?
Unstandardized

Coefficients 95,0 % Confidence Interval for B
Std. Lower
Model B Error Beta t Sig. Bound Upper Bound
1 (Constant) -81.663 80.50 -1.014 314 - 79.316
5 242.642

Hallinnollinen 6.598 16.68 062 395 .694 -26.772 39.968
ulottuvuus 8

Sosiaalinen 21.024 12.92 251 1.627 .109 -4.817 46.866
ulottuvuus 3

Ymparisto- 20.071 8.135 302 2467 .016 3.804 36.338
ulottuvuus

T-arvo (-1.014) ja p-arvo (.314) osoittavat, etta vakio ei ole tilastollisesti merkitseva, eli se ei yksi-
naan selitd merkittavasti osakehinnan vaihtelua. Hallinnollisen ulottuvuuden t arvo (.395) ja p-arvo
(.694) viittaavat siihen, ettei talla muuttujalla ole tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta osakehintaan.
Sosiaalisen ulottuvuuden t-arvo (1.627) ja p-arvo (.109) osoittavat, ettd vaikutus on suuntaa an-
tava, mutta ei ylla tilastollisesti merkitsevalle tasolle (p < 0.05). Ymparistéulottuvuuden t-arvo
(2.467) ja p-arvo (.016) osoittavat, ettéd ymparistdulottuvuuden vaikutus osakehintaan on tilastolli-
sesti merkitseva. (Taulukko 5.)
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5 Johtopaatokset

Tutkimuksessa arvioitiin ESG-kriteerien vaikutusta osakkeen hintaan Eurostoxx Technology -in-
deksin yrityksilla kayttaen yksinkertaista ja monimuuttujallista regressioanalyysia. Ymparistonako-
kulma osoittautui analyysissa tilastollisesti merkittavaksi osakkeen hintaan vaikuttavaksi tekijaksi,
kun taas hallinnon ja sosiaalisten tekijoiden vaikutus jai epamerkitsevaksi (p-arvot olivat 0.694 ja
0.109). Tama voisi viitata siihen, etta sijoittajat saattavat painottaa ymparistdasioita enemman kuin
muita ESG-ulottuvuuksia, erityisesti talla ajanjaksolla ja kyseisella toimialalla. Kuitenkaan kovin pit-
kalle menevia yleistyksia aineiston pohjalta tehdysta analyysista ei voi tehda tutkimuksen rajalli-

suuden vuoksi.
5.1 Tulosten arviointi

Vaikka ymparistonakokulma osoittautui tarkeaksi tekijaksi, hallinnon ja sosiaalisten tekijoiden va-
hainen vaikutus voi olla yllattavaa. Naiden ulottuvuuksien heikko tilastollinen merkitsevyys voi joh-
tua monista tekijoista, kuten otoksen rajallisuudesta tai mallin toimimattomuudesta naiden muuttu-
jien osalta. Kehittamisehdotuksena on laajentaa tutkimusta muiden toimialojen ja yrityksien osalta,
jotta voidaan tarkastella, onko sosiaalisten ja hallinnollisten ulottuvuuksien vaikutus vahvempi
muilla sektoreilla. On mahdollista, etta tutkimusteknisilla keinoilla, kuten eri regressiomallien tai

kontrollimuuttujien lisdamisella, tekijoiden vaikutuksen havaittavuutta voisi parantaa.
5.1.1 Tutkimuksen luotettavuus ja eettisyys

Nummenmaan, Holopaisen ja Pulkkisen mukaan "Mittaamisen validiteetti iimaisee, missa maarin
on kyetty mittaamaan juuri sita, mita pitikin mitata. ..Mittauksen reliabiliteetilla puolestaan tarkoite-
taan mittarin luotettavuutta eli yleisesti mittausvirheettémyyttd” (Nummenmaa, Holopainen & Pulk-
kinen 2019, 20). Regressiomallien kohdalla validiteetilla voidaan arvioida mallin kykya mitata ESG-
ulottuvuuksien vaikutusta osakkeen hintaan. Taman osalta on huomioitava mallin epataydellisyys;
osakkeen hintaan vaikuttavia tekijoitd on useita yritysten taloudellisista luvuista ja indikaattoreista
makrotaloudellisiin tekijdihin. Mittauskohteen eli ESG-pisteiden arviointi on subjektiivista ja arviot
voivat vaihdella riippuen tietolahteesta; tdama voi vaikuttaa validiteettia heikentavasti, jos pisteet ei-
vat kuvaa yrityksen todellisia vastuullisuustoimia. Liséksi tutkimuksen otos on rajattu vain Euros-
toxx Technology -indeksin yrityksiin, jonka jalkeen otosta on edelleen rajattu kuten kappaleessa
4.1 selvennetaan. Tama saattaa heikentaa tulosten validiteettia, eli tulosten yleistettavyyttd muihin
toimialoihin ja markkinoihin. ESG-datan saatavuus rajoitti myds hintadatan vuositasolle; tama va-
hensi datapisteiden maaraa. Kvartaaleittain tai kuukausittain keratyt datapisteet voisivat antaa eri-

laisen nakokulman hintojen vaihteluun.
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Aineiston reliabiliteettia arvioitaessa voi todeta, ettd indeksin yrityksista keratty data on luotettavaa
siind mielessa, ettd se on keratty luotettavasta lahteesta ja esimerkiksi ESG-pisteet perustuvat va-
kioituihin ja yleisesti hyvaksyttyihin pistemittareihin. Kuitenkin eri tietolahteet voivat arvioida ESG-
pisteitd eri tavoin. Tutkimus on helposti toistettavissa sen yksinkertaisuuden vuoksi. Regressiomal-
lin reliabiliteettia voisi parantaa suuremman otoksen kayttdminen tai eri toimialojen ja markkinoiden
valisten erojen tarkastelu seka multikollineaarisuuden arviointi. Nain ollen tutkimuksen validiteetti ja

reliabiliteetti jaavat osittain epavarmoiksi.
5.1.2 Jatkotutkimusehdotukset

Jatkotutkimuksessa olisi kiinnostavaa tarkastella, miten ESG-kriteerien vaikutus vaihtelee eri toi-
mialoilla ja aikajaksoilla. Erityisesti olisi hyoddyllista selvittaa, ovatko hallinnon ja sosiaalisten ulottu-
vuuksien merkitykset kasvaneet ESG-investointistrategioiden kehittyessa ja saaneet uusia paino-
tuksia markkinoilla. Lisaksi olisi tdrkeda analysoida, kuinka ymparistdulottuvuuden vaikutus osak-
keiden hintoihin eroaa muista ESG-ulottuvuuksista ja onko se merkittavampi erityisesti tietyilla sek-
toreilla, kuten energia-, teknologia- tai valmistusteollisuudessa. Tallainen analyysi voisi selvittaa,
vaikuttaako ymparistoulottuvuus markkinoilla voimakkaammin kuin sosiaaliset tai hallinnolliset ulot-
tuvuudet, ja olisiko silla erityinen rooli pitkan aikavalin arvonmuodostuksessa.Lisaksi jatkotutkimuk-
sessa Vvoisi kokeilla eri regressiomalleja, jotka mahdollistaisivat syvallisemman analyysin siita, mi-

ten ESG-ulottuvuudet voivat vaikuttaa osakkeiden hintoihin eri yhdistelmissa.
5.1.3 Oman opinndytetyoprojektin ja oppimisen arviointi

Tama opinnaytetyd on ollut opettavainen prosessi, silla se on auttanut kehittdmaan tilastollisia tai-
toja ja syventanyt ymmarrysta ESG:n roolista rahoitusmarkkinoilla. Kriittisesti tarkasteltuna on kui-
tenkin tarkeda huomioida tutkimuksen rajoitteet, erityisesti otoksen suppeus ja mallin mahdolliset
puutteet, jotka voivat vaikuttaa tulosten yleistettavyyteen. Tama kokemus on kuitenkin opettanut,
kuinka tarkeda on valita oikeat tutkimusmetodit ja aineistot, ja kuinka pienet muutokset tutkimus-

asetelmassa voivat vaikuttaa merkittavasti tutkimustuloksiin.
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