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TIVISTELMA:

IImastonmuutokseen liittyva siirtyma vahapaastoiseen talouteen on lisannyt tarvetta ohjata
pddomaa kestavan kehityksen mukaisiin investointeihin. Vihreadt joukkovelkakirjat ovat
vakiintuneet keskeiseksi rahoitusinstrumentiksi tidssa kehityksessa, mutta aiempi tutkimus on
keskittynyt pdaosin niiden hinnoitteluun ja markkinavaikutuksiin. Vahemman huomiota on
kiinnitetty siihen, miten yritykset itse perustelevat vihreiden joukkovelkakirjojen
liikkeeseenlaskua strategisesta nakokulmasta.

Taman tutkimuksen tavoitteena on tarkastella, millaisia strategisia tavoitteita ja niiden
perusteluja yritykset esittavat vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskun yhteydessa seka
analysoida, vaihtelevatko nama motiivit toimialan paastdintensiteetin ja markkinaympariston
mukaan. Tutkimus pyrkii vastaamaan erityisesti kahteen kysymykseen: (1) millaisia strategisia
tavoitteita ja niiden perusteluja yritykset liittdvat vihredan liikkeeseenlaskuun ja (2) miten nama
eroavat toimialojen ja markkina-alueiden valilla.

Tutkimus perustuu kvantifioituun sisdllonanalyysiin, jossa analysoidaan 50 vihredn
joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskua Pohjoismaissa, muualla Euroopan unionissa ja
Yhdysvalloissa. Aineistosta tunnistetaan muun muassa strategisia motiiveja ja
investointikategorioita, joita verrataan toimialojen paastointensiteettiin seka alueellisiin
institutionaalisiin eroihin.

Tulokset osoittavat, etta vihreat joukkovelkakirjat liittyvat keskeisesti yritysten ESG-strategiaan
ja kestavyyteen liittyvaan viestintaan. Lisaksi tulosten perusteella investointikohteet vaihtelevat
toimialojen ja markkinaymparistdjen mukaan.

AVAINSANAT: vihredt joukkovelkakirjat, kestdva rahoitus, strategiset tavoitteet, ESG-
strategia, toimialakohtainen olennaisuus, paastdintensiteetti
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1 Johdanto

lImastonmuutos ja siihen liittyva siirtyma vahapaastodiseen talouteen ovat herattaneet
kysymyksia siita, miten yksityinen pddoma saadaan ohjattua tehokkaasti
vahadpaastoiseen talouskasvuun (Campiglio, 2016). Vihreat joukkovelkakirjat (green
bond tai GB) ovat nousseet yhdeksi merkittavaksi markkinoiden valineeksi kanavoida
varoja ilmastoystavallisiin hankkeisiin (Tang & Zhang, 2020) ja niita koskeva tutkimus on
laajentunut (Bhutta ja muut, 2022). Kirjallisuuskatsaukset korostavat erityisesti
saantelyn, standardien ja tiedon laadun merkitysta vihreiden joukkovelkakirjojen

markkinan kehitykselle (Bhutta ja muut, 2022; Tang & Zhang, 2020).

Vaikka vihreiden joukkovelkakirjojen merkitys yritysrahoituksessa on kasvanut nopeasti
(Tang & Zhang, 2020; Flammer, 2021), on edelleen epdselvaa, miten porssiyhtiot itse
perustelevat vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskua ja mitka strategiset

tavoitteet korostuvat eri markkinaymparistdissa (Bhutta ja muut, 2022).

Flammer (2021) osoittaa, ettd vihreat joukkovelkakirjat voivat houkutella erityisesti
ympadristoorientoituneita institutionaalisia sijoittajia, mika viittaa sijoittajakunnan rooliin.
Vihreiden joukkovelkakirjojen markkina ei mydskaan ole institutionaalisesti yhtendinen,
minka perusteella on perusteltua olettaa, ettd myos vihreiden joukkovelkakirjojen
strategiset perustelut voivat vaihdella alueittain (Tang & Zhang, 2020; Bhutta ja muut,
2022). Lisaksi aiempi tutkimus osoittaa, ettd hiili-intensiiviset yritykset altistuvat
voimakkaammin siirtymariskeille ja ilmastopolitiikan muutoksille (Bolton & Kacperczyk,

2021).

1.1 Tutkielman tavoite

Johdannossa mainituista [ahtokohdista muodostan kaksi toisiaan tdydentavaa

tutkimuskysymysta:



1. Millaisia strategisia tavoitteita ja niiden perusteluja porssiyhtiot liittavat
vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuun ja miten painotukset eroavat

Pohjoismaissa, muualla Euroopan unionissa ja Yhdysvalloissa?

2. Eroavatko strategiset tavoitteet ja niiden perustelut korkean ja matalan

paastointensiteetin toimialoilla?

Toimialakohtainen vertailu on perusteltua, koska aiempi tutkimus osoittaa hiili-
intensiivisten yhtididen altistuvan voimakkaammin siirtymariskeille ja ilmastopolitiikan
kiristymiselle, mika voi vaikuttaa niiden rahoitusstrategisiin valintoihin ja
padomamarkkinasuhteisiin (Bolton & Kacperczyk, 2021). Nain ollen vihredn velan
strateginen merkitys saattaa vaihdella toimialan profiilin mukaan, mika tekee myos

aluevertailusta perusteltua.

Tutkielman tavoitteena on tuottaa systemaattinen ja yhteisilla kriteereilla toteutettu
alue- ja toimialavertailu siitd, millaisia strategisia tavoitteita porssiyhtiot liittdavat
vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuun. Empiirinen analyysi perustuu vuosien
2018-2025 julkisiin liikkeeseenlaskudokumentteihin, joiden pohjalta toteutetaan
kvantifioidun sisdllonanalyysin. Analyysissa koodataan liikkeeseenlaskijoiden esittamat
tavoitteet ja niiden perustelut, kuten erilaiset investointikategoriat, ESG-strategian,

sijoittajakunnan laajentamisen seka raportointiin ja luokitteluun viittaamisen.

Vertailu kohdistuu Pohjoismaihin, muuhun Euroopan unioniin ja Yhdysvaltoihin seka
korkean ja matalan paastéintensiteetin toimialoihin. Tutkimus siis tarkastelee vihreaa
velkaa strategisena vidlineend vyritysten viestinndssd ja rahoitusratkaisuissa eri

institutionaalisissa ymparistoissa.



1.2 Tutkielman rajaukset

Tassa tutkielmassa tarkastelen porssiyhtididen liikkeeseenlaskemia  vihreita
joukkovelkakirjoja, joissa varat sidotaan ymparistohyotyja tuottaviin hankkeisiin. Rajaan
aineiston ulkopuolelle valtioiden, kuntien ja ylikansallisten toimijoiden liikkeeseenlaskut
seka vastuullisuuteen ja kestavyyteen sidotut joukkolainat (sustainability-linked bonds).
Tarkastelen euromaardisia ja keskeisissa pohjoismaisissa valuutoissa seka Yhdysvaltain

dollareissa liikkeeseenlaskettuja yrityslainoja.

Aineistona kaytan julkisia liikkeeseenlaskudokumentteja, joita ovat esimerkiksi vihrean
rahoituksen viitekehykset (green bond framework), ulkopuolisen tekemét arviot (second
party opinion tai SPO -raportit), tarjousesitteet ja porssitiedotteet. Nadista kvantifioin
lilkkeeseenlaskijoiden kuvaamat strategiset tavoitteet ja niiden perustelut. Huomioin

analyysissa myos ensikertalaiset liikkeeseenlaskijat.

1.3 Tutkielman rakenne

Tama Pro gradu -tutkielma on jaettu seitsemaan eri lukuun. Aluksi johdantoluvussa
perustellaan aiheen ajankohtaisuus, esitellddan tutkimuskysymykset seka kuvataan
tutkielman tavoitteet ja keskeiset rajaukset. Luvun 2 teoria ja kirjallisuuskatsaus avaa
vihreiden joukkovelkakirjojen keskeiset kdsitteet ja standardit. Tassa kappaleessa
syvennytdan myos Kkirjallisuuden avulla tarkemmin vihreiden joukkovelkakirjojen
strategisiin tavoitteisiin ja niiden perusteluihin. Lisaksi jasennetdan markkinaymparistoa
ja institutionaalisia tekijoita, jotka taustoittavat alue- ja toimialavertailua. Tassa luvussa

muodostetaan myods tutkimuksen hypoteesit.

Luvussa 3 kuvataan aineisto, otoksen muodostaminen, muuttujat ja koodausperiaatteet
sekd esitelladn analyysiasetelmat strategisten tavoitteiden ja niiden perustelujen
kvantifioimiseksi. Tulokset esitelldan luvuissa 4 ja 5. Aluksi esitellddn strategisten

tavoitteiden ja niiden perustelujen tulokset aineistossa yleisesti ja alueittain. Taman



jalkeen luvussa 5 esitelladn tulokset toimialojen padastdintensiteetin mukaan. Lukujen
analyysi perustuu siis alueellisten ja toimialakohtaisten erojen ja samankaltaisuuksien

selvittamiseen.

Tama Pro gradu -tutkielma paatetdaan johtopaatoksiin, jossa keskustellaan |6ydoksista
suhteessa teoriaan ja aiempaan kirjallisuuteen. Lisdksi vastataan tutkimuskysymyksiin,

arvioidaan tyon rajoitteet ja tehdaan ehdotuksia jatkotutkimukselle. Lopuksi esitelldaan

lahteet.
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2 Kirjallisuuskatsaus: Vihreat joukkovelkakirjat, niiden

strategiset tavoitteet ja perustelut

Tassd luvussa madritelladn ensin joukkovelkakirja ja vihred joukkovelkakirja seka
esitelldaan  vihreiden joukkovelkakirjojen  keskeiset kasitteet, standardit ja
saantelykehykset. Taman jilkeen tarkastellaan aiemmassa kirjallisuudessa esitettyja
teoreettisia nakdkulmia, joiden avulla vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskua
voidaan tulkita. Lisaksi luvussa jasennetdan liikkeeseenlaskujen strategisten tavoitteiden
ja niiden perustelujen alueellisia ja institutionaalisia eroja. Lisdksi esitellaan toimialojen
padastointensiteettiin liittyvia nakokulmia, jotka muodostavat perustan tutkielman

empiiriselle analyysille ja toiselle tutkimuskysymykselle.

Kirjallisuuskatsauksessa erotetaan toisistaan strategiset tavoitteet ja strategisten
tavoitteiden perustelut eli motiivit. Strategiset tavoitteet viittaavat niihin konkreettisiin
investointikohteisiin ja vaikutuksiin, joita liikkeeseenlaskulla pyritdaan saavuttamaan.
Strategiset motiivit puolestaan kuvaavat syitda vihredan joukkovelkakirjan

liikkeeseenlaskulle.

Edelld mainittujen rinnalla tassa luvussa korostetaan, miksi liikkkeeseenlaskuun liittyvat
dokumentit, esimerkiksi esitteet, porssitiedotteet, viitekehykset (Framework) ja
ulkopuoliset arviot (Second Party Opinion tai SPO), ovat tutkimukseni kannalta keskeisia
tiedonlahteitd. Luvun lopuksi tunnistetaan tutkimusaukot ja johdetaan kirjallisuudesta

tutkimuksen hypoteesit.

2.1 Maaritelmat ja standardit

Joukkovelkakirja on siirtokelpoinen velkainstrumentti, jossa liikkeeseenlaskija hankkii
rahoitusta sijoittajilta ja sitoutuu maksamaan korkoa sekd paaoman takaisin ennalta

madriteltyjen ehtojen mukaisesti (European Union, 2017). Joukkovelkakirjat
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muodostavat siis keskeisen osan yritysten ja julkisyhteis6jen rahoitusmarkkinoita, silla
ne mahdollistavat suurten pddomamaarien kerddmisen hajautetulta sijoittajajoukolta

(Celik ja muut, 2019).

Sijoittajan ndakdkulmasta joukkovelkakirja edustaa velkasaatavaa liikkeeseenlaskijalta ja
sen tuotto muodostuu yleensa kiintedsta tai vaihtuvasta korosta sekda mahdollisesta
hinnanmuutoksesta jalkimarkkinoilla (Bodie ja muut, 2014). Joukkovelkakirjoja
kdytetdan laajasti seka investointien rahoittamiseen ettd olemassa olevan velan
jalleenrahoittamiseen ja niiden ehdot, kuten maturiteetti, korkorakenne ja

takaisinmaksuehdot, maaritellaan liikkeeseenlaskun yhteydessa (Denis & Mihov, 2003).

Kirjallisuuden mukaan joukkovelkakirjamarkkinoilla keskeisessa roolissa ovat
institutionaaliset sijoittajat, kuten vakuutusyhtiot (Becker & Ivashina, 2014).
Korkoinstrumentit tarjoavat myo6s sijoittajille  suhteellisen vakaata tuottoa

korkomaksujen muodossa ja mahdollisuuden hajauttaa sijoitussalkkua.

Euroopan unionissa joukkovelkakirjat kuuluvat siirtokelpoisten arvopaperien
madritelman piiriin ja niiden tarjoamista sadtelee EU:n prospektiasetus seka
markkinoiden vaarinkayttdasetus (MAR). Mikali arvopaperi tarjotaan yleisolle tai
listataan saannellyille markkinoille, liikkeeseenlaskijan on julkaistava toimivaltaisen
viranomaisen hyvaksyma esite, jossa kuvataan liikkeeseenlaskijan taloudellinen asema,
riskitekijat ja instrumentin ehdot. Listauksen jdlkeen liikkeeseenlaskijaan sovelletaan
jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta, mukaan lukien sisapiiritiedon julkistamisvelvoite

(European Union, 2017).

Pohjoismaissa sadntely toteutuu muun Euroopan unionin mukaisesti. Vaikka Norja ja
Islanti eivat ole Euroopan unionin jasenia, ne soveltavat ETA-sopimuksen kautta keskeista
EU:n arvopaperimarkkinalainsddadantéa (European Union, 1994), mukaan lukien
prospektisadntelya ja markkinoiden vaarinkayttoasetusta (European Union, 2017). Tama

luo Pohjoismaihin suhteellisen yhtendisen institutionaalisen kehyksen
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liikkeeseenlaskudokumentaatiolle ja tiedonantovelvollisuudelle. Taman tutkimuksen
kannalta se on keskeistd, koska yhtenevaisyydet varmistavat liikkeeseenlaskujen

dokumentaation vertailukelpoisuuden Pohjoismaiden valilla.

Yhdysvalloissa joukkovelkakirjat kuuluvat Securities Act of 1933 -lain mukaisen
“security”-madritelman piiriin. Padsaantoisesti julkiset liikkeeseenlaskut edellyttavat
rekisterdintia Securities and Exchange Commissionille (SEC) ja liikkeeseenlaskijoihin
sovelletaan laajaa tiedonantovelvollisuutta (U.S. Securities and Exchange Comission,
2013). Vaikka saantely poikkeaa Pohjoismaiden ja muun Euroopan unionin mallista,
myos Yhdysvalloissa julkisiin emissioihin liittyy standardoitu dokumentaatio ja

julkistamisvelvoite, mika mahdollistaa liikkeeseenlaskujen systemaattisen analyysin.

Aiempi tutkimus osoittaa, ettd yritykset ovat viime vuosikymmenina lisdnneet
velkarahoituksen hankintaa pddaomamarkkinoiden kautta, mikd on kasvattanut
yrityslainamarkkinoiden merkitysta suhteessa pankkirahoitukseen (Denis & Mihov,
2003). Joukkovelkakirjamarkkinat mahdollistavat pddoman hankinnan laajalta
sijoittajajoukolta ja tarjoavat yrityksille vaihtoehtoisen rahoituskanavan erityisesti
suurten investointien rahoittamiseen ja velkarakenteen hallintaan (Faulkender &
Petersen, 2006). Samalla rahoitusmarkkinoiden kehitys  on lisannyt
rahoitusinstrumenttien monimuotoisuutta, mikda on mahdollistanut myo6s kestavyyteen
sidottujen velkainstrumenttien, kuten vihreiden joukkovelkakirjojen, yleistymisen

(Flammer, 2021).

Vihred joukkovelkakirja on tavallisen joukkolainan erikoistapaus. Sen tuottojen kaytto
rajataan ymparistohyotyja tuottaviin hankkeisiin, esimerkiksi uusiutuvaan energiaan,
energiatehokkuuteen tai vahapaastoiseen liikenteeseen (ICMA, 2025; Flammer, 2021).
Gronwald ja Wadud (2025) kirjoittavat, ettd vihreiden joukkovelkakirjojen
perusperiaatteet ja rakenne eivat kuitenkaan eroa merkittavasti tavallisista
joukkolainoista vaan ero perustuu varojen kayttotarkoitukseen ja

raportointivelvoitteisiin. ICMA:n (2025) mukaan vihreiden lainojen keskeinen periaate
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on se, etta lainan tuotto tai sitd vastaava maara, kohdennetaan yksinomaan vihreisiin

hankkeisiin.

Vihreiden joukkovelkakirjojen kohdalla tutkimus osoittaa, ettd sijoittajakunnassa
korostuvat erityisesti ESG- tai vastuullisuusmandaatteihin sidotut institutionaaliset
sijoittajat, kuten vastuulliset sijoitusrahastot ja pitkdn aikavélin institutionaaliset

omistajat (Baker ja muut, 2018; Zerbib, 2019).

Kaytannossa vihreat joukkovelkakirjat rakentuvat kansainvélisista standardeista. ICMA:n
Green Bond Principles (GBP) méaarittelee vapaaehtoisen standardin, joka sisaltaa nelja
keskeista osa-aluetta: varojen kayttod, hankkeiden arviointi- ja valintaprosessi, varojen
hallinta seka raportointi. Liikkeeseenlaskijan odotetaan pitdavan ajantasaista kirjanpitoa
varojen allokoinnista ja raportoida vahintdan vuosittain rahoitettujen hankkeiden
kohdentumisesta ja odotetuista vaikutuksista (ICMA, 2025). GBP on vakiintunut
yrityssektorin kaytanndksi ja sitd hyddynnetdan myos akateemisessa tutkimuksessa

(Flammer, 2021).

Euroopan unionissa edelld mainittua tdydentda vapaaehtoinen European Green Bond
Standard (EuGB), joka yhdistaa vihrean lainan EU-taksonomian kriteereihin ja edellyttaa
ulkopuolisen ESMA:n (European Securities and Markets Authority) valvoman ja
rekister6iman arvioijan tarkastusta. Standardi on ollut kaytettavissa joulukuusta 2024
alkaen ja pyrkii vahvistamaan uskottavuutta seka vahentdmaan riskeja viherpesuun
(Pyka, 2023; European Commission, n.d.). EuGB luo institutionaalisen eron Euroopan
unionin ja Yhdysvaltojen markkinoiden valille, koska Yhdysvalloissa vastaavaa keskitettya

taksonomiapohjaista standardia ei ole.

N&in ollen vihreiden joukkovelkakirjojen maaritelma ja saantely rakentuu kahdelle
tasolle, joita ovat yleinen arvopaperimarkkinaoikeudellinen saantely seka vihrean
rahoituksen standardointi. Kaksitasoinen rakenne on keskeinen taman tutkimuksen

kannalta. Se johtuu siitd, ettd strategiset tavoitteet muotoillaan juuri naissa



14

dokumenteissa, eli esitteissa, vihredn rahoituksen viitekehyksissa ja porssitiedotteissa,

joita sdantely ja standardit ohjaavat eri tavoin eri markkina-alueilla.

2.2 Strategiset tavoitteet ja niiden perustelut

Tassa luvussa tarkastellaan vihreiden joukkovelkakirjojen strategisten tavoitteiden
taustaa seka niita teoreettisia nakokulmia, joiden avulla vihreda liikkeeseenlaskua
voidaan tulkita. Lisdksi jdsennetdan, miten strategiset perustelut ilmenevat kdytannossa
lilkkeeseenlaskudokumentaatiossa ja kuinka ne tunnistetaan taman tutkimuksen

empiirisessa analyysissa.

Tassd tutkimuksessa kaikki vihrean joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskuun liittyvat
perustelut tulkitaan strategisiksi, mikali ne liittyvat yrityksen pitkan aikavalin tavoitteisiin,

rahoitusratkaisuihin tai sidosryhmasuhteisiin.

2.2.1 Teoreettiset nakokulmat

Joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuun liittyvia strategisia tavoitteita ja niihin liittyvia
teorioita on tutkittu paljon. Esimerkiksi signalointiteorian mukaan yritysjohdolla on
enemman tietoa yrityksen todellisesta strategiasta ja tulevista investoinneista kuin
sijoittajilla, mika synnyttaa informaation epasymmetriaa markkinoilla (Connelly ja muut,
2011). Tallaisessa tilanteessa yritykset voivat kayttaa uskottavia signaaleja viestidkseen

sitoutumisestaan tiettyihin strategisiin tavoitteisiin.

Vihrea joukkovelkakirja voidaan tulkita tallaiseksi signaaliksi, koska sen liikkeeseenlasku
edellyttdaa tyypillisesti varojen rajattua kayttotarkoitusta, raportointia sekd usein
ulkopuolista arviointia. Nama piirteet tekevat liikkeeseenlaskusta tarkasteltavan ja siten
uskottavan signaalin yrityksen kestavyyssitoumuksista (Flammer, 2021; Tang & Zhang,

2020).
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Flammer (2021) raportoi myds keskimaarin positiivisia osakemarkkinareaktioita
vihreiden  joukkovelkakirjojen  liikkeeseenlaskun  yhteydessa, @ mika  tukee
signalointiteorian mukaista tulkintaa. Samansuuntaisia, mutta kontekstisidonnaisia,
tuloksia ovat raportoineet myds Tang ja Zhang (2020). Vaikka osa kirjallisuudesta
tulkitsee vihreat joukkovelkakirjat vahvana signaalina yritysten kestavyyssitoumuksista,
kaikki tutkimukset eivat ole l0ytaneet yhta selkeda nayttoa tasta vaikutuksesta. Larcker
ja Watts (2020) eivat l0yda systemaattista hinnoitteluetua vihreille joukkovelkakirjoille
Yhdysvaltain markkinoilla, mika viittaa siihen, ettd sijoittajat eivat kaikissa tilanteissa
palkitse vihreaa liikkeeseenlaskua erillisella preemiolla. Tama viittaa siihen, etta
vihreiden joukkovelkakirjojen strateginen merkitys voi vaihdella markkinaymparistosta

ja institutionaalisesta kontekstista riippuen.

Myos aiempi tutkimus osoittaa tyypillisesti myonteisen osakereaktion, erityisesti
ensikertalaisilla ja ulkopuolisesti varmennetuilla liikkeeseenlaskuilla (Flammer, 2021).
Samalla kirjallisuus korostaa, ettd signaalin vahvuus riippuu toteutustavan
uskottavuudesta. Se tarkoittaa esimerkiksi varojen rajatusta kayttotarkoituksesta ja
kolmannen osapuolen arviosta, mika voi vihentda muun muassa viherpesuriskia (Fatica

ja muut, 2021).

Tassa tutkimuksessa signalointiteoriaa tarkastellaan kuitenkin eri ndakokulmasta. Sen
sijaan ettd analysoitaisiin markkinareaktiota, tutkimus keskittyy siihen, miten yritykset
itse viestivat vihrean joukkovelkakirjan strategisia tavoitteita

liikkeeseenlaskudokumentaatiossa.

Toisaalta yritysten strategisia tavoitteita vihreiden  joukkovelkakirjojen
lilkkeeseenlaskussa voidaan liittdd myOs muihin toisiaan tdydentdviin teoreettisiin
nakokulmiin. Signalointiteorian lisdksi yritysten strategisia perusteluja vihredaan velkaan

voidaan selittda legitimaatioteorialla sekd institutionaalisella ndkokulmalla. Lisdksi
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teorioiden avulla voidaan perustella sitd, miksi painotukset voivat vaihdella alueittain ja

toimialoittain.

Legitimaatioteoria perustuu ajatukseen sosiaalisesta sopimuksesta yrityksen ja
yhteiskunnan valilla (Suchman, 1995). Yritysten toiminta ndhdaan hyvaksyttavana vain
niin kauan kuin se vastaa yhteiskunnassa vallitsevia normeja, arvoja ja odotuksia (Deegan,
2002). Mikali yrityksen toiminta alkaa poiketa naistd odotuksista, yrityksen legitimiteetti
voi heikentyda, mikda puolestaan voi johtaa esimerkiksi mainehaittoihin, sijoittajien
luottamuksen heikkenemiseen tai lisdantyvaan saantelypaineeseen (Suchman, 1995).
Taman vuoksi yritykset pyrkivat aktiivisesti yllapitdamaan ja vahvistamaan

legitimiteettidan erilaisilla strategisilla toimilla ja viestinnalla (Deegan, 2002).

Lisaksi ymparisto- ja ilmastokysymysten korostuminen on muuttanut merkittavasti sita
institutionaalista ympaéristo4a, jossa yritykset toimivat (Campiglio, 2016; Flammer, 2021).
Sidosryhmat, kuten sijoittajat, saantelyviranomaiset ja asiakkaat, odottavat yha
enemman yrityksiltd konkreettisia toimia ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi ja
ympdristovaikutusten vahentamiseksi (Flammer, 2021). Tallaisessa tilanteessa
kestavyyteen liittyvat rahoitusinstrumentit, kuten vihredt joukkovelkakirjat, voivat
toimia valineend, jonka avulla yritykset osoittavat toimivansa ndiden odotusten
mukaisesti (Tang & Zhang, 2020). Vihrea liikkeeseenlasku voi siten vahvistaa yrityksen

legitimiteettid seka sijoittajien ettd muiden sidosryhmien silmissa (Suchman, 1995).

Aiempi tutkimus korostaa, ettd kestdvyyteen liittyvien investointien taloudelliset
vaikutukset riippuvat usein siitd, kohdistuvatko ne toimialan kannalta olennaisiin
teemoihin (Khan ja muut, 2016). Lisdksi Khan ja muut (2016) osoittavat, ettd yritykset
hyotyvat taloudellisesti erityisesti silloin, kun kestavyyspanostukset kohdistuvat

toimialalle olennaisiin ESG-teemoihin.

Toisaalta osa tutkimuksesta on esittanyt, ettd ESG-investointien taloudelliset vaikutukset

voivat olla epdselvid ja riippua voimakkaasti mittaustavasta ja markkinaymparistosta
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(Berg ja muut, 2022). Tama viittaa siihen, etta toimialakohtaisen olennaisuuden arviointi
on keskeinen mutta myods metodologisesti haastava osa kestavyyteen liittyvaa

tutkimusta.

Vihredan joukkovelkakirjan liikkeeseenlasku voi siis toimia vidlineenda, jolla yritykset
viestivat sitoutumisestaan siirtymastrategioihin (Flammer, 2021; Tang & Zhang, 2020) ja
pyrkivat sailyttamaan toimintansa yhteiskunnallisen hyvaksyttavyyden (Suchman, 1995).
Tama nakokulma tdydentaa signalointiteoriaa, koska vihred liikkeeseenlasku ei
ainoastaan valitd informaatiota sijoittajille, vaan my0s vastaa laajempiin
institutionaalisiin  ja yhteiskunnallisiin odotuksiin yritysten ymparistovastuusta

(Campiglio, 2016).

Strategisten perusteluiden eli motiivien painotukset voivat siten vaihdella toimialoittain
riippuen vyhtion paastointensiteetistda ja altistumisesta siirtymariskeille.  Hiili-
intensiivisilla toimialoilla, kuten energia- ja teollisuussektoreilla, vihreda rahoitus voi
toimia erityisesti legitimaation ja siirtymastrategian valineend, koska nama alat
kohtaavat voimakkaampaa sadntely- ja markkinapainetta ilmastoriskien vuoksi (TCFD,
2017; Bolton & Kacperczyk, 2021). Sen sijaan matalamman suoran paastointensiteetin
aloilla  vihred liikkeeseenlasku voi  korostua enemman signalointina ja
sijoittajapreferenssien huomioimisena, erityisesti ESG-mandaatteihin sidottujen

sijoittajien lisddntyessa (Baker ja muut, 2018; Flammer, 2021).

Tassa tutkimuksessa toimialojen paastointensiteettida tarkastellaan yksinkertaistetun
luokittelun avulla. Korkean paastointensiteetin toimialoiksi luokitellaan energia-alan,
infrastruktuuripalvelujen, materiaaliteollisuuden sekd raskaan teollisuuden ja
kuljetussektorin yritykset, koska nailla aloilla tuotanto on tyypillisesti energia- ja
paastointensiivistda (Bolton & Kacperczyk, 2021; TCFD, 2017). Matalamman
paastointensiteetin toimialoihin luokitellaan puolestaan esimerkiksi teknologia-,

terveydenhuolto-, finanssi- ja kuluttajasektorin yritykset, joiden suorat tuotantopaastot



18

ovat tyypillisesti pienempia ja ilmastoriskit liittyvat enemman epasuoriin

arvoketjupaastoihin.

Toimialan ymparistoprofiili voi vaikuttaa siihen, painottuuko vihredssa velassa
siirtymaperusteinen vai viestinnallinen strateginen ulottuvuus (Khan ja muut, 2016).
Institutionaalinen nakokulma taydentaa tata jasennysta. Yritysten strategiset valinnat
muotoutuvat osana sdantely- ja markkinaymparistoa (Campiglio, 2016), joka vaihtelee
alueittain. Euroopan unionissa vihredaa rahoitusta ohjaavat vahvasti EU-taksonomia,
CSRD-raportointivaatimukset sekd EuGB-standardi (European Commission, n.d.), mika
lisda painetta standardoituun raportointiin ja taksonomialinjaukseen. Yhdysvalloissa
vihreiden joukkovelkakirjojen hinnoitteluun liittyva tutkimus viittaa siihen, etta
sijoittajapreferenssit eivat kaikissa tilanteissa johda systemaattiseen hinnoitteluetuun,
mika korostaa markkinaehtoisuuden merkitysta (Larcker & Watts, 2020). Tama voi
vaikuttaa siihen, korostuvatko vihredn velan strategisissa tavoitteissa saantelylinjaus ja

taksonomianmukaisuus vai sijoittajakunnan laajentaminen ja signalointi.

Pohjoismaissa taas vahva institutionaalinen ESG-ymparisto, aktiiviset institutionaaliset
sijoittajat ja suhteellisen yhdenmukainen raportointikulttuuri voivat tehda vihreasta
velasta seka strategisen viestinndn ettad kdytannon rahoitusratkaisun vélineen (Climate
Bonds Intiative, n.d.). Tastd syystd tutkimuksessani Pohjoismaat on rajattu omaan

kategoriaan.

On siis perusteltua olettaa, ettd vihredn joukkovelkakirjan strategiset tavoitteet seka
niiden perustelut eivat nayttdydy samanlaisina kaikilla markkina-alueilla, vaan niiden
painotukset heijastavat my0Os alueellisia institutionaalisia eroja (Suchman, 1995;
Campiglio, 2016). Vihredn velan strateginen merkitys ei siten maardaydy pelkastaan
yksittaisen yrityksen tavoitteista, vaan myos siitd institutionaalisesta ymparistostd, jossa

lilkkeeseenlasku tapahtuu.
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Sijoittajien nakdkulmasta vihreat liikkeeseenlaskut avaavat paasyn ESG-toimeksiantoihin
ja “vihreisiin” paaomavirtoihin. Tama heijastuu omistajarakenteeseen ja voi tukea
hinnoittelua erityisesti markkinoilla, joilla vihreitd tai muita ymparistoystavallisia
sijoitusmieltymyksia omaavia sijoittajia on runsaasti (Baker ja muut, 2018).
Yhdysvalloissa tutkimus korostaa, ettd vihreistd yrityslainoista ovat kiinnostuneet ne
sijoittajat, joilla on "vihreitd” mieltymyksia, vaikka vertailuissa hinnoitteluetu ei aina ndy

(Larcker & Watts, 2020).

Nadiden nakokulmien perusteella vihred joukkovelkakirja voidaan tulkita myos
strategiseksi valineeksi, jonka avulla yritykset pyrkivat vastaamaan sidosryhmien

kasvaviin odotuksiin ja vahvistamaan toimintansa legitimiteettia.

2.2.2 Investointikategoriat, viestintd, sijoittajat ja sdantely

Vihrea rahoitus toimii yrityksissa yha useammin padaoman allokoinnin valineena ja varat
sidotaan nimettyihin hankkeisiin, mikd lisda investointien lapindkyvyyttd johdolle ja
sijoittajille (ICMA, 2025). Tallainen rajattu varojen kayttd ei ainoastaan lisda
lapinakyvyytta sijoittajille, vaan myods ohjaa yrityksen sisdisid investointiprosesseja.
Yhtididen vihreiden liikkeeseenlaskujen raportointia tdsmennetdan lisaksi ICMA:n
Guidance on Allocation Reporting -ohjeessa, joka edellyttdaa saannollista raportointia
muun muassa euromaaraisista allokaatioista ja valituista vaikutusindikaattoreista (ICMA,

2025).

Flammerin  (2021) tutkimus osoittaa, ettd vihreiden joukkovelkakirjojen
lilkkeeseenlaskuun liittyy keskimaarin myonteisia osakemarkkinareaktioita ja varat
kohdennetaan vihrean rahoituksen viitekehysten mukaisesti ymparistohyotyja tuottaviin
hankkeisiin. Samansuuntainen naytto viittaa siihen, ettd vihred liikkeeseenlasku voi
vahvistaa markkina-arvoa kehittyneissa markkinaymparistoissa (Khan & Vismara, 2025),
mikd voi vahvistaa vihredn rahoituksen strategista asemaa osana yhtion

investointipaatoksia.
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Allokoinnin uskottavuutta vahvistavat jalkiraportointikaytannot. Osa
liikkeeseenlaskijoista on siirtynyt tuotontason mittareista kohti vaikutustason
indikaattoreita, mikd parantaa investointien seurattavuutta (Climate Bonds, 2021).
Samalla  kirjallisuus  osoittaa, ettd huomattava osa varoista kdytetdan
uudelleenrahoitukseen, mika korostaa tarvetta erottaa uudet investoinnit ja olemassa

olevien hankkeiden rahoitus toisistaan (Lam & Wurgler, 2024).

Edelld kuvattu padoman allokointi on tutkimukseni kannalta keskeinen, koska se auttaa
selittdmaan, miksi vihred velka voi nadyttaytya eri tavoin eri toimialoilla. Korkean
paastointensiteetin aloilla vihrean rahoituksen strateginen arvo voi korostua juuri
investointien  uudelleenkohdentamisessa ja siirtymastrategian konkreettisessa
toimeenpanossa (Bolton & Kacperczyk, 2021), kun taas matalamman paastointensiteetin
aloilla painotus voi siirtyd enemman viestinnallisiin ja sijoittajasuhteisiin liittyviin
tavoitteisiin (Flammer, 2021). Kestavyyteen liittyvien investointien merkityksen on lisaksi
todettu riippuvan toimialakohtaisesta olennaisuudesta (Khan ja muut, 2016; Grewal ja
muut, 2020). Taman vuoksi varojen kohdentamisen ja investointiperustelujen tarkastelu

muodostaa olennaisen osan myos tutkielman empiirista analyysia.

Vihrea liikkeeseenlasku voidaan nahda myos osana yrityksen rahoitusstrategiaa (Tang &
Zhang, 2020). Yritykset voivat hyddyntaa vihreitd joukkovelkakirjoja rahoittaakseen
ymparistoinvestointeja seka integroidakseen kestavyyteen liittyvat tavoitteet osaksi
rahoituspaatoksiaan (Flammer, 2021). Aiempi tutkimus osoittaa, ettd vihreat
joukkovelkakirjat liittyvat usein yritysten strategisiin investointipdaatoksiin ja

ympadristostrategian toteuttamiseen (Flammer, 2021).

Lisaksi erilaiset lainojen yhtiotapahtumat, esimerkiksi takaisinosto- ja vaihtotarjoukset,
voidaan yhdistaa vihredan uuteen liikkeeseenlaskuun siten, ettd vanhaa velkaa ostetaan
takaisin ja korvataan pidemmalld vihredlld velalla. Tama on yleistynyt strategisena

keinona hallita jalleenrahoituspiikkeja ja sijoittajakantaa (Mann & Powers, 2007).
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Rahoitusrakenteen optimointiin liittyvdt perustelut ovat tutkimukseni nakokulmasta
kiinnostavia erityisesti siksi, ettd ne voivat ilmeta eri alueilla eri tavoin. Markkinoilla, joilla
ESG-sijoittajien osuus on suuri ja vihrean rahoituksen standardointi pitkalle kehittynytta,
vihred liikkeeseenlasku voidaan liittdda osaksi vyritysten laajempia rahoitus- ja
investointipaatoksia (Flammer, 2021; Tang & Zhang, 2020). Tama tekee myds
rahoitusrakenteeseen liittyvistda perusteluista relevantin strategisen motiivin, jota

voidaan vertailla johdonmukaisesti eri markkina-alueiden valilla.

Vihred joukkovelkakirjaohjelma edellyttda vahvaa dataosaamista ja raportointikykya,
koska ICMA:n Green Bond Principles maarittelee varojen kadyton, arviointi- ja
valintaprosessin, varojen hallinnan seka raportoinnin keskeisiksi osa-alueiksi (ICMA,
2025). CSRD puolestaan velvoittaa yrityksia raportoimaan kestavyytta ESRS-standardien
mukaisesti, mikd yhdenmukaistaa raportoitavaa tietoa EU:ssa ja parantaa vertailtavuutta
(European Commission, 2025). Lisaksi EU-taksonomia tarjoaa yhteisen luokittelun
ympdristollisesti kestavialle taloudelliselle toiminnalle, mikd helpottaa mittareiden

standardointia ja sijoittajaviestintda (European Commission, 2025).

Liewin ja Caon (2024) tutkimus osoittaa, ettd kestdva toimitusketjun hallinta lisaa
toimittajien Scope 3 -raportointia ja pienentad asiakkaiden epdsuoria
kasvihuonepaastoja (Liew & Cao, 2024). Tama voi tukea ndkemysta siitd, ettd vihrea
rahoitus toimii vipuvartena toimitusketjujen paastévahennyksissa. Hieman uudempi
tutkimus osoittaa, ettd kestdvyyteen liittyvat rahoitusratkaisut voivat vaikuttaa
toimitusketjujen toimijoiden kannustimiin ja edistda kestavien kaytantojen omaksumista
(Xia ja muut, 2025). Tama nakokulma tdaydentaa vihreaa rahoitusta koskevaa kirjallisuutta
osoittamalla, ettd kestavyyteen liittyvat rahoitusinstrumentit voivat tukea myds

laajempia organisatorisia ja verkostomaisia muutoksia.

Kuten aikaisemmissa kappaleissa on kirjoitettu, myods vihredn rahoituksen kaytannon

toteuttaminen edellyttdd yhteisia maaritelmia ja luokittelua, jotta rahoitus voidaan
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kohdistaa taloudellisesti olennaisiin ymparistoteemoihin ja vaikutukset voidaan esittaa
vertailukelpoisesti. Aiempi tutkimus korostaa, ettd kestdvyyteen liittyvien tekijoiden
taloudellinen merkitys riippuu niiden olennaisuudesta toimialan nakékulmasta (Khan ja

muut, 2016), mika lisaa tarvetta systemaattiselle luokittelulle ja raportoinnille.

Lisaksi vihredan rahoituksen kehitysta koskeva kirjallisuus osoittaa, etta standardointi ja
lapindkyvat kriteerit ovat keskeisia markkinoiden toimivuuden ja uskottavuuden
kannalta (Flammer, 2021). Yhtendiset kriteerit eivat siten ole ainoastaan tekninen
saantelykysymys, vaan ne vaikuttavat siihen, miten yritykset perustavat ja viestivat

vihredn velan strategista merkitysta eri markkinaymparistoissa

Raportoinnin ja luokittelun kehittdminen on taman tutkimuksen kannalta keskeinen
nakdkulma, koska se viittaa siihen, ettei vihreda velka ole ainoastaan yksittdainen
rahoitusinstrumentti, vaan myos osa yrityksen laajempaa organisatorista kehitysta.
Aiempi tutkimus osoittaa, ettd vihred liikkeeseenlasku liittyy yritysten kestdavyyteen
liittyvien kaytantéjen ja raportoinnin kehittamiseen (Flammer, 2021), ja ettd
kestavyyteen liittyvan informaation merkitys sijoittajille korostuu erityisesti silloin, kun
se on systemaattisesti raportoitu ja vertailukelpoista (Grewal ja muut, 2020). Mikali
lilkkeeseenlasku edellyttda uusia raportointikdytantoja, yhtendisia maaritelmia ja
tarkempaa tiedonhallintaa, vihred velka voi toimia valineend, jolla yritys vahvistaa omia
kestavyyteen liittyvia prosessejaan ja sisdistd ohjaustaan. Tama nakokulma on erityisen
relevantti alueilla, joilla sadntely ja raportointivaatimukset ovat kehittyneet pidemmalle

(Flammer, 2021).

Tassa tutkimuksessa edelld kuvattuja strategisia motiiveja tarkastellaan empiirisesti
sellaisina havaittavina ilmenemismuotoina, jotka esiintyvat
lilkkeeseenlaskudokumentaatiossa eksplisiittisesti. Naita ovat erityisesti viittaukset ESG-
tai kestdvyystrategiaan, saantelyyn ja taksonomiaan, uusiutuvaan energiaan,
energiatehokkuuteen, sijoittajakuntaan seka uskottavuutta vahvistaviin tekijoihin, kuten

ulkopuoliseen arviointiin. Nain teoreettiset nakoékulmat tunnistetaan
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dokumenttiaineistosta strategisiksi motiiveiksi, joita voidaan vertailla johdonmukaisesti

alueittain ja toimialoittain.

2.2.3 Yhteenveto strategisista tavoitteista ja niiden perusteluista

Edelld esitetty kirjallisuus osoittaa, etta vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlasku
voidaan nahda strategisena valintana, joka palvelee useita toisiaan taydentavia
tavoitteita. Ensinndkin vihreda laina voi toimia signaalina yhtién sitoutumisesta
ympadristo- ja siirtymastrategiaan tilanteessa, jossa sijoittajien informaatio on
puutteellista, silla liikkeeseenlaskuun liittyvat raportointi- ja lapinakyvyysvaatimukset

lisdavat uskottavuutta (Flammer, 2021).

Toiseksi vihred lilkkeeseenlasku voi laajentaa sijoittajakuntaa ja vahvistaa yhtion asemaa
ESG-mandaatteihin sidotuilla markkinoilla, koska kestavyyteen liittyvat
sijoituspreferenssit ohjaavat padomavirtoja (Tang & Zhang, 2020). Kolmanneksi vihrea
rahoitus voi toimia sisdisen padoman allokoinnin ja raportointikyvykkyyden kehittamisen
valineena, silla se edellyttdd investointien kohdentamista ennalta maariteltyihin

ympadristokriteereihin seka systemaattista seurantaa (Flammer, 2021).

Strategisten motiivien painotukset eivat kuitenkaan ole valttamatta yhtenaisia eri
markkinaymparistdissa tai toimialoilla. Aiempi tutkimus osoittaa, etta institutionaalinen
ymparistd ja saantely vaikuttavat siihen, miten yritykset toteuttavat kestdavyyteen
liittyvia rahoitusratkaisuja (Campiglio, 2016), ja etta kestavyyteen liittyvan informaation
merkitys riippuu toimialakohtaisesta olennaisuudesta (Khan ja muut, 2016). Lisaksi
toimialan paastointensiteetti sekd markkinaympariston erityispiirteet voivat vaikuttaa
sithen, korostuuko vihredssa liikkeeseenlaskussa siirtymastrategia, sijoittajaviestinta vai
legitimiteetin vahvistaminen (Bolton & Kacperczyk, 2021; Campiglio, 2016). Né&in ollen
strategisten tavoitteiden alue- ja toimialavertailu tarjoaa perustellun ldhtékohdan

empiiriselle analyysille.
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2.3 Tutkimusaukot ja yhteys tutkimuskysymyksiin

Aiempi kirjallisuus (esimerkiksi Zerbib, 2019; Baker ja muut, 2018; Flammer, 2021) on
keskittynyt hinnoitteluun ja lyhyen aikavalin markkinareaktioihin. Vdhemman huomiota
on kuitenkin kiinnitetty siihen, miten liikkeeseenlaskijat itse perustelevat vihredn velan
strategisia tavoitteita ja miten ndiden perustelut vaihtelevat alueittain ja toimialoittain.
Erityisesti yhtendinen vertailu Pohjoismaiden, muun Euroopan unionin ja Yhdysvaltojen
valilla on rajallista. Lisdksi vaikka tutkimus osoittaa toimialakohtaisia eroja
markkinavastaanotossa ja siirtymariskissa (Bolton & Kacperczyk, 2021; Ballester ja muut
2024), strategisten tavoitteiden systemaattinen kvantifiointi korkean ja matalan

paastointensiteetin sektoreilla on ollut jokseenkin rajallista.

Tama tutkielma vastaa naihin aukkoihin tarkastelemalla vihreiden joukkovelkakirjojen
strategisia tavoitteita ja niiden perusteluja kvantifioidun sisdllonanalyysin avulla ja
vertailemalla niitd alueittain sekd toimialan padastdintensiteetin mukaan. N&in analyysi
siirtdad huomion hinnoittelusta siihen, miten vihrea velka ndahdaan strategisena valineena

erilaisissa institutionaalisissa ja toimialakohtaisissa ymparistoissa.

2.4 Yhteenveto ja kirjallisuudesta johdetut hypoteesit

Kirjallisuuden perusteella vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskua voidaan
tarkastella yritysten strategisena valintana, joka palvelee useita tavoitteita. Aiempi
tutkimus viittaa erityisesti siihen, ettd vihreda velka voi toimia signaalina yrityksen
kestavyyssitoumuksista, valineena ESG-orientoituneiden sijoittajien tavoittamiseen seka
osana ymparisto- ja siirtymatavoitteiden toteuttamista (Flammer, 2021; Tang & Zhang,

2020). Taman perusteella tutkimuksessa asetetaan seuraava hypoteesi:
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1. Vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlasku perustellaan useimmiten ESG-
strategiaan, sijoittajapreferensseihin ja  ymparistotavoitteisiin  liittyvilld

strategisilla tavoitteilla.

Lisaksi kirjallisuus osoittaa, ettd toimialan paastointensiteetti vaikuttaa siihen, millaisia
strategisia tavoitteita vihredan rahoitukseen liitetdan. Korkean paastointensiteetin
toimialoilla siirtymariskit, saantelypaine ja paastovahennystarpeet ovat vyleensd
suurempia kuin matalan paastdintensiteetin aloilla (Khan ja muut, 2016; Flammer, 2021).

Taman perusteella tutkimuksessa asetetaan toinen hypoteesi:

2. Korkean paastointensiteetin toimialoilla vihreiden joukkovelkakirjojen strategiset
tavoitteet ja niiden perustelut painottuvat useammin siirtymariskin hallintaan ja

ymparistotavoitteisiin kuin matalan paastointensiteetin toimialoilla.

Edelld mainittujen rinnalla kirjallisuus viittaa siihen, etta vihreiden joukkovelkakirjojen
strategiset tavoitteet ja niiden perustelut voivat vaihdella myods alueellisesti
institutionaalisen ympariston mukaan (Campiglio, 2016; Flammer, 2021). Néin ollen erot
voivat vaikuttaa siihen, millaisia strategisia tavoitteita liikkeeseenlaskijat painottavat

vihreissa emissioissa. Taman perusteella asetetaan kolmas hypoteesi:

3. Pohjoismaiden ja muun Euroopan unionin liikkeeseenlaskuissa korostuvat
useammin sdantelyyn, taksonomiaan ja uskottavuuteen liittyvat strategiset

tavoitteet kuin yhdysvaltalaisissa liikkeeseenlaskuissa.

Ndin muodostetut hypoteesit ohjaavat empiiristd analyysid, jossa tarkastellaan

strategisten tavoitteiden ja niiden perustelujen ilmenemista eri alueilla ja toimialoilla.
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3 Aineisto ja menetelmait

Tassa luvussa maaritellaan tutkimuksen otos ja kohdejoukko seka dataldhteet, muuttujat
ja  koodaus. Edella  mainittujen lisdksi  maaritelladn  SASB-olennaisuus,

analyysimenetelmat seka tutkimuksen luotettavuus, rajoitteet ja eettiset ndkdkulmat.

3.1 Otos ja kohdejoukko

Tutkimuksen otos koostuu porssilistattujen yritysten vihreista joukkovelkakirjoista, jotka
ovat liikkeeseenlaskettu 1.1.2018-31.12.2025 vilisena aikana Pohjoismaissa, pois lukien
Islanti liikkeeseenlaskujen puuttumisen vuoksi, muissa Euroopan unionin maissa seka
Yhdysvalloissa. Otoksessa muita Euroopan unionin maita ovat Italia, Ranska, Espanja,
Saksa, Itavalta, Portugal, Belgia ja Alankomaat. Aluejako maaritelldaan lilkkkeeseenlaskijan
emoyhtion kotipaikan perusteella. Maiden painotus johtuu liikkeeseenlaskujen

suurempaan maaraan nailla alueilla.

Vihreiksi joukkovelkakirjoiksi luokitellaan tdssa tutkimuksessa ne liikkeeseenlaskut,
joissa varat on ennalta sidottu maariteltyihin ymparistokriteerit tayttaviin hankkeisiin ja
joiden allokoinnista seka vaikutuksista raportoidaan erikseen (ICMA, 2025). Todetakseni
lilkkeeseenlaskun vihredksi, luotan ensisijaisesti liikkeeseenlaskijan viralliseen
dokumentaatioon, esimerkiksi esitteeseen tai tiedotteeseen, jossa mainitaan

joukkovelkakirjan olevan vihrea.

Otoksen ajallinen rajaus kattaa sekd vihreiden padomavirtojen kasvuvaiheen, eli
vuodesta 2019 eteenpdin, ettd sdantelyuudistuksia (mm. EuGB-kdyttoonotto 2024
lopusta alkaen (European Union, 2023)), mikd mahdollistaa ajallisen ja alueellisen
vaihtelun tarkastelun samassa viitekehyksessa. Kullekin havainnolle tallennetaan

taulukkoon liikkeeseenlaskun peruspiirteet, eli alue, maa ja liikkeeseenlaskuvuosi.
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Liikkeeseenlaskun perustietojen lisdaksi aineistoon koodataan yhtididen esittamia
viittauksia ESG-strategiaan, sijoittajakuntaan ja sadntelyyn tai taksonomiaan. Aineistoon
koodataan my0s strategisia perusteluja kuvaavat investointikohteet, kuten maininnat
uusiutuvasta energiasta ja energiatehokkuudesta. Lisaksi yhtena indikaattorina toimii
toimialan paastdintensiteetti. Aineistossa huomioidaan myods uskottavuustekijoihin
sisaltyva toisen osapuolen arvion (second party opinion) olemassaolo, joita tarjoavat
muun muassa Cicero ja Morningstar. Myds EuGB-viittaukset seka liikkeeseenlaskijan
ensikertalaisuus kuuluvat uskottavuustekijéihin (European Commission, 2023; Flammer,

2021). Yhteensa indikaattoreita on 13.

Otokseen on keratty 50 havaintoa, joista 19 on pohjoismaalaisten, 18 muun Euroopan
unionin ja 13 yhdysvaltalaisten yhtididen liikkeeseenlaskuja. Aineisto ei ole tilastollisesti
satunnainen otos koko vihreiden joukkovelkakirjojen markkinasta, vaan se on
muodostettu tarkoituksenmukaisella otannalla. Tutkimukseen valitaan yrityksia, joiden
lilkkeeseenlaskudokumentaatio on saatavilla ja vertailukelpoinen analyysin kannalta.
Tutkimuksen tavoitteena ei ole kuvata vihreiden joukkovelkakirjojen markkinaa
kokonaisuudessaan, vaan analysoida, millaisia strategisia motiiveja liikkeeseenlaskijat
itse tuovat esiin dokumentaatiossaan. Taman vuoksi myds analyysin yksikkénad on

yksittdinen liikkeeseenlasku eika koko yrityksen rahoitushistoria.

Taulukko 1. Havaintojen lukuma&ara ja prosenttiosuudet.

Alue Havaintoja Osuus
Pohjoismaat 19 38 %
Muu EU-alue 18 36 %
Yhdysvallat 13 26 %
Yhteensa 50 100 %
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3.2 Datalahteet

Tiedot kerdtaan ensisijaisesti lilkkkeeseenlaskijoiden esitteistd ja Second Party Opinion -
raporteista. Liikkeeseenlaskun ajankohdan varmistan porssitiedotteesta kunkin
markkinan viralliselta pdrssin uutissivulta. Esimerkiksi pohjoismaisen liikkeeseenlaskun
kohdalla tarkistan vuosiluvun Nasdag Nordics -sivustolta. Lisdksi jokaiselle
lilkkeeseenlaskijalle kerataan viimeisimmat vihreiden joukkovelkakirjojen viitekehykset
(green bond framework), josta tunnistetaan muun muassa varojen kayttokohteet. Data

kerataan erilliseen Excel-taulukkoon.

Tutkimuksessa noudatetaan jokaisen havainnon kohdalla samaa ketjua:
1. Tunnista framework ja SPO
2. Varmista liikkeeseenlaskuvuosi porssitiedotteesta

3. Tallenna ennalta maaritellyt ominaisuudet Excel-taulukkoon

Edelld kuvattu menettely on helposti toistettavissa ja sen avulla eri ldhteistd keratyt

tiedot voidaan yhdistaa yhdenmukaisella tavalla.

3.3 Muuttujat ja koodaus

Empiriassani on perusteltua kadyttdd koodaukseen perustuvaa tutkimustapaa.
Tavoitteena ei ole tulkita yritysjohdon mahdollisia implisiittisia, eli epasuoria, aikomuksia,
vaan analysoida sitd strategista viestintaa, jonka liikkeeseenlaskijat itse tuovat nakyvasti
esiin julkisissa asiakirjoissaan. Tallainen rajaus parantaa analyysin toistettavuutta ja
vahentaa subjektiivisen tulkinnan vaikutusta. Samalla se on linjassa tutkimuskysymysten
kanssa, joissa tarkastelun kohteena ovat nimenomaan liikkeeseenlaskijoiden esittamat

strategiset tavoitteet, ei niiden taustalla mahdollisesti olevat epasuorat motiivit.

Strategiset tavoitteet koodataan bindarisind indikaattoreina (0/1) sen perusteella,

esiintyyko kyseinen motiivi lilkkkeeseenlaskun dokumentaatiossa. Epdsuoria viittauksia ei
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koodata positiivisiksi havainnoiksi, jotta tulkinnanvaraisuus minimoidaan. Eli, jos motiivi
on vain implisiittinen, esimerkiksi yleinen viittaus “ymparistoystavallinen energia”, iiman
hankekytkentda, koodataan arvo 0. Jos vihred liikkeeseenlasku on yhtion ensimmainen,

koodataan arvo 1 ja jos se ei ole ensimmainen, koodataan arvo O.

Lisaksi liikkeeseenlaskijat luokitellaan korkean ja matalan paastdintensiteetin
toimialoihin toisen tutkimuskysymyksen mukaisesti, jotta voidaan vertailla, eroavatko
strategiset painotukset ymparistoriskin  mukaan. Luokittelu perustuu SASB:n

maaritelmiin.

Tassa tutkimuksessa strategiset tavoitteet ja niiden perustelut tunnistetaan kuutena
padasiallisena kategoriana: ESG-strategia, saantely- ja taksonomiaviittaukset, uusiutuva
energia, energiatehokkuus, sijoittajakunta seka uskottavuustekijat. Uskottavuustekijoita
tarkastellaan erityisesti toisen osapuolen arvion (SPO) sekd muiden dokumentaatiossa
eksplisiittisesti esitettyjen uskottavuutta vahvistavien viittausten kautta. Lisdksi
ensikertalaisuutta tarkastellaan erillisend liikkeeseenlaskukohtaisena taustamuuttujana,

mutta sitd ei huomioida tutkimuksen taulukoissa.

ESG-strategian maininta ei tassa tutkimuksessa kuvaa yksittdista strategista motiivia,
vaan liikkeeseenlaskun kytkeytymista yrityksen laajempaan strategisiin tavoitteisiin.
Tama johtuu siitd, ettd ESG-strategiaan viittaus toimii kontekstitekijana, jonka puitteissa

strategiset motiivit ja tavoitteet esitetaan.

3.4 SASB-olennaisuus

SASB-olennaisuutta hyddynnetaan tassa tutkielmassa toimialakohtaisena
tulkintakehyksena. Sustainability Accounting Standards Board, eli lyhyemmin SASB on
kehittanyt toimialakohtaisia standardeja, joiden tavoitteena on tunnistaa ne
kestavyyteen liittyvat teemat, joilla on todennadkoisimmin taloudellista merkitysta

yrityksille ja sijoittajille (SASB, n.d.). Tastd syystd SASB-standardeja on kaytetty
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tutkimuksissa, joissa tarkastellaan ESG-tekijéiden yhteytta yritysten taloudelliseen

suorituskykyyn tai markkinareaktioihin (Gottsche ja muut, 2025).

Tutkimuksessa  SASB:ta ei kayteta varsinaisena analyysimuuttujana, vaan
toimialakohtaisena tulkintakehyksena. Liikkeeseenlaskudokumenteista tunnistettuja
investointikohteita tarkastellaan empiirisessa analyysissa suhteessa toimialoille
tyypillisiin kestavyyshaasteisiin, kuten energiatehokkuuteen, uusiutuvaan energiaan ja
paastdjen hallintaan. SASB:n toimialapohjainen rakenne tarjoaa tdhan yhden
systemaattisen viitepisteen ja voi vahentdd olennaisuuden arviointiin liittyvaa

subjektiivisuutta (Ben Amor & Kooli, 2025).

Toimialat jaetaan korkean ja matalan paastointensiteetin ryhmiin, mikda mahdollistaa
strategisten tavoitteiden vertaamisen eri toimialaryhmien valilla. Tallainen luokittelu on
perusteltua, koska siirtymariskit ja sijoittajien odotukset kohdistuvat eri tavoin
toimialoihin niiden hiili-intensiteetin perusteella (Bolton & Kacperczyk, 2021), ja
sdantelypaineet vaihtelevat toimialoittain erityisesti ilmastoriskeihin liittyen (TCFD,
2017). Energia-, materiaali- ja raskaan teollisuuden toimialat luokitellaan korkean
padastointensiteetin  sektoreiksi, kun taas esimerkiksi teknologia-, finanssi- ja
palvelusektorit edustavat keskimaarin matalamman paastdintensiteetin toimialoja

(TCFD, 2017).

SASB:n hyodyntdaminen tukee tutkimukseni tavoitetta tarkastella vihreiden
joukkovelkakirjojen strategisia tavoitteita ja niiden perusteluja eri toimialoilla.
Toimialakohtaisten kestavyyshaasteiden huomioiminen auttaa tulkitsemaan, liittyvatko
lilkkeeseenlaskujen  strategiset  perustelut  kyseisen  toimialan keskeisiin
ymparistokysymyksiin. Nain SASB tarjoaa viitekehyksen, jonka avulla empiirisia
havaintoja voidaan myohemmin tarkastella suhteessa toimialojen taloudellisesti

olennaisiin kestavyyshaasteisiin.
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3.5 Analyysimenetelmit

Tutkimus  toteutetaan  kvantifioituna  sisdllonanalyysina.  Dokumenttiaineisto
muunnetaan numeerisiksi muuttujiksi aikaisemmin maariteltyjen arvojen mukaisesti.

Koodausyksikkéna on yksittdinen liikkeeseenlasku.

Dataa kerdan ja kasittelen Excel-ohjelmistossa. Eroja arvioidaan prosenttiosuuksien ja

ristiintaulukoinnin avulla, jossa strategisten motiivien esiintymista verrataan:

1. Pohjoismaiden, muun Euroopan Unionin ja Yhdysvaltojen valilla

2. Korkean ja matalan paastointensiteetin toimialoilla

3.6 Luotettavuus, rajoitteet ja eettiset nakokulmat

Seuraavaksi arvioin tutkimuksen luotettavuutta ja eettisia nakokulmia. Lisaksi
tarkastelen  tutkimuksen rajoitteita eri  nadkokulmista.  Analyysi  perustuu
kirjallisuuskatsauksessa esitettyihin strategisiin tavoitteisiin ja niiden perusteluihin, joita

sovelletaan empiiriseen aineistoon.

3.6.1 Luotettavuus

Tutkimuksen luotettavuutta arvioidaan mittaustarkkuuden ja toistettavuuden
nakokulmasta. Koska tutkimus perustuu kvantifioituun sisdlldnanalyysiin julkisista
lilkkeeseenlaskudokumenteista, keskeinen luotettavuustekija on koodausprosessin
systemaattisuus ja lapinakyvyys (Krippendorff, 2013; Neuendorf, 2017). Kaikki havainnot
on koodattu ennalta maériteltyjen indikaattorien perusteella kdyttden samoja kriteereja

jokaiselle liikkeeseenlaskulle. Taman menettelyn tarkoituksena on minimoida yksittaisiin
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tulkintoihin liittyva subjektiivisuus ja parantaa analyysin toistettavuutta (Elo & Kyngas,

2008).

Lisaksi tutkimus perustuu yksinomaan julkisesti saatavilla olevaan
lilkkeeseenlaskudataan. Ndiden dokumenttien kaytto lisda aineiston lapinakyvyytta ja

mahdollistaa analyysin periaatteellisen toistamisen myds myéhemmissa tutkimuksissa.

3.6.2 Aineistoon liittyvat rajoitteet

Tutkimuksen aineisto koostuu 50:n porssilistatun yrityksen vihreasta liikkeeseenlaskusta
aiemmin maariteltyjen alueiden ja rajausten mukaisesti. Aineisto ei ole tilastollisesti
satunnainen otos koko vihreiden joukkovelkakirjojen markkinasta, vaan se
muodostetaan tarkoituksenmukaisella otannalla. Tutkimukseen valitaan yrityksia, joiden

lilkkeeseenlaskudokumentaatio on saatavilla ja vertailukelpoinen analyysin kannalta.

Tutkimuksen tavoitteena ei ole kuvata vihreiden joukkovelkakirjojen markkinaa
kokonaisuudessaan, vaan analysoida, millaisia strategisia tavoitteita ja niiden perusteluja
lilkkeeseenlaskijat itse tuovat esiin virallisessa dokumentaatiossaan. Taman vuoksi

analyysin yksikkéna on yksittdinen liikkeeseenlasku eika koko yrityksen rahoitushistoria.

Tama rajaus liittyy erityisesti ensikertalaisuutta kuvaavaan muuttujaan. Muuttuja kuvaa
sitd, onko tarkasteltava liikkeeseenlasku yrityksen ensimmainen vihrea joukkovelkakirja
vai osa aiempaa vihredn rahoituksen kayttdd dokumentaation perusteella. Koska
analyysi perustuu yksittdisiin havaintoihin, muuttuja ei valttamatta kuvaa taydellisesti
yrityksen koko historiallista vihredn rahoituksen kaytto6a. N&in ollen ensikertalaisuutta
koskeva muuttuja tulee tulkita liikkeeseenlaskukohtaisena tekijana eika taydellisena
kuvauksena yrityksen koko vihredn rahoituksen historiasta. Tasta syysta
ensikertalaisuutta ei tarkastella myohemmin esitetyissa taulukoissa omana

indikaattorina, vaan havaintoa analysoidaan muilla tavoilla.
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Aineiston maantieteellinen rajaus rajoittaa myods tulosten yleistettavyytta. Vihreiden
joukkovelkakirjojen markkinoilla merkittdava osa liikkeeseenlaskijoista on valtioita,
julkisia instituutioita tai listaamattomia yhti6ita (Climate Bonds Intiative, 2023), joita ei
sisallytetty tahan tutkimukseen. Tutkimuksen tulokset kuvaavat siten ensisijaisesti
porssiyhtididen  vihredn rahoituksen  strategisia  tavoitteita kehittyneilla

padgomamarkkinoilla.

Lisaksi aikaisemman kirjallisuuden perusteella aluevertailuun liittyy institutionaalisia
eroja, joita ei voida tdysin kontrolloida. Saantely-ymparistot, raportointikdytdannot ja
sijoittajarakenteet voivat vaihdella alueittain, mika voi vaikuttaa siihen, miten
lilkkeeseenlaskijat  esittdvat strategisia tavoitteitaan ja niiden perusteluja

dokumentaatiossa.

3.6.3 Toimialaluokitteluun liittyvat rajoitteet

Tutkimuksessa tarkastellaan vihreiden joukkovelkakirjojen strategisia tavoitteita ja
niiden perusteluja vertaamalla korkean ja matalan padstointensiteetin toimialoja.
Luokittelu perustuu toimialakohtaiseen hiili-intensiteettiin, SASB-standardeihin seka
kirjallisuudessa tunnistettuihin siirtymariskeihin (Bolton & Kacperczyk, 2021; TCFD,
2017).

Tallainen luokittelu sisaltdaa kuitenkin vaistamatta yksinkertaistuksia. Toimialaluokitus
perustuu keskimaaraisiin paastoprofiileihin eika yksittaisten yritysten todellisia paastoja
mitata erikseen. On siten mahdollista, ettd yksittdinen yritys poikkeaa toimialansa

keskimaaraisestd padstointensiteetista.

Jotta myos tulkintaeroilta valtytaan, kaikkia tutkimuksessa kdytettyja yhtioita ei tulla
luettelemaan. Monet tarkastelluista yrityksista ovat monialaisia konserneja, minka
vuoksi luokittelu on vaistamatta jossain maarin suuntaa antava. Lisdksi aineistossa

yritysten toimialaluokittelu perustuu yhtion ensisijaiseen liiketoimintaan. Mikali toiminta
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jakaantuu tasaisesti sekd matalan ettd korkean paadstdintensiteetin toimintaan, teen
oman harkintakykyni mukaisen paatoksen siitd, kumman paastdintensiteetin merkitsen
aineistoon. Tama johtuu siita, etta luokittelun tarkoituksena ei ole kuvata yritysten koko
lilketoimintarakennetta, vaan mahdollistaa toimialojen paastéintensiteetin vertaaminen

tutkimusaineistossa.

Lisaksi aineistossa matalan ja korkean paastointensiteetin toimialoja edustavia yrityksia
voi olla poikkeava maara. Tama voi heijastaa osittain porssiyhtididen rakennetta
vihreiden joukkovelkakirjojen markkinoilla, joissa esimerkiksi finanssi-, teknologia- ja
kiinteistosektorin yritykset ovat aktiivisia liikkeeseenlaskijoita (Climate Bonds Intiative,
2023). Epasymmetrinen toimialajakauma ei kuitenkaan esta toimialaryhmien vertailua,

mutta se huomioidaan tulosten tulkinnassa.

3.6.4 Strategisten perustelujen tulkintaan liittyvat rajoitteet

Tutkimuksen keskeinen rajoite liittyy siihen, ettd strategiset motiivit perustuvat
lilkkeeseenlaskijoiden omaan viestintddan. Liikkeeseenlaskudokumentit ovat osa
sijoittajaviestintad ja niissa esitetyt perustelut voivat sisdltda strategista kehystysta tai

viherpesun riskid (Delmas & Burbano, 2011).

Tutkimuksen tavoitteena ei kuitenkaan ole arvioida motiivien normatiivista “aitoutta”,
vaan analysoida sitd, miten liikkeeseenlaskijat itse perustavat vihrean velan strategista
merkitysta virallisessa dokumentaatiossaan. Tatd rajoitetta pyritdan hallitsemaan
vertaamalla liikkeeseenlaskijoiden viestittyja motiiveja toimialakohtaiseen SASB-

olennaisuuskehikkoon.

Lisaksi koska analyysi perustuu eksplisiittisiin viittauksiin dokumentaatiossa, tutkimus voi

aliarvioida strategisia motiiveja, joita yritykset eivat ilmaise suoraan.
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3.6.5 Eettiset nakokulmat

Tutkimus perustuu yksinomaan julkisesti saatavilla olevaan aineistoon, kuten
liikkeeseenlaskijoiden ja toisten osapuolten dokumentaatioon. Tutkimuksessa ei
kasitella henkilotietoja eika luottamuksellista aineistoa, eika tutkimukseen siten liity

henkilotietojen kasittelyyn liittyvia eettisia riskeja.

Tutkimuksen eettinen vastuu liittyy ensisijaisesti analyysin lapindkyvyyteen ja tulosten
raportointiin. Tutkimuksessa pyritadn kuvaamaan aineistoa ja analyysimenetelmia
mahdollisimman selkeasti, jotta tutkimuksen rajaukset ja rajoitteet ovat lukijan

arvioitavissa.
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4 Tulokset ja alueellinen vertailu

Tassd luvussa esitetddan tutkimuskysymykseen 1 liittyvat tulokset. Tuloksissa
tarkastellaan, millaisia strategisia tavoitteita ja niiden perusteluja porssilistatut yhtiot
liittavat vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuun ja miten nama painotukset

eroavat vertailualueilla.

4.1 Strategiset tavoitteet ja niiden perustelut aineistossa

Tassa luvussa tuloksia tarkastellaan suhteessa kirjallisuudessa tunnistettuihin strategisiin
tavoitteisiin ja niiden perusteluihin. Taulukossa 2. esitetdaan strategisten tavoitteiden ja
perustelujen jakaumat. Taulukko kuvaa, kuinka paljon tiettyja indikaattoreita havaittiin
lilkkeeseenlaskudokumentaatiossa. Seuraavaksi avataan tuloksia ja niiden merkitysta

tutkimuksen kannalta.

Taulukko 2. Strategisten tavoitteiden seka niiden perustelujen havaintojen maarat ja

prosenttiosuudet aineistossa.

Indikaattorit Havaintoja (n = 50) Osuus
Viittaukset ESG-strategiaan 50 100 %
Saantely / taksonomia 50 100 %
Uusiutuva energia 42 84 %
Energiatehokkuus 39 78 %
Sijoittajakunta 0 0%
SPO 50 100 %

4.1.1 ESG-strategia

Datan perusteella vihreiden joukkovelkakirjojen strateginen perusta on varsin

yhdenmukainen tietyissa keskeisissa muuttujissa. Yksi selvasti yleisimmista havainnoista
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on ESG-strategiaan viittaaminen. Indikaattori saa aineistossa arvon 1 jokaisessa

havainnossa.

Tama viittaa siihen, etta kaikki tarkastellut liikkeeseenlaskijat liittavat vihrean velan
tavalla tai toisella osaksi laajempaa vastuullisuus- tai kestavan kehityksen strategiaansa.
Tulosta voidaan pitdaa merkittavana, koska se viittaa siihen, ettei vihrea joukkovelkakirja
ndyttaydy yrityksille aineiston perusteella ensisijaisesti irrallisena
rahoitusinstrumenttina. Sen sijaan se kytkeytyy osaksi strategista kokonaisuutta, jossa

rahoitus, vastuullisuus ja sidosryhmaviestinta limittyvat toisiinsa.

Se, etta ESG-strategiaan viitataan aineistossa poikkeuksetta, tukee kasitysta vihredsta
velasta strategisena signalointivadlineena. Tulosten perusteella vihrea velka ei nayttaydy
siis ainoastaan tapana rahoittaa yksittdisia hankkeita. Sen sijaan yhtiét pitavat sita
ennemminkin valineena, jolla ne tekevat nakyvaksi oman sitoutumisensa ymparisto- ja
siirtymatavoitteisiin. Tulos on linjassa aiemman kirjallisuuden kanssa, jossa vihreiden
joukkovelkakirjojen on katsottu toimivan uskottavina signaaleina yrityksen
ympadristOstrategiasta, erityisesti silloin kun liikkeeseenlasku kytketdaan selkedsti
yrityksen laajempiin ilmasto- tai vastuullisuustavoitteisiin (esim. Flammer, 2021 ja Tang

& Zhang, 2020).

4.1.2 Saantely ja taksonomia

Yhtd huomionarvoista on saadntelyyn ja taksonomiaan liittyvien viittausten yleisyys.
Kaikissa 50 havainnossa esiintyy jonkinlainen saantelyyn, markkinastandardiin tai
vihredn rahoituksen viitekehykseen liittyvd maininta ja ndin ollen muuttuja saa

aineistossa arvon 1 jokaisessa havainnossa.

Kdytdannossa tama tarkoittaa sitd, ettd vihrea liikkeeseenlasku pyritdadan johdonmukaisesti
liittdmaan tunnettuun saantelystandardiin, kuten esimerkiksi ICMA:n Green Bond

Principles -periaatteisiin, EU-taksonomiaan tai muuhun vastaavaan markkinastandardiin.
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Tama on yllattava havainto ja se on my0s tarkea kahdesta syysta tutkimukseni kannalta.
Ensinnakin se viittaa siihen, ettd vihredn velan strateginen uskottavuus perustuu vahvasti
standardoinnin varaan. Toiseksi se nayttda viittaavan siihen, ettd liikkeeseenlaskijat
tiedostavat markkinaosapuolten tarpeen erottaa vihrea velka tavallisesta velasta juuri

saantelyn, luokittelun ja raportointikdaytantdjen avulla.

Toisin sanoen vihred velka ei aineiston perusteella saa uskottavuuttaan pelkastadan sillg,
ettd sen varat kohdistetaan ymparistomyonteisiin kohteisiin, vaan myos silla, etta tama
kohdentaminen esitetdan jarjestelmallisesti suhteessa tunnistettuun ulkoiseen
standardiin. Mita vahvemmin liikkeeseenlaskija siis sitoo vihredan instrumentin
tunnistettuihin standardeihin, sita uskottavampana liikkeeseenlasku voi nayttaytya
sijoittajien silmissa. Tama tulkinta on linjassa aiemman Kkirjallisuuden kanssa, jossa
standardointi ja ulkoinen viitekehys on nahty vihrean rahoituksen uskottavuuden

kannalta keskeisina tekijoina (ICMA, 2025; Pyka, 2023).

4.1.3 Investointikategoriat

Investointikategorioissa  tarkastellaan mainintoja  uusiutuvasta energiasta ja
energiatehokkuudesta. Uusiutuva energia esiintyy 42 havainnossa 50:std, eli 84
prosentissa aineistosta, ja energiatehokkuus 39 havainnossa, eli 78 prosentissa.
Molemmat osuudet ovat korkeita, mikda osoittaa, ettd vihreiden joukkovelkakirjojen
konkreettinen sisaltd painottuu ennen kaikkea energiaan liittyviin investointeihin. Tama
on johdonmukaista myds vihredn rahoituksen kansainvdlisen kdytannon kanssa, silla
juuri uusiutuva energia ja energiatehokkuus ovat pitkdan muodostaneet vihreiden

joukkovelkakirjojen yleisimmat kadyttokohteet (ICMA, 2025; Flammer, 2021).

Aineistossa uusiutuva energia nayttdad kuitenkin olevan hieman energiatehokkuutta
yleisempi kategoria, mika voi viitata siihen, etta liikkeeseenlaskijat kokevat uusiutuvan
energian olevan erityisen vahva ja helposti viestittava “vihreyden” merkki (ICMA, 2021;

Flammer, 2021).



39

Tata eroa voidaan tulkita usealla tavalla. Uusiutuva energia on sijoittajaviestinndssa usein
selked ja nakyva kohde. Aurinko-, tuuli- tai muu uusiutuvan energian investointi on
helposti ymmarrettava ja suoraan ilmastotavoitteisiin kytkeytyva kayttokohde (ICMA,
2021; Climate Bonds Initiative, 2023). Energiatehokkuus puolestaan on usein teknisesti
hajanaisempi ja voi liittya esimerkiksi rakennusten, prosessien, laitteiden tai

infrastruktuurin asteittaisiin parannuksiin (ICMA, 2021).

Vaikka energiatehokkuus voi taloudellisesti ja ymparistollisesti olla erittdin merkittava
investointikategoria, sitd voi olla vaikeampi kehystaa yhta nakyvaksi strategiseksi
signaaliksi kuin uusiutuvaa energiaa (Flammer, 2021). Nain ollen havainto siita, etta
uusiutuva energia esiintyy aineistossa hieman energiatehokkuutta useammin, voi kertoa
paitsi investointien todellisesta jakaumasta myos siitd, millaiset ymparistéteemat ovat

viestinnallisesti vahvimpia vihredn velan kontekstissa.

Toisaalta energiatehokkuuden korkea osuus osoittaa, ettei vihred velka aineistossa
rajaudu vain “uuden vihrean” rakentamiseen, vaan myds olemassa olevan toiminnan
parantamiseen. Erityisesti siirtymatalouden ndkokulmasta tdméa on merkittdva havainto.
Kaikki ymparistomyonteinen muutos ei perustu tdysin uusiin ratkaisuihin, vaan
merkittava osa padstovahennyksista syntyy olemassa olevien toimintojen
tehostamisesta, rakennusten parannuksista, prosessien optimoinnista ja resurssien
kaytdén vahentamisesta. Taman vuoksi energiatehokkuuden korkea esiintyvyys viittaa
siihen, ettd vihredt joukkovelkakirjat eivat aineistossa ndyttdydy vain symbolisina
ymparistéinstrumentteina, vaan niillda on myos kaytannéllinen rooli toiminnan

asteittaisessa ymparistollisessd parantamisessa (Flammer, 2021; ICMA, 2021).

4.1.4 Sijoittajakunta

Yksi aineiston kiinnostavimmista havainnoista liittyy sijoittajakuntaan. Aineiston

perusteella yksikdaan tarkastelluista 50 havainnosta ei saanut sijoittajakuntaa kuvaavassa
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muuttujassa arvoa 1, eli sijoittajapohjan laajentamista ei kdytanndssa mainita
strategisena perusteluna yhdessakaan liikkeeseenlaskudokumentissa. Tama on hyvin
kiinnostava tulos, koska aikaisemmassa kirjallisuudessa vihreisiin joukkovelkakirjoihin on
usein liitetty oletus siita, etta ne auttavat tavoittamaan ESG-orientoituneita sijoittajia ja
laajentamaan sijoittajapohjaa (Baker ja muut, 2018; Zerbib, 2019). Aineiston perusteella

tama motiivi ei kuitenkaan nayttaydy julkisessa dokumentaatiossa perusteluna.

Tata ei kuitenkaan pida tulkita niin, ettei sijoittajakunnan rakenne olisi kdytannossa
merkityksellinen. Pikemminkin tulos voi viitata siihen, etta lilkkkeeseenlaskijat eivat halua
liittda vihredda velkaa ensisijaisesti sijoittajamarkkinoinnin valineeksi. Sen sijaan
virallisessa dokumentaatiossa painottuvat uskottavuus, standardit, ESG-strategia ja
varojen kayttokohteet. Tama voi kertoa siitd, etta sijoittajapohjan laajentaminen on kylla
mahdollinen hy6ty, mutta ei sellainen motiivi, jota yritykset haluavat tuoda esiin vihrean
liikkeeseenlaskun oikeuttavana perusteluna. Menetelmani nakdkulmasta havainto on
my0s tarked, koska se osoittaa koodauksen rajauksen merkityksen. Tutkimus siis analysoi
nimenomaan sitd, mitd yritykset sanovat, ei sitd, mitd ne mahdollisesti tavoittelevat

epasuorasti.

4.1.5 Second Party Opinion (SPO)

Uskottavuustekijoista erityisen vahvana aineistossa korostuu ulkopuolisen arvioijan (SPO)
kaytto. Aineiston perusteella kaikki havainnot ovat saaneet toisen osapuolen arvion ja
ndin ollen SPO saa arvon 1. Tama viittaa siihen, etta riippumattomasta ulkopuolisesta
arviosta on muodostunut vihreiden joukkovelkakirjojen markkinoilla oletusarvo. Tulos
tukee ndakemysta siita, ettd vihred velka ei nojaa pelkastaan liikkeeseenlaskijan omaan
vakuutteluun, vaan markkina edellyttda yha useammin myods kolmannen osapuolen
vahvistusta siitd, ettd viitekehys, varojen kdyttokohteet ja raportointikdytdnnot ovat

uskottavia ja markkinastandardien mukaisia (Fatica ja muut, 2021; Pyka, 2023).
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Kun ulkopuolisen arvion kdyttd yhdistetdan siihen, ettd sdadntely- ja
taksonomiaviittaukset esiintyvat aineistossa kaikissa havainnoissa, muodostuu
kokonaiskuva vahvasti institutionalisoituneesta markkinasta. Vihredn velan strateginen
uskottavuus rakentuu aineistossa kahden toisiaan tukevan elementin varaan. Ensinnakin
se rakentuu standardeihin viittaamiseen ja toiseksi riippumattomaan arviointiin. Tama
havainto viittaa siihen, etta vihrean joukkovelkakirjan strateginen arvo ei perustu
pelkastaan siihen, mité silld rahoitetaan. Se perustuu aineiston perusteella myds siihen,

miten tama rahoitus dokumentoidaan, perustellaan ja ulkoisesti varmennetaan.

4.1.6 Ensikertalaisuus vs. toistuva liikkeeseenlasku

Aineiston perusteella 14 havaintoa 50:sta eli 28 prosenttia liittyy ensikertalaisiin vihredn
joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijoihin, kun taas enemmistd, 72 prosenttia, koostuu
toistuvista liikkeeseenlaskijoista. Tama viittaa siihen, ettad vihred velka on aineistossa
useammin osa jatkuvaa tai toistuvaa rahoitusohjelmaa kuin yksittdainen kertaluonteinen

kokeilu.

Toistuvien liikkeeseenlaskijoiden suuri osuus voidaan tulkita merkiksi siita, ettd vihrea
velka on ainakin osassa tarkastelluista yhtidista vakiintunut osaksi rahoituskaytantéja.
Havainto taydentdaa myos ESG-strategiaa koskevaa tulosta: koska vihred velka esiintyy
aineistossa laajasti osana yritysten kestavyyteen liittyvaa strategiaa, on loogista, etta

suuri osa liikkeeseenlaskijoista kayttaa instrumenttia toistuvasti eika vain kerran.

Tassa yhteydessa on kuitenkin huomioitava, etta ensikertalaisuus kuvaa tutkimuksessa
lilkkeeseenlaskukohtaista havaintoa eika taydellisesti yrityksen koko vihredn rahoituksen
historiaa. Tasta syystd ensikertalaisuus ei ole taulukoissa indikaattorina, vaikka sita

analysoidaan indikaattorin tavoin.
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4.1.7 SASB-olennaisuus

Tuloksia voidaan tarkastella myds SASB-standardiin perustuvan olennaisuuden
nakokulmasta. SASB tunnistaa toimialakohtaiset kestdvyyshaasteet, joilla on
todennakoisesti merkittava vaikutus yritysten taloudelliseen suorituskykyyn (Grewal ja
muut, 2020). Useilla korkean péaastointensiteetin toimialoilla keskeisia teemoja ovat
erityisesti energiatehokkuus, paastojen hallinta seka siirtyma uusiutuvaan energiaan

(Khan ja muut, 2016).

Aineiston perusteella samat teemat esiintyvat vihreiden joukkovelkakirjojen
investointikategorioissa erittdin usein. Uusiutuva energia esiintyy 84 prosentissa
havainnoista ja energiatehokkuus 78 prosentissa havainnoista. Tama viittaa siihen, etta
vihred velkarahoitus kohdistuu suurelta osin juuri niihin ymparistoteemoihin, joita SASB

pitda useille toimialoille taloudellisesti olennaisina kestavyyshaasteina.

Tulokset viittaavat siten siihen, etta vihreat joukkovelkakirjat eivat aineistossa rahoita
satunnaisia ymparistohankkeita, vaan kohdistuvat suhteellisen systemaattisesti
ilmastosiirtymaan ja resurssitehokkuuteen liittyviin investointeihin. Tama on linjassa
aikaisemman tutkimuksen kanssa, jonka mukaan vyritykset saavuttavat parempaa
taloudellista suorituskykya silloin, kun kestavyyspanostukset kohdistuvat toimialalle

taloudellisesti olennaisiin ESG-tekijoihin (Khan ja muut, 2016).

4.1.8 Yhteenveto

Kokonaisuutena strategisten tavoitteiden ja niiden perustelujen jakaumat antavat
aineistosta melko selkedan kuvan. Vihred joukkovelkakirja nayttaytyy ensisijaisesti
strategisena, standardeihin sidottuna ja ulkoisesti varmennettuna instrumenttina, jonka
keskeiset investointikohteet ja tavoitteet liittyvdt uusiutuvaan energiaan ja
energiatehokkuuteen. Sen sijaan sijoittajapohjan laajentaminen ei ndyttdydy aineistossa

perusteluna lainkaan. Tama viittaa siihen, etts virallisessa
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liikkeeseenlaskudokumentaatiossa vihrean velan legitimiteetti rakennetaan ennen
kaikkea  ymparistotavoitteiden, sdantelyn ja  uskottavuuden kautta eika

padomamarkkinallisten hyotyjen korostamisella.

Tama havainto on tarked myo6s tutkielmani hypoteesien kannalta. Jos vihredt
joukkovelkakirjat otetaan jarjestelmallisesti osaksi ESG-strategiaa, ulkoisia standardeja ja
konkreettisia vihreita investointeja, voidaan perustellusti vaittda, etta yritysten omassa
viestinndssa vihredan velan strateginen merkitys liittyy ennen kaikkea uskottavaan
siirtyma- ja vastuullisuusnakokulmaan. Talldin vihred velka toimii paitsi
rahoitusinstrumenttina myds strategisen viestinnan ja institutionaalisen legitimiteetin

valineena.

Seuraavaksi siirrytaan vertailemaan alue-eroja ja tarkastellaan, painottuvatko nama
samat tavoitteet ja motiivit eri tavoin Pohjoismaissa, muualla Euroopan unionissa ja

Yhdysvalloissa.

4.2 Aluevertailu

Kun strategisten tavoitteiden ja niiden perustelujen yleiset jakaumat on tarkasteltu koko
aineiston tasolla, seuraavaksi analysoidaan, eroavatko ne alueittain. Aluejako perustuu
aiemmin madriteltyihin kriteereihin. Tama suhteellisen tasainen jakauma mahdollistaa

vertailun eri alueiden valilla ilman, etta yksittdinen alue dominoisi aineistoa.

Aluevertailun keskeisena tavoitteena on arvioida, painottuvatko vihredn velan
strategiset tavoitteet ja niiden perustelut eri tavoin erilaisissa institutionaalisissa
ymparistoissd. Pohjoismaat ja muu EU muodostavat tdassa tutkimuksessa kaksi erillista
analyysiryhmaa, koska vaikka molemmat toimivat EU:n sdantelyn piirissa, Pohjoismaita
on kirjallisuudessa usein tarkasteltu omana kestavan rahoituksen edelldkavijdalueenaan

(Climate Bonds Intiative, n.d.).



Taulukko 3. Strategisten tavoitteiden sekd niiden perustelujen havaintojen maarat ja

prosenttiosuudet alueittain.
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Indikaattorit Pohjoismaat | EU-alue Yhdysvallat
(n=19) (n=18) (n=13)
Viittaukset ESG-strategiaan | 19 /100 % 18 /100 % 13 /100 %
Saantely/taksonomia 19/100 % 18 /100 % 13 /100 %
Uusiutuva energia 15/79% 16 /89 % 11/85%
Energiatehokkuus 15/79% 13/72% 11/85%
Sijoittajakunta 0/0% 0/0% 0/0%
SPO 19/100 % 18 /100 % 13 /100 %

4.2.1 ESG-strategia

Kuten Taulukosta 3. huomataan, yksi aluevertailun keskeisista havainnoista liittyy taas

ESG-strategiaan. Aineistossa kaikki tarkastellut liikkeeseenlaskijat, riippumatta

maantieteellisesta sijainnista, viittaavat vihredaan joukkovelkakirjaan perustellessaan
tavalla tai toisella yrityksen kestdavan kehityksen strategiaa. Taman perusteella ESG-
strategian rooli vihredn velan liikkeeseenlaskussa nayttaa olevan kaikilla tutkimuksen
alueilla vahva. Aluevertailu ei tassakadan indikaattorissa siis paljasta merkittavia eroja.
Tama viittaa siihen, ettd vihredn rahoituksen strateginen perustelu ESG:n kautta on
muodostunut kansainvalisesti varsin yhdenmukaiseksi.

Tata havaintoa voidaan my6s tulkita merkkind vihreiden joukkovelkakirjojen

markkinoiden institutionaalisesta kypsymisesta. Kun kaikki  tarkastellut

lilkkeeseenlaskijat pohjaavat vihredan velan osaksi laajempaa kestavan kehityksen
strategiaa, voidaan

padtelld, ettd tdssa aineistossa instrumentin strateginen

legitimiteetti rakentuu vahvasti juuri ESG-strategian kautta.
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4.2.2 Sadntely ja taksonomia

Samankaltainen yhdenmukaisuus nakyy taas saantely- ja taksonomiaviittauksissa.
Kaikissa tarkastelluissa liikkeeseenlaskuissa esiintyy jonkinlainen viittaus vihredn
rahoituksen standardeihin tai viitekehyksiin, kuten ICMA:n Green Bond Principles -
periaatteisiin tai muihin markkinastandardeihin. Tama tulos viittaa siihen, etta vihrean
velan uskottavuus rakentuu osittain standardoinnin varaan kaikilla tarkastelluilla

markkinoilla.

Vaikka kirjallisuuden perusteella Euroopan unionin sdantelykehys on vihredn
rahoituksen osalta osittain yhtendisempi kuin Yhdysvalloissa, aineisto ei osoita
merkittavia alueellisia eroja siind, kuinka usein yritykset viittaavat standardeihin tai
viitekehyksiin. Tama voi viitata siihen, ettd markkinastandardit, kuten Green Bond
Principles, ovat saavuttaneet globaalin aseman vihreiden joukkovelkakirjojen

legitimiteetin rakentamisessa.

4.2.3 Investointikategoriat

Investointikategorioiden osalta aluevertailu tuo esiin jonkin verran vaihtelua, mutta erot
eivat ole taysin yhdenmukaisia aiemman kirjallisuuden kanssa. Uusiutuvaan energiaan
liittyvat investoinnit ovat yleisia kaikilla tarkastelluilla alueilla, mutta niiden esiintyvyys
on korkein muun Euroopan unionin alueella (89 %) ja hieman alhaisempi Yhdysvalloissa
(85 %) seka erityisesti Pohjoismaissa (79 %). Tama havainto on osittain linjassa
kirjallisuuden kanssa, jossa Euroopan unionin vahvan saantely-ympariston ja
ilmastopolitiikan on todettu tukevan uusiutuvaan energiaan kohdistuvia investointeja

(European Commission, 2023; Flammer, 2021).

Sen sijaan tulos poikkeaa jossain maarin odotuksista Pohjoismaiden osalta. Aiemmassa
kirjallisuudessa Pohjoismaat esitetddan usein edelldakavijoind kestavan rahoituksen ja

energiasiirtyman suhteen, mikad voisi viitata korkeampaan uusiutuvan energian
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investointien osuuteen (Climate Bonds Initiative, 2023). Tdssad aineistossa uusiutuvan
energian suhteellinen osuus on kuitenkin matalin tarkastelluista alueista. Tama viittaa
siihen, ettd vaikka uusiutuva energia on keskeinen investointikohde kaikilla alueilla, sen
painoarvo liikkeeseenlaskudokumentaatiossa ei valttamatta ole yhta korostunut

Pohjoismaissa kuin Euroopan unionin laajemmassa kontekstissa.

Energiatehokkuusinvestointien osalta alueelliset erot ovat samoin rajallisia, mutta
jakauma poikkeaa osittain uusiutuvan energian havainnoista. Energiatehokkuus esiintyy
yleisimmin yhdysvaltalaisissa liikkeeseenlaskuissa (85 %), kun taas muun Euroopan
unionin alueella sen osuus on matalampi (72 %) ja Pohjoismaissa hieman tata korkeampi
(79 %). Tama havainto tukee aiempaa kirjallisuutta, jossa energiatehokkuus on
tunnistettu yhdeksi vihreiden joukkovelkakirjojen keskeisimmistda ja laajimmin
sovellettavista kayttokohteista eri markkinoilla (ICMA, 2021; Flammer, 2021). Samalla
tulos viittaa siihen, ettd Yhdysvalloissa vihredan rahoituksen kayttokohteet voivat
painottua suhteellisesti enemman operatiiviseen tehokkuuteen kuin suoraan

energiasiirtymaan liittyviin investointeihin.

Kokonaisuutena tulokset osoittavat, ettd investointikategoriat ovat paapiirteissaan
samankaltaisia eri alueilla, mutta niiden suhteellisissa painotuksissa esiintyy eroja.
Erityisesti uusiutuvan energian osalta havaittu matalampi esiintyvyys Pohjoismaissa
poikkeaa osittain kirjallisuudessa esitetysta kuvasta, kun taas energiatehokkuuden laaja
esiintyvyys kaikilla alueilla tukee aiempia tutkimustuloksia. Nain ollen alueelliset erot
eivat ndyttaydy yksiselitteisind, vaan vihredn rahoituksen kdyttokohteet heijastavat seka

institutionaalisia tekijoita etta mahdollisesti aineistokohtaisia piirteita.

4.2.4 Second Party Opinion

Uskottavuustekijoiden osalta aluevertailu osoittaa taas huomattavan korkeaa
vyhdenmukaisuutta. Second Party Opinion (SPO) -arvio esiintyy kaikissa tarkastelluissa

liikkeeseenlaskuissa riippumatta alueesta. Tama viittaa siihen, ettd ulkopuolisen
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arvioinnin  kdyttdé on aineistossa muodostunut vihreiden joukkovelkakirjojen

markkinoilla kdytdannossa standardiksi.

Seka aineiston eurooppalaiset etta yhdysvaltalaiset liikkeeseenlaskijat nayttavat pitavan
ulkopuolista arviointia tarkedna valineena instrumentin uskottavuuden varmistamisessa.
Tama havainto tukee kirjallisuuden nakemysta siita, etta vihrean rahoituksen markkinat
ovat institutionalisoitunut vahvasti ja etta sijoittajat odottavat yhd useammin kolmannen
osapuolen vahvistusta vihrean instrumentin ymparistollisesta uskottavuudesta (Fatica ja

muut, 2021; Zerbib, 2019).

4.2.5 Yhteenveto

Kokonaisuutena aluevertailu viittaa siihen, etta vihreiden joukkovelkakirjojen
strateginen pohja on yllattavan yhdenmukaista eri alueiden valilla. ESG-strategiaan
viittaaminen, saantely- ja standardikehikkojen kayttd seka ulkopuolinen arviointi
esiintyvat lahes kaikissa tarkastelluissa liikkeeseenlaskuissa. Alueelliset erot liittyvat
pikemminkin investointikategorioihin ja toimialarakenteeseen kuin itse vihredn velan
strategiseen kehystykseen. Tama voi viitata siihen, ettd vihreiden joukkovelkakirjojen
markkina on globalisoitunut ja etta yritykset eri puolilla Pohjoismaita, muuta Euroopan
unionia, ja Yhdysvaltoja kadyttavat samankaltaisia viestinnallisia ja institutionaalisia

kehyksia perustellessaan vihredn velan liikkeeseenlaskua.

Tama havainto luo myds kiinnostavan lahtékohdan seuraavalle analyysille liittyen toiseen
tutkimuskysymykseen. Jos strategiset tekijat ovat pitkalti yhdenmukaista alueiden valilla,
on mahdollista, ettd merkittdvampia eroja 10ytyy toimialojen valilla. Erityisesti korkean
ja matalan paastointensiteetin toimialat voivat kdyttda ja perustella vihreda velkaa eri
tavoin. Hiili-intensiivisilla aloilla vihred velka voi toimia esimerkiksi siirtymarahoituksen
vdlineend, kun taas matalan paastdintensiteetin aloilla se voi toimia enemman

strategisena signalointimekanismina sijoittajille ja sidosryhmille. Tastd syysta
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seuraavassa luvussa tarkastellaan tarkemmin, miten strategiset tavoitteet ja niiden

perustelu vaihtelevat eri toimialojen valill.



49

5 Tulosten erot korkean ja matalan paastointensiteetin

toimialoilla

Toinen tutkimuskysymys kasittelee sitd, eroavatko strategiset tavoitteet ja niiden
perustelut korkean ja matalan paastdintensiteetin toimialoilla. Tassa luvussa
analysoidaan toimialakohtaisia eroja kdyttden samaa muuttujakehikkoa kuin luvussa 4,

mika mahdollistaa johdonmukaisen vertailun.

Kuten Taulukossa 4. esitetdan, 50:n liikkeeseenlaskun aineistossa korkean
padastointensiteetin toimialoja on 20 ja matalan paastdintensiteetin toimialoja 30.
Luokittelu perustuu SASB:n toimialavertailuun seka kirjallisuudessa tunnistettuihin

siirtymariskeihin. Tassa luvussa syvennytaan siis toimialakohtaisten erojen vertailuun.

Taulukko 4. Toimialaluokat ja havainnot.

Toimialaluokka Havaintoja Osuus
Korkea paastodintensiteetti | 20 40 %
Matala padstdintensiteetti | 30 60 %
Yhteensa 50 100 %

Aineistossa korkean pdaastointensiteetin toimialoihin kuuluvat erityisesti energia-ala,
raskas teollisuus seka osa kuljetusvalineteollisuudesta. Naita edustavat esimerkiksi Enel,
RWE, E.ON, Mercedes-Benz, Volvo sekd Neste. Matalan paastointensiteetin toimialoihin
kuuluvat puolestaan esimerkiksi finanssi-, teknologia-, kiinteisto- ja palvelusektorit, joita
aineistossa edustavat muun muassa Apple, Citigroup, SEB, Skanska sekd useat

kiinteistoyhtiot.
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Taulukko 5. Strategiset tavoitteet ja niiden perustelut korkean ja matalan paastdintensiteetin

aloilla.

Strategiset tavoitteet Korkea Matala Yhteensa
paastointensiteetti | pddstdintensiteetti | (n = 50 =
(n=20=100 %) (n=30=100 %) 100 %)

Viittaukset ESG-strategiaan | 20 /100 % 30/100 % 50/ 100 %

Saantely/taksonomia 20/ 100 % 30/ 100 % 50/ 100 %

Uusiutuva energia 17/85% 25/83% 42 /84 %

Energiatehokkuus 14/70% 25/83% 39/78%

Sijoittajakunta 0/0% 0/0% 0/0%

SPO 20 /100 % 30/100 % 50 /100 %

Seuraavissa luvuissa kasittelen Taulukon 5. tuloksia eri indikaattoreiden osalta.

5.1 ESG-strategia ja saantely

ESG-strategian vertailu osoittaa, ettad aineistossa korkean ja matalan paastdintensiteetin
toimialojen valilla ei esiinny eroja. Taulukosta 5. nahdaidn, ettda tarkastellut
lilkkeeseenlaskijat kytkevat vihrean joukkovelkakirjan osaksi laajempaa kestdavan

kehityksen strategiaa riippumatta toimialan paastointensiteetista.

Samankaltainen yhdenmukaisuus nakyy myos sdantely- ja taksonomiaviittauksissa.
Kaikki liikkeeseenlaskijat viittaavat johonkin vihredn rahoituksen standardiin tai

viitekehykseen, kuten ICMA:n Green Bond Principles -periaatteisiin.

Nama havainnot viittaavat siihen, etta vihredn rahoituksen strateginen kehystys ESG:n ja
standardien kautta on pitkdlti toimialariippumatonta. Tulos on linjassa aiemman
kirjallisuuden kanssa, jossa vihreiden joukkovelkakirjojen on katsottu toimivan yrityksen
kestavyyssitoumusten signalointivdlineena seka standardoituna rahoitusinstrumenttina

(Flammer, 2021; ICMA, 2021). Tulos on myos linjassa luvun 4 tulosten kanssa.
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5.2 Investointikategoriat

Toimialavertailussa merkittavin ero liittyy investointikohteiden luonteeseen. Korkean
paastointensiteetin toimialoilla vihred rahoitus kohdistuu useammin uusiutuvaan
energiaan (85 %) kuin energiatehokkuuteen (70 %). Energia-alan yrityksilla tama
tarkoittaa siis kiinnostusta muun muassa tuuli- ja aurinkovoimaan (ICMA, 2021), kun taas
teollisuusyrityksilla rahoitus kohdistuu usein energiatehokkuuden parantamiseen tai

tuotantoprosessien modernisointiin (ICMA, 2021).

Eroavaisuuksia voidaan tarkastella strategisen merkityksen nakokulmasta. Korkean
paastointensiteetin toimialoilla vihredt joukkovelkakirjat liittyvat usein laajempiin
siirtymastrategioihin, joissa yritykset pyrkivat vahentamaan hiili-intensiteettidan tai
muuttamaan tuotantorakennettaan (Bolton & Kacperczyk, 2021). Tallaisissa tapauksissa
vihred rahoitus voidaan tulkita osaksi yrityksen pitkdan aikavalin strategista muutosta

(Flammer, 2021).

Matalan paastointensiteetin  toimialoilla vihredt joukkovelkakirjat nayttaytyvat
useammin osana yrityksen kestavyyden raportointia ja vastuullisuusstrategiaa (Flammer,
2021). Naissa tapauksissa vihredn rahoituksen rooli voi liittyd enemmaén
kestavyyssignaalin vahvistamiseen padomamarkkinoilla kuin suoraan liiketoiminnan
padstointensiteetin muutokseen (Flammer, 2021; Tang & Zhang, 2020). Tama tulkinta
saa osittaista tukea myo6s Taulukon 5 tuloksista. Aineistossa ei kuitenkaan havaita eroa
uusiutuvan energian ja energiatehokkuuden investointien valilld, koska molemmat

indikaattorit saavat arvon 83 %.

Aineiston tulokset ovat siis osittain linjassa kirjallisuuden kanssa, jossa toimialan
paadstointensiteetin on todettu vaikuttavan siihen, millaisia strategisia tavoitteita

kestavyyteen liittyviin investointeihin yhdistetdan (Khan ja muut, 2016).
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5.3 Sijoittajakunta, SPO ja ensikertalaisuus

Uskottavuustekijoiden, eli sijoittajakunnan, SPO:n ja ensikertalaisuuden, vertailu ei
osoita puolestaan yhta selkeitd eroja toimialaryhmien valilld kuin investointikohteiden
tarkastelu. Kuten alueiden vertailussa, aineistossa kaikilla liikkeeseenlaskuilla on mukana
Second Party Opinion. Tama viittaa siihen, ettd ulkopuolinen arviointi on vakiintunut
osaksi vihreiden joukkovelkakirjojen markkinakdytdantdja toimialasta riippumatta.
Havainto on linjassa aiemman tutkimuksen kanssa, jossa kolmannen osapuolen
varmennuksen on katsottu vahvistavan vihrean rahoituksen uskottavuutta (Fatica ja

muut, 2021).

Mydskaan ensikertalaisuuden osalta ei havaita selkeda toimialakohtaista keskittymista.
Ensikertalaisia on 14 ja toistuvia liikkeeseenlaskuja tehneitd 36. Ensikertalaiset ja
toistuvat liikkeeseenlaskut jakautuvat molempiin toimialaryhmiin ilman selkeaa
toimialakohtaista painottumista, minka vuoksi muuttuja ei tuota tdssd aineistossa
vahvaa erottelua toimialaryhmien vdlille. Tama viittaa siihen, ettd vihreiden
joukkovelkakirjojen kaytto on yleistynyt laajasti eri sektoreilla eika rajoitu vain tiettyihin

toimialoihin.

5.4 SASB-olennaisuus

Havaintoa voidaan tarkastella myos SASB-olennaisuuden nakokulmasta. Korkean
paastointensiteetin toimialoilla uusiutuva energia ja energiatehokkuus liittyvat suoraan
toimialojen kannalta taloudellisesti olennaisiin kestavyyshaasteisiin (Khan ja muut, 2016;
Grewal ja muut, 2020). Matalamman paéastointensiteetin toimialoilla vastaavat
investointikohteet liittyvat useammin operatiiviseen tehokkuuteen ja resurssien
hallintaan (Khan ja muut, 2016). Nain tulokset tukevat tulkintaa siitd, etta vihrea rahoitus
kohdistuu toimialoittain erilaisiin mutta kyseisen liiketoimintaymparistén kannalta

olennaisiin ymparistokysymyksiin (Khan ja muut, 2016; Grewal ja muut, 2020).
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5.5 Yhteenveto toimialavertailusta

Tulokset viittaavat siihen, ettd vihreiden joukkovelkakirjojen strategiset tavoitteet
vaihtelevat jonkin verran toimialojen pdaastdintensiteetin mukaan, vaikka monet
keskeiset motiivit ovat yhteisia molemmille ryhmille. ESG-strategiaan liittyvat perustelut
ovat aineistossa yleisid kaikilla toimialoilla, mikd on linjassa luvussa 4 havaittujen

alueellisten tulosten kanssa.

Selkeimmat aineiston erot liittyvat investointikohteisiin ja vihrean rahoituksen rooliin.
Korkean paastointensiteetin toimialoilla rahoitus kohdistuu useammin suoraan
esimerkiksi paastovahennyksiin ja tuotantorakenteen muutokseen uusiutuvan energian
ndkokulmasta, kun taas matalan paastdintensiteetin toimialoilla vihrea rahoitus liittyy
sekd energiatehokkuuden parantamiseen tai kestavaan infrastruktuuriin etta

uusiutuvaan energiaan.

Kokonaisuutena tulokset tukevat kasitysta siitd, etta vihreiden joukkovelkakirjojen
strateginen rooli riippuu osittain toimialan paastointensiteetistd ja siihen liittyvista
siirtymariskeista. Samalla aineisto osoittaa, etta vihrea rahoitus on levinnyt laajasti eri
toimialoille ja ettd sen institutionaalinen kehikko on pitkalti samanlainen riippumatta

lilkkeeseenlaskijan toimialasta.
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6 Johtopaatokset

Tassd luvussa esitetddn tutkimuksen keskeiset johtopdatokset suhteessa
tutkimuskysymyksiin, kirjallisuuskatsaukseen seka tutkimuksen tavoitteeseen. Lisaksi

luvussa tarkastellaan tutkimuksen rajoitteita ja esitetdan ehdotuksia jatkotutkimukselle.

6.1 Vastaus tutkimuskysymyksiin

Taman tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella vihreiden joukkovelkakirjojen strategisia
tavoitteita ja niiden perusteluja yritysten liikkeeseenlaskudokumentaatiossa seka
analysoida, vaihtelevatko ne toimialan pdaastdintensiteetin  ja  alueellisen
institutionaalisen  ympariston  mukaan.  Tutkimus  perustui  kvantifioituun
sisdllénanalyysiin, jossa tarkasteltiin Pohjoismaiden, muun Euroopan unionin ja

Yhdysvaltojen porssiyhtididen vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuja.

Ensimmainen tutkimuskysymys tarkasteli, millaisia strategisia tekijoita yritykset esittavat
vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskun yhteydessa. Tulosten perusteella vihreat
joukkovelkakirjat kytkeytyvat vahvasti yritysten kestavyyteen liittyvaan strategiseen
viestintdadn. ESG-strategiaan liittyvat perustelut esiintyivat valtaosassa tarkastelluissa
lilkkeeseenlaskuissa. Tama tukee ensimmaistda hypoteesia, jonka mukaan vihreiden
joukkovelkakirjojen  strategiset motiivit  liittyvat usein  ESG-strategiaan ja
ympadristotavoitteisiin. Tulokset viittaavat siihen, ettd vihreda velkarahoitus voidaan
tulkita valineen3, jolla kestavyyteen liittyvid investointeja voidaan liittda osaksi yrityksien

laajempaa strategista kehysta ja padomamarkkinaviestintaa.

Tulosta voidaan tulkita myds suhteessa aiempaan tutkimukseen, jossa vihreita
joukkovelkakirjoja on tarkasteltu osana yritysten vastuullisuuteen liittyvaa signalointia
padomamarkkinoille. Esimerkiksi Flammerin (2021) mukaan vihreat joukkovelkakirjat

voivat toimia signaalina yrityksen sitoutumisesta kestdavdan liiketoimintaan. Tassa
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tutkimuksessa havaittu ESG-strategiaan liittyvien perustelujen yleisyys tukee tata

tulkintaa.

Toinen tutkimuskysymys tarkasteli, eroavatko strategiset tavoitteet ja niiden perustelut
korkean ja matalan paastdintensiteetin toimialoilla. Tulokset tukevat toista hypoteesia,
jonka mukaan vihredn rahoituksen kayttokohteet vaihtelevat toimialojen rakenteellisten
ominaisuuksien  mukaan. Korkean pdadstointensiteetin  toimialoilla  vihreat
joukkovelkakirjat kohdistuvat uusiutuvaan energiaan liittyviin investointeihin, kun taas
matalamman  péaastointensiteetin  toimialoilla rahoitus kohdistuu useammin
energiatehokkuuteen tai muihin resurssitehokkuutta parantaviin ratkaisuihin. Tama
viittaa siihen, etta vihrea rahoitus heijastaa osittain toimialojen erilaisia siirtymapolkuja

kohti vahapaastoista taloutta.

Tama havainto on johdonmukainen ilmastoriskeja kasittelevan kirjallisuuden kanssa.
Bolton ja Kacperczyk (2021) korostavat, etta hiili-intensiiviset toimialat kohtaavat
suurempia taloudellisia riskeja ilmastopolitiikan kiristyessa, mika lisaa tarvetta investoida
paastovahennyksiin  ja  energiatransitioon.  Tassa  tutkimuksessa  havaittu
investointikohteiden vaihtelu viittaa siihen, etta vihrea rahoitus heijastaa ainakin osittain

nditd toimialakohtaisia siirtymdapaineita.

Tulokset tukevat myos toimialakohtaisen olennaisuuden nakdkulmaa, jota kasiteltiin
tutkimuksen teoreettisessa osiossa. SASB-standardien mukaan eri toimialoilla keskeiset
kestavyyshaasteet liittyvat erilaisiin  ymparistotekijoihin, kuten energiankayttoon,
paastoihin tai resurssitehokkuuteen. Tassa tutkimuksessa havaittu investointikohteiden

vaihtelu on johdonmukaista taman ndkemyksen kanssa.

Kolmas hypoteesi tarkasteli alueellisia eroja strategisissa perusteluissa. Tulokset eivat
kuitenkaan tue oletusta merkittavista alueellisista eroista. ESG-strategiaan, sadntelyyn ja
standardeihin liittyvat viittaukset sekd ulkopuolinen arviointi esiintyvat kaikissa

lilkkeeseenlaskuissa riippumatta alueesta.
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Tama viittaa siihen, ettad vihreiden joukkovelkakirjojen strateginen kehystys on pitkalti
yhdenmubkaista eri markkinoilla. Nain ollen alueellinen institutionaalinen ymparisto ei
tdssa aineistossa nayttaydy eroja selittavana tekijana, vaan tulokset korostavat

markkinoiden vahvaa institutionalisoitumista ja standardien yhtendistymista.

Tutkimuksen tulokset tuovat esiin myo6s joitakin havaintoja, jotka eivat tdysin vastaa
kirjallisuudessa esitettyja oletuksia. Erityisesti sijoittajapohjan laajentamiseen liittyvat
perustelut eivat ndkyneet aineistossa toisin kuin aikaisemmassa tutkimuksessa on usein
esitetty (esim. Tang & Zhang, 2020). Tama viittaa siihen, etta yritykset eivat valttamatta
kehysta vihreita joukkovelkakirjoja ensisijaisesti sijoittajastrategian nakdkulmasta, vaan

korostavat enemman investointien ymparistovaikutuksia ja strategista kestavyytta.

6.2 Kontribuutio ja uutuusarvo

Tama tutkimus tuottaa uutta tietoa vihreiden joukkovelkakirjojen strategisista
tavoitteista ja niiden perusteluista erityisesti yritysten liikkeeseenlaskudokumentaation
nakokulmasta. Aiempi tutkimus on tarkastellut vihreita joukkovelkakirjoja usein
padgomamarkkinoiden reaktioiden, hinnoittelun tai niin sanotun greenium-ilmion kautta.
Tassa tutkimuksessa huomio siirrettiin sen sijaan siihen, miten yritykset itse perustelevat

vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskua strategisella tasolla.

Tutkimuksen keskeinen kontribuutio on empiirinen tarkastelu, jossa strategisia
tavoitteita analysoidaan systemaattisesti liikkeeseenlaskudokumenteista kvantifioidun
sisdllénanalyysin avulla. Tallainen lahestymistapa tuo uutta nakoékulmaa vihreiden
joukkovelkakirjojen tutkimukseen, koska se mahdollistaa yritysten strategisen viestinnan

vertaamisen eri toimialojen ja markkina-alueiden valilla.

Lisaksi  tutkimus yhdistdd strategisten tavoitteiden analyysin  toimialojen

padastointensiteettiin ja institutionaaliseen ymparistoon. Tama nakokulma auttaa
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ymmartamaan, miksi vihredan rahoituksen kdyttékohteet vaihtelevat eri toimialoilla ja
markkinoilla. Tulokset viittaavat siihen, ettd vihred rahoitus ei ole homogeeninen
instrumentti, vaan sen strateginen merkitys riippuu yrityksen toimialasta,

siirtymariskeista ja markkinaymparistosta.

Tutkimuksen toinen kontribuutio liittyy toimialakohtaisen olennaisuuden nakékulmaan.
Tulokset osoittavat, ettd vihreat investoinnit kohdistuvat usein teemoihin, jotka ovat
kyseisen toimialan kannalta keskeisia kestavyyshaasteita. Tama havainto tukee kasitysta
siitd, etta vihrea rahoitus voi toimia mekanismina, joka ohjaa pddomaa ilmastosiirtyman

kannalta keskeisiin investointeihin.

Tutkimuksen tuloksista ei voida tehda suoria paatelmia siitd, kannattaako vihrea velka
porssiyhtidissa eri alueilla tai toimialoilla. Tata nakokulmaa pitdisi tarkastella esimerkiksi
hinnoittelun tai markkinareaktioiden kautta. Toisaalta tuloksista ndhdaan, etta yhtididen
oma kiinnostus ymparistdystavallisiin instrumentteihin vihreiden joukkovelkakirjojen
muodossa on kasvanut. Tasta padstaankin tutkimuksen ytimeen, eli millaisia strategisia

tavoitteita ja niiden perusteluja porssiyhtiot asettavat.

6.3 Rajoitteet ja jatkotutkimus

Talla tutkimuksella on useita rajoitteita, jotka tulee huomioida tulosten tulkinnassa.
Ensinnakin tutkimus perustuu liikkeeseenlaskudokumentaatioon, joka edustaa yritysten
strategista viestintda. Tallainen aineisto ei valttdmatta kuvaa tadysin sitd, miten vihreiden
joukkovelkakirjojen varat lopulta kohdistuvat kdytdanndssa. Tulevassa tutkimuksessa olisi
hyodyllista tarkastella tarkemmin myos liikkeeseenlaskujen jalkiraportointia ja

investointien toteutunutta kohdentumista.

Toiseksi, tutkimus perustuu rajattuun otokseen yrityksia kolmelta markkina-alueelta.

Vaikka otos kattaa useita eri toimialoja, tuloksia ei voida yleistda suoraan kaikkiin
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vihreiden joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuihin. Laajempi aineisto voisi tarjota

tarkemman kuvan strategisten tavoitteiden vaihtelusta eri markkinoilla.

Kolmanneksi, toimialojen paastdintensiteettiin perustuva luokittelu on vaistamatta
jossain maarin yksinkertaistava, koska monet tarkastelluista yrityksistd ovat monialaisia
konserneja. Lisdksi otoksessa tulee vaistamatta epasymmetrinen toimialajakauma, mika
voi vaikuttaa tuloksiin. Tulevassa tutkimuksessa voisi olla hyddyllistd kayttaa tarkempia

toimialaluokituksia.

Neljanneksi, tutkimuksen rajoitteena voidaan pitda datan saatavuutta. Vihreiden
joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuja ei ollut aina helppo tunnistaa, koska vihrea
lilkkeeseenlasku ei ole vakiintunut kadytanto kaikissa porssiyhtidissda. Taman vuoksi
saatavilla oleva aineisto on suhteellisen rajallinen. Jatkossa tutkimusta voitaisiin
laajentaa tarkastelemalla esimerkiksi saman yrityksen useita vihreita liikkeeseenlaskuja.
Tallainen lahestymistapa mahdollistaisi myds sen analysoinnin, muuttuvatko yritysten

strategiset tavoitteet uusien vihreiden liikkeeseenlaskujen yhteydessa.

Lisaksi jatkotutkimuksessa olisi kiinnostavaa vertailla vihreiden joukkovelkakirjojen
strategisia tavoitteita muihin kestavan rahoituksen instrumentteihin, kuten kestavyyteen
sidottuihin lainoihin. Myds vihreiden joukkovelkakirjojen strategisen viestinnan
muutoksia ajan kuluessa voisi tarkastella tarkemmin sdaantelyn ja markkinakdytantdjen

kehittyessa.
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