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THVISTELMA

Tutkimuksen tarkoituksena oli tarkastella vastuullisuusraportoinnin suorituskyvyn vai-
kutusta kokonaisuutena sekéd osa-alueittain suhteessa markkina-arvoon ja osinkotuotto-
prosenttiin. Tuloksien tarkoitus on vastata kysymykseen, ovatko vastuullisesti toimivat
yritykset sijoittajalle tuottavampia. Tutkimuksen vastuullisuusraportoinnin aineisto
koostuu ulkoisesti tuotetusta vastuullisuusraportoinnin arviointiaineistosta.

Tutkimuksen aineisto sisaltaa 67 suomalaista porssiyritystd. Tutkimuksen vastuullisuus-
raportoinnin tasoa mitataan Global Engagement Servicen (GES) tuottamalla vastuulli-
suusraportoinnin arviointiaineistolla. Vastuullisuusraportoinnin arviointiaineiston sisal-
tdmé&a eri osa-alueiden suorituskykya verrataan yrityksen markkina-arvoon ja osinko-
tuottoprosenttiin. Muita tutkimuksessa olevia muita muuttujia ovat oma pédédoma, netto-
tulos ja kasvu. Taloudellisissa luvuissa yrityksen kokoa kontrolloidaan jakamalla talou-
delliset muuttujat kokopadoman maaréalla.

Tutkimuksessa kéytettiin Ohlsonin arvonmaaritysmallia. Malli yhdistelee taloudellista
ja ei-taloudellista tietoa, joten niitd voidaan kayttad samassa regressioanalyysissa.

Tutkimuksen tuloksista kay ilmi, ettd vastuullisuusraportoinnilla on kokonaisuutena
negatiivinen vaikutus yrityksen markkina-arvoon. Sama tulos saatiin myds jakamalla
vastuullisuusraportointi kolmeen osa-alueeseen, joita olivat ymparistosuorituskyky,
sosiaalinen suorituskyky ja hyva hallintotapa. Vastuullisuusraportoinnin suorituskyvyn
vaikutusta verrattiin myos osinkotuottoon. Tuloksista kdy ilmi, ettd vastuullisuusrapor-
toinnin suorituskyky vaikuttaa positiivisesti, kuitenkin ldhes neutraalisti, osinkotuoton
maaréén. Tutkimuksen keskeisimpand tuloksena voidaan pitad sitd, ettd sosiaalisesta
suorituskyvysta ja hyvastd hallintotavasta saatava tieto on arvorelevanttia suhteessa
markkina-arvoon. Vastuullisuusraportoinnista saatava tieto suhteessa osinkotuottoon ei
kuitenkaan ole arvorelevanttia.

AVAINSANAT: vastuullisuusraportointi, vastuullinen sijoittaminen, Ohlsonin arvon-
mééritysmalli, markkina-arvo






1. JOHDANTO

Kiinnostus vastuullisuusraportointia kohtaan on viime aikoina lisdéntynyt erilaisten
skandaalien vuoksi. Samaan aikaan osakemarkkinoilla on useita indeksejé ja rahastoja,
jotka keskittyvat vastuullisesti toimiviin yrityksiin. Esimerkkind vastuullisuuteen keskit-
tyvistd porssinoteeratuista indekseistd ovat Dow Jones Sustainability Index (DiSegni,
Huly & Akron 2012: 9) ja OMX GES Sustainability Finland (Nasdaqg 2015). Pdérssino-
teerattujen indeksien lisdksi vastuullisuusraportoinnista on myo6s saatavilla ulkoisesti
tuotettuja arviointiaineistoja, joiden padasiallisia kayttéjia ovat institutionaaliset sijoitta-
jat ja pankit (Hassel, Nilsson & Nyquist 2005: 51; Brammer ym. 2006: 100). Tutkimuk-
sessa tarkastellaan, kuinka vastuullisuusraportoinnin suorituskyky vaikuttaa kokonai-
suutena sekd osa-alueittain suomalaisten porssiyrityksien markkina-arvoon ja osinko-
tuottoon.

Yhteiskunta- ja yritysvastuulla tarkoitetaan yritysten ja kolmansien osa-puolien vastuuta
toimintansa vaikutuksesta ympardivaan yhteiskuntaa. Vastuullisuudesta on kaytdssa
muitakin késitteitd kuin yhteiskunta- ja yritysvastuu. Tallaisia termeja ovat esimerkiksi
vastuullinen yritystoiminta ja yrityskansalaisuus. Kaikki termit viittaavat yritysvastuu-
seen, mutta niiden kaytto vaihtelee kasiteltavan asian laajuuden mukaan. (Tyo- ja elin-
keinoministerié 2009.)

Tassa tutkimuksessa vastuullisuudesta kaytetdan paaasiassa termid vastuullisuusrapor-
tointi. Vastuullisuusraportointia ja sen siséltda voidaan tarkastella kahdesta eri nako-
kulmasta. Ensimmaisessd nakdkulmassa vastuullisuusraportointiin sisaltyy kolme ulot-
tuvuutta, jotka ovat taloudellinen vastuu, sosiaalinen vastuu ja ympéristévastuu (Tyo- ja
elinkeinoministerio 2009; Global Reporting Initiative 2015). Tatd kutsutaan Triple Bot-
tom Line -periaatteeksi (Norman & MacDonald 2004: 243). Tassa tutkimuksessa tarkas-
tellaan vastuullisuusraportointia sijoittajan nakdkulmasta, joten vastuullisuusraportointi
on jaettu vastuullisen sijoittamisen (Social Responsible Investing, SRI) mukaisesti kol-
meen vaihtoehtoiseen osa-alueeseen, joita ovat ymparistdvastuu, sosiaalinen vastuu ja
hyva hallintotapa (Paredes-Gazquez, Benito & Gonzalez 2014: 16). Tutkimuksen koh-
teena oleva vastuullisuusraportoinnin arviointiaineisto kostuu néaiden kolmen osa-alueen
suorituskyvyista.
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1.1. Tutkimusongelma ja aiheen rajaus

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, ovatko vastuullisesti toimivat yritykset sijoitta-
jalle tuottavampia, kuin yritykset, jotka eivat toimi vastuullisesti. Tutkimuksessa kayte-
tdén vastuullisuuden mittarina ulkoisesti tuotettua vastuullisuusraportoinnin arviointiai-
neistoa, joka mittaa vastuullisuusraportoinnin eri osa-alueiden suorituskykya. Tutki-
muksessa ei kdyteta esimerkiksi yrityksien omia vastuullisuusraportteja, silla ne saatta-
vat siséltada vain positiivisia asioita, toisin kuin ulkoisesti tuotetut arviointiaineistot, jot-
ka siséltavat myds negatiivisia asioita (Hassel ym. 2005: 49).

Tuottavuutta tutkitaan kahden eri ndkokulman kautta. Ensimmaéinen tutkittava néko-
kulma on vastuullisuusraportoinnin suorituskyvyn yhteys yrityksen markkina-arvoon
suomalaisissa porssiyrityksissa. Tassd nadkokulmassa vastuullisuusraportointia kasitel-
l4&n sek& kokonaisuutena ettd osa-alueina. Toisena tutkittavana tuottavuuden nakokul-
mana on osinkotuoton ja vastuullisuusraportoinnin yhteys. Markkina-arvon tavoin vas-
tuullisuusraportointia kasitelladn sek& osa-alueittain ettd kokonaisuutena. Tutkimuk-
seen sisaltyy myds muita muuttujia, joita ovat oma padoma, nettotulos seké kasvu.

Tutkimuksen aineisto on rajattu koskemaan suomalaisia porssiyrityksia, silla institutio-
naalisella ympaéristolla on vaikutusta vastuullisuusraportoinnin ja taloudellisen suoritus-
kyvyn yhteyden I6ytymiseen (Horvathova 2010: 1). Institutionaalisen ympaériston lisak-
si tutkimukseen ei voitu yhdistaa esimerkiksi suomalaisia ja ruotsalaisia yrityksia, koska
Ruotsissa yrityksien on taytynyt raportoida ymparistdasioista tilinpaatoksessaan vuo-
desta 1999 (Hassel ym. 2005: 44). Suomessa vastaavanlaista pakottavaa lainsdaddantoa
ei ole (Schadewitz & Niskala 2010: 102). Aikaisemmista tutkimuksista kdy ilmi, etta
jopa kaksi EU-maata antavat toisistaan poikkeavan tuloksen (Cormier & Magnan 2007:
623). Edelld mainittujen syiden vuoksi tutkimus keskittyy vain suomalaisiin porssiyri-
tyksiin, jolloin muut maat on rajattu tutkimuksen ulkopuolelle. Tutkittavat yritykset
ovat porssiyrityksida, koska esimerkiksi Arvopaperimarkkinayhdistyksen hallinnoima
listayhtididen hallinnointikoodi koskee vain listattuja yrityksia (Arvopaperimarkki-
nayhdistys 2015a). Pk-yritykset on jatetty tarkastelun ulkopuolelle, sill& niilla ei esi-
merkiksi ole osakkeenomistajilta tulevaa painetta vastuullisuusraportoinnille.

Tutkimuksen aineistoa ei haluttu rajata pelkastaan yrityksiin, jotka kuuluvat OMX GES
Sustainability Finland -indeksiin, sill& tutkimukseen haluttiin myods vastuullisuusrapor-
toinnista heikommin selviytyvia yrityksia, jotta tutkimuksen tulos olisi mahdollisimman
kattava. Aikaisempien tutkimuksien aineisto on koostunut yrityksistd, jotka ovat kuulu-
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neet porssinoteerattuun vastuullisuusindeksiin. Téllaisia tutkimuksia ovat suorittaneet
esimerkiksi Semenova, Hassel ja Nilsson (2010) seka Villa (2013).

Tutkimuksessa kéytettdva toinen selitettdvd muuttuja, markkina-arvo, on markkinapoh-
jainen, joka ei suoraan perustu tilinpdatokseen. Selitettdvda muuttuja on haluttu rajata
markkinapohjaiseen arvoon, silla se sisaltdd myos aineettomasta omaisuudesta makset-
tavan preemion toisin kuin tilinpaéatéspohjaiset mittarit (Hillman & Keim 2001: 130).
Markkinapohjainen arvo kuvaa paremmin myds sijoittajan saamaa tuottoa yrityksesta
kuin tilinpaatospohjaiset arvot. Tutkimuksen vastuullisuusraportoinnin osa-alueet on
rajattu ymparistovastuuseen, sosiaaliseen vastuuseen ja hyvaan hallintotapaan, silla ne
ovat vastuullisen sijoittamisen osa-alueita.

Tutkimusongelmaa tutkitaan neljan hypoteesin avulla. Hypoteeseja tutkitaan Ohlsonin
arvonmaaritysmallin avulla, joka on regressioanalyysin muunnos. Ohlson (1995) on
esitellyt arvonmaaritysmallinsa vuonna 1995, ja sen tarkoituksena on yhdistelld yrityk-
sen taloudellisia ja ei-taloudellisia muuttujia. Ohlsonin arvonmaéritysmallissa kéytetta-
vat muuttujat perustuvat Semenovan ym. (2010) tutkimukseen. Arvonmaaritysmallia
kéayttamallad on tarkoitus saada vastaus asetettuun tutkimusongelmaan: ”Ovatko vastuul-

liset yritykset tuottavampia sijoittajalle?”.

1.2. Tutkimuksen merkitys

Tutkimuksen teoreettinen aineisto koostuu tieteellisista julkaisuista. Vastuullisuusrapor-
toinnin yhteytta taloudelliseen suorituskykyyn on aikaisemmin tutkittu laajasti kokonai-
suutena seka keskittymalla vain yhteen mittariin. Aikaisemmissa tutkimuksissa on kay-
tetty erilaisia tilastollisia menetelmia ja arviointiaineistoja, jotka ovat johtaneet seka
positiivisen etta negatiivisen yhteyden ldytymiseen (Horvathova 2010: 1). Keskeisimpia
aikaisempia tutkimuksia ovat Hasselin ym. (2005) ja Semenovan ym. (2010) suoritta-
mat tutkimukset. Hassel ym. (2005) tutkivat ympéristosuorituskyvyn yhteyttd markkina-
arvoon ja Semenova ym. (2010) vastuullisuusraportoinnin ja sen osa-alueiden yhteytta
markkina-arvoon. Keskeisiksi ndmé tutkimukset tekee se, ettd niissa on kaytetty samaa
tilastollista menetelmaa seké& vastuullisuusraportoinnin arviointiaineistoa.

Huolimatta lukuisista aikaisemmista tutkimuksista Suomessa vastuullisuusraportoinnin
ja markkina-arvon yhteytta ei ole nain laajamittaisesti aikaisemmin tutkittu. Suomessa
on tehty kaksi tutkimusta, jotka ovat keskittyneet vastuullisuusraportoinnin ja markkina-
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arvon yhteyden selvittdmiseen. Ensimmainen tutkimuksista on Schadewitzin ja Niska-
lan (2010) ja toinen Villan (2013) tekema pro gradu -tutkielma. Schadewitzin ja Niska-
lan (2010) tutkimusta rajoittaa ulkoisesti tuotetun arviointiaineiston puute. Villan (2013)
pro gradu -tutkielmaa rajoittaa se, etta siséltada vain yrityksia, joiden vastuullisuusrapor-
tointi on hyvélla tasolla. Verrattaessa aikaisempiin Suomessa tehtyihin tutkimuksiin,
talle tutkimukselle on kysyntad, silla tutkimuksen aineisto laajennettiin koskemaan
myos yrityksid, joiden vastuullisuusraportointi ei ole hyvélla tasolla. Tdman tutkimuk-
sen avulla pystytédan selvittdméan myds heikosti vastuullisuusraportoinnista suoriutu-
neiden yrityksien markkina-arvon ja vastuullisuusraportoinnin suorituskyvyn yhteytta.
Verrattaessa Schadewitzin ja Niskalan (2010) tekemaan tutkimukseen, tdméan tutkimuk-
sen vastuullisuusraportoinnin aineisto sisaltad myos negatiivisia asioita, jolloin vastuul-
lisuusraportoinnin suorituskyvysta saadaan laajempi kuva.

Tutkimuksen toisena merkittdvana asiana voidaan pitéé sitd, ettd Suomessa ei ole aikai-
semmin tutkittu osinkotuoton ja vastuullisuusraportoinnin suorituskyvyn yhteyttad. Maa-
ilmanlaajuisesti tahan tutkimusasetelmaan on keskitytty vain Rakotomavon (2012) tut-
kimuksessa. Nain ollen osinkotuoton ja vastuullisuusraportoinnin vélisen yhteyden 16y-
tymiselld on Suomessa uutuusarvoa.

Tutkimuksella on merkitystd myos tutkimusongelman mukaisesti sijoittajille, silla vas-
tuullinen sijoittaminen on kasvava trendi maailmanlaajuisesti. Tutkimuksen tarkoituk-
sena on selvittdd, voiko sijoittaja saada hyotya vastuullisuusraportoinnista sijoituspaa-
toksia tehdessa. Tutkimustuloksista tulee olemaan hyotya sijoittajille, jolloin he pysty-
vat vastuullisuusraportoinnin kautta ennustamaan tulevaisuuden tuottoja. Sijoittajat saa-
vat myos vastauksen siihen, onko vastuullisuusraportoinnista saatava tieto arvorelevant-
tia.

Tutkimuksen reliabiliteetti on hyva, silla tutkimuksen tulokset ovat taysin toistettavissa.
Tulos on mahdollista toistaa kayttaméalla Ohlsonin arvonmaéaritysmallia sek&d samoja
muuttujia. Tutkimuksessa kéytetyt muuttujat 16ytyvat tietokannoista sellaisenaan, joten
samoja muuttujia voidaan kayttdd myos seuraavissa tutkimuksissa. Taloudelliset muut-
tujat ovat julkisia taloudellisia lukuja, jotka ovat kaikkien saatavilla. Vastuullisuusra-
portoinnin arviointiaineisto ei sen sijaan ole julkista tietoa, mika heikentaa tutkimuksen
reliabiliteettia. Tutkimuksen validiteetti on hyvalla tasolla, silla Ohlsonin arvonmaari-
tysmallia on kaytetty laajasti aikaisemmissa tieteellisissé tutkimuksissa, jotka ovat kes-
Kittyneet samaan tutkittavaan ilmiéon. Ohlsonin arvonmaaritysmallista on tullut keskei-
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sin l&hestymistapa, kun halutaan tutkia yrityksen tuottaman ei-taloudellisen informaati-
on arvorelevanttiutta (Semenova ym. 2010: 275).

1.3. Tutkimuksen rakenne

Tutkimus koostuu neljéstd paaluvusta, jotka ovat aikaisemmat tutkimukset, teoreettinen
viitekehys, tutkimuksen aineisto ja tutkimuksen toteuttaminen. Aikaisempien tutkimuk-
sien tarkoituksena on avata aiheeseen liittyvia tieteellisid tutkimuksia yleiselld tasolla.
Luvussa késitelldan liséksi aikaisempien tutkimuksien aineistoja seka niiden haasteita
tutkimuskaytossa. Aikaisemmista tutkimuksista avataan lisaksi niissa kaytetyt tilastolli-
set menetelmat.

Toisen luvun tarkoituksena on rakentaa tutkittavan aiheen ympdrille teoreettinen viite-
kehys. Luvussa késitellddn vastuullisuusraportoinnin kolme eri osa-aluetta. Osa-
alueiden kasittelyn avulla rakennetaan tutkittavat hypoteesit. Luvussa kasitelladan myos
institutionaalisen ymparistdn vaikutuksia vastuullisuusraportointiin.

Seuraavassa luvussa tarkastellaan tutkimuksen aineistoa ja kédytettyd metodia, joiden
avulla tutkimus toteutetaan. Viimeisen luvun tarkoituksena on esitelld regressioanalyy-
sin tulokset, joiden avulla tutkitaan asetettuja hypoteeseja. Lisdksi luvussa verrataan
saatuja tuloksia aikaisempiin tutkimuksiin sekd esitetdadn, miten saatuja tuloksia voidaan
soveltaa kaytdnnossa.
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2. AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

Vastuullisuusraportointia, sen suorituskykyé ja eri raportoinnin osa-alueita, on kaytetty
aikaisimmissa tutkimuksissa tutkimuskohteena. Td&mén luvun tarkoituksena on avata
keskeisia aikaisempia tutkimuksia seka niiden siséltéd. Luvussa kasitelldan aikaisempi-
en tutkimuksien aiheita, niissa kaytettya aineistoa seka tutkimusmenetelmia, joiden
avulla vastuullisuusraportoinnin yhteytta taloudelliseen suorituskykyyn on tutkittu.

2.1. Vastuullisuusraportointi osana yrityksen ei-taloudellista tietoa

Organisaatiolla, yritykselld tai sen sidosryhmilld on kéaytdssaan taloudellisen informaa-
tion liséksi ei-taloudellista informaatiota, jota eri osapuolet voivat hyodyntéé paatoksen-
teossa ja ennusteissa. Yksi ei-taloudellisen informaation l&hteisté on yrityksen vastuulli-
suusraportti (Dhaliwal, Radhakrishnan, Tsang & Yang 2012: 725). Aikaisemmissa tut-
kimuksissa vastuullisuusraportoinnista saatavaa tietoa on verrattu esimerkiksi markkina-
arvoon (Hassel ym. 2005; Semenova ym. 2010), analyytikkojen ennusteiden virheisiin
(Dhaliwal ym. 2012) seka maksettuihin osinkoihin (Rakotomavo 2012).

Ei-taloudellisen informaation vaikutusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ovat
tutkineet Amir ja Lev (1996). He tutkivat erilaisten taloudellisten ja ei-taloudellisten
mittareiden yhteytta telekommunikaatioyritysten markkina-arvoon. Tutkimuksen kes-
keisimpéna tuloksena voidaan pitéa sita, ettd taloudellinen informaatio, kuten rahavirta,
kirjanpitoarvot ja tulot, eivét yksin selitd osakekurssien vaihtelua. Daniel ja Titman
(2006) ovat myos tutkineet konkreettisen taloudellisen tiedon ja ei-taloudellisen, aineet-
toman, tiedon vaikutusta yrityksen osakkeen tulevaisuuden tuotto-odotuksiin. He osoit-
tivat tutkimuksessaan, ettd osakkeen tulevaisuuden tuotto-odotukset eivat riipu niinkdan
konkreettisesta, taloudellisesta tiedosta, vaan enemmankin aineettomasta tiedosta, joka
ennustaa tulevaisuuden suorituskykyd. Myds Botosan ja Plumlee (2002) ovat tutkimuk-
sessaan l0yténeet viitteitd siihen, ettd sijoittajat hyodyntéavat ei-taloudellista tietoa tule-
vaisuuden tuottojen arvostuksessa. Euroopassa keskeisimmat tutkimukset ovat keskitty-
neet vastuullisuusraportoinnin ja markkina-arvon yhteyden selvittdmiseen. Yhden kes-
keisimmistd tutkimuksista Euroopassa ovat suorittaneet Hassel ym. (2005). Heidén tut-
kimuksensa tarkoituksena oli selvittdd, kuinka ympéristosuorituskyky vaikuttaa yrityk-
sen markkina-arvoon Ruotsissa listatuissa porssiyrityksissa. He kayttivat tutkimuksensa
yhteiskuntavastuuraportoinnin tietoldhteena CaringCompany Researchin aineistoa. Ca-
ringCompany Research tunnetaan nykyisin nimelld Global Engagement Servicena
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(mydéhemmin GES) (Schafer, Beer, Zenker & Fernandes 2006: 145). Heidan vastuulli-
suusraportointinsa data oli néin ollen ulkoisesti tuotettua. Hassel ym. (2005) I6ysivét
tutkimuksessaan negatiivisen yhteyden ymparistosuorituskyvyn ja markkina-arvon va-
lilla.

Toinen Euroopassa tehdyista keskeisista tutkimuksista keskittyi vastuullisuusraportoin-
nin suorituskyvyn sek& markkina-arvon yhteyden selvittdmiseen. Tutkimuksen ovat
suorittaneet Semenova ym. (2010). He tutkivat, kuinka vastuullisuusraportoinnin suori-
tuskyky vaikuttaa yrityksien markkina-arvoon ruotsalaisissa porssiyrityksissd. He laa-
jensivat Hasselin ym. (2005) tutkimusta ja kayttivét vastuullisuusraportoinnin tietoléh-
teend GES:n ulkoisesti tuottamaa aineistoa porssiyrityksien vastuullisuusraporttien suo-
rituskyvysta. Semenova ym. (2010) l6ysivat tutkimuksessaan positiivisen yhteyden
markkina-arvon seké yhteiskuntavastuuraportoinnin suorituskyvyn vélilla.

Hasselin ym. (2005) sekd Semenovan ym. (2010) lisdksi Euroopassa vastuullisuusrapor-
toinnin yhteyttd markkina-arvoon ovat tutkineet Cardamone, Carnevale ja Giunta
(2012), Moneva ja Cuellar (2009) sek& Carnevale, Mazzuca ja Venturini (2012). Car-
damonen ym. (2012) tutkimus keskittyi italialaisiin porssiyrityksiin. He 1dysivat nega-
tiivisen yhteyden markkina-arvon seké yhteiskuntavastuuraportoinnin vélilld. Monevan
ja Cuellarin (2009) tutkimuksen kohteena olivat espanjalaiset yritykset. Heidan tutki-
mustulostensa mukaan taloudellisten lukujen julkitulo vaikuttaa yrityksen arvostukseen
markkinoilla, mutta ei-taloudellisen informaation ei. Carnevale ym. (2012) tutkivat
eurooppalaisten pankkien vastuullisuusraportoinnin vaikutusta markkina-arvoon. Tut-
kimuksessa ei l0ydetty merkittdvaa yhteyttd yhteiskuntavastuuraportin ja yrityksen
markkina-arvon valilla.

Myo6s Euroopan ulkopuolella on tehty merkittdvia tutkimuksia, joissa on tutkittu vas-
tuullisuusraportoinnin yhteytta yrityksen markkina-arvoon. Cormier ja Magnan (2007)
tutkivat vastuullisuusraportoinnin vaikutusta yrityksen tuottoihin seka markkina-arvoon.
Tutkimus keskittyi yrityksiin, jotka sijaitsivat Kanadassa, Ranskassa sekd Saksassa.
Comierin ja Magnanin (2007) tarkoituksena oli tutkia, kuinka eri maiden raportointikay-
tdnnot ja vaatimukset vaikuttavat yrityksen markkina-arvoon.

Suomessa vastuullisuusraportoinnin yhteyttd markkina-arvoon ovat tutkineet aikaisem-
min Schadewitz ja Niskala (2010). He kayttivat tutkimuksessaan vastuullisuusrapor-
toinnin tietoldhteend yrityksen menestymista erilaisissa raportointikilpailuissa. Aineisto
koostui esimerkiksi Talouseldama-lehden tietokannasta, jossa yritykset on laitettu pa-
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remmuusjérjestykseen sen perusteella, kuinka ne ovat menestyneet vastuullisuusrapor-
toinnissa (Schadewitz & Niskala 2010: 102). Schadewitzin ja Niskalan (2010) kayttdma
aineisto eroaa selvasti muista tutkimuksista ja silld on omat haasteensa. Toisaalta Sca-
dewitz ja Niskala (2010) loysivét yhteyden yrityksen markkina-arvon seka vastuulli-
suusraportoinnin vélilla.

Kuten aiemmin on kaynyt ilmi, on vastuullisuusraportoinnin yhteyttd yrityksen markki-
na-arvoon tutkittu laajasti. Rakotomavo (2012) on ottanut erilaisen ldhestymistavan
siihen, kuinka vastuullisuusraportointi vaikuttaa yrityksen taloudelliseen suoritusky-
kyyn. Rakotomavo (2012) on keskittynyt tutkimuksessaan siihen, kuinka vastuullisuus-
raportointiin panostaminen vaikuttaa maksettuihin osinkoihin. Tutkimuksen tuloksien
mukaan vastuullisuusraportointiin panostaminen vaikuttaa positiivisesti maksettujen
osinkojen suuruuteen. (Rakotomavo 2012: 1.)

Lu, Chau, Wang & Wei (2014) ovat koonneet tutkimukseensa vuosina 20022011 teh-
tyjen 84 tutkimuksien tulokset. Heidan tarkoituksenaan oli tutkia, millaisia tuloksia eri
tutkimukset ovat antaneet vastuullisuusraportoinnin yhteydesta yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn. Tuloksien mukaan vastuullisuusraportoinnin seké taloudellisen suori-
tuskyvyn Vélilla ei ole 10ydetty selkedé yhteyttd suuntaan tai toiseen.

2.2. Aikaisempien tutkimuksien aineisto

Aikaisemmissa tutkimuksissa vastuullisuusraportoinnin aineistona on kéytetty seka ul-
koisesti ettd sisdisesti tuotettuja aineistoja. Keskeisimmaét vastuullisuusraportointiin liit-
tyvat tutkimukset ovat rakentuneet ulkoisesti tuotetun aineiston ymparille. Ulkoisesti
tuotettua aineistoa on paljon saatavilla, silla vastuullisuusraportoinnin tuottamaa aineis-
toa on vaikeaa verrata keskenddn erilaisten raportointistandardien vuoksi (Semenova
2010: 4). Ulkoisesti tuotettua aineistoa ovat tutkimuksissaan kayttaneet esimerkiksi
Hassel ym. (2005), Semenova ym. (2010) sekd Brammer, Brooks ja Pavelin (2006).
Ulkoisesti tuotettujen aineistojen péaasiallisia k&yttdjia ovat institutionaaliset sijoittajat
ja pankit (Hassel 2005: 51; Brammer ym. 2006: 100).

Hassel ym. (2005) kayttivat tutkimuksessaan ulkoisesti tuotettua vastuullisuusrapor-
toinnin aineistoa. Aineiston tuottaja oli CaringCompany Research AB (nykyisin GES),
joka tuottaa ulkoista tietoa yrityksien vastuullisuusraportoinnin suorituskyvysta. Hassel
ym. (2005) perustelivat ulkoisesti tuotetun aineiston kayttoa silla, ettd heidan kaytta-
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mansa malli vaatii jokaisesta otannassa mukana olevasta yrityksestd yksityiskohtaiset
ymparistosuorituskykytiedot. Toiseksi he perustelivat, ettd indeksit, kuten Dow Jones
Sustainability Group Index, eivat sisalla tarpeeksi yrityksid Ruotsista. (Hassel ym.
2005: 51.)

Semenova ym. (2010) kayttivat Hasselin ym (2005) tavoin ulkoisesti tuotettua aineistoa
vastuullisuusraporteista. He saivat tutkimukseensa ulkoisesti tuotetun aineiston GES:lta.
GES:n aineisto koostui yrityksien vastuullisuuteen valmistautuneisuudesta seké suori-
tuskyvystd. Semenova ym. (2010) perustelivat GES:n aineiston kayttoa silla, ettd se
tarjosi arviot kaikkien tutkimuksen kohteena olevien yrityksien vastuullisuusraportoin-
nin suorituskyvysta. Lisdksi perusteluna esitettiin GES:n edut suhteessa Kinder Lyden-
berg Dominin (myohemmin KLD) tarjoamaan aineistoon. GES:n tuottamassa aineistos-
sa jokainen osa-alue arvioidaan erikseen toisin kuin KLD:n tarjoamassa aineistossa.
GES:n tuottama aineisto koostuu seitsemasta eri arvosanasta, jotka mittaavat kohdeyri-
tyksen selviytymista vastuullisuusraportoinnin eri osa-alueista. (Semenova ym. 2010:
278.)

Brammer ym. (2006) kayttivat tutkimuksessaan The Ethical Investment Research Servi-
cen (EIRIS) ulkoisesti tuotettua tietoa yrityksien vastuullisuusraportoinnin suoritusky-
vystd. Brammer ym. (2006:100) perustelivat ulkoisesti tuotetun aineiston kayttoa silla,
ettd tiedot ovat ajantasaisia.

Poiketen muista tutkimuksista Schadewitz ja Niskala (2010) kayttivat tutkimuksensa
vastuullisuusraportoinnin aineistona yrityksen menestymista erilaisissa raportointikil-
pailuissa ja tietokannoissa, joissa vastuullisuusraportit on laitettu paremmuusjarjestyk-
seen. He keréasivat aineistonsa H&H webranking -sivustolta, Talouselamaén jarjestamas-
td ”Paras sijoittajasivu” -Kilpailusta sek& OMX Nordicin jérjestamasta raportointikilpai-
lusta. He muodostivat kasityksen vastuullisuusraportoinnin laadusta edelld mainittuja
tietokantoja tarkastelemalla. (Schadewitz & Niskala 2010: 102.)

Huolimatta aikaisemmin esitetyisté ulkoisesti tuotetuista vastuullisuusraporttien arvioin-
tiaineistoista, on KLD:n tuottama ulkoinen aineisto ollut laajimmin kaytdssa aikaisim-
missa tutkimuksissa. KLD:n tuottama aineisto ei keskity pelkdstaan vastuullisuusrapor-
tointiin, kuten esimerkiksi GES:n tuottama aineisto, vaan se siséltaa erilaisia suoritus-
kykymittareita yrityksen eri osa-alueista (Semenova 2010: 4). Aikaisemmissa tutkimuk-
sissa tutkijat ovat hyodyntaneet KLD:n tuottamaa aineistoa eri tavoilla. Useimmat tutki-
jat ovat hyodyntdneet tiettyd mittaria, joka keskittyy mittamaan yrityksen hyvaa tai
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huonoa vastuullisuusraportoinnin suorituskykya ja ovat liittaneet sen taloudellisiin mit-
tareihin. KLD:n tuottamaa aineistoa ovat tutkimuksissaan hyddyntaneet esimerkiksi
Chatterji, Levine & Toffel (2009) ja Cho & Patten (2007). Vaikka KLD:n tuottama ai-
neisto on ollut tutkijoiden suosiossa, sisaltaa se keskeisia ongelmia verrattuna esimer-
kiksi GES:n tuottamaan aineistoon.

2.3. Ulkoisesti tuotetun aineiston haasteet

Ulkoisesti tuotetun aineiston kéyttdminen asettaa tutkijoille erilaisia haasteita. Ulkoises-
ti tuotetussa aineistossa on seké aineistokohtaisia etta yleisia ongelmia. Yleisenad ongel-
mana voidaan pitaa sitd, etta yritykset, jotka tuottavat aineistoja, eivat kerro, kuinka eri
osa-alueet on painotettu. Tastd esimerkkina KLD:n tuottama aineisto, jossa eri osa-
alueiden painoarvoja ja niiden vaikutusta kokonaissuorituskykyyn ei kerrota (Hillman &
Keim 2001: 135).

Schéfer (2005) on tutkinut yrityksia, jotka tarjoavat vastuullisuusraportoinnin suoritus-
kykymittareita. Schaferin (2005) mukaan suorituskykymittareita tarjoavat yritykset
kayttavat erilaisia toimintatapoja seka tutkimusmenetelmié tehdesséan suorituskykyra-
portteja. Suorituskykymittauksen kohteena olevat yritykset eivat mydskaan pysty tar-
joamaan suorituskykyluokittajille kaikkea informaatiota huolimatta siita, ettd vastuulli-
suusraportointiin on olemassa Global Reporting Initiativen (GRI) laatimat raportoin-
tiohjeet (Global Reporting Initiative 2015). Tdma on seurausta siité, etta raportointioh-
jeita voidaan tulkita monella tapaa. Néin ollen suorituskykyluokittajien tarjoamat aineis-
tot voivat vadaristyd riippuen siitd, miten kohdeyritys on raportointiohjeet tulkinnut.
(Schafer 2005: 117-118.)

Yhdysvalloissa on kéytetty vastuullisuusraportoinnin aineistona yrityksen tuottamia
paastdja. Taman mittarin kaytdssa on kuitenkin ongelmia. Zieglerin, Schrdderin ja Ren-
ningsin (2007: 664) mukaan tdmén mittarin kayttod tutkimuksissa tuottaa ongelmia, kos-
ka mittari mittaa vain yhta vastuullisuusraportoinnin ulottuvuutta. Se ei my6ésk&én anna
kuvaa yrityksen ymparistéjohtamisjarjestelman laadusta. Heiddn mukaansa pelkéstaan
tdman mittarin perusteella ei voida pééatelld yrityksen vastuullisuusraportoinnin suori-
tuskykya. Liséksi Elsayed ja Paton (2005: 401) ovat kritisoineet tdman mittarin kaytto4,
koska sen avulla ei voida tutkia yritysta, jonka paastot ovat pienet.
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Mattingly ja Berman (2006) ovat tutkineet KLD:n tuottamaa aineistoa. He huomasivat,
ettd KLD:n tuottamat muuttujat, kuten vastuullisuusraportoinnin vahvuudet ja heikkou-
det, eivét korreloi vastakkaisiin suuntiin, tarkoittaen, ettd niita ei voida yhdistaa samaan
tutkimukseen (Mattingly & Berman 2006: 1). Aikaisemmat tutkimukset eivét ole 16y-
téneet tata yhteytta (Semenova 2010: 4).

Mattinglyn ja Bermanin (2006) tavoin Patari, Arminen, Tuppura ja Jantunen (2014)
I0ysivat saman ongelman KLD:n tuottamasta aineistosta. Aikaisemmissa tutkimuksissa
on usein yhdistetty KLD:n tarjoamat vastuullisuusraportoinnin mittarit ja verrattu niita
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Patarin ym. (2014) mukaan KLD:n tarjoamat
vastuullisuusraportoinnin heikkoudet ja vahvuudet vaikuttavat yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn, erityisesti tuottavuuteen, eri tavoilla. He huomasivat, etta vastuullisuus-
raportoinnin vahvuudet eivat vaikuta millaan tavalla kohdeyrityksen tuottavuuteen, mut-
ta heikkoudet vaikuttavat siihen negatiivisesti. (Patari ym. 2014: 147.)

KLD:n tuottaman aineiston laatua ja ennustamiskykya ovat tutkineet myos Chatterji
ym. (2009). Tutkiessaan KLD:n ulkoisesti tuotettua vastuullisuusraportoinnin suoritus-
kykyaineistoa he huomasivat, etta aineisto kykenee kohtuullisesti kokoamaan yhteen
yrityksen kuluneen vuoden vastuullisuusraportoinnin suorituskyvyn. Toisaalta he huo-
masivat, ettd kun on kyse yrityksen tulevaisuuden vastuullisuusraportoinnin suoritusky-
vystd, ei KLD:n tuottama aineisto pysty ennustamaan sita. (Chatterji ym. 2009: 162.)

Artiach, Darren, David ja Walker (2010) ovat tutkineet yrityskohtaisten muuttujien vai-
kutusta vastuullisuusraportoinnin suorituskykyyn. Tuloksien mukaan yrityksen koko ja
kasvu vaikuttavat positiivisesti vastuullisuusraportoinnin suorituskykyyn. Yritykset,
jotka menestyvét suorituskykymittauksessa, ovat toimialansa suurimpia ja tuottavat eni-
ten voittoa. Suuret yritykset ovat niin ikéan lapindkyvampia ja kiinnittavat enemmaén
huomiota ulkoisiin sidosryhmiin. Suurilla yrityksilla on usein myos kéaytossaan erilliset
kestavan kehityksen ohjelmat. Toisaalta Artiach ym. (2010) eivat ldytdneet yhteytta
esimerkiksi yrityksen kateisvarojen seka vastuullisuusraportoinnin suorituskyvyn vélil-
l4. (Artiach ym. 2010: 49.)

Toimialalla on yrityskohtaisten muuttujien tavoin vaikutusta yrityksen vastuullisuusra-
portoinnin suorituskykyyn. Semenova ja Hassel (2008: 202) ovat kéyttaneet tutkimuk-
sessaan useiden l&hteiden tuottamaa vastuullisuusraportoinnin suorituskykyaineistoa. Se
koostui paastoistd, ekotehokkuudesta sekd KLD:n aineistosta. He kayttivat tutkimukses-
saan yhtena selittdvand muuttujana yrityksen toimialaa. Tutkimuksessaan he huomasi-
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vat, ettd yritykset, jotka toimivat korkeamman riskin toimialoilla, ovat valmistau-
tuneempia, ja niiden vastuullisuusraportoinnin suorituskyky on korkeampi. Riskin lisak-
si vastuullisuusraportoinnin suorituskykyyn vaikuttavat toimialat, joilla pé&éstot ovat
korkeampia. Tdma on seurausta siitd, ettd nailla toimialoilla sédéntely on tiukempaa.
(Semenova & Hassel 2008: 209.)

Ulkoisesti tuotettu aineisto ei kuitenkaan anna aina oikeaa kuvaa yrityksen vastuulli-
suusraportoinnin suorituskyvysta. Tasta hyvané esimerkkina Volkswagenin péastoskan-
daali, jossa yritys menetti markkina-arvostaan 31 miljardia euroa skandaalin seuraukse-
na. Volkswagen valittiin syyskuussa alansa vastuullisimmaksi yritykseksi Dow Jones
Sustainability -indeksissa, huolimatta pinnan alla kytevasta skandaalista. VVolkswagen
on skandaalin seurauksena poistettu edelld mainitusta indeksistd. Skandaalin alkuldh-
teend voidaan pitaa yrityksen heikkoa sisdista valvontaa, joka on osa yrityksen hallinto-
tapaa. Siséiselld valvonnalla on keskeinen rooli yhteiskuntavastuuraportoinnin tuottami-
sessa, jotta yritys raportoi eri osa-alueet luotettavasti ja neutraalisti, raporttia kauniste-
lematta. Toisaalta Volkswagenin skandaali on merkki siité, ettd vastuullisuusasiat ovat
yritykselle koko ajan tarkedmpid. (Kauppalehti 2015a.)

Vaikka ulkoisesti tuotetun aineiston kayttamisessa on haasteita ja ongelmia, on sen
kayttd suositeltavaa. Deeganin & Rankinin (1997) mukaan yrityksien itse tuottamien
vastuullisuusraporttien vertailu keskenddn on haastavaa, ja ne saattavat sisédltaa liikaa
positiivista tietoa. Kun tutkimuksessa kaytetdan ulkoisesti tuotettua aineistoa, siséltaa
aineisto seké yksityista etta julkista tietoa, jolloin myds negatiiviset asiat sisaltyvat arvi-
ointiin (Hassel ym. 2005: 49).

2.4. Tilastolliset menetelmét aikaisemmissa tutkimuksissa

Aikaisemmissa tutkimuksissa on kaytetty lukuisia erilaisia tilastollisia menetelmia vas-
tuullisuusraportoinnin ja taloudellisen suorituskyvyn yhteyden selvittamiseen. Keskei-
sin kaytetyistd menetelmistd on Ohlsonin arvonmaaritysmalli (1995: 661), joka yhdist&a
yrityksen taloudellisen seka ei-taloudellisen informaation. Ohlsonin arvonmaaritysmal-
lia on kaytetty sek& sellaisenaan ettd muunnettuna. Arvonmadaritysmalli perustuu siihen
oletukseen, ettd markkinoiden arvioimat tulevat kassavirrat heijastuvat yrityksen tdman
hetken tuottoihin, oman pddoman kirjanpitoarvoon sek& muuhun arvorelevanttiin ei-
taloudelliseen tietoon (Hassel ym 2005: 45; Semenova ym. 2010: 275).
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Ohlsonin arvonmaaritysmallista on tullut keskeisin lahestymistapa kun halutaan tutkia
yrityksen tuottaman ei-taloudellisen informaation arvorelevanttiutta (Semenova ym.
2010: 275). Ohlsonin arvonmaaritysmallia ovat tutkimuksessaan kayttéaneet esimerkiksi
Amir ja Lev (1996), Hassel ym. (2005), Johnston, Sefcik ja Soderstrom (2008), Sinkin,
Wright ja Burnett (2008), Semenova ym. (2010), Hang ja Chunguang (2015) seka De
Klerk, de Villiers ja van Staden (2015).

Hassel ym. (2005) kéyttivat Ohlsonin arvonmaéritysmallissa ei-taloudellisen informaa-
tion paikalla yrityksen ympéristosuorituskykya. Ymparistosuorituskyvyn aineisto oli
ulkoisesti tuotettua. He olettivat, ettd ymparistosuorituskyky vaikuttaa tulevaisuuden
tuottoihin joko negatiivisesti tai positiivisesti. N&in ollen he olettivat, ettd ympéristosuo-
rituskyvysta saatava tieto on arvorelevanttia (Hassel ym. 2005: 48). Tutkimuksen tulok-
sesta kay ilmi, ettd ymparistosuorituskyvylld on Ohlsonin arvonmaéaritysmallissa seli-
tysarvoa kun sité verrataan markkina-arvoon (Hassel ym. 2005: 56).

Sinkin ym. (2008) tutkivat yrityksen markkina-arvon ja ekotehokkaiden liiketoiminta-
strategioiden yhteyttd Ohlsonin arvonmaéaritysmallin avulla. Toisin kuin Hassel ym.
(2005) he lisasivat ei-taloudellisen informaation paikalle yrityksen ekotehokkuuden
mittarin.

Semenovan ym. (2010) tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd Ohlsonin arvonmaari-
tysmallin avulla, vaikuttaako vastuullisuusraportoinnin suorituskyky yrityksen taloudel-
liseen suorituskykyyn. He sijoittavat arvonmaaritysmalliin ei-taloudellisen tiedon pai-
kalle GES:n tarjoamat vastuullisuusraportoinnin suorituskyvyn mittarit. He eivat kayt-
tdneet vastuullisuusraportoinnin suorituskyvyn mittaamiseen pelkéstdédn yhta mittaria
kuten Hassel ym. (2008), vaan he sijoittivat kaavaan seka ympéristoraportoinnin etta
sosiaalisen raportoinnin suorituskyvyn. He kéyttivat arvonmaéritysmallissa lisaksi edel-
I& mainittujen alaluokkia. Vastuullisuusraportoinnin eri ulottuvuuksien avulla he pys-
tyivat tutkimaan, miten eri osa-alueet vaikuttavat yrityksen markkina-arvoon. He lisasi-
vat kaavaan kontrollimuuttujiksi yrityksen kasvun seké ian. Kasvun lisé&minen Ohlso-
nin arvonmaaritysmalliin erosi aikaisemmista tutkimuksista. (Semenova ym. 2010:
275.)

Hangin ja Chunguangin (2015) k&yttama tutkimusmetodi perustui edell& mainittujen
tutkimuksien tavoin Ohlsonin arvonmééritysmalliin. He kayttivat tutkimuksessaan péa-
muuttujana yrityksen ymparistoraportoinnin yhteistulosta. He jakoivat yhteistuloksen
edelleen pienempiin muuttujiin, joita olivat ymparistéjohtamisen taso, ymparistélle hai-
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tallisten materiaalien kierratysmaara, ymparistoystavéllisten tuotteiden valmistuksen
maard seka keinot, joilla saastuttamista pyrittiin vahentdmaan. (Hang & Chunguang
2015: 194.)

De Klerk ym. (2015) sijoittivat Ohlsonin arvonmaaritysmalliin vastuullisuusraportoin-
nin suorituskyvyn mittarin, joka koostui kolmesta erillisestd muuttujasta. Yksi muuttu-
jista oli KPMG:n tarjoama Comp-muuttuja, jonka arvot sijoittuvat valille 0-87. Comp-
muuttujan kokonaisarvo koostui vastuullisuusraportoinnin eri osa-alueiden suoritusky-
Vystd, joita olivat ympdristOstrategia, sitoutuminen osakkeenomistajiin, johtamisjarjes-
telmat, hallintotapa, ilmastonmuutos, toimitusketju, vastuulliset investoinnit, raportoin-
nin ulkoinen varmentaminen sekd se, kuinka hyvin kohdeyritys noudattaa GRI-
raportointiohjeita. De Klerk ym. (2015) olivat vielé jakaneet GRI-raportointiohjeet kah-
teen erilliseen muuttujaan. Ensimmainen muuttujista mittasi sitd, onko yrityksen vas-
tuullisuusraportti tehty GRI-raportointiohjeiden mukaisesti, ja se sai arvon valilta 0-1.
Toinen muuttujista mittasi sitd, kuinka hyvin raportointiohjeita on noudatettu. Tama
muuttuja oli jaettu kuuteen erilliseen kategoriaan, ja se sai arvon véliltd 0-6. Edella
mainittujen muuttujien avulla he tutkivat, kuinka vastuullisuusraportoinnin suorituskyky
vaikuttaa yrityksen osakkeen arvoon. (De Klerk ym. 2015: 215.)
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3. TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Vastuullisuusraportoinnin vaikutusta yrityksen taloudellisiin mittareihin on tutkittu laa-
jasti. Raportoinnin eri osa-alueita, ympdristovastuuta, sosiaalista vastuuta sekd hyvéa
hallintotapaa on verrattu sekéd yhdessa ettd yksittéin, jolloin on pystytty selvittdmaan,
miten eri vastuullisuusraportoinnin osa-alueet vaikuttavat yrityksen taloudelliseen suori-
tuskykyyn sek& muihin mittareihin. Tutkittavan aiheen merkitsevyytta lisaa se, ettd vas-
tuullinen sijoittaminen on nouseva trendi erityisesti institutionaalisten sijoittajien kes-
kuudessa. Institutionaaliset sijoittavat hallinnoivat suurta maaraa sijoituksistaan vastuul-
lisuusraportoinnin kautta. Institutionaalisten sijoittajien liséksi myos tavallisten sijoitta-
jien kiinnostus vastuullisuusraportointia ja sen osa-alueita kohtaan on lisaantynyt. Dee-
ganin & Rankinin (1997) mukaan yrityksen vuosikertomuksen kayttajat ovat kiinnostu-
neita yrityksen yhteiskuntavastuuseen liittyvasta informaatiosta ja kéyttavat sita paatok-
senteon tukena. Sijoittajat kokevat vastuullisuusraportoinnissa menestymisen positiivi-
sena uutisena, joka vaikuttaa sijoittajien tuottoihin positiivisesti (Yadav, Hun Han &
Rho 2015).

Taman luvun tarkoituksena on muodostaa tutkittavat hypoteesit aikaisempien tutkimuk-
sien perusteella. Luku on jaettu omiin kappaleisiinsa vastuullisuusraportoinnin osa-
alueiden perusteella. Ensimmaisessa kappaleessa kuitenkin tarkastellaan institutionaali-
sen ympariston vaikutusta vastuullisuusraportointiin.

3.1. Institutionaalinen ymparisto

Institutionaalinen ympaéristd vaikuttaa yrityksen vastuullisuusraportointiin monella eri
tavalla. Aikaisemmin mainituista tutkimuksista kdy ilmi, ettd vastuullisuusraportoinnin
yhteys taloudelliseen suorituskykyyn saattaa vaihdella maakohtaisesti kuten esimerkiksi
Cormierin ja Magnanin (2007) tutkimuksessa. Toisaalta aikaisemmista tutkimuksista
kay ilmi, ettd lainsaadanndn erot eivat antaneet toisistaan poikkeavia tutkimustuloksia
pohjoisamerikkalaisessa kontekstissa (Berthelot, Francoeur & Labelle 2012).

Suomessa ei ole pakottavaa lainsdant6é vastuullisuusraportoinnille, mutta suomalaiset
porssiyritykset noudattavat vastuullisuusraportoinnissaan pitkalti GRI-
raportointiohjeita. GRI-raportointiohjeet antavat suomalaisille yrityksille kehykset, joi-
den mukaan toimia vastuullisuusraportoinnissaan. Vaikka Suomesta puuttuu vastuulli-
suusraportointia koskeva lainsaadant6, on suomalaisten porssiyrityksen raportointi kan-
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sainvalisesti hyvélla tasolla. Toisaalta Suomesta l16ytyy joitain vastuullisuusraportoin-
nin osa-alueisiin liittyvia saadoksié ja lakeja. (Schadewitz, & Niskala 2010: 102.)

Vaikka Suomessa ei ole pakottavaa lainsaadantéa koskien vastuullisuusraportointia, on
siihen tulossa muutos. EU on séatanyt vuonna 2014 direktiivin, jonka mukaan yrityksi-
en tulee raportoida kaytanndista, ympéristoriskeistd, sosiaalisista asioista, ihmisoikeuk-
sista, korruptiosta seka hallituksen jasenien monimuotoisuudesta. Yritykset, jotka téyt-
tavat kaksi kolmesta kriteeristd, ovat velvollisia raportoimaan vastuullisuudestaan. Yri-
tyksella tulee olla yli 500 tydntekijad, liikevaihto on yli 40 miljoonaa euroa ja yrityksen
tase on yli 20 miljoonaa euroa. Jdsenmaiden tulee toimeenpanna direktiivi vuoteen 2017
mennessa. EU:n tarkoituksena parantaa suurempien yrityksien lapinakyvyytta ja antaa
sijoittajille laajempi kuva suorituskyvysta. (European Comission 2015.)

Suomessa vastuullisuusraportteihin sisaltyvaa hyvaa hallintotapaa saatelevat monet eri-
laiset osatekijat. Listayhtididen hyvaan hallintotapaan liittyvét lait ja saannokset 10yty-
vat péaasiassa osakeyhtio-, arvopaperimarkkina-, tilintarkastus- seka kirjanpitolaista.
Suomen kuuluessa EU:hun tulee myds huomioida se, ettd suomalaisia yrityksid koske-
vat EU-direktiivit. Tallaisia direktiiveja ovat muun muassa osakkeen omistajien oikeuk-
siin liittyva direktiivi, osakeyhtion tilinpaatokseen liittyvéat direktiivit sekd johdon pal-
kitsemista ja hallituksen riippumattomia jasenid koskevat suositukset. (Arvopaperi-
markkinayhdistys 2015b.)

Suomalaiset listayritykset noudattavat Arvopaperimarkkinayhdistyksen hallitsemaa lis-
tayhtididen hallinnointikoodia. Sen tarkoituksena on taydentda kansallista lainsaadantoa
ja EU-lainsaadantoa seké auttaa yrityksia naiden tulkinnassa. Hallinnointikoodi siséltaa
lukuisia erilaisia suosituksia hyvasta hallintotavasta, ja sen kohdalla voidaan puhua yri-
tyksien itsesaantelysta. Viimeisin hallinnointikoodi on julkaistu vuonna 2015 ja se tulee
voimaan 1.1.2016. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015b.)

Vaikka suomalaisten porssiyrityksien vastuullisuusraportointi on saadeltyd, vaikuttavat
tietyt saddokset myds listaamattomiin yrityksiin. Tallainen on esimerkiksi Kirjanpito-
lautakunnan toimintakertomuksen laatimista koskeva yleisohje, jonka toinen luku sisél-
td44 ohjeita henkil6ston ja ympéristdasioiden esittdmisestd. (Kirjanpitolautakunnan
yleisohje 12.9.2006.)
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3.2. Ympadristosuorituskyvyn yhteys markkina-arvoon

Yrityksen ymparistosuorituskyvyn yhteyttéd yrityksen taloudellisiin mittareihin ja mark-
kina-arvoon on tutkittu laajasti aikaisemmissa tutkimuksissa ja sen arvorelevanttiudelle
seka selityskyvylle 16ytyy vakaa pohja. Barth ja McNichols (1994) 16ysivét tutkimuk-
sessaan tukea vditteelle, ettd ymparistovastuusta saatava tieto on arvorelevanttia, ja sen
avulla pystytaan selittdméén yrityksen varallisuutta.

Nykyinen ymparistésuorituskyvyn tutkimus on jakautunut kahteen osaan. Ensimmaisen
koulukunnan mukaan ymparistdvastuusta huolehtiminen nostaa yrityksen kustannuksia,
minka seurauksena yrityksen markkina-arvo vahenee (Walley & Whitehead 1994). Toi-
sen koulukunnan mukaan yrityksen ympéristovastuuseen panostaminen liséa yrityksen
Kilpailukykya seka lisaa sijoittajien tuottojen méarad. Tamén koulukunnan mukaan yri-
tyksen ymparistosuorituskyky vaikuttaa markkina-arvoon positiivisesti (Konar & Cohen
2001).

Aikaisemmat tutkimukset pohjautuvat suurimmilta osin Porterin ja van der Lindenin
(1995) tutkimukseen. Tutkimuksen mukaan ympéristokaytdnnoét parantavat yrityksen
kilpailukykya tuotteiden ja kehittyneempien prosessien kautta. He perustelivat, ettd ym-
paristokaytantdjen avulla yritykset tunnistavat kalliit valmistusmateriaalit, véhentavat
pakkausmateriaaleja seka yksinkertaistavat tuotteiden suunnittelua. Porterin ja van der
Lindenin (1995) mukaan ymparistokaytanndt ja vaatimukset johtavat edelld mainittujen
lisaksi uusiin innovaatioihin. Heidan teoriaansa pohjautuen yritys, joka hyddyntaa ym-
paristokaytantoja, kasvattaa markkina-arvoaan parantuneen maineen seka vahentynei-
den tulevaisuuden vastuiden kautta. (Porter & van der Linden 1995: 102-107.)

Hughes (2000) kaytti tutkimuksessaan ympéristosuorituskyvyn mittarina rikkioksidi
(SO,) paastoja. Hughesin (2000) tarkoituksena oli laajentaa Barthin & McNicholsin
(1994) tekemaa tutkimusta. Tutkimuksessaan Hughes (2000) keskittyi pelkastaan ener-
gia-alaan ja siihen vaikuttaneeseen lainsdddantomuutokseen. Han 16ysi tutkimuksessaan
negatiivisen riippuvuuden yrityksen rikkioksidipaastojen seka yrityksen markkina-arvon
valilla&. H&n myo6s huomasi, ettd lainsdddantomuutoksella oli vaikutusta siihen, kuinka
negatiivinen vaikutus yrityksen rikkioksidipdéstoilla oli markkina-arvoon. (Hughes
2000: 225.)

Hughesin (2000) tavoin Johnston ym.(2008) kayttivat energia-alan tutkimuksessaan
rikkioksidip&éstoja selittdvand muuttujana. Heidén tarkoituksenaan oli selvittaa, ovatko
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yrityksen rikkioksidipaéstot arvorelevantteja suhteessa yrityksen markkina-arvoon. Tut-
kimuksen tuloksien mukaan rikkioksidipaastot ovat arvorelevantti muuttuja selitettdessa
yrityksen markkina-arvon muutoksia. (Johnston ym. 2008: 760.)

Ymparistosuorituskyvyn yhteyttd markkina-arvoon tutkittaessa maakohtaiset erot saat-
tavat antaa erilaisia tuloksia kohdemaasta riippuen. Cormier & Magnan (2007) tutkivat
ympdristéraportoinnin vaikutusta Ranskassa, Kanadassa ja Saksassa. He osoittivat, etté
ympadristéraportoinnilla on erilaisia vaikutuksia yrityksen markkina-arvoon kohdemaas-
ta riippuen. Heiddn mukaansa ymparistéraportoinnin vaikutus yrityksen markkina-
arvoon Rankassa ja Kanadassa oli neutraali, kun taas Saksassa se oli positiivinen. Hei-
dan mukaansa eroja selittdvat erilaiset Kirjanpitokaytannot, seka Saksassa vallitseva
sosiopoliittinen ilmapiiri, jossa ymparistdasiat ovat tarkeampid. Tutkimustuloksen tekee
mielenkiintoiseksi se, ettd kaksi EU-maata antavat tutkimuksessa toisistaan poikkeavan
tuloksen. (Cormier & Magnan 2007: 622-624.)

Sinkin ym. (2008) tutkivat yrityksen ekotehokkaiden liiketoimintastrategioiden yhteytta
yrityksen markkina-arvoon. Heidan tutkimuksensa aineisto koostui 431 yrityksesta.
Heiddn mukaansa yritys, jolla on kéytossddn ekotehokas liiketoimintastrategia, omaa
korkeamman markkina-arvon. Tdma on seurausta pienentyneistd kustannuksista seka
suuremmista voitoista. He osoittivat, ettd ekotehokkuudella on ympéristésuorituskyvyn
mittarina selitysarvoa suhteessa yrityksen kasvaneeseen markkina-arvoon. (Sinkin ym.
2008: 174.)

Konarin ja Cohenin (2001) tarkoituksena oli selvittdd, kuinka ymparistésuorituskyky
vaikuttaa yrityksen aineettoman padoman maaraan. He osoittivat tutkimuksessaan, etté
yrityksen heikko ympéristosuorituskyky vaikuttaa negatiivisesti aineettoman paaoman
maaraan. Heiddn mukaansa negatiivinen vaikutus on seka tilastollisesti ettd taloudelli-
sesti merkittava. Konar ja Cohen (2001) kuitenkin huomasivat, ettd negatiivisen vaiku-
tuksen suuruus vaihtelee toimialoittain. Tutkimuksen mukaan perusteollisuuden yrityk-
set kérsivat suurempia tappioita, koska ne saastuttavat enemman. (Konar & Cohen
2001: 286.)

Aikaisemmin mainituissa tutkimuksissa ympéristosuorituskyvyn mittarina on kaytetty
yht&d muuttujaa, kuten ekotehokasta liiketoimintastrategiaa tai rikkioksidipaastoja. Yh-
den muuttujan kayttd antaa ympaéristosuorituskyvyn tasosta kapean kuvan. Yrityksen
ympadristosuorituskykyad mitattaessa, muuttujan tulisi siséltdd monia erilaisia mittareita,
jotta se ei antaisi yksipuolisia tuloksia (Illinitch, Soderstrom, & Thoman 1998: 385).
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Esimerkkina aikaisesmmin mainitusta kuluihin keskittyvéstd koulukunnasta sek& moni-
ulotteisen ymparistosuorituskyvyn mittarin kéytostd on Hasselin ym. (2005) tekema
tutkimus, jossa tutkittiin ympéristosuorituskyvyn yhteyttd yrityksen markkina-arvoon.
Tutkimuksen tuloksien mukaan ympéristosuorituskyvylld on negatiivinen vaikutus yri-
tyksen markkina-arvoon. Tulokset heijastavat toisen koulukunnan kasitysta siitd, etta
ymparistosuorituskyvystd huolehtiminen nostaa yrityksen kustannuksia. Hasselin ym.
(2005) mukaan ymparistosuorituskyvylla on kuitenkin selitysarvoa yrityksen markkina-
arvoon nahden, ja sijoittajat kdyttavat ympéristosuorituskykya selittdaméan laskeneita
tuottoja. (Hassel ym. 2005: 56.)

Toinen esimerkki ymparistosuorituskyvyn laajentamisesta useampiin osa-alueisiin on
Semenovan ym. (2010) tutkimus, jonka tarkoituksena oli tutkia vastuullisuusraportoin-
nin arvorelevanttiutta sekd vaikutusta yrityksen markkina-arvoon. Semenova ym.
(2010) laajensivat ympéristosuorituskyvyn aineistoa poiketen aikaisemmista tutkimuk-
sista. Heidadn ymparistdsuorituskykynséd rakentui erilaisista osa-alueista, joita olivat
esimerkiksi ymparistokaytannot, ymparistoraportointi seka ymparistosertifikaatit. Edella
mainitut osa-alueet oli aineistossa yhdistetty kahdeksi mittariksi, joita olivat ymparisto-
suorituskyky seké ymparistosuorituskyvyn uhkiin valmistautuminen. Heiddn mukaansa
ymparistosuorituskyvyn jakaminen useampiin osa-alueisiin antaa laajempia tuloksia.
Moniulotteisen ymparistdsuorituskyvyn mittarin avulla he 1dysivét tutkimuksessaan
positiivisen yhteyden yrityksen ymparistosuorituskyvyn seka markkina-arvon vélilla.
(Semenova ym. 2010: 268-269.)

Semenovan ym. (2010) seké Hasselin ym. (2005) tavoin Moneva ja Ortas (2010) tarkas-
telivat ymparistosuorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn yhteyttd moniulotteisella
ymparistosuorituskyvyn muuttujalla. Heiddn muuttujansa koostui 23 erilaisesta ympa-
ristésuorituskyvyn osa-alueesta. Moneva ja Ortas (2010: 197-198) perustelivat moni-
ulotteisen muuttujan kayttoa silld, ettd se mahdollistaa myos sellaisten muuttujien kay-
ton, joita ei suoraan havainnoida. Tuloksien mukaan yritykset, jotka saavuttivat korkean
arvon ymparistosuorituskyvyssd vuonna 2004, menestyivat taloudellisesti paremmin
vuosina 2006-2007. Néin ollen he l6ysivét positiivisen yhteyden yrityksen ympéristo-
suorituskyvyn sek& taloudellisen suorituskyvyn valilla kaikilla ajanjaksoilla, joita tut-
kimuksessa tarkasteltiin (Moneva & Ortas 2010: 205).

Horvathova (2010) on koonnut tutkimukseensa 37 tutkimuksen tulokset ja tehnyt niiden
avulla meta-analyysin siitd, mitka tekijat vaikuttavat ympéristosuorituskyvyn seké ta-
loudellisen suorituskyvyn I6ytymiseen. Hanen mukaansa aikaisemmissa tutkimuksissa
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on loydetty ristiriitaisia tuloksia. Samantapaiseen tulokseen ovat paéatyneet myos Lu ym.
(2014) koontitutkimuksessaan, jossa he osoittivat, ettd vastuullisuusraportoinnin seka
markkina-arvon viélille ei ole Idydetty yksisuuntaista selitystd suuntaan tai toiseen.
Horvathova (2010) on meta-analyysissaan selvittanyt syité ristiriitaisiin tuloksiin ympé-
ristésuorituskyvyn seka taloudellisen suorituskyvyn vélilla. Han jakaa aikaisemmat tut-
kimustulokset kahteen koulukuntaan tutkimuksen tuloksien mukaan (ks. Walley & Whi-
tehead 1994; Konar & Cohen 2001). Horvathova (2010) on tutkimuksessaan selvittanyt,
ettd saatuihin tuloksiin vaikuttaa kéytetty tutkimusmenetelma. Hanen mukaansa tutki-
mukset, joissa on kéytetty yksinkertaista korrelaatiokaavaa, 16ytavat negatiivisen yhtey-
den ymparistosuorituskyvyn seka taloudellisen suorituskyvyn valilla. Tuloksista kay
niin ikaan ilmi, ettd positiivisen yhteyden léytymiseen vaikuttavat kohdemaan lainséa-
danto seka riittava aineiston ajallinen kattavuus (Horvathova 2010: 1).

Aikaisemmissa tutkimuksissa, joissa on tutkittu ymparistosuorituskyvyn yhteytta yri-
tyksen taloudelliseen suorituskykyyn, on huomattu, ettd ympéristosuorituskyky vaikut-
taa yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn viiveella (ks. Moneva & Ortas 2010: 205;
Hassel 2005:56). Tassé yhteydessé tulee huomata, ettd ympéristosuorituskyvylla seka
taloudellisella suorituskyvylla ei ole yhteytta ilman viivettd. Ndin ollen ymparistosuori-
tuskykyyn panostaminen ja sen seuraukset eivat ndy heti yrityksen taloudellisissa lu-
vuissa (Hart & Ahuja 1996: 34-35). Tutkimuksessa taloudelliseen muuttujaan tulisi
nain ollen siséllyttda lukuja useammilta vuosilta.

Kuten todettu, on aikaisemmissa tutkimuksissa valittu erilaisia mittareita mittamaan
ymparistosuorituskykya. Mittarin valinnasta huolimatta tulokset muistuttavat toisiaan ja
on selvaa, ettda ymparistosuorituskyvylla on tutkimustuloksesta huolimatta selitysarvoa.
Taman tutkimuksen tarkoituksena on toistaa Semenovan ym. (2010) suorittaman tutki-
mus, jossa ymparistosuorituskyvyn todettiin vaikuttavan yrityksen markkina-arvoon
positiivisesti. Suomessa Schadewitz & Niskala (2010) ovat l6ytaneet positiivisen yhtey-
den yhteiskuntavastuuraportoinnin sekd markkina-arvon valilld. Nain ollen aikaisem-
piin tutkimustuloksiin, tutkimustulokseen Suomessa sekd toistettavaan tutkimukseen
pohjautuen ensimmainen hypoteesi kuuluu seuraavasti:

Hi: Ymparistosuorituskyky vaikuttaa positiivisesti markkina-arvoon.
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3.3. Sosiaalisen suorituskyvyn yhteys markkina-arvoon

Ymparistosuorituskyvyn tavoin sosiaalisen suorituskyvyn yhteytta yrityksen markkina-
arvoon on tutkittu laajasti. Aikaisemmat tutkimukset ovat ympéristosuorituskyvyn ta-
voin loytaneet seka positiivisen etta negatiivisen yhteyden sosiaalisen seka taloudellisen
suorituskyvyn vélilla. Positiivisen yhteyden ovat I6ytaneet esimerkiksi Lev, Petrovits ja
Radhakrishnan (2010), kun taas negatiivisen yhteyden ovat loytédneet esimerkiksi Se-
menova ym (2010). Viimeaikaiset tutkimukset ovat kuitenkin ottaneet kantaa siihen,
etta yrityksen sosiaalinen suorituskyky ei voi tuottaa suotuisia tuottoja kaikille yrityksil-
le kaikilla markkinoilla (Brammer & Millington 2008). Sosiaalinen suorituskyky voi-
daan jakaa ymparistdsuorituskyvyn tavoin kahteen erilaiseen koulukuntaan. Ensimmai-
sen koulukunnan mukaan sosiaaliseen suorituskykyyn panostaminen on yritykselle epé-
edullista, silla panostukset sosiaaliseen suorituskykyyn lisaavat yrityksen kustannuksia.
Toinen koulukunnista l&hestyy sosiaalisen ja taloudellisen suorituskyvyn suhdetta sidos-
ryhmaéteorian kautta, joka tukee suorituskykyjen positiivista yhteyttd (Wang, Dou & Jia
2015: 4-5).

Brammer ja Millington (2008) tutkivat sosiaalisen suorituskyvyn yhteytta yrityksen
markkina-arvoon tarkastelemalla yrityksien hyvantekevdisyyttd. He tutkivat, kuinka
yrityksen sosiaalisen suorituskyvyn, erityisesti hyvéntekevaisyyden, taso vaikuttaa yri-
tyksen taloudelliseen suorituskykyyn. He tarkastelivat tutkimuksessaan seké hyvin suo-
riutuneita etta heikosti suoriutuneita yrityksid. He huomasivat, ettd yritykset, joiden so-
siaalinen suorituskyky on heikolla tasolla, tuottavat lyhyella aikavalilla paremmin kuin
yritykset, joiden sosiaalinen suorituskyky on erityisen hyvélla tasolla. Toisaalta yrityk-
set, joiden sosiaalinen suorituskyky on erityisen hyvalla tasolla, tuottavat paremmin
pitkalla aikavalilla. Heikommin sosiaalisesta suorituskyvysta suoriutuneet ja lyhyella
aikavalilla parempia tuottoja antaneet yritykset ovat usein sellaisia, jotka toimivat uusil-
la seké nopeasti kasvavilla toimialoilla. Brammerin ja Millingtonin (2008) mukaan toi-
mialan elinkaari nédyttelee suurta roolia sosiaalisen sekd taloudellisen suorituskyvyn
valilla&. Tutkimuksen merkittdvimpand huomiona voidaan pita4 sité, ettd sosiaalisessa
suorituskyvyssa menestyminen ei ndy heti yrityksen taloudellisessa suorituskyvyssa,
vaan sen siirtymisessé taloudellisiin mittareihin vie aikaa. Brammerin ja Millingtonin
(2008) tutkimuksessa tulee kuitenkin huomata, ettd he keskittyivét vain yhteen sosiaali-
sen suorituskyvyn ulottuvuuteen, jolloin tutkimuksen tulokset sisaltavat rajoitteita.
(Brammer & Millington 2008: 1339-1341.)
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Scholtens ja Zhou (2008) ovat tutkineet sidosryhmasuhteiden vaikutusta yrityksen ta-
loudelliseen suorituskykyyn seka riskiin. Yrityksellda on lukuisia sidosryhmia ja niihin
kaikkiin keskittyminen saattaa pienentda yrityksen tuottoja seka strategisten valintojen
maaréd, jolloin yritys pakotetaan noudattamaan tiettya strategiaa, jotta kaikki sidosryh-
masuhteet sailyvat hyvalla tasolla. Nain ollen heidan tutkimuksensa aineisto oli jaettu
hyviin sekd huonoihin sidosryhmasuhteisiin. Tadma tarkoittaa sitd, ettd yrityksella voi
olla joihinkin sidosryhmiin hyvat suhteet, kuten esimerkiksi sijoittajiin, mutta huonot
suhteet esimerkiksi tyontekijoihin. Tutkimuksen tuloksien mukaan hyvilla sidosryh-
masuhteilla on negatiivinen vaikutus yrityksen tuottoihin. Tuloksissa esiintyvé negatii-
vinen vaikutus on hyvin pieni. Toisaalta tuloksista kdy ilmi, ettd huonoilla sidosryh-
masuhteilla on merkittdva negatiivinen vaikutus yrityksen tuottoihin. Nain ollen yrityk-
set, jotka eivat panosta sidosryhmasuhteisiin, tuottavat heikompaa tulosta. Heikosti si-
dosryhmasuhteista suoriutuvat yritykset ovat myos riskisempid, kuin sidosryhmasuh-
teista huolehtivat. Scholtens ja Zhou (2008) myds huomauttavat, ettd pienemmat yrityk-
set ovat riskisempia kuin suuremmat yritykset. Tutkimuksessa ehdotetaan, mikali yritys
haluaa tuottaa voittoa osakkeenomistajilleen, sen tulee tehdd uhrauksia muiden sidos-
ryhmien kustannuksella. (Scholtens & Zhou 2008: 218-224.)

Hillmanin ja Keimin (2001) tarkoituksena oli tutkia sidosryhmdsuhteita sekd niiden
vaikutuksia laajemmin. He keskittyivat tutkimuksessaan siihen, kuinka sidosryhmajoh-
taminen seké sosiaalinen osallistuminen vaikuttavat yrityksen osakkeenomistajien tuot-
toihin. He koostivat sidosryhmajohtamisen mittarinsa neljasta erilaisesta paasidosryh-
mastd, joihin kuuluivat tydntekijat, asiakkaat, ympéardiva yhteiskunta ja toimittajat. He
koostivat mittarinsa itse kaytdssa olleesta KLD:n aineistosta. Heidan sosiaalisen osallis-
tumisen mittarinsa koostui siitd, ovatko kohdeyritykset mukana esimerkiksi ase-, alko-
holi- tai uhkapeliteollisuudessa. Hilmanin ja Keimin (2001) tutkimuksesta kay ilmi,
ettd hyvét suhteet paasidosryhmiin, kuten tydntekijoihin ja asiakkaisiin, tuottavat yri-
tykselle aineetonta padomaa. Aineettoman padoman kasvu néakyi tutkimuksessa osak-
keenomistajien kasvaneina tuottoina. Tuloksien mukaan yrityksen osakkeenomistajat
saavat suurimman hyoddyn hyvistd yhteiskunnallisista sidosryhmasuhteista. Hilman ja
Keim (2001) tarkastelivat tutkimuksessaan taloudellisia muuttujia sek& yhden etté kol-
men vuoden syklilld. Kahden eri syklin vélilla ei 10ydetty merkittdvaa eroa, jolloin he
varmistuivat siitd, ettd viiveella ei ole heiddn mallissaan vaikutusta. Aikaisemmin mai-
nittuun Brammerin ja Millingtonin (2008) tutkimukseen nahden t4t4 voidaan pit&é sel-
keédnd erona, silla he korostivat, ettd sosiaaliseen suorituskykyyn panostaminen nakyy
yrityksen taloudellisessa suorituskyvyssa viiveelld. (Hilman & Keim 2001: 131-134.)
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Edellisessé kappaleessa esitellyssd Hilmanin ja Keimin (2001) tutkimuksessa he esitti-
vat, ettd yhteiskunnallisilla suhteilla on suurin vaikutus yrityksen osakkeenomistajien
tuottoihin. Brammer ym. (2006) ovat esittdneet tutkimuksessaan pdinvastaisen vaitteen.
Heiddn mukaansa erilaiset sidosryhmét vaikuttavat tuottoihin eri tavalla. Esimerkiksi
tyontekijoihin panostaminen lisdd yrityksen tuottavuutta ja tyotyytyvaisyyden maaraa,
kun taas yhteiskunnallisiin suhteisiin panostaminen parantaa yrityksen bréndia. He ja-
koivat sosiaalisen suorituskyvyn Hilmanin ja Keimin (2001) tavoin pienempiin muuttu-
jiin ja huomasivat, ettd kaikki osa-alueet eivat vaikuta markkina-arvoon samalla tavalla.
Brammerin ym. (2006) mukaan panostukset yhteiskunnallisiin sidosryhmiin alentavat
markkina-arvoa, kun taas panostaminen tyontekijoihin lisaa sitd. Vaikka Brammer ym.
(2001) loysivéat seka negatiivisia etta positiivisia yhteyksia eri sidosryhmien vélilla, hei-
dan mukaansa sosiaalinen suorituskyvyn selityskyky verrattaessa markkina-arvoon on
pieni. (Brammer ym 2006: 106-114.)

DiSegni, Huly ja Akron (2012) ovat tutkineet, kuinka sosiaalisesta suorituskyvysta par-
haiten suoriutuneet yritykset eroavat muista yrityksista. Heidan aineistonsa koostui yri-
tyksistd, jotka kuuluivat Dow Jones Sustainability -indeksiin. Dow Jones Sustainability
on porssinoteerattu indeksi, joka siséltaa eri toimialojen vastuullisimmat yritykset. Di-
Segni ym. (2012) halusivat selvittad, mitka ovat tyypillisia piirteitd sosiaalisesta vas-
tuusta parhaiten selvinneille yrityksille. He huomasivat, ettd yritykset, jotka ovat toimi-
alansa parhaimmistoa, tuottavat eniten voittoa omilla toimialoillaan. Yrityksille oli
myos tyypillistd, ettd niilla oli vahemman lyhytaikaista velkaa kuin toimialan muilla
yrityksilla. Toisaalta he huomasivat, ettd pitkéaikaisen velan maaréa oli parhaiten sosiaa-
lisesta suorituskyvysta suoriutuneilla yrityksilld korkeampi. DiSegnin ym.(2012) mu-
kaan yrityksille oli tyypillista myos se, ettd ne keskittyvat tulevaisuuteen seka vastuulli-
suuden ettd taloudellisen nédkdkulman kautta. Tutkimuksesta kdy ilmi, ettd yritykset,
joiden sosiaalinen suorituskyky on korkealla tasolla, tuottavat omistajilleen pitkéntah-
tdimen tuottoa. (DiSegni ym. 2012: 9.)

Kuten aikaisemmin on k&ynyt ilmi, on sosiaalisen seka taloudellisen suorituskyvyn yh-
teydesta ristiriitaisia tuloksia. Wang ym. (2015) ovat tehneet meta-analyysin 42 tutki-
muksen tuloksista, joissa tutkittiin sosiaalisen suorituskyvyn yhteytta yrityksen talou-
delliseen suorituskykyyn. Heidén tarkoituksenaan oli tutkia meta-analyysin avulla, vai-
kuttaako sosiaalinen suorituskyky positiivisesti taloudelliseen suorituskykyyn. Wang
ym. (2015) kiinnittivat tutkimuksessaan huomiota sosiaalisen suorituskyvyn maaritte-
lyyn eli sithen, millaisia mittareita kohdetutkimuksissa on kéytetty. He huomasivat, etta
sosiaalisen suorituskyvyn madrittelylld sek& kaytetylla mittarilla on vaikutusta siihen,
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millaisia tuloksia tutkimukset ovat antaneet. Liséksi he huomasivat, ettd saatuihin tulok-
siin vaikuttaa kaytetty tutkimusmetodi. Kyselytutkimuksilla huomattiin olevan suurin
vaikutus sosiaaliseen suorituskykyyn, kun taas sisaltéanalyysilla huomattiin olevan va-
haisin vaikutus. Vaikka edell& mainituilla muuttujilla néhtiin olevan vaikutusta tutki-
muksien tuloksiin, Wang ym. (2015) 16ysivat meta-analyysissaan positiivisen yhteyden
yrityksen sosiaalisen ja taloudellisen suorituskyvyn vélilla. He kuitenkin huomasivat,
ettd kehittyneemmissa kansantalouksissa toimivilla yrityksilla sosiaalisen ja taloudelli-
sen suorituskyvyn positiivinen vaikutus on suurempi. (Wang ym. 2015: 21-24.)

Edelld mainittua vaitetta tukee Crisostomon, Freiren ja de Vasconcellosin (2011) tutki-
mus, jossa on selvitetty sosiaalisen seka taloudellisen suorituskyvyn yhteytta Brasilias-
sa. Heidan tutkimuksensa aineisto koostui 78 ei-listatusta yrityksesta. Crisostomon ym.
(2011) mukaan sosiaalisella suorituskyvylla on negatiivinen vaikutus yrityksen markKki-
na-arvoon brasilialaisilla markkinoilla. Tutkimuksesta kdy myos ilmi, ettd brasilialaiset
yritykset keskittyvét sosiaalisessa vastuussaan erityisesti tyontekijoiden sidosryhmaan.
(Crisostomo, Freire & de Vasconcellos 2011: 306.)

Sosiaalisen ja taloudellisen suorituskyvyn yhteyden l16ytymiseen vaikuttaa tutkimukses-
sa kaytetty aineisto. Kuten aikaisemmasta luvusta kévi ilmi, on vastuullisuusraportoin-
tiin liittyvissa tutkimuksissa kéytetty erilaista ulkoisesti tuotettua aineistoa. Erilaiset
sosiaalisen suorituskyvyn aineistot on koostettu eri tavoilla, jolloin tutkimuksien keski-
nainen tulkinta voi olla haastavaa (Scholtens & Zhou 2008: 214). Esimerkiksi Semeno-
va ym. (2010) ovat loytaneet GES:n aineistoa kayttamalla negatiivisen yhteyden yrityk-
sen markkina-arvon seka sosiaalisen suorituskyvyn valilla yhden osa-alueen osalta. He
kuitenkin huomauttavat, etta sosiaalisesta suorituskyvysté saatava tieto on arvorelevant-
tia, vaikka mukaan mahtuu seka negatiivisia ettd positiivisia tuloksia (Semenova ym.
2010: 282). Toisaalta kun tutkitaan sosiaalista suorituskykya ja ympéristosuorituskykya
yhdessd, on suorituskyvyissa menestyneilla yrityksilla usein korkeampi markkina-arvo
(Semenova ym. 2010: 287).

Aikaisempien tutkimuksien tulokset eivat ole olleet yhtendisid, silla sosiaalisella suori-
tuskyvylla on ollut seka positiivinen ettd negatiivinen vaikutus. Aikaisemmat tutkimuk-
set ovat keskittyneet padasiassa yhden tekijan vaikutukseen. Suurin osa tutkimuksista
on kuitenkin l0ytanyt positiivisen yhteyden sosiaalisen suorituskyvyn seké taloudellisen
suorituskyvyn vélilla (ks.Wang ym. 2015). Taméan tutkimuksen aineistossa sosiaalinen
suorituskyky késitelladn yhtend mittarina, joten aikaisempiin tutkimuksiin viitaten sosi-
aalisen suorituskyvyn oletetaan vaikuttavan yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn



33

seka sita kautta markkina-arvoon positiivisesti. Ndin ollen tdméan tutkimuksen toiseksi
hypoteesiksi muodostuu seuraava:

H,: Sosiaalinen suorituskyky vaikuttaa positiivisesti markkina-arvoon.

3.4. Hyvan hallintotavan yhteys markkina-arvoon

Hyvéa hallintotapa on ymparistosuorituskyvyn ja sosiaalisen suorituskyvyn tavoin yksi
yrityksen vastuullisuusraportoinnin osa-alueista. Suomessa hyva hallintotapa eroaa
muista vastuullisuusraportoinnin osa-alueista silld, ettd listayhtididen kohdalla hyvéa
hallintotapaa on ohjeistettu. Ohjeiden sadntelysta ja hallinnoinnista huolehtii Arvopape-
rimarkkinayhdistys, jonka viimeisin hallinnointikoodi on julkaistu vuonna 2015 (Arvo-
paperimarkkinayhdistys 2015a). Ympaéristosuorituskyvyn sekd sosiaalisen suoritusky-
vyn tavoin, hyvén hallintotavan yhteyttd yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn seké
markkina-arvoon on tutkittu laajasti.

Dimitropoulos ja Tsagkanos (2012) ovat tutkineet hyvén hallintotavan yhteyttd yrityk-
sen taloudelliseen suorituskykyyn eurooppalaisissa jalkapalloseuroissa. Heidén tutki-
muksensa tekee mielenkiintoiseksi se, ettd tutkimuksen aineisto koostuu seka listatuista
etta listaamattomista EU:n alueella toimivista jalkapalloseuroista. He jakoivat tutkimuk-
sessaan hyvan hallintotavan eri osiin, joita olivat hallituksen koko, hallituksen ulkopuo-
liset jasenet, johdon omistus, institutionaalisten sijoittajien méara sek& toimitusjohtajan
toimiminen hallituksessa. Dimitropoulosin ja Tsagkanosin (2012) tutkimuksen mukaan
tehokkaalla hallintotavalla on vaikutusta yrityksen tuottavuuteen. Heiddn mukaansa
yrityksen tuottavuuteen vaikuttavat positiivisesti suurempi hallituksen koko seké toimi-
tusjohtajan riippumattomuus yrityksen hallituksesta. Tutkimuksessa huomattiin myas,
ettd omistusrakenteella on vaikutusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Taloudel-
lisen suorituskyvyn huomattiin parantuvan kun yrityksen johto omisti merkittavasti yri-
tyksen osakkeita ja kun silla oli paljon institutionaalisia sijoittajia. (Dimitropoulos &
Tsagkanos 2012: 302.)

Vintilan, Paunescun, ja Gherghinan (2015) tarkoituksena oli tutkia, kuinka hyvéan hal-
lintotavan taso vaikuttaa yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn Yhdysvalloissa lista-
tuissa yrityksissd. He kéyttivat tutkimuksessaan selittdvind muuttujina hallituksen omi-
naisuuksia, omistusrakennetta sek& toimitusjohtajan ominaisuuksia ja palkkausta (Vinti-
la, Paunescu, & Gherghina 2015: 33). Vintila ym.(2015) 16ysivét tutkimuksessaan viit-
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teitd siitd, ettd tulokset vaihtelevat sen mukaan, minkalaista taloudellista mittaria kédyte-
tddn hyvan hallintotavan selitettdvdna muuttujana. He nostavat esiin hallituksen koon,
jossa huomattiin seka positiivinen ettd negatiivinen vaikutus yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn. Eroja selittad se, ettd hallituksen kokoa verrattiin sellaisiin tunnuslu-
kuihin, jotka vaikuttavat sidosryhmiin eri tavoilla. Tietyt tunnusluvut koskevat osak-
keenomistajia ja sijoittajia, toiset johtoa. Tutkimuksesta kdy kuitenkin ilmi, ettd kaikki
hyvan hallintotavan osa-alueet eivét kayttaydy talla tavalla. Kun Vintila ym. (2015)
tarkastelivat hyvaa hallintotapaa kokonaisuutena ja vertasivat sitd yrityksen taloudelli-
seen suorituskykyyn, 16ysivat he positiivisen yhteyden niiden vélilla. (Vintila ym. 2015:
44.)

Aikaisemmissa tutkimuksissa on keskitytty taloudellisen suorituskyvyn lisaksi siihen,
onko hyvalla hallintotavalla muita ominaisuuksia, joita sijoittajat voisivat markkinoilla
arvostaa. Toudas ja Bellas (2014) ovat tutkimuksessaan keskittyneet selvittaméaan, voi-
daanko hyvalla hallintotavalla selvittdd yrityksen riskisyyttd. Heidan tutkimuksensa
keskittyi Kreikassa listattuihin yrityksiin. Tutkimuksessa pyrittiin selvittdmaan sit,
onko hyvén hallintotavan mahdollista korvata sijoitusmarkkinoilla laajasti kéytossa ole-
va beeta-luku, joka mittaa osakkeen markkinariskid. Toudasin ja Bellasin (2014) mu-
kaan hyvé hallintotapa ei voi korvata beeta-lukua tai muita riskimittareita, silla sen avul-
la ei pystyta laskemaan yrityksen osakkeen tuottoastetta. Nain ollen sijoittajien ei ole
mahdollista kayttaa sitd vaihtoehtoisena riskimittarina sijoitukselleen. (Toudas & Bellas
2014: 77.)

Toimialan vaikutusta yrityksen hyvan hallintotavan tasoon on tutkittu aikaisemmissa
tutkimuksissa. Giroud ja Mueller (2010) ovat tutkineet, onko hyvén hallintotavan tasolla
vaikutusta kilpailluilla toimialoilla Yhdysvalloissa. He tutkivat, kuinka pienomistajiin
keskittyva lakimuutos vaikuttaa yrityksien markkina-arvoon erilaisilla toimialoilla. Gi-
roudin ja Muellerin (2010) tuloksien mukaan vaikutukset ovat erilaisia Kilpailluilla ja
vahemman kilpailluilla toimialoilla. Heidan mukaansa lakimuutoksen astuessa voimaan
kilpailluilla toimialoilla toimivat yritykset hyotyvat hyvalla tasolla olevasta hallintota-
vasta, kun taas yritykset, jotka toimivat vahemman kilpailluilla toimialoilla eivat. V&-
hemmaén Kilpailtujen yrityksien osakkeissa huomattiin merkittdva negatiivinen muutos,
kun taas kilpailluilla toimialoilla muutos oli merkitykseton. (Giroud & Mueller 2010:
330.)

Ammann, Oesch ja Scmid (2013: 454) ovat kiinnittdneet Giroudin ja Muellerin (2010)
tutkimuksessa huomioita muutamiin seikkoihin. Heidan mukaansa tutkimuksessa on
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kaytetty yksipuolista hyvan hallintotavan mittaria. Giroud ja Mueller (2010) ovat kéyt-
taneet tutkimuksessaan GIM-indeksid, jonka tarkoituksena on mitata millaisia toimia
yritys on tehnyt estadkseen yritysoston. Lisaksi Amman ym. (2013) ovat moittineet tut-
Kimusta siitd, ettd se keskittyy vain toimialojen suurimpiin yrityksiin.

Omassa tutkimuksessaan Amman ym.(2013) keskittyivat tutkimaan 14 EU-maassa Si-
jaitsevien yrityksien hyvan hallintotavan yhteytta kilpailluilla ja vahemman Kilpailluilla
toimialoilla. He kayttivat tutkimuksessaan laajempaa hyvan hallintotavan mittaria, kuin
Giroud ja Mueller (2010). Tutkimuksessa huomattiin péinvastainen vaikutus, kuin Gi-
roudin ja Muellerin (2010) tutkimuksessa. Amman ym. (2013) mukaan hyvalla tasolla
oleva hallintotapa vaikuttaa yrityksen markkina-arvoon positiivisesti nimenomaan va-
hemman Kilpailluilla toimialoilla. Heiddn mukaansa tata selittdvat pienempi yritysosto-
jen méaara seka tuotevalikoiman laajuus. (Ammann ym 2013: 463-465.)

Beiner, Drobetz, Schmid ja Zimmermann (2006) ovat Ammanin ym. (2013) tavoin
koonneet tutkimuksensa hyvén hallintotavan mittarin useammasta erillisestd muuttujas-
ta. He tutkivat, kuinka kuuteen osa-alueeseen jaettu hyvan hallintotavan mittari vaikut-
taa yrityksen arvostukseen sveitsilaisissa yrityksissd. Heiddn ndkemyksensa aikaisem-
mista Yhdysvaltoihin keskittyneistd tutkimuksesta vastaa Ammanin ym. (2013) néke-
mysta niiden yksipuolisuudesta. Beiner ym. (2006) 16ysivéat tutkimuksessaan yhteyden
hyvan hallintotavan seké yrityksen arvostuksen vélilla, kun he tarkastelivat mittareita
yhdessa. Poiketen Vintilan ym. (2015) suorittamasta tutkimuksesta, Beiner ym. (2006)
loysivat vain positiivisen yhteyden yrityksen markkina-arvon seké hallituksen koon
valilla. Beinerin ym (2006). tutkimuksen asetelma oli mielenkiintoinen, silla Sveitsissa
oli otettu vuonna 2002 kayttéon hyvan hallintotavan koodisto, ja kuten aikaissmmin on
mainittu, vastuullisuusraportoinnin hyddyt siirtyvat yrityksen taloudelliseen suoritusky-
kyyn viiveella. (Beiner ym. 2006: 277-278.)

Vaikka aikaisemmissa tutkimuksissa on esitetty, etta hyvalla tasolla oleva hallintotapa
vaikuttaa yrityksen markkina-arvoon positiivisesti, ei niissa ole erikseen eritelty, mista
tdma tosiasiassa johtuu. Pae ja Choi (2011) ovat tutkimuksessaan keskittyneet selitté-
mé&én tata positiivista yhteyttd. Heidén tarkoituksenaan oli tutkia sitd, mika selittdd suu-
remman arvostuksen korealaisilla yrityksilla, joiden hallintotapa on hyvélla tasolla.
Paen ja Choin (2011) mukaan hyvan hallintotavan ja suuremman arvostuksen yhteytta
selittad pddoman kaytosta aiheutuvien kustannuksien pienentyminen, jonka seurauksena
markkinat palkitsevat yritykset korkeammalla markkina-arvolla. (Pae & Choi 2011:
342))
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Aikaisemmissa tutkimuksissa on myoés keskitytty tarkastelemaan maan lainsdadannén
vaikutusta hyvaan hallintotapaan sekd markkina-arvoon. Berthelot ym. (2012) ovat tar-
kastelleet tutkimuksessaan kanadalaisten yrityksien hyvan hallintotavan seka markkina-
arvon yhteytta ja verranneet sitd yhdysvaltalaiseen kontekstiin. Kanadassa hyvéaan hal-
lintotapaan liittyvét ohjeet ovat toimintaperiaatteita, kun taas Yhdysvalloissa ne ovat
lakeja ja sédadoksid. Yhdysvalloissa merkittavin hyvaan hallintotapaan vaikuttava laki
on Sarbanes-Oxley Act (SOX), joka on saddetty vuonna 2002 parantamaan porssinotee-
rattujen yrityksien hyvaa hallintotapaa (Berthelot ym. 2012: 332-333). Tuloksien mu-
kaan osa hyvan hallintotavan muuttujista, kuten hallituksen ulkopuoliset jasenet seka
hallituksen kokousten lukumaard, vaikuttavat negatiivisesti yrityksen markkina-arvoon.
Toisaalta he huomauttavat, ettd muilla hyvan hallintotavan mittareilla ei ole merkittavaa
vaikutusta yrityksen markkina-arvoon, jolloin ne ovat sijoittajille toissijaisia mittareita.
Berthelot ym. (2012) tutkimuksen tulokset ovat suurimmilta osin yhtendisia Yhdysval-
loissa tehtyihin tutkimuksiin huolimatta institutionaalisen ympériston erilaisuudesta.
(Berhelot ym. 2012: 338-340.)

Lee, Lin ja Chang (2011) ovat tutkineet yrityksen hyvan hallintotavan sek& markkina-
arvon yhteyttd Ohlsonin arvonmaéritysmallin avulla. Heidan aineistonsa koostui taiwa-
nilaisista yrityksistd, joiden taloudellisia lukuja he vertasivat 29:4an hyvén hallintotavan
mittariin. Tulokset ovat aikaisemmin mainittujen tutkimuksien kanssa linjassa, silla
kaikki mittarit eivat vaikuta hyvaan hallintotapaan samalla tavalla. Leen ym. (2011)
mukaan parhaiten vaihteluita markkina-arvossa selittdvat hallituksen ja johdon osake-
omistukset seka se, onko yrityksen osakekanta perheen hallinnassa sekéd osakkeisiin
kohdistuvat aanestysoikeudet. Heiddn mukaansa perheen hallinnassa olevien osakkei-
den maara selittyy silla, ettd Taiwanissa yritykset ovat usein perheyrityksid. Tutkimuk-
sen mukaan hyvalla hallintotavalla on selitysarvoa verrattaessa sita yrityksen markkina-
arvoon Ohlsonin arvonmaéaritysmallia kaytettdessa. (Lee, Lin & Chang 2011: 430-432.)

Aikaisemmissa tutkimuksissa hyvéé hallintotapaa on tarkasteltu monella erilaisella mit-
tarilla. Tassa tutkimuksessa hyvaa hallintotapaa tullaan tarkastelemaan yhdella mittaril-
la, joka on koostettu useasta hyvan hallintotavan eri osa-alueesta. Pohjautuen aikaisem-
piin tutkimuksiin, joissa on kaytetty yhdistettyd mittaria mittamaan yrityksen hyvaa
hallintotapaa ja siihen, ettd Ohlsonin arvonmaéaritysmallin avulla hyvalle hallintotavalle
on loydetty selitysarvoa suhteessa markkina-arvoon, tdman tutkimuksen kolmanneksi
hypoteesiksi muodostuu seuraava:

Hs: Hyva hallintotapa vaikuttaa positiivisesti markkina-arvoon.
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3.5. Vastuullisuusraportointi ja osinkotuottoprosentti

Aikaisemmissa tutkimuksissa vastuullisuusraportoinnin yhteytta yrityksen osinkotuot-
toon ei ole tutkittu niin laajasti kuin sen yhteytta yrityksen muuhun taloudelliseen suori-
tuskykyyn ja markkina-arvoon. Aikaisemmissa tutkimuksissa on kuitenkin tutkittu, mit-
k& ovat osinkoja maksaville yritykselle tyypillisid piirteitd. Yhdysvalloissa toimiville
osinkoja maksaville yrityksille tyypillista on, ettd ne ovat suuria seka tuottavia, kun taas
heikosti osinkoja maksavat yritykset ovat pienempié ja heikommin tuottavia (Fama &
French 2001: 39-40).

DiSegni ym. (2012: 7-8) ovat kayttaneet sosiaaliseen suorituskykyyn keskittyneessa
tutkimuksessaan yhtena selitettdvana muuttujana yrityksen maksettuja osinkoja ja osin-
kotuottojen kasvua. Heiddan mukaansa Dow Jones Sustainability -indeksiin kuuluneet
yritykset olivat muihin yrityksiin verrattuna parempia osinkojen maksajia. Heidan mu-
kaansa indeksiin kuuluneet yritykset ovat myds tuottavampia kuin muut yritykset, mika
tukee aikaisemmin mainittua Faman & Frenchin (2001) tutkimustulosta.

Rakotomavo (2012:1) on omassa tutkimuksessaan tutkinut yrityksen vastuullisuusrapor-
toinnin yhteytta yrityksen osinkoihin. Han tutki, miten vastuullisuusraportointiin inves-
toiminen vaikuttaa maksettuihin osinkoihin yhdysvaltalaisissa yrityksissa KLD:n tuot-
tamalla aineistolla. Han pohjaa tutkimuksensa Bravin, Grahamin, Harveyn & Michaelyn
(2005: 484-485) tutkimuksen tulokseen, jonka mukaan yrityksen johto leikkaa osinkoja
vain erityisen haastavassa tilanteessa. Rakotomavo (2012) huomauttaa, ettd hanen tut-
kimuksensa on ensimmainen, jossa keskitytdan selvittdmaan vastuullisuusraportoinnin
yhteyttd osinkoihin.

Rakotomavon (2012) tutkimuksen mukaan yritykset, jotka investoivat vastuullisuusra-
portointiin muita enemman, ovat muita yrityksid vanhempia ja tuottavampia. Hanen
mukaansa vastuullisuusraportointiin panostaminen ei vahenna yrityksestd maksettuja
osinkoa, vaan tuloksien mukaan investoinnit vastuullisuusraportointiin kasvoivat samaa
vauhtia maksettujen osinkojen kanssa. Nain ollen yritykset, joiden vastuullisuusrapor-
tointi on hyvélla tasolla, ovat parempia osingon maksajia. (Rakotomavo 2012: 204—
206.)

Vaikka aikaisempia tutkimuksia yhteiskuntavastuuraportoinnin yhteydestd yrityksen
osinkotuottoon on tehty vahan, voidaan olettaa, ettd vastuullisuusraportoinnin suoritus-
kyky vaikuttaa yrityksen osinkotuottoon positiivisesti. Hypoteesissa vastuullisuusrapor-
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toinnin suorituskykya mitataan sek& kokonaisuutena ettd osa-alueittain ulkoisesti tuote-
tulla aineistolla. Osinkotuoton yhteytta halutaan tutkia téssa tutkimuksessa sen uu-
tuusarvon vuoksi ja siksi, ettd aikaisempia tutkimuksia suomalaisista porssiyrityksista ei
ole. Nain ollen, tdmén tutkimuksen viimeiseksi tutkittavaksi hypoteesiksi muodostuu
seuraava:

H,4: Vastuullisuusraportoinnin suorituskyky vaikuttaa yrityksen
osinkotuottoprosenttiin positiivisesti.
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4. TUTKIMUKSEN AINEISTO JA METODI

Taman luvun tarkoituksena on esitelld tutkimuksessa kaytettava aineisto sekd metodi.
Luvussa kuvaillaan aineisto seka esitelladn tutkimuksen kohteena olevien yrityksien
toimialat. Aineiston kuvailussa kaytetaan keskihajontaa, minimid, maksimia ja keskiar-
voa. Lisaksi kuvaillaan aineiston selittdvien muuttujien keskinainen korrelaatio. Luvus-
sa esitelladn myos kaytettavat matemaattiset kaavat.

4.1. Aineisto

Taman tutkimuksen aineisto on ulkoisesti tuotettua kuten suurimmassa osassa aikai-
semmin mainituista tutkimuksista. Tutkimuksen aineisto koostuu 67 suomalaisesta yri-
tyksestd, jotka on listattu Helsingin porssissa eli NASDAQ OMX Helsingissa. Tutki-
muksen otannasta jouduttiin poistamaan kolmetoista yritystd kohdistamisongelmien ja
vajaiden taloudellisten tietojen seké yritysvastuuarviointien vuoksi.

Tutkimuksen kohteena olevien yrityksien taloudelliset tiedot on kerdtty Thomson Reu-
ters Datastream -tietokannasta. Vastuullisuusraportoinnin arviointiaineistot on saatu
GES:Ita. Ulkoisesti tuotettuun aineistoon paadyttiin siksi, ettd se sisaltaa seka yksityista
ettd julkista tietoa, jolloin my0ds negatiiviset asiat sisaltyvét arviointiin (Hassel ym.
2005: 49). GES on tuottanut vastuullisuusraportoinnin arviointiaineistoja vuodesta 1992
ja sen péaakonttori on Tukholmassa (Schéafer ym. 2006: 145). GES kostaa arviointiai-
neistonsa yrityksien virallisista asiakirjoista, kuten esimerkiksi osavuosikatsauksista ja
tilinpaatoksista. Lisaksi GES tekee yrityksille vastuullisuusraportointiin liittyvia kyse-
lyitd sekd vierailuja. Aineiston koostamisessa kaytetdan edella mainittujen lahteiden
lisaksi kansalaisjarjestojen sekd median valittdmia tietoja. GES:n vastuullisuusrapor-
toinnin arvioinnit koostuvat kolmen eri osa-alueen suorituskyvyistad. (Semenova ym.
2010: 278.)

GES:n aineistoon paadyttiin sen tarjoamien etujen vuoksi suhteessa KLD:n tuottamaan
aineistoon. Tutkimuksen teoriaosassa todettiin, ettd KLD:n aineiston avulla ei ole mah-
dollista yhdistad seké vahvuuksia ettd heikkouksia samaan tutkimukseen (Mattingly &
Berman 2006: 1). Lisaksi GES:n tuottaman aineiston etuna nahdaan se, ettd kaikki osa-
alueet arvioidaan itsendisesti (Semenova ym. 2010: 278).
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GES:n arvioima ymparistosuorituskyky koostuu kahdesta alaluokasta, joita ovat valmis-
tautuneisuus seké suorituskyky. Valmistautuneisuus koostuu yrityksen ymparistokay-
tdnnoistd, johtamisjarjestelmistd sekd saannollisestd raportoinnista. Suorituskyvyssa
tarkastellaan, miten yritys selvidd ymparistoriskeistd, energiankaytostd, paastoista seka
jatteistd. Sosiaalisessa suorituskyvyssa taas arvioidaan yrityksen suhteita sidosryhmiin
seka sitd, miten sidosryhmésuhteissa noudatetaan kansainvalisia ihmisoikeuksia seka
muita sidosryhmiin liittyvid kansainvalisia sopimuksia. Taman tutkimuksen aineisto
koostuu yhteensd 71 erikseen arvioidusta yhteiskuntavastuuraportoinnin osa-alueesta,
joista muodostetaan kolme suorituskykymittaria. (Semenova ym. 2010: 278) GES:n
aineiston kayttéa voidaan nain ollen perustella silld, ettd muuttujan tulisi sisaltdd monia
mittareita, jotta se ei anna yksipuolisia tuloksia (Illinitch ym. 1998: 385).

Aikaisempien tutkimuksien aineisto, joissa on kaytetty GES:n tuottamaa aineistoa, on
koostunut siina esiintyneistd vastuullisuusraportin osa-alueiden suorituskyvyistd, jotka
on esitetty kirjaimin. GES:n aineistossa vastuullisuusraportoinnin osa-alueet arvioidaan
ei-numeerisella asteikolla a:sta c:hen, jolloin ne pitdd muuttaa tilastollista arviointia
varten numeeriseen muotoon. Né&in on tehty esimerkiksi Semenovan ym. (2010) tutki-
muksessa. Tassa tutkimuksessa kéytettdva GES:n aineisto eroaa aikaisemmista tutki-
muksista siind, etta se sisaltad valmiiksi osa-alueiden numeerisen arvioinnin, jolloin
arviointien muutosta numeeriseen muotoon ei tarvitse tehdd. Tdémén tutkimuksen vas-
tuullisuusraportoinnin arviointiaineistossa ymparistosuorituskyky on arvioitu valilla 0—
3, sosiaalinen suorituskyky valilla 0-2 ja hyvéa hallintotapa valilla 0-2. Koska tutkimuk-
sen aineistoa ei tarvitse muuttaa numeeriseen muotoon, parantaa se tutkimuksen tulok-
sien tarkkuutta.

Aikaisemmissa tutkimuksissa on huomattu, ettd toimialalla on vaikutusta vastuurapor-
toinnin eri osa-alueiden suorituskykyyn. Taman tutkimuksen teoriaosassa on esimerkik-
si mainittu, ettd hallintotapa on korkeammalla tasolla yrityksissd, jotka toimivat Kilpai-
luilla toimialoilla (Giroud & Mueller 2010: 330). Téssa tutkimuksessa toimialaa ei kui-
tenkaan késitelld erillisend muuttujana, silld kaytettdvat eri osa-alueiden suorituskyvyt
on koostettu sekd yrityskohtaisesta ettd toimialakohtaisesta arvosanasta.

Tutkimuksen otantaa ei haluttu pienentdd ottamalla yrityksid samalta toimialalta eik&
esimerkiksi OMX GES Sustainability Finland -indeksistd, joka siséltdd tutkimuksen
tekohetkelld 39 suomalaista porssiyritysta (Nasdaqg 2015). Jos tahé&n tutkimukseen olisi
valittu vain yritykset, jotka kuuluvat edelld mainittuun indeksiin, olisi otanta tippunut
pieneksi, jolloin tutkimuksesta ei olisi saatu kattavaa kuvaa vastuullisuusraportoinnin
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vaikutuksesta markkina-arvoon ja osinkotuottoprosenttiin. Tutkimuksen ajankohta kes-
Kittyy pééasiassa vuoteen 2013. Vastuullisuusraportointien arviointi on tehty vuonna
2014, ja se keskittyy vuonna 2013 julkaistuun vastuullisuusraporttiin. Tutkimuksen
kohteena olevat 67 suomalaista porssiyritysté toimivat eri toimialoilla, jotka on esitetty
taulukossa 1. Toimialat on kerédtty Kauppalehdestd, jonka toimialaluokitus perustuu
OMX Helsingissa kaytosséd olevaan ICB-toimialaluokitukseen, (Kauppalehti 2015b;
Porssisaatio 2015).

Taulukko 1. Yrityksien toimialajakauma ICB-luokituksen mukaan.
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4.2. Metodi

Tutkimuksen metodina kaytetadn Ohlsonin (1995) arvonmadaritysmallia, joka on regres-
sioyhtdlon muunnos. Sen tarkoituksena on yhdistdd yrityksen taloudellista ja ei-
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taloudellista tietoa. Nain ollen se sopii tutkimukseen, jossa verrataan taloudellisia lukuja
seka vastuullisuusraportoinnin suorituskykyad. Ohlsonin arvonmaéaritysmallia on kéytet-
ty laajasti aikaisemmissa tutkimuksissa ja siitd on tullut keskeisin l&hestymistapa kun
halutaan tutkia yrityksen tuottaman ei-taloudellisen informaation arvorelevanttiutta.
Aikaisemmissa tutkimuksissa, joissa on kaytetty vastuullisuusraportoinnin arviointiai-
neistona GES:n tuottamaa aineistoa, on myds kéytetty Ohlsonin arvonmaaritysmallia,
joten mallin kayttdé on tdsséd tutkimuksessa perusteltua. (Hassel 2005: 46; Semenova
ym. 2010: 275).

Tassa tutkimuksessa kaytettavd Ohlsonin arvonmaaritysmalli (1) perustuu suurimmilta
osin Semenovan ym. (2010:2 75) kayttamaan malliin (1), joka sisaltaa yrityksen talou-
dellisia ja vastuullisuusraportoinnin eri osa-alueiden muuttujia. Semenovan ym. (2010)
esittelema mallin pohjautuu Hasselin ym. (2005) kayttamaan malliin. Poiketen aikai-
semmin mainituista malleista, tahén tutkimukseen toiseksi selitettdvaksi muuttujaksi on
lisatty osinkotuottoprosentti, sill& sen yhteytta vastuullisuusraportointiin ei ole Suomes-
sa aikaisemmin tutkittu. Osinkotuoton on huomattu aikaisemmissa tutkimuksissa kas-
vavan vastuullisuusraportoinnin suorituskyvyn kanssa (Rakotomavo 2012: 204-206).
Malli (2) on johdettu niin ikddn Semenovan ym. (2010:2 75) mallin (1) perusteella. T&-
man metodin tarkoituksena on selvittdd, kuinka vastuullisuusraportoinnin suorituskyky
vaikuttaa yrityksen markkina-arvoon seka osinkotuottoprosenttiin. Teoriaosiossa esitel-
tyjen hypoteesien paikkansapitavyytta ja aineiston tilastollista tulkintaa tehdddn SAS
Enterprise Guide 6.1 -ohjelmalla. Seuraavalla kaavalla (1) tutkitaan vastuullisuusrapor-
toinnin osa-alueiden yhteytta yrityksen markkina-arvoon. Kaavalla (2) tutkitaan vastuul-
lisuusraportoinnin yhteytta yrityksen osinkotuottoprosenttiin.

MV Vi NI;
(1) ﬁ—ﬁo‘kﬁ TA, — 1+ B TAL’tt + B3ESG; +:84C1t+elt

NIlt

(2) DIV%; =By + B - ”1+ B2 =

A, + B3ESG; + ﬂ4Ci,t t e

, joissa
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MV = Markkina-arvo

TA = Koko pddoman maara
BV = Oman paaoman maara
NI = Nettotulos

E = Ymparistosuorituskyky
S = Sosiaalinen suorituskyky
G = Hyvén hallintotavan suorituskyky
C = Kasvu

DIV% = Osinkotuottoprosentti

i = Yritys

t = Ajanhetki

Tutkimuksen metodi koostuu seké taloudellisista etta ei-taloudellisista muuttujista Ohl-
sonin arvonmadritysmallin mukaisesti. Tutkimuksessa olevia taloudellisia muuttujia
ovat kohdeyrityksen markkina-arvo (MV), koko pddoman méaara (TA), oman pd&doman
maaré (BV) seka nettotulos (NI). Metodissa olevat ei-taloudelliset muuttujat ovat ympé-
ristoésuorituskyky (E), sosiaalinen suorituskyky (S), hyvan hallintotavan suorituskyky
(G), kasvu (C) seka osinkotuottoprosentti (DIV%). Tassa tutkimuksessa viitataan myo6-
hemmin naihin muuttujiin suluista 16ytyvalla lyhenteelld. Kaikki metodissa olevat ta-
loudelliset muuttujat on jaettu yrityskohtaisella koko pddoman méaéralla, jolloin pysty-
tdan kontrolloimaan yrityksien kokoeroja. Muuttujien jakaminen taloudellisiin ja ei-
taloudellisiin muuttujiin noudattaa Semenovan ym. (2010) ja Hasselin ym. (2005) to-
teuttamia tutkimuksia.

Kéytettdvassa metodissa selitettdvia muuttujia ovat yrityksen markkina-arvo jaettuna
koko padoman maarélla (MV/TA) seké yrityksen osinkotuottoprosentti (DIV%). Selit-
tdvid muuttujia ovat omapddoma jaettuna kokopadoman méaéralla (BV/TA), nettotulos
jaettuna koko padoman maaralla (NI/TA) seka vastuuraportoinnin eri osa-alueiden suo-
rituskyky (ESG). Metodiin on lisatty kontrollimuuttujaksi yrityksen kasvu Semenovan
ym. (2010: 276) tutkimuksen mukaisesti. Kontrollimuuttujan lisédminen perustuu Amir
& Lev (1996: 6) esittdmaan oletukseen, jonka mukaan sijoittajat arvostat korkean kas-
vun omaavien yrityksien osakkeille preemion markkinaolosuhteissa.

4.3. Muuttujien kuvailu

Metodissa mukana olevat muuttujat koostuvat eri aikavaleilld mitatuista taloudellisista
ja ei-taloudellisista muuttujista. Taloudelliset muuttujat koostuvat kahdeksan eri kvar-
taalin (Q*) luvuista, jotka ovat 2012Q3, 2012Q4, 2013Q1, 2013Q2, 2013Q3, 2013Q4,
2014Q1 seka 2014Q2. Metodissa mukana olevat ei-taloudelliset muuttujat koostuvat
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eri aikavéleilla keratyistd havainnoista. Vastuullisuusraportoinnin suorituskykyaineisto
koostuu vuoden 2013 suorituskyvyistd, jotka aineiston tuottaja GES on arvioinut vuo-
den 2014 aikana. Osinkotuottoprosentti-muuttuja koostuu vuoden 2013 osingoista, jotka
yritys on maksanut vuoden 2014 aikana. Mukana oleva kontrollimuuttuja, yrityksen
kasvu, on laskettu Semenovan ym. (2014: 276) tutkimuksen mukaisesti kolmen kvartaa-
lin keskiarvona. Tassa tutkimuksessa kasvu on laskettu kvartaaleiden 2013Q2, 2013Q3
ja 2013Q4 keskiarvona. Molemmissa tdmén tutkimuksen metodeissa havaintojen yh-
teismaaré on 536, yritysten lukumaarén ollessa 67.

Tassa tutkimuksessa mukana olevien kvartaaleiden maara on perusteltua. Yhtena tutki-
muksen tarkoituksena on selvittdd, panostavatko kohdeyritykset vastuullisuusraportoin-
tiin vain silloin kun niiden toiminta on kannattavaa (Konar & Cohen: 2001: 289). Néin
ollen tutkimuksen taloudelliseen aineistoon on sisallytetty muuttujia myos vastuulli-
suusraportointia edeltaneiltd kvartaaleilta, jolloin vertailua voidaan tehdd. Toisaalta ta-
man tutkimuksen teoriaosassa on kaynyt ilmi, ettd vastuullisuusraportoinnin vaikutukset
taloudelliseen suorituskykyyn nékyvét viiveella (ks. Moneva & Ortas 2010: 205; Hassel
ym. 2005: 56; Beiner ym. 2006: 277-278), joten mukaan on sisallytetty taloudellisia
muuttujia myos vastuullisuusraportoinnin jalkeisilta kvartaaleilta.

Seuraavassa taulukossa 2 on kuvailtu taloudellisten muuttujien keskiarvoa, keskihajon-
taa sekd minimia ja maksimia. Tarkasteltavaan otantaan mahtuu markkina-arvoltaan
sekd suuria ettd pienid yrityksia. Liséksi tarkasteltavien yrityksien nettotulos vaihtelee
positiivisen ja negatiivisen valilla. Tarkasteltaviin yrityksiin mahtuu seké kasvavia etta
pienenevia yrityksid, ja yrityksid, jotka maksavat hyvaa osinkoa, seka yrityksid, jotka
eivat maksa lainkaan osinkoa. Suurin vaihteluvéli tarkasteltavassa aineistossa on mark-
kina-arvon valilla ja pienin osinkotuottojen vélilla. (Taulukko 2)

Taulukko 2. Taloudellisten ja ei-taloudellisten muuttujien kuvailu.

Keskiarvo  Keskihajonta Minimi  Maksimi

MVITA 10.053 10.366 0.155 82.081
BVITA 0.427 0.155 0.045 0.909
NI/TA 0.010 0.024 -0.122 0.162
C 0.042 0.085 -0.140 0.331

DIV% 0.033 0.026 0.000 0.153



45

Seuraavassa taulukossa 3 on kuvailtu vastuullisuusraportoinnin eri osa-alueiden suori-
tuskykya. Parhaimmalla tasolla kohdeyrityksilla oli hyvé hallintotapa, kun taas huo-
noimmalla tasolla sosiaalinen suorituskyky. Ympéristosuorituskyky sijoittuu néiden
valiin, mutta sen keskihajonta on suurin. (Taulukko 3)

Taulukko 3. Vastuullisuusraportoinnin osa-alueiden suorituskyvyn kuvailu.

Keskiarvo Keskihajonta  Minimi  Maksimi

Y mparistosuorituskyky 1.118 0.585 0 2.630
Sosiaalinen suorituskyky 0.638 0.343 0 1.380
Hyva hallintotapa 1.593 0.231 0.860 1.920

Vastuullisuusraportoinnin
suorituskyky yhteensa 3.350 0.968 1.160 5.680

Seuraavassa taulukossa 4 on tarkasteltu selitettdvien muuttujien keskinaista riippuvuutta
Pearsonin korrelaatiokertoimien avulla. Taulukko sisaltdd kaikki seitsemén selittdvaa
muuttujaa ja niiden keskindiset korrelaatiokertoimet. Taulukossa on esitetty tilastollinen
merkitsevyystaso tahdilla (*). Taulukossa kolme tahtea (***) vastaa alle 0,1 % merkit-
sevyystasoa, joka tarkoittaa tuloksen olevan tilastollisesti erittain merkitseva. Taulukos-
sa esiintyvat kaksi tdhted (**) vastaa 5 % merkitsevyystasoa, joka tarkoittaa tilastolli-
sesti melkein merkitsevéé tasoa. Taulukossa esiintyvat korrelaatiokertoimet ilman téh-
tié eivat ole tilastollisesti merkitsevia.

Pearsonin korrelaatiokertoimista kay ilmi, ett4 taloudellisista luvuista nettotulos ja oma-
paddoma korreloivat positiivisesti keskendédn 5 % merkitsevyystasolla (Taulukko 4).
Kasvu korreloi omaan padomaan positiivisesti. Korrelaatiokerroin on kuitenkin lahella
nollaa eika tulos ole tilastollisesti merkitseva. Kun tarkastellaan vastuullisuusraportoin-
nin osa-alueiden suorituskyvyn korrelaatiokertoimia suhteessa omaan paaomaan, huo-
mataan, ettd kaikki osa-alueet korreloivat negatiivisesti omaan padomaan alle 0,1 %
merkitsevyystasolla (Taulukko 4). Saatu tulos noudattaa Semenovan ym. (2010) tutki-
muksen tulosta. Tutkimuksessaan he 16ysivat negatiivisen korrelaation omanpdidoman ja
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kaikkien vastuullisuusraportoinnin osa-alueiden suorituskykyjen valilla (Semenova ym.
2010: 282). Niin ik&d&n Hassel ym. (2005: 52) 10ysivét negatiivisen yhteyden oman paa-
oman ja ymparistosuorituskyvyn valilla.

Vastuullisuusraportoinnin osa-alueiden korrelaatiota on verrattu myds toiseen selitetta-
vaan muuttujaan, nettotulokseen. Tuloksista kdy ilmi, ettd ymparistosuorituskyvyn ja
sosiaalinen suorituskyvyn korrelaatiokertoimet suhteessa nettotulokseen ovat lahelld
nollaa (Taulukko 4). N&in on myos hallintotavalla (Taulukko 4). Aikaisemmissa tutki-
muksissa Semenova ym. (2010: 282) ovat l6ytaneet positiivisen korrelaation kaikkien
vastuullisuusraportoinnin osa-alueiden valilla suhteessa nettotulokseen. Koska osa hei-
dan tuloksistaan, ja kaikki tdman tutkimuksen korrelaatiokertoimet nettotuloksen ja vas-
tuullisuusraportoinnin osa-alueiden vélilla ovat tilastollisesti merkityksettomid, ei ver-
tailua naiden tuloksien vélilla voida tehda.

Korrelaatiokertoimien avulla on my6s tutkittu vastuullisuusraportoinnin osa-alueiden
suorituskykyjen keskindistd riippuvuutta sekd suhdetta kontrollimuuttujaan, yrityksen
kasvuun. Tuloksista kay ilmi, ettd kaikki vastuullisuusraportoinnin osa-alueet korreloi-
vat positiivisesti keskendéan (Taulukko 4). Tama noudattaa Semenovan ym. (2010: 282)
tutkimuksen korrelaatiokertoimia. Toisaalta voidaan huomata, ettd kasvu korreloi nega-
tiivisesti kaikkiin vastuullisuusraportoinnin osa-alueiden suorituskykyihin (Taulukko 4).
Kaikki edellda mainitut tulokset ovat tilastollisesti merkittavia alle 0,1 % merkitsevyys-
tasolla.

Taulukko 4. Selitettdvien muuttujien Pearsonin korrealaatiokertoimet.

Oma péaa- Nettotulos Ymparisto- Sosiaalinen Hyva hal-  Kasvu

oma suorituskyky suorituskyky lintotapa

BVI/TA NI/TA E S G C
BVITA 1
NI/TA 0.113** 1
E -0.169*** -0.036 1
S -0.322*** -0.016 0.692*** 1
G -0.244*** 0.006 0.302*** 0.394*** 1
C 0.057 -0.051 -0.253*** -0.243***  -0.236*** 1
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5. TUTKIMUKSEN TOTEUTTAMINEN

Taman luvun tarkoituksena on esittda regressioanalyysin tulokset, jolla on tutkittu aikai-
semmin esitettyjé hypoteeseja. Tdssa luvussa esitetdan regressioanalyysin tulokset siitd,
kuinka vastuullisuusraportoinnin suorituskyky vaikuttaa markkina-arvoon ja osinkotuot-
toon. Lisaksi esitetddn vastuullisuusraportoinnin suorituskyvyn vaikutus sitd edeltavien
kvartaalien tuloksiin, seka siihen, mista vastuullisuusraportoinnin hyvé suorituskyky
johtuu.

5.1. Vastuullisuusraportoinnin vaikutus markkina-arvoon

Taulukossa 5 on esitetty regressioanalyysin tulokset taydella mallilla. T&mén regressio-
analyysin tarkoituksena on selvittad, mitka tekijat selittavat yrityksen markkina-arvoa.
Regressioanalyysissa selitettdvana muuttujana on markkina-arvo ja selittavind muuttuji-
na omapadoma, nettotulos, ymparistosuorituskyky, sosiaalinen suorituskyky, hyvé hal-
lintotapa, vastuullisuusraportoinnin yhteispisteet sekd kontrollimuuttuja kasvu. Malli
sisaltaa kaikki tutkimuksen kohteena olevat kvartaalit valiltd 2012Q3-2014Q2. Taman
luvun regressiotaulukoissa noudatetaan samaa merkintatapaa merkitsevyyden tasoissa,
kuin korrelaatiokertoimien taulukossa.

Taulukko 5. Vastuullisuusraportoinnin regressioanalyysin tulokset.

Osa-alueet erikseen Yhteispisteilla
Vakiotermi 7.701** 6.780**
BVITA 21.634*** 23.284***
NI/TA 63.286*** 61.147**
E -0.006
S -6.479%**
G -2.219
ESG yhteispisteet -2.223**
C 4.449 4.554***
F-arvo 30.14 42.9
Pr>F <.0001 <.0001
R-Square 0.255 0.244

Adj R-Square 0.246 0.239
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Regressioanalyysista kay ilmi, ettd kun vastuullisuusraportointia tarkastellaan kokonai-
suutena, vaikuttaa sen taso negatiivisesti (-2.223) markkina-arvoon taydessa mallissa
(Taulukko 5). Muuttuja sisaltaa ymparistosuorituskyvyn, sosiaalisen suorituskyvyn seka
hallintotavan yhteispisteet yrityskohtaisesti, jolloin suurin mahdollinen yhteispistemaéara
on seitseman. Saatu tulos on tilastollisesti melkein merkitsevé, joten vastuullisuusrapor-
toinnin voidaan nahdé vaikuttavan markkina-arvoon negatiivisesti.

Muut selittdvat muuttujat vastuullisuusraportoinnin yhteispisteet siséltavassa regressio-
analyysissa vaikuttavat markkina-arvoon positiivisesti. Omapadoma vaikuttaa markki-
na-arvoon positiivisesti (23.284) (Taulukko 5). Suurin positiivinen vaikutus markkina-
arvoon on nettotuloksella, jonka selityskerroin (61.147) on taloudellisista muuttujista
kaikista suurin (Taulukko 5). Kontrollimuuttuja yrityksen kasvu vaikuttaa muiden edel-
I& mainittujen muuttujien tavoin positiivisesti (4.554) markkina-arvoon (Taulukko 5).
Kaikkien aikaisemmin esiteltyjen muuttujien positiivinen vaikutus markkina-arvoon on
tilastollisesti erittdin merkitseva (Taulukko 5). Koko mallin selitysaste mitattaessa R-
Square arvolla on 0.244 (Taulukko 5). Mallin Adj. R-Squaren arvo 0.239 (Taulukko 5).
Vaikka selitysaste on l&hempéna nollaa kuin ykkostd, on mallilla selitysarvoa. Varians-
sianalyysin F-arvo oli 42,9 merkitsevyystason ollessa erittdin merkitseva (Taulukko 5).

Kun tarkastellaan regressioanalyysia, jossa jokainen vastuullisuusraportoinnin osa-alue
on arvioitu erikseen, taloudellisten lukujen vaikutus markkina-arvoon on yhteispiste-
mallin kaltainen. Oma padoma vaikuttaa positiivisesti (21.634) yrityksen markkina-
arvoon (Taulukko 5). Oman padoman tavoin, myds nettotulos vaikuttaa positiivisesti
(63.286) markkina-arvoon (Taulukko 5). Molempien selittdvien muuttujien vaikutus on
tilastollisesti merkittdva (Taulukko 5). Kontrollimuuttuja kasvu vaikuttaa yhteispiste-
mallin tavoin yrityksen markkina-arvoon positiivisesti (4.449), mutta ei kuitenkaan ti-
lastollisesti merkittavasti (Taulukko 5). Molempien mallien taloudellisten muuttujien
vaikutus mukailee Semenovan ym. (2010: 284-285) tutkimuksen regressioanalyysin
tuloksia. Osa-alueet erikseen kasittelevan regressioanalyysin selitysaste mukailee yh-
teispisteméaarat sisaltdvan regressioanalyysin selitysastetta. Mallin R-Square arvo on
0.255 ja Adj R-Square arvo 0.246, joten myo6s tdméan mallin selitysaste j&& alhaiseksi
(Taulukko 5). Mallin selitysaste parani tarkasteltaessa vastuullisuusraportoinnin osa-
alueita erikseen. Varianssianalyysin F-arvo oli 30.14 merkitsevyystason ollessa erittain
merkittava (Taulukko 5).
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5.1.1. Hypoteesien testaus

Ensimmaisend tutkittavana hypoteesina tarkastellaan ymparistosuorituskyvyn vaikutus-
ta yrityksen markkina-arvoon.

Hi: Ymparistosuorituskyky vaikuttaa positiivisesti markkina-arvoon.

Osa-alueet erikseen kasittelevasté regressioanalyysista kay ilmi, ettd ymparistosuoritus-
kyvyn vaikutus yrityksen markkina-arvoon on lahella nollaa, kuitenkin hieman negatii-
vinen (-0.006) (Taulukko 5). Tulos ei ole tilastollisesti merkitsevé, joten asetettu hypo-
teesi hylataan.

H,: Sosiaalinen suorituskyky vaikuttaa positiivisesti markkina-arvoon.

Kun tarkastellaan regressioanalyysia, huomataan, ettd sosiaalinen suorituskyky vaikut-
taa negatiivisesti (-6.479) markkina-arvoon (Taulukko 5). Tulos on tilastollisesti mer-
Kitseva ja asetetun hypoteesin vastainen, joten hypoteesi hylataan.

Hs: Hyva hallintotapa vaikuttaa positiivisesti markkina-arvoon.

Regressioanalyysista kdy ilmi, ettd hyva hallintotapa vaikuttaa negatiivisesti (-2.219)
yrityksen markkina-arvoon (Taulukko 5). Tuloksen ollessa negatiivinen ja tilastollisesti
merkitykseton asetettu hypoteesi hylataan.

5.2. Vastuullisuusraportoinnin vaikutus osinkotuottoon

Taulukossa 6 on esitetty vastuullisuusraportoinnin vaikutus osinkotuottoon seké osa-
alueittain ettd kokonaisuutena. Regressioanalyysissa selitettdvdna muuttujana on osin-
kotuottoprosentti ja selittdvind muuttujina omapadoma, nettotulos, ympéristosuoritus-
kyky, sosiaalinen suorituskyky, hyva hallintotapa, vastuullisuusraportoinnin yhteispis-
teet sekd kontrollimuuttuja kasvu. Malli sisaltdd kaikki tutkimuksen kohteena olevat
kvartaalit valiltd 2012Q3-2014Q2.
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Taulukko 6. Vastuullisuusraportoinnin ja osinkotuoton regressioanalyysi.

Osa-alueet erikseen Yhteispisteilla
Vakiotermi -0.008 -0.004
BVITA 0.054*** 0.054***
NI/TA 0.108** 0.113**
E -0.001
S 0.014**
G 0.006
ESG yhteispisteet 0.004**
C -0.010 -0.011
F-arvo 11.9 16.22
Pr>F <.0001 <.0001
R-Square 0.119 0.109
Adj R-Square 0.109 0.102

Kun tarkastellaan regressioanalyysia, jossa vastuullisuusraportointia on tarkasteltu ko-
konaisuutena, huomataan, etta taloudelliset muuttujat vaikuttavat positiivisesti yrityksen
osinkotuottoprosenttiin. Oma padoma vaikuttaa positiivisesti (0.054) osinkotuottopro-
senttiin, ja sen positiivinen vaikutus on tilastollisesti erittdin merkitseva (Taulukko 6).
Regressioanalyysista huomataan myds, ettd nettotulos vaikuttaa positiivisesti (0.113)
osinkotuottoprosenttiin (Taulukko 6). Tulos on tilastollisesti melkein merkitseva. Kont-
rollimuuttuja kasvu vaikuttaa negatiivisesti (-0.011) yrityksen osinkotuottoon, mutta ei
tilastollisesti merkitsevasti (Taulukko 6). Mallin selitysaste on R-Squaren ollessa 0.109
sekd Adj. R-Squaren ollessa 0.102 (Taulukko 6). Mallilla on tietty selitysaste, vaikka se
onkin lahelld nollaa.

Regressioanalyysi, jossa on kadytetty vastuullisuusraportoinnin eri osa-alueita erikseen,
noudattelee taloudellisten muuttujien osalta yhteispistemallia. Oma pd&doma vaikuttaa
yrityksen osinkotuottoprosenttiin positiivisesti (0.054) (Taulukko 6). Tulos on tilastolli-
sesti erittdin merkittdva. Nettotulos vaikuttaa omanpd&oman tavoin positiivisesti
(0.108), tuloksen ollessa melkein merkittdva (Taulukko 6). Niin ik&&n kontrollimuuttu-
jan arvo (-0.010) ja merkitsevyystaso mukailevat aikaisempaa mallia (Taulukko 6).
Mallin selitysaste on hieman parempi kuin yhteispistemallissa, R-Squaren ollessa 0.119
ja Adj R-Squaren ollessa 0.109 (Taulukko 6).
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5.2.1. Hypoteesin testaus

Seuraavaksi tarkastellaan teoriaosassa esitettyd hypoteesia osinkotuoton ja vastuulli-
suusraportoinnin suorituskyvyn vélilla. Tarkastelussa kdydaan lapi vastuullisuusrapor-
tointi sekd osa-alueittain ettd kokonaisuutena.

H,4: Vastuullisuusraportoinnin suorituskyky vaikuttaa yrityksen
osinkotuottoprosenttiin positiivisesti.

Kun tarkastellaan vastuullisuusraportointia kokonaisuutena, huomataan, ettd se vaikut-
taa positiivisesti (0.004) osinkotuottoprosenttiin (Taulukko 6). Vaikutus on kuitenkin
hyvin l&helld nollaa. Tulos on tilastollisesti melkein merkitseva. Regressioanalyysissa,
jossa vastuullisuusraportointia on tarkasteltu osa-alueittain, ovat vaikutukset seka nega-
tilvisia ettd positiivisia. Ymparistosuorituskyvyn vaikutus osinkotuottoprosenttiin on
negatiivinen (-0.001) tuloksen ollessa tilastollisesti merkitykseton (Taulukko 6). Sosiaa-
linen suorituskyky sen sijaan vaikuttaa osinkotuottoon tilastollisesti melkein merkitse-
vasti positiivisesti (0.014) (Taulukko 6). Hyva hallintotapa vaikuttaa osinkotuottoon
sosiaalisen suorituskyvyn tavoin positiivisesti (0.006) (Taulukko 6). Tulos ei kuitenkaan
ole tilastollisesti merkitseva.

Hypoteesia ei voida vahvistaa, sill& vaikutus ei ole selkedsti positiivinen vaan se on |&-
helld neutraalia. Saatu tulos on kuitenkin tilastollisesti I&hes merkitsevd, joten tulokset
mukailevat aikaisempia tutkimuksia. Hypoteesin hylkaystéd tukee myos se, ettd vastuul-
lisuusraportoinnin suorituskyvysta ja osinkotuoton valisesta suhteesta saatava tieto ei
ole arvorelevanttia, jolloin se ei hyddyta esimerkiksi sijoittajaa sijoituspéaatoksia tehdes-
Sa.

5.3. Edeltdvien kvartaalien vaikutus yrityksen vastuullisuusraportoinnin suorituskykyyn

Tassa tutkimuksessa haluttiin selvittadd tarkasteltavien hypoteesien liséksi, mika synnyt-
td& vastuullisuusraportoinnin suorituskykya. Seuraavassa taulukossa 7 on kasitelty ta-
loudellisten lukujen vaikutusta yrityksen vastuullisuusraportoinnin kokonaissuoritusky-
kyyn. Poikkeuksena aikaisemmista regressioanalyyseista, tdmé taulukko siséltéa talou-
delliset luvut vain kvartaaleilta 2012Q3 sek& 2012Q4, jotka ovat vastuullisuusraportoin-
tia edeltavié kvartaaleita.
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Taulukko 7. Taloudellisten lukujen vaikutus vastuullisuusraportoinnin suorituskykyyn
seuraavalla kvartaalilla

Regressiokerroin

Vakiotermi 3.859%**
MV/TA -0.029
BVITA -0.725
NI/TA 3.694
F-arvo 5.95
Pr>F 0.001
R-Square 0.121
Adj R-Sq 0.100

Regressioanalyysista kdy ilmi, ettd seka markkina-arvolla (-0.029) ettd omalla padomal-
la (-0.725) on negatiivinen vaikutus yrityksen vastuullisuusraportoinnin suorituskykyyn
(Taulukko 7). Nettotuloksen vaikutus vastuullisuusraportoinnin suorituskykyyn on posi-
tiivinen (3.694), poiketen muista taloudellisista muuttujista (Taulukko 7). Tulokset eivat
kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevia (Taulukko 7).

5.4. Vastuullisuusraportoinnin vaikutus mittausvuoden jélkeisiin kvartaaleihin

Seuraavassa taulukossa 8 on tarkasteltu vastuullisuusraportoinnin suorituskyvyn vaiku-
tusta mittausvuoden jalkeisiin kvartaaleihin ja taloudellisiin lukuihin aikaisemman tie-
teellisen tutkimuksen mukaisesti. Taulukon muuttujat sisdltavat taloudelliset muuttujat
vain kahdelta kvartaalilta. Kvartaalit ovat 2014Q1 ja 2014Q2. Selitettdva ja selittavét
muuttujat ovat paamallin mukaisia.
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Taulukko 8. Vastuullisuusraportointia seuraavien kvartaalien regressioanalyysi

Osa-alueet erikseen Yhteispisteilla
Vakiotermi 16.182 12.603**
BVITA 28.316*** 30.780***
NI/TA 9.948 11.022
E -0.800
S -9.699**
G -5.649
ESG yhteispisteet -4.060**
C -3.100 -2.344
F-arvo 8.63 12.29
Pr>F <.0001 <.0001
R-Square 0.290 0.276
Adj R-Sq 0.256 0.254

Regressioanalyysi on tehty padmallin mukaisesti yhteispisteilld seka osa-aluekohtaisilla
vastuullisuusraportoinnin arvioinneilla. Kun tarkastellaan yhteispisteilla tehtya regres-
sioanalyysia, huomataan, ettd oma padoma vaikuttaa positiivisesti (30.780) markkina-
arvoon paamallin tavoin (Taulukko 8). Positiivinen vaikutus on tilastollisesti erittain
merkitsevd. Oman padoman tavoin nettotulos vaikuttaa positiivisesti (11.022) markkina-
arvoon, mutta ei tilastollisesti merkitsevésti (Taulukko 8). Kontrollimuuttuja kasvu
vaikutta markkina-arvoon negatiivisesti (-2.344) lyhyella aikavalilla poiketen paamallis-
ta (Taulukko 8). Kasvun negatiivinen vaikutus ei ole tilastollisesti merkitseva. Mallin
selitysaste R-Squarella mitattuna on 0.276 ja Adj. R-Squarella mitattuna on 0.254 (Tau-
lukko 8). Mallin selitysaste on korkeampi kuin aikaisemmin esitellyn paamallin. Va-
rianssianalyysin F-arvo on 12.29 merkitsevyystason ollessa alle 0,1 % (Taulukko 8).

Osa-aluekohtaista regressioanalyysia tarkasteltaessa taloudellisten muuttujien vaikutuk-
set ovat yhteispistemallin mukaisia. Oma p&ioma vaikuttaa positiivisesti (28.316)
markkina-arvoon (Taulukko 8). Oman pd&doman vaikutus on tilastollisesti merkitseva.
Nettotulos vaikuttaa niin ik&é&n yhteispistemallin tavoin positiivisesti (9.948) selitetta-
vaan muuttujaan (Taulukko 8). Tulos ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva. Kont-
rollimuuttuja kasvu vaikuttaa negatiivisesti (-3.100) markkina-arvoon, tuloksen kuiten-
kin ollessa tilastollisesti merkitykseton (Taulukko 8). Osa-aluekohtaisen mallin seli-
tysaste on korkeampi, kuin yhteispistemallin. Selitysastetta mittaavan R-Squaren arvon
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on 0.290 ja Adj. R-Squaren arvo on 0.256 (Taulukko 8). Varianssianalyysin F-arvo on
8.63 merkitsevyystason ollessa alle 0,1 % (Taulukko 8).

Regressioanalyysista kay ilmi, ettd kun vastuullisuusraportointia tarkastellaan kokonai-
suutena, vaikuttaa se seuraavien kvartaalien markkina-arvoon negatiivisesti (-4.060)
(Taulukko 8). Tulos on tilastollisesti melkein merkitsevd. Osa-alueita erikseen tarkas-
teltaessa, vaikutus markkina-arvoon on kaikilla osa-alueilla negatiivinen. Y mpéristosuo-
rituskyky vaikuttaa negatiivisesti (-0.800) markkina-arvoon hyvan hallintota-
van (-5.649) tavoin (Taulukko 8). Tulokset eivat kuitenkaan ole tilastollisesti merkitse-
vid. Tilastollisesti melkein merkitsevan tuloksen antaa sosiaalinen suorituskyky, jonka
vaikutus markkina-arvoon on negatiivinen (-9.699), kertoimen ollessa erittdin korkea
suhteessa muihin vastuullisuusraportoinnin osa-alueisiin (Taulukko 8).

5.5. Saatujen tuloksien vertaaminen aikaisempiin tutkimuksiin

Vastuullisuusraportoinnista ja sen osa-alueiden vaikutuksesta markkina-arvoon seka
taloudelliseen suorituskykyyn on tutkimuksesta riippuen ristiriitaisia tuloksia. Aikai-
semmissa tutkimuksissa on 10ydetty seka positiivisia ettd negatiivisia vaikutuksia mark-
kina-arvon ja vastuullisuus raportoinnin valilla. Tassa tutkimuksessa ympéristosuoritus-
kyvyn huomattiin vaikuttavan markkina-arvoon negatiivisesti, kuitenkin ldhes neutraa-
listi. Sosiaalisen suorituskyvyn huomattiin vaikuttavan negatiivisesti markkina-arvoon.
Hyvén hallintotavan vaikutus on sosiaalisen suorituskyvyn tavoin selkedsti negatiivi-
nen. Taloudellisten muuttujien vaikutus markkina-arvoon oli positiivinen. Taloudellisis-
ta muuttujista saatu tulos mukailee aikaisemmissa tutkimuksissa esiintyneita tuloksia,
joissa omaa padomaa sekd nettotulosta on kaytetty selittdvand muuttujana suhteessa
markkina-arvoon (Hassel ym. 2005; Semenova ym. 2010; Johnston ym. 2008).

Vertailtaessa aikaisempia tutkimuksia tamén tutkimuksen tuloksiin, tulee huomioida,
etta tutkittavat aineistot on koostettu eri tavoilla aineiston tarjoajasta riippuen, jolloin
tutkimuksien keskinéinen tulkinta voi olla haastavaa (Scholtens & Zhou 2008: 214).

Aikaisemmissa tutkimuksissa ympéristosuorituskyvyn sekd markkina-arvon ja taloudel-
lisen suorituskyvyn valille on I0ydetty sekd positiivinen ettd negatiivinen vaikutus. Té&-
man ovat osoittaneet Horvathova (2010) sekda Lu ym. (2014) omissa meta-
analyyseissaan. Tassé tutkimuksessa saatua negatiivista tulosta voidaan pitéé esimerk-
kind ymparistosuorituskyvyn toisesta, kuluihin keskittyvésta koulukunnasta. Koulukun-
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nan mukaan ymparistosuorituskykyyn panostaminen heikentdd yrityksen taloudellista
suorituskykya lisdantyvien kulujen kautta, joka osaltaan alentaa markkina-arvoa (Wal-
ley & Whitehead 1994).

Saatu negatiivinen tulos ympéristosuorituskyvyn sekd markkina-arvon valilla mukailee
Hasselin ym. (2005) tutkimuksen tuloksia, jossa ymparistdsuorituskyvyn huomattiin
vaikuttavan negatiivisesti yrityksen markkina-arvoon. Hasselin ym. (2005) tutkimus on
hyva vertailukohta, silla siind on kéytetty samaa ulkoisesti tuotettua GES:n aineistoa.
Toisaalta tulos poikkeavaa Semenovan ym. (2010) tutkimuksen tuloksista, jossa I0ydet-
tiin positiivinen yhteys ympéristosuorituskyvyn seka markkina-arvon valilla. Niin ik&an
Semenovan ym. (2010) tutkimuksessa on kéaytetty GES:n aineistoa.

Tulosta voidaan myos verrata Cormierin ja Magnanin (2007) tulokseen, jossa Rankassa
I0ydettiin neutraali vaikutus ympéristosuorituskyvyn seka markkina-arvon valilla, toisin
kuin Saksassa, jossa institutionaalinen ympaéristd on erilainen. Saatu tulos on lahella
neutraalia ja se mukailee Cormierin ja Magnanin (2007) tulosta, silla Suomessa ei ole
pakottavaa lainsdadéantdd ympaéristévastuuraportoinnille. Suomen lainsaadannén vaiku-
tusta saatuun tulokseen vahvistaa myds Horvathovan (2010) meta-analyysin tulos, jonka
mukaan maan lainsdéddannolla on vaikutusta ymparistésuorituskyvyn ja taloudellisen
suorituskyvyn yhteyden léytymiseen. Toinen Horvathovan (2010) esittdma tulos on,
etta positiivisen yhteyden l16ytymiseen vaikuttaa aineiston ajallinen kattavuus. Kun ote-
taan huomioon Suomen lainsédadéantd seka aineiston ajallinen kattavuus, voidaan pitaa
negatiivisen yhteyden 16ytymista ilmeisena.

Saatu tulos kuitenkin my6s poikkeaa aikaisemmista tutkimuksista. Aikaisemmissa tut-
kimuksissa on l0ydetty ymparistosuorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn valille
mya0s positiivista yhteyttd. Positiivisen yhteyden ovat ldytaneet esimerkiksi Sinkin ym.
(2008). Tutkimuksessa I6ydettiin yhden ympdristosuorituskyvyn osa-alueen, ekotehok-
kaan liiketoimintastrategian, ja markkina-arvon valille positiivinen yhteys.

Kun ympéaristosuorituskyvyn selitysarvoa verrataan aikaisempiin tutkimuksiin, huoma-
taan, ettd tassa tutkimuksessa ymparistosuorituskyvylla ei ole merkittdvaa selitysarvoa
suhteessa markkina-arvoon. Aikaisemmissa tutkimuksissa esimerkiksi Hassel ym.
(2005) ja Semenova ym. (2010) ovat l0ytdneet ymparistosuorituskyvylle selitysarvoa
suhteessa markkina-arvoon.
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Sosiaalisen suorituskyvyn seka markkina-arvon valille 16ydettiin téssd tutkimuksessa
negatiivinen yhteys. Tulosta voidaan pitdd ymparistosuorituskyvyn tavoin esimerkkina
koulukunnasta, jonka mukaan sosiaaliseen suorituskykyyn panostaminen vaikuttaa yri-
tyksen markkina-arvoon negatiivisesti kulujen kautta (Wang ym. 2015: 4-5). Ympéris-
tosuorituskyvyn tavoin myos sosiaalisen suorituskyvyn yhteydesta yrityksen taloudelli-
seen suorituskykyyn on tehty meta-analyysi. Tamén tutkimuksen tulos eroaa merkitta-
vasti Wangin ym. (2015) tekeméstd meta-analyysistd, jossa I0ydettiin positiivinen yhte-
ys taloudellisen ja sosiaalisen suorituskyvyn vélille. Heiddn mukaansa positiivisen suo-
rituskyvyn vaikutus on suurempi kehittyneissd kansantalouksissa, joten tdman tutki-
muksen tulosta voidaan pitad poikkeamana.

Huolimatta Wangin ym. (2015) tekeméastd meta-analyysista, 10ytyy aikaisemmista tut-
kimuksista myds tdmén tutkimuksen kaltaisia tuloksia. Crisostomo ym.(2011) ovat I0y-
tdneet negatiivisen yhteyden sosiaalisen ja taloudellisen suorituskyvyn valilla. Niin
ikddan Semenova ym. (2010) Idysivét tutkimuksessaan yhden sosiaalisen suorituskyvyn
osa-alueen osalta negatiivisen yhteyden markkina-arvoon kayttamalla samaa GES:n
aineistoa, kuin t&ssé tutkimuksessa.

Tarkasteltaessa hyvén hallintotavan ja markkina-arvon yhteyttd, saadut tulokset mukai-
levat tietyiltd osin Scholtensin ja Zhoun (2008) tutkimuksen tuloksia. He esittivét tutki-
muksessaan, etta kaikkiin sidosryhmiin panostaminen heikentédd osakkeenomistajien
suhdetta. Koska tassa tutkimuksessa sosiaalista suorituskykyé tarkastellaan kokonaisuu-
tena, voidaan huomata, ettd sosiaalisen suorituskyvyn kokonaisarvo heikentéda markki-
na-arvon kautta sijoittajien tuottoja. Scholtensin ja Zhoun (2008) mukaan yrityksen
tulee tehdad uhrauksia muiden sidosryhmien kustannuksella, jotta osakkeenomistajille
voidaan tuottaa voittoa.

Lee ym. (2011) kayttivat tutkimuksessaan tdman tutkimuksen tavoin Ohlsonin arvon-
maadritysmallia, jolla he tutkivat hyvan hallintotavan sek& markkina-arvon yhteytta. Ta-
mén tutkimuksen tulos on linjassa Leen ym. (2011) tuloksien kanssa, silla tutkimuksen
mukaan hyvéll4 hallintotavalla on selitysarvoa suhteessa markkina-arvoon. Saatu tulos
mukailee tietyiltd osin myo6s Vintilan ym. (2015) tutkimuksen tuloksia, joissa I6ydettiin
sekd positiivinen ettd negatiivinen vaikutus hyvan hallintotavan sekd markkina-arvon
valilla jakamalla se osiin.

Aikaisemmista tutkimuksista on kaynyt ilmi, ett4d vastuullisuusraportoinnin eri osa-
alueet vaikuttavat yrityksen taloudellisiin lukuihin viiveelld. Viiveen ovat omissa tutki-
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muksissaan todentaneet Moneva ja Ortas (2010), Hassel ym. (2005) Hilman ja Keim
(2001). Tassa tutkimuksessa tarkasteltiin vastuullisuusraportoinnin suorituskyvyn vai-
kutusta sitd seuraavien kahden kvartaalin markkina-arvoon. Tuloksista kay ilmi, ettd
vastuullisuusraportoinnin kokonaissuorituskyvylla on péamallin tavoin negatiivinen
vaikutus yrityksen markkina-arvoon. Sama vaikutus ldydettiin jakamalla vastuullisuus-
raportointi osa-alueisiin. Tdméan tutkimuksen tulokset eroavat aikaisemmasta tutkimuk-
sesta, silla viiveen positiivista vaikutusta ei voitu todentaa talla aikavalilla.

Vastuullisuusraportointia kokonaisuutena tarkasteltaessa sen huomattiin vaikuttavan
markkina-arvoon negatiivisesti. Kansainvalisesti tarkasteltaessa tulos mukailee Carda-
monen ym. (2012) tutkimusta, jossa he l0ysivat negatiivisen yhteyden vastuullisuusra-
portoinnin ja markkina-arvon vélilld. Kun tarkastellaan saatua tulosta suomalaisessa
kontekstissa, huomataan, ettd se eroaa Schadewitzin ja Niskalan (2010) tutkimuksen
tuloksista. Schadewitz ja Niskala (2010) 16ysivat tutkimuksessaan positiivisen yhteyden
markkina-arvon sekd vastuullisuusraportoinnin suorituskyvyn vélilla. Toisaalta Suo-
messa on ldydetty samanlaisia tuloksia tarkasteltaessa vastuullisuusraportointia seka
kokonaisuutena ettd osa-alueittain. Villa (2013) on omassa pro gradu -tutkielmassaan
Ioytanyt tdman tutkimuksen tavoin negatiivisen yhteyden vastuullisuusraportoinnin ja
markkina-arvon valilla suomalaisella aineistolla. Han on kayttdnyt myods samaa vastuul-
lisuusraportoinnin arviointiaineistoa, joten tulokset ovat vertailukelpoisia.

Tutkimuksen padasiallisena tuloksena voidaan pitaa sitd, etta vastuullisuusraportoinnista
saatava tieto on arvorelevanttia suhteessa markkina-arvoon. Vaikka ymparistdsuoritus-
kyky selitti lahes neutraalisti markkina-arvoa, oli sosiaalisella suorituskyvylla seka hal-
lintotavalla negatiivinen vaikutus. Lisaksi, kun vastuullisuusraportointia tarkastellaan
kokonaisuutena, on silla selitysarvoa suhteessa markkina-arvoon. Vastuullisuusrapor-
tointi ja sen osa-alueet on todettu myos aikaisemmissa tutkimuksissa arvorelevantiksi
(Semenova ym. 2010; Hassel ym. 2005; Barth & McNichols 1994; Johnston ym. 2008).

Vastuullisuusraportoinnin ja osinkotuoton vélille 10ydettiin tassa tutkimuksessa positii-
vinen yhteys. Tuloksien mukaan vastuullisuusraportoinnin kokonaissuorituskyvyn pa-
rantuessa osinkotuotto nousee. Tulos mukailee Rakotomavon (2012) tutkimuksen tulok-
sia, joissa loydettiin positiivinen suhde vastuullisuusraportoinnin suorituskyvyn ja osin-
kotuoton valill4. Toisaalta téssa tutkimuksessa l6ydetty positiivinen vaikutus on lahes
neutraali, joten vastuullisuusraportoinnin suorituskyvysta saatua tietoa suhteessa osin-
kotuottoon ei voida pitd4 arvorelevanttina. Aikaisemmista tutkimuksista kdy ilmi, etta
vastuullisuusraportoinnin jakaminen osa-alueisiin tuottaa erilaisia tuloksia verrattaessa
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sitd kokonaisuutena. Vastuullisuusraportoinnin osa-alueisiin jakamista ovat omassa tut-
kimuksessaan myds suositelleet Waddock ja Graves (1997). Tédman tutkimuksen tulok-
sista kay ilmi, ettd ymparistosuorituskyvyn negatiivinen vaikutus olisi jaényt 16ytamétta
ilman vastuullisuusraportoinnin osa-alueisiin jakamista.

Konar ja Cohen (2001: 289) ovat tutkimuksensa loppupéételmissa esittaneet, etta yri-
tykset mahdollisesti panostavat vastuullisuusraportointiin vain kun niilla on siihen va-
raa. Tutkimuksen tuloksista kay ilmi, ettéd yrityksen nettotulos selittd4 seuraavan vuoden
vastuullisuusraportoinnin suorituskykya. Tulokset antavat suuntaa siihen, etta yritykset
panostaisivat vastuullisuusraportointiin silloin kun niill& on siihen varaa.

5.6. Tulosten soveltaminen

Vastuullisuusraportoinnin ja markkina-arvon valisestd yhteydestd on eniten hyotya ins-
titutionaaliselle seka yksityissijoittajalle. Vastuullisuusraportointi voidaan néhdé talou-
dellisen tiedon jatkeena, ei-taloudellisena tietona, josta sijoittajat saavat lisatietoa yri-
tyksen taloudellisesta suorituskyvystd. Amirin ja Levin (1996) tutkimuksen mukaan
taloudellinen tieto ei pysty yksin selittdmaan osakekurssien vaihtelua. Nain ollen sijoit-
tajat hyodyntéavat ei-taloudellista tietoa tulevaisuuden tuottojen arvostuksessa (Botosan
& Plumlee 2002). Aineettomalla tiedolla on myds kyky ennustaa tulevaisuuden talou-
dellista suorituskykya (Daniel & Titman 2006).

Vastuullisuusraportointi voidaan kokonaisuudessa nahda sijoittajaa hyoddyttavana in-
formaationa, silla se parantaa yrityksien lapindkyvyytté ja antaa sijoittajalle laajemman
kuvan yrityksen suorituskyvysta. Suomessa tulee kuitenkin huomioida, etta kaikki vas-
tuullisuusraportoinnin osa-alueet eivat ole lakisdateisia vaan vastuullisuusraportoinnin
kohdalla voidaan puhua itsesaantelystd. Sijoittajan tulee kuitenkin suhtautua yrityksen
oman vastuullisuusraportoinnin tarjoamaan informaatioon varauksella, silla se saattaa
sisdltdd vain positiivisia asioita. Nain ollen vastuullisuusraportoinnin arviointiaineistot
ovat sijoittajalle hyva ei-taloudellisen tiedon lahde, silla ne sisdltavat myos negatiivisia
asioita (Hassel 2005: 49). Arviointiaineisto ei niin ikdan perustu pelkéstaan yrityksen
itse tuottamaan tietoon, vaan siihen siséltyy myds vierailuita ja kansalaisjérjestojen tie-
toja (Semenova ym. 2010: 278).

Saadut negatiiviset tulokset voidaan nédhd4 sijoittajaa hyodyttavané asiana, silla vastuul-
lisuusraportointitutkimuksen toisen koulukunnan mukaisesti, ne ovat merkki kasvaneis-
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ta kustannuksista (Walley & Whitehead 1994; Wang ym. 2015: 4-5). Sijoittajat voivat
siis vastuullisuusraportoinnin suorituskyvyn avulla selittdd laskeneita tuottoja (Hassel
ym. 2005: 56).

Huolimatta tdman tutkimuksen aineiston ajallisesta kattavuudesta, sijoittajilla on mah-
dollisuus hyédyntad vastuullisuusraportoinnin suorituskykya tehdessaan pitkan tahtai-
men sijoituksia. Talla hetkelld sijoittajat eivat hyddynnd vastuullisuusraportoinnista
saatavaa informaatiota sijoituspaatoksissaan, silla he keskittyvat nykyhetkeen (Hassel
ym. 2005: 56). Aikaisemmissa tutkimuksissa on kuitenkin kaynyt ilmi, ettd vastuulli-
suusraportoinnin suorituskyvyn hyddyt heijastuvat yrityksen taloudelliseen suoritusky-
kyyn viiveelld, jolloin vastuullisuusraportoinnista saatava hyoty on sijoittajalle arvokas-
ta (Moneva & Ortas 2010; Hassel ym. 2005; Hilman & Keim 2001). Talla hetkell& osa-
kemarkkinat eivat kuitenkaan viela taysin arvosta ei-taloudellista tietoa (Edmans 2008).
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6. YHTEENVETO

Vastuullisuusraportoinnista on tullut keskeinen osa yrityksien ei-taloudellista tietoa, jota
erilaiset sijoittajat voivat hyodyntéé sijoituspaatoksia tehtdessa. Suomessa vastuullisuus-
raportoinnissa ei kuitenkaan ole vield pédéasty Ruotsin tasolle, jossa vastuullisuudesta
raportoiminen on laajempaa. Tdéman tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia, kuinka vas-
tuullisuusraportoinnin suorituskyvyn vaikutuksia markkina-arvoon ja osinkotuottoon
suomalaisessa kontekstissa. Tutkimusasetelman avulla oli tarkoitus vastata kysymyk-
seen, ovatko vastuullisesti toimivat yritykset sijoittajalle tuottavampia. Vastuullisuusra-
portoinnin ja taloudellisen suorituskyvyn yhteyttd on Suomessa tutkittu vahan, jolloin
tutkimuksen tuloksien vertaaminen samassa kontekstissa on haastavaa.

Tutkimuksessa kéytettiin aineistona seké taloudellista etta ei-taloudellista tietoa. Talou-
dellinen tieto koostui markkina-arvosta, omasta padomasta seké nettotuloksesta. Talou-
dellinen aineisto kerattiin ThomsonReuters DataStereamista. Tutkimuksessa kontrolloi-
tiin yrityksien kokoeroja jakamalla taloudelliset muuttujat yrityksen koko padoman
maaralla. Tutkimuksen ei-taloudellinen tieto, vastuullisuusraportoinnin arviointiaineis-
to, saatiin GES:It4. Aineisto sisalsi vastuullisuusraportoinnin kolmen eri osa-alueen suo-
rituskyvyn, jolloin niiden vaikutusta markkina-arvoon ja osinkotuottoprosenttiin voitiin
tutkia seké yksittain ettd kokonaisuutena.

Tutkimuksen alussa madriteltiin hypoteesit aikaisempien tutkimuksien pohjalta ja niité
tutkittiin Ohlsonin arvonmaéritysmallin avulla. Ohlsonin arvonmaaritysmalli on regres-
sioanalyysin muunnos. Tutkimuksessa noudatettiin Semenovan ym. (2010) maarittele-
maa mallia markkina-arvon ja vastuullisuusraportoinnin vélilla. Tutkimuksessa luotiin
my6s oma malli Semenovan ym. (2010) mallin pohjalta, jonka tarkoituksena oli tutkia
osinkotuoton seka vastuullisuusraportoinnin yhteytta. Téatad yhteyttd ei ole Suomessa
aikaisemmin tutkittu. Taman tutkimuksen hypoteesit johdettiin aikaisemman tutkimuk-
sen perusteella ja ne ovat seuraavat:

Hi: Ymparistosuorituskyky vaikuttaa positiivisesti markkina-arvoon.
H,: Sosiaalinen suorituskyky vaikuttaa positiivisesti markkina-arvoon.
Hs: Hyva hallintotapa vaikuttaa positiivisesti markkina-arvoon.

H,4: Vastuullisuusraportoinnin suorituskyky vaikuttaa yrityksen
osinkotuottoprosenttiin positiivisesti.

Tutkimuksessa ei 10ydetty vahvistusta hypoteeseille, jossa katsottiin kaikkien vastuulli-
suusraportoinnin osa-alueiden vaikuttavan markkina-arvoon positiivisesti. Tutkimuk-



61

sessa l0ydettiin negatiivinen yhteys ymparistésuorituskyvyn, sosiaalisen suorituskyvyn
ja hyvan hallintotavan suhteessa markkina-arvoon. Vaikka asetetut hypoteesit eivét saa-
neetkaan vahvistusta, tutkimuksen keskeisend tuloksena voidaan pitéa sitd, etta sosiaali-
sesta suorituskyvysta ja hyvasta hallintotavasta saatava informaatio on arvorelevanttia
verrattaessa niitd markkina-arvoon.

Tutkimuksen yhtend hypoteesina esitettiin osinkotuoton ja vastuullisuusraportoinnin
valinen positiivinen yhteys. Téssa tutkimuksessa saatiin hypoteesille vahvistusta, ja reg-
ressioanalyysin avulla 16ydettiin positiivinen yhteys osinkotuoton seké vastuullisuusra-
portoinnin kokonaissuorituskyvyn vélille. Tutkimuksessa kuitenkin huomattiin, ettéd
kaikki vastuullisuusraportoinnin osa-alueet eivat vaikuta osinkotuottoon positiivisesti,
vaan ymparistdsuorituskyvyn ja osinkotuoton vélille 16ydettiin negatiivinen yhteys.

Kun kaikkia tutkimuksen tuloksia tarkastellaan kokonaisuutena, voidaan tuloksien vélil-
la 16ytaa kausaalinen suhde. Tutkimuksessa havaittiin, etta yritykset panostavat vastuul-
lisuusraportointiin kun niilla on siihen varaa, jolloin nettotulos selittdd vastuullisuusra-
portoinnin suorituskykya. Toisaalta vastuullisuusraportoinnin ja osinkotuoton vélille
Ioydettiin positiivinen yhteys. Néin ollen ndiden kolmen muuttujan osalta voidaan pu-
hua kausaalisesta suhteesta, jossa nettotulos synnyttaa hyvélla tasolla olevaa vastuulli-
suusraportoinnin suorituskykya, kun taas vastuullisuusraportoinnin suorituskyky vaikut-
taa osinkotuottoon positiivisesti.

Tutkimuksen yhtena rajoitteena voidaan pitaa yrityksien maaraa. Aineiston yrityksien
maaré kattaa 53,7 % kaikista NASDAQ OMX Helsingissa listatuista osakkeista. Aineis-
ton otantaa rajoittaa vastuullisuusraporttien arviointiaineiston saatavuus. Toisaalta kun
verrataan yrityksien lukuméaara aikaisempiin Suomessa tehtyihin tutkimuksiin, jotka
ovat keskittyneet vastuullisuusraportoinnin ja taloudellisen suorituskyvyn yhteyden 10y-
tdmiseen, on yrityksien méara kattava. Aikaisemmissa Suomeen keskittyvissa tutkimuk-
sissa yrityksien lukuméaéra on ollut 41 (Villa 2013) ja 43 (Schadewitz & Niskala 2010).
Aineistossa on taten mukana myds heikommin vastuullisuusraportoinnista suoriutuneet
yritykset, jolloin vastuullisuusraportoinnin ja markkina-arvon yhteydesta saadaan katta-
vampi kuva.

Tutkimuksen aineistoon liittyy myos toinen rajoite. Tutkimuksen aineistossa on tarkas-
teltu yrityksien vastuullisuusraportointien suorituskykyéd, osinkotuottoa ja kasvua vain
kerran tarkasteluajanjaksolla, kun taloudellisia muuttujia omaa padomaa, markkina-
arvoa ja nettotulosta kahdeksan kertaa. Selitettdvd&dn muuttujaan markkina-arvoon liit-
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tyy myds toinen rajoite. Markkina-arvo on markkinapohjainen mittari, joka ei suoraan
perustu yrityksen tilinpaatokseen. Vaikka markkinat eivat vield taysin arvostakaan ei-
taloudellista tietoa, markkina-arvo heijastaa paremmin yrityksen todellista arvoa pree-
mion muodossa (Edmans 2008; Hilman & Keim 2001).

Viimeisena tutkimuksen tuloksia rajoittavana tekijana voidaan nahda arviointiaineiston
sisdltdva suorituskyky. Vastuullisuusraportoinnin eri osa-alueiden suorituskyky mita-
taan arviointiaineistossa kolmena kokonaisuutena. Talldin osa-alueiden sisaltamien yk-
sittdisten muuttujien positiivinen vaikutus markkina-arvoon jaa huomaamatta. Kaytetys-
s& arviointiaineistossa on kuitenkin myos hyvia puolia verrattuna aikaisempiin tutki-
muksiin, joissa on kaytetty GES:n aineistoa. Aikaisemmissa tutkimuksissa Semenova
ym. (2010) ja Villa (2013) ovat muuttaneet eri osa-alueiden suorituskyvyt Kirjaimista
numeroiksi. Tassa tutkimuksessa tat4 ei tarvinnut tehdd, sill&d arviointiaineisto sisélsi
valmiiksi lasketun eri osa-alueiden suorituskyvyn.

Nyt tehtya tutkimusta voidaan laajentaa usealla tavalla. Seuraavissa tutkimuksissa ai-
neiston ajallista kattavuutta voitaisiin laajentaa, jolloin aikaisemmissa tutkimuksissa
esiin tullut viive markkina-arvon ja vastuullisuusraportoinnin valilla voitaisiin todentaa
my0s suomalaisissa porssiyrityksissa. Seuraavissa tutkimuksissa aineiston ajallisen kat-
tavuuden avulla voitaisiin viiveen lisaksi myo6s tutkia sitd, milloin markkinat alkavat
arvostamaan ei-taloudellista tietoa samalla tavalla kuin taloudellista tietoa.

Nyt tehty tutkimus voitaisiin myos toistaa, kun EU:n maaritteleméa vastuullisuusrapor-
toinnin direktiivi astuu voimaan vuonna 2017 (European Comission 2015). Tutkimuk-
sen avulla voitaisiin tutkia, mika vaikutus lainsaddannolla ja institutionaalisella ympa-
ristélla on vastuullisuusraportoinnin suorituskykyyn verrattaessa nykyiseen malliin,
jossa lainsaadannollista pakkoa vastuullisuusraportoinnille ei ole.
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