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Yrityksen yhteiskuntavastuun juuret juontavat 1950-luvulle, silti vasta viime vuosikymmenien
aikana kasitteesta on tullut erittdin tarkea aihe, ei vain yritysmaailman, vaan myos kuluttajien ja
akateemisen yhteisdn keskuudessa. Kasvava huoli vastuullisuustavoitteiden saavuttamisesta on
saanut valtioita kiristamaan lainsdaadantoa yhteiskuntavastuuraportoinnin osalta. Pohjoismaissa
tdma onkin johtanut siihen, ettd suurilta, yleisen edun kannalta merkittavilta yhtioilta, kuten
julkisilta osakeyhtiolta, pankeilta ja vakuutusyhtigiltd vaaditaan vastuullisuusraportointia. Kas-
vava huomio yhteiskuntavastuuta kohtaan on myo6s herattanyt kiinnostusta, varsinkin yritysten
ja sijoittajien nakdkulmasta siihen, millainen vaikutus yhteiskuntavastuukaytannéilla on yrityk-
sen taloudelliseen suorituskykyyn, ja onko yhteiskuntavastuullisuuskdytantdjen omaksuminen
taloudellisesti kannattavaa.

Aikaisemmat tutkimukset nayttavat, etta yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn va-
lilld on negatiivinen suhde pohjoismaisella rahoitustoimialalla. Mahdollisena selityksena nega-
tiiviselle suhteelle nahdaan se, etta kestavan kehityksen kaytannot vaativat pitkan aikavalin in-
vestointeja, jotka vaikuttavat kdaanteisesti taloudelliseen suorituskykyyn. Kuitenkin tutkimuksia
yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valisesta suhteesta, jossa tarkastelun koh-
teena ovat pohjoismaiset rahoitusalan yrityksen, 16ytyy harvakseltaan, eika tutkimusaineistoa
ole tarpeeksi, jotta voitaisiin tehda varmoja johtopaatoksia.

Tassa tutkielmassa tutkitaan pohjoismaisen rahoitustoimialan yritysten yhteiskuntavastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn suhdetta vuosina 2019-2023. Kaikki taman tutkielman aineisto niin
yhteiskuntavastuullisuudesta kuin taloudellisista luvuista haettiin LSEG Workspace -tietokan-
nasta maaliskuussa 2025. Taloudellista suorituskykya mitataan sijoitetun pdadaoman tuottoas-
teella (ROIC), oman pddoman tuottoasteella (ROE), koko padoman tuottoasteella (ROA), osake-
kohtaisella tuloksella (EPS). Puolestaan vastuullisuutta tarkastellaan sekd ESG-kokonaispistey-
tyksella ettd erikseen sen kolmella osa-alueella eli ymparistdévastuu, sosiaalisen vastuu ja hallin-
totavat.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, etta yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valinen
yhteys ei ole yksiselitteinen, vaan vaihtelee seka vastuullisuuden osa-alueiden etta taloudellis-
ten mittareiden mukaan. Valtaosa ESG-kokonaispisteiden ja taloudellisten tunnuslukujen vali-
sista yhteyksista osoittautui heikoiksi seka tilastollisesti ei-merkitseviksi. Poikkeuksena tasta,
EPS:n ja ESG-kokonaispisteiden valilla havaittiin tilastollisesti erittdin merkitseva negatiivinen
yhteys. Tarkemmin ESG:n eri ulottuvuuksia tarkastellessa, tulokset osoittivat ymparistévastuun
olevan merkittavassa negatiivisessa yhteydessa ROIC:n ja ROA:n kanssa. Toisaalta sosiaalisen
vastuun ja ROIC:n valilla havaittiin tilastollisesti merkittava positiivinen yhteys ja lahes merkit-
seva positiivinen yhteys ROA:n kanssa. Sen sijaan hallintotapojen osa-alueella ei havaittu tilas-
tollisesti merkittavia yhteyksia taloudellisiin suorituskykymittareihin
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1 Johdanto

Viime vuosikymmenien aikana yrityksen yhteiskuntavastuullisuus on tullut erittdin olen-
naiseksi, ei vain yrityksen paattajien, vaan myods kuluttajien ja sijoittajien keskuudessa
(Akter ja muut, 2022, s. 293). Kuluttajat ovat entista tietoisempia siitd, millaisia seurauk-
sia heiddn toiminnallaan ja paatoksilladn voi olla heiddn oman henkilokohtaisen ela-
mansa ulkopuolella. Yhteiset globaalit haasteet korostavat, kuinka toimintamme vaikut-
taa ympardivaan maailmaan. limaston lampeneminen ei ole enaa pelkkd huolenaihe,
vaan asia, joka voidaan havaita todellisuudessa ja johon on puututtava, jotta maapallo
sdilyy elinkelpoisena paikkana my®ds tuleville sukupolville. Hallitukset sitoutuvat yha kun-
nianhimoisempiin tavoitteisiin hiilipdadstojen vahentamiseksi, ja viranomaiset asettavat
yrityksille ja yksityishenkil6ille tiukempia sdadanndksia, jotka ohjaavat heita kohti vastuul-

lisempaa kayttaytymista.

Nobel-palkittu taloustieteilija Joseph Stiglitz korostaa, etta kestavan kehityksen kaytan-
ndilla on valtava vaikutus maailmantalouteen ja etta tallaisten kdytantdjen sisallyttami-
nen yrityksien liiketoimintamalleihin on tarpeen enemman kuin koskaan aiemmin. (Ak-
ter ja muut, 2022, s. 297). limastonmuutos tarjoaakin suuren mahdollisuuden yrityksille,
jotka pystyvat tunnistamaan sen tarjoamat edut, kun taas ne, jotka jattavat nama sosi-
aaliset ja ymparistolliset toimet huomioimatta, vaarantavat omansa ja koko maailman
tulevaisuuden. Elleivat kaikki yhteiskunnan jasenet hyvaksy vastuullisia toimia, ei kohta

ole enda planeettaa, jolla harjoittaa liiketoimintaa (Wilson, 2015, s. 443—-444).

Yritysten yhteiskuntavastuusta onkin tana paivana tullut vakiintunut osa yrityksen liike-
toimintaa siind maarin, ettd sen roolia paatoksenteossa ei enda kyseenalaista. Yritykset,
niiden johtajat, hallitukset ja valtionjohto seka kuluttajat ndyttavat todellakin hyvaksy-
neen yleisesti, ettd yritysten yhteiskuntavastuuseen osallistumisesta on huomattavaa
hyotya. Nain ollen enemman tai vdhemman jokaisella organisaatiolla on yhteiskuntavas-

tuu strategia, jota noudatetaan (Crowther ja muut, 2017, s. 11).



1.1 Tutkimuksen tausta ja merkitys

Yrityksen yhteiskuntavastuun (corporate social responsibility, CSR) modernin kasitteen
juuret juontavat 1950-luvulle. Tuolloin nousi kasitys siitd, ettd suurimmat yritykset ovat
elintdrkeita vallan ja paatdksenteon keskuksia ja etta ndiden yritysten toiminta kosketti
kansalaisten elamaa monin tavoin (Carroll, 1999, s. 269). Kasitteen syntymisen jalkeen
alkoi yhteiskuntavastuun madritelmat vahitellen laajenemaan. 1980-luvulla yhteiskunta-
vastuun empiiristen tutkimusten maara alkoi lisddantya ja uusia teemoja alkoi muodostua,
kuten yrityksen sosiaalinen suorituskyky (corporate social performance, CSP), sidosryh-
mateoria ja liiketoiminnan etiikan teoria (Carroll, 1999, s. 268). 1990-luvulla yhteiskun-
tavastuu alkoi olla jo Iahes maailmalaajuisesti hyvaksytty kasite ja sita edistivat niin hal-
litukset, yritykset, kuluttajat kuin kansalaisjarjestotkin (Moura-Leite & Padgett ,2011, s.
533).

2000-luvulla yhteiskuntavastuusta on tullut monille yrityksille tarkea osa yrityksen stra-
tegiaa, koska institutionaaliset muutokset ovat tehneet sosiaalisesta ja ymparistollisesta
kestavyydestd yritysten vastuualueita (Moura-Leite & Padgett, 2011, s. 536). Nykypai-
vana yhteiskuntavastuusta onkin tullut laajasti raportoitua ja alueesta on tehty paljon
tutkimuksia, mutta empiiriset havainnot ovat ristiriitaisia ja tutkimuskdytannot ovat
vasta syntymavaiheessa. Yhteiskuntavastuun ja eri sidosryhmien valiset suhteet ovat
vield taynna ratkaisemattomia tutkimusaukkoja. Ndin voidaan todeta, etta yhteiskunta-
vastuun vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn on edelleen kiistanalainen aihe,

ja se vaatii lisdtutkimuksia. (Akter ja muut, 2022, s. 293).

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkielman tavoitteena on tutkia yhteiskuntavastuun suhdetta yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn pohjoismaisissa rahoitustoimialan yrityksissa. Tarkoituksena on selvittaa,
onko yhteiskuntavastuullisen liiketoiminnan harjoittaminen taloudellisesti kannattavaa

naissa yrityksissa. Tutkielmassa tarkastellaan aikaisempia tutkimuksia aiheesta. Naiden



tulosten ja niista paateltyjen johtopaatdksien perusteella muodostamaan tutkimushypo-

teesit, joiden pohjalta empiirinen osuus toteutetaan.

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena eli maarallisena tutkimuksena. Kyseista lahesty-
mistapaa kutsutaan myos tilastolliseksi tutkimukseksi, jossa keskitytdan muun muassa
prosenttiosuuksien ja lukumaarien selvittamiseen (Heikkild, 2014, s. 15). Tarkemmin ai-
neistoa tarkastellaan regressioanalyysin avulla. Regressioanalyysi on tilastollinen mene-
telmd, jonka avulla voidaan tarkastella selitettavan muuttujan riippuvuutta yhdesta tai
useammasta selittavasta muuttujasta (Tahtinen ja muut, 2020, s. 196). N&in ollen regres-
sioanalyysi sopii erinomaisesti tahan tutkimukseen, kun halutaan selvittaa millainen vai-

kutus yhteiskuntavastuu kaytanngilld, on yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.

Tutkimus on rajattu tarkastelemaan yhteiskuntavastuullisuutta ja yrityksen taloudellista
suorituskykya pohjoismaisissa rahoitustoimialan yrityksissa. Tarkastelu on rajattu poh-
joismaisiin rahoitustoimialan yrityksiin, koska tama tuo mukanaan maantieteellisesti yh-
tenevadista tietoa. Euroopan maita pidetdaan johtavina kestavan kehityksen edistdjina. Eu-
roopassa pohjoismaiden rahoituslaitoksilla on erinomainen taloudellinen suorituskyky ja
tiiviit keskindiset yhteydet. Ne ovat lisaksi alttiita samanlaisille riskeille, kdytanndille ja
instituutioille. Pohjoismaissa on alhaiset kulttuuriset esteet paasylle sen sisalla oleviin
maihin (Akter ja muut, 2022, s. 293-294). Lisaksi tutkimus on rajattu tarkastelemaan
viittd mahdollista uusinta tarkasteluvuotta, eli tdssa tapauksessa vuosia 2019-2023. Ak-
terin ja muiden (2022, s. 297) mukaan kyseinen tarkasteluaika on yleisesti kaytetty aika-

rajaus saman aihepiirin tutkimuksissa.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus koostuu yhteensa kuudesta paaluvusta, jotka jakautuvat edelleen alalukuihin.
Tutkielman ensimmadinen pdaluku on johdanto, jossa kdydaan lapi tutkielman aihe, sen
tausta ja merkitys. Lisdksi johdannossa esitetdaan tutkielman tavoitteet ja rajaukset. Toi-

nen paaluku pitaa sisalladn tutkielman teoreettisen viitekehyksen. Luvussa kasitelldan



yrityksen yhteiskuntavastuullisuutta, kannattavuutta ja niiden valista vuorovaikutusta
toisiinsa. Luvussa kasitellaan yhteiskuntavastuullisuutta seka yleisesti etta pohjoismaisen
rahoitustoimialan nakékulmasta. Kolmannessa luvussa arvioidaan aikaisempia empiirisia
tutkimuksia yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valisesta suhteesta. Lu-
vussa kdydaan lapi aikaisempia tutkimuksia seka yleisella tasolla ettda pohjoismaisella ra-
hoitustoimialalla. Aiemman tutkimuskirjallisuuden pohjalta muodostetaan tutkielman

tutkimushypoteesit.

Neljas paadluku kasittelee tutkielman metodologiaa ja aineistoa. Luvussa esitelldaan tutki-
muksessa kdytettdava tutkimusmenetelma, eli kvantitatiivinen tutkimus ja tarkemmin
regressioanalyysi. Lisdksi luvussa esitelldan tutkimuksessa kaytetyt selittavat muuttujat,
selitettdavat muuttujat, seka kontrollimuuttujat. Viidennessa luvussa esitetdan ja analy-
soidaan tutkimuksen tulokset. Lisdksi luvussa tarkastellaan tutkimuksen rajoitteita ja
puutteita. Kuudes ja viimeinen padaluku kokoaa yhteen tutkimuksen keskeiset havainnot

ja esittaa johtopaatokset seka jatkotutkimuskysymykset.
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2 Tutkimuksen teoreettinen viitekehys

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys koostuu kolmesta alaluvusta. Ndista ensimmaisessa
esitellddan yhteiskuntavastuun kasite, kasitteeseen vaikuttavia teorioita ja yhteiskunta-
vastuun tarkasteluun tarvittavia mittareita. Toisessa alaluvussa kasitellaan yhteiskunta-
vastuun erityispiirteita pohjoismaisella rahoitustoimialalla, sekd pohjoismaissa tapahtu-
vasta yhteiskuntavastuuraportoinnista. Kolmannessa alaluvussa kdaydaan lyhyesti lapi ta-

loudellisen suorituskyvyn mittaamista.

2.1 Yrityksen yhteiskuntavastuu

Yhteiskuntavastuun maaritelma on kiistanalainen ja epatasmallinen, eika yhta yleisesti
hyvaksyttya yhteiskuntavastuun maaritelmaa ole olemassa (Knuutinen, 2014 s. 90). Joil-
lekin yhteiskuntavastuu valittaa ajatuksen lakimaaraisesta velvollisuudesta tai vastuusta,
toiselle se tarkoittaa sosiaalista vastuullista kdyttaytymista eettisessa mielessa ja monet
yksinkertaisesti rinnastavat sen hyvantekevaisyyteen. Jotkut ymmartavat yhteiskunta-
vastuun tarkoittavan sosiaalisesti tietoista ja monet niistd, jotka omaksuvat sen kiihkeim-
min, ndkevat sen pelkkana laillisuuden synonyymina kuulumisen, asianmukaisuuden tai
patevyyden kontekstissa. Jotkut taas nakevat erdaanlaisen luottamusvelvollisuuden, joka
asettaa liikemiehille korkeammat kayttaytymisstandardit kuin kansalaisille yleensa

(Okoye, 2009, s. 613).

Yhteiskuntavastuun laajin maaritelma koskee kuitenkin sitd, mika on, tai mika pitdisi olla
globaalien yhtididen, valtion johdon ja yksittdisien kansalaisten vadlinen suhde. Paikalli-
semmin madritelma koskee suhdetta yrityksen ja paikallisen yhteisdn valilla, jossa yritys
sijaitsee tai toimii. Toinen maaritelma koskee yrityksen ja sen sidosryhmien valista suh-
detta. Jokainen yhteiskuntavastuun maaritelmista on olennainen ja edustaa jotain on-

gelman ulottuvuutta (Crowther ja muut, 2017, s. 12).
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Yrityksen yhteiskuntavastuulla tarkoitetaan yrityksen kantamaa ymparistollista, sosiaa-
lista ja taloudellista vastuuta, jolla yritys vaikuttaa sitd ympardivaan yhteiskuntaan. Tama
perustuu osittain lainsaddantdon, mutta osittain tama on vapaaehtoista. Viime vuosien
aikana yritysten vastuullisuudesta on kuitenkin tullut jatkuvasti enemman lakiin perus-
tuvaa ja etenkin suuret yhteiskunnallisesti tarkeat yritykset joutuvat ottamaan vastuulli-
suuden huomioon omassa liiketoiminnassaan monin eri tavoin. Nama vastuullisuutta
koskevat vaatimukset ovat my6s enenevissa maarin kohdistumassa keskisuuriin ja pie-

niin yrityksiin (Knuutinen, 2014, s. 20).

Yhteiskuntavastuuseen viitataan usein myods termilld ESG eli ymparistdvastuu (environ-
ment), sosiaalinen vastuu (social) ja hallintotavat (governance). ESG:ta kaytetdan etenkin
rahoitustoimialalla ja vastuullisen sijoittamisen yhteydessa (Lindroos, 2016, s. 8). Akter
ja muut (2022, s. 294) maarittelevat ESG:n kestavan kehityksen kdytannoiksi, joissa mit-
taukset ja raportit muodostavat perustan paatéksenteolle, joka perustuu monenlaiseen
ei-taloudelliseen informaatioon. Esimerkkeja ESG-ulottuvuuksien informaatiosta ovat
ymparistoulottuvuudessa esimerkiksi saasteet, biologisen monimuotoisuuden vahene-
minen, kasvihuonekaasupaastot, jatehuolto, uusiutuva energia ja energiatehokkuus. So-
siaalisessa ulottuvuudessa esimerkiksi elamanlaatu, hyvinvointi, monimuotoisuus, tasa-
arvo, tyontekijasuhteet ja inhimillisen padoman hallinta. Viimeiseksi hallintotapojen
ulottuvuudessa esimerkiksi sisdinen valvonta, rutiinit, hallitus, monimuotoisuus, riippu-

mattomuus, tiedon lapindkyvyys ja riskienhallinta.

Liappiksen ja muiden (2019, s. 72) mukaan taloudellisen vastuun ja hyvien hallintotapo-
jen asiakokonaisuudet menevat osittain limittdin. Yleensa ottaen yrityksista puhuessa
kdytetaan taloudellista vastuuta, sijoittamisen yhteydessa puhutaan hallintotavoista. On
kuitenkin huomioitava, ettd yhteiskuntavastuun toteutumista tarkistellessa yksi eniten
kdytetyimmista mittareista on eri tietokantojen tarjoamat ESG-mittarit. Ne tarjoavat laa-
jaa tietoa yhteiskuntavastuun toteutumisesta kaikilla yhteiskuntavastuun eri osa-alueilla

(Halbritter & Dorfleitner, 2015, s. 28).
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2.1.1 Yhteiskuntavastuun pyramidi

Carrollin mukaan (1991, s. 40) yhteiskuntavastuun muodostavat nelja erilaista sosiaalista
vastuuta: taloudellinen, laillinen, eettinen ja filantrooppinen. Nama nelja yhteiskunta-
vastuun luokkaa tai komponenttia muodostavatkin Carrollin (1991) kehittdman yhteis-
kuntavastuun pyramidin (The Pyramid of Corporate Social Responsibility) (ks. Kuvio 1.),
joka esittaa neljaan tasoon jaetun pyramidin. Tasot vaihtelevat tarkeimmasta perusta-

sosta tasoihin, joihin yritysten tulisi pyrkia kehittyessaan ja kasvaessaan yrityksena.

Filantrooppiset vastuut

Velvollisuus olla
hyva yrityskansalainen.

Eettiset vastuut
Velvollisuus toimia eettisesti oikein ja
oikeudenmukaisesti ja valttaa harmia.

Lailliset vastuut
Velvollisuus noudattaa lakia.
Laki maarittelee oikean ja vadran ja ympariston,
jossa toimia.

Taloudelliset vastuut

Velvollisuus olla voitollinen.
Pohja, johon kaikki muut vastuut perustuvat.

Kuvio 1. Yhteiskuntavastuun pyramidi (Carroll, 1991).

Pyramidin perustana toimii taloudelliset vastuut. Yritykset on luotu tuottamaan tavaroita
ja palveluita kuluttajille, mutta niiden ensisijaisena tehtavana on tuottaa voittoa yrityk-
sen omistajille. Tama on perusta kaikille muille vastuille, koska ilman kannattavaa liike-
toimintaa se ei voi saavuttaa muita tasoja. Seuraavana tasona pyramidissa on lailliset
vastuut. Yhteiskunta ei ole hyvaksynyt liiketoimintaa, joka toimii ainoastaan voittotavoit-
teen mukaisesti, vaan samalla liiketoiminnan odotetaan noudattavan paikallisia lakeja ja

maarayksia, joiden mukaan yritysten on toimittava (Carroll, 1991, s. 40-41).
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Kolmantena tasona pyramidissa on eettiset vastuut. Tama tarkoittaa, etta yritysten tulee
toimia oikeudenmukaisesti ja eettisesti. Vaikka taloudelliset ja oikeudelliset vastuut si-
saltavat oikeudenmukaisuuden eettisia normeja, eettiset vastuut kattavat yhteiskunnan
jasenten odottamat tai kieltamat toimet ja kdytannot, vaikka niita ei olisi luokiteltu lakiin.
Eettiset vastuut ovat siis standardeja, normeja ja odotuksia, jotka heijastavat huolta siita,
mita yrityksen sidosryhmat eli kuluttajat, tydntekijat, osakkeenomistajat ja yhteiskunta
pitavat oikeudenmukaisena. Etiikan ja arvojen muuttuminen edistdad myos lain vahvista-
mista. Eettisellad tasolla esiintyvat odotukset ja vaatimukset ennakoivat usein tulevia la-
keja ja maarayksia, silla eettinen taso on jatkuvassa dynaamisessa vuorovaikutuksessa
laillisen tason kanssa. Se painostaa jatkuvasti laillisen vastuun tasoa laajenemaan, kun se
asettaa yrittdjille yha korkeammat odotukset toimimaan lain vaatimaa korkeammalla ta-

solla (Carroll, 1991, s. 41).

Pyramidin ylimmalla tasolla on filantrooppiset vastuut. Ne ovat yrityksen pyrkimyksia
tehda suurempi vaikutus ymparistdonsa luomalla positiivinen muutos yhteiskunnassa.
Tama sisaltaa aktiivisen osallistumisen ihmisten hyvinvointia tai hyvaa tahtoa edistaviin
toimiin tai ohjelmiin. Tahan voi sisdltya esimerkiksi lahjoitukset hyvantekevaisyyteen, tai-
teelle, koulutukselle tai yhteiskunnalle. Filantrooppisen ja eettisen vastuun erottava
piirre on se, ettei filantrooppista vastuuta odoteta eettisessa tai moraalisessa mielessa.
Yhteiskunta ei ndain mydskaan pida sita vaarana, mikali yrityksella ei ole filantrooppisia
toimia. Filantrooppisuus onkin yrityksille harkinnanvaraisempaa tai vapaaehtoisempaa,
vaikka yhteiskunnassa onkin aina odotuksia, ettd yritykset sita tarjoisivat (Carroll,1991,

s. 42).

2.1.2 Kolmoistilinpaatos

John Englington (1994) keksi termin kolmoistilinpaatos (Triple Bottom Line, TBL) vuonna
1994 edustamaan kolmea kestavan kehityksen osa-aluetta: sosiaalinen, ymparistéllinen
ja taloudellinen (Wilson, 2015, s. 433). Kolmoistilinpaatoksen ulottuvuuksia kutsutaan

yleisesti myods kolmeksi P:ksi eli ihmiset (people), planeetta (planet) ja voitto (profit)
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(Slaper & Hall, 2011, s. 4). Ajatusmallia on havainnollistettu visuaalisesti alla (ks. Kuvio
2.), jossa ndiden kolmen osa-alueen yhteneva kohta muodostaa yrityksen yhteiskunta-

vastuun.

Taloudellinen/Voitto

Ymparistollinen/
Planeetta

Sosiaalinen/
Ihmiset |

Kuvio 2. Kolmoistilinpaatos (Wilson, 2015).

Kolmoistilinpaatokseen yhdistetyn ajatusmallin taustalla on ajatus siitd, etta yrityksen
lopullista menestysta voidaan ja pitdisi mitata paitsi perinteisella taloudellisella tulok-
sella myOs sen sosiaalisella/eettiselld ja ymparistolliselld suorituskyvylla. Onkin totta,
ettd yritykset eivat menesty pitkalla aikavalilla, jos ne jatkuvasti [aiminlyovat keskeisten
sidosryhmien edut (MacDonald & Norman, 2004, s. 243). Mikali yritys siis ei ota huomi-
oon kaikkia kolmea kestavan kehityksen osa-aluetta, voi yrityksen osakekurssi ja koko lii-
ketoiminta tasta karsia (MacDonald & Norman, 2004, s. 245). Ja painvastoin luottamuk-
sellinen suhde yrityksen sidosryhmiin on avain yritysten kilpailuedulle (Akter ja muut,

2022, s. 293).

Kolmoistilinpaatoksen innokkaimmat kannattajat vaittavatkin, etta yrityksilla on sosiaa-
linen ja ymparistollinen tulos aivan samalla tavalla kuin niilld on taloudellinen tulos (Mac-
Donald & Norman, 2004, s. 249). Nain ei olekaan ihme, ettd heidan mielestdan yrityksien
sidosryhmia, kuten tyontekijoita, asiakkaita, tavarantoimittajia ja yhteis6a kohtaan ase-

tettujen velvoitteiden kokonaistoteutumista tulisi mitata, laskea, tarkastaa ja raportoida,
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aivan kuten taloudellista tulosta julkisilta yhtiéitd on ollut yli vuosisadan tehty (Mac-
Donald & Norman, 2004, s. 243). Kolmoistilintarkastusraportointi maarittaakin yrityksen
lopullisen arvon taloudellisesti, sosiaalisesti ja ymparistollisesti. Tallainen raportointi vas-

taa kaikkiin sidosryhmien vaatimuksiin (MacDonald & Norman, 2004, s. 245).

2.1.3 Agentti- ja sidosryhmateoria

Hussainin ja muiden (2018, s. 411) mukaan ei ole yhtd ainoaa teoriaa, joka selittda yh-
teiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valista suhdetta. Kirjoittajien mukaan on
kuitenkin kaksi teoriaa, jotka kuvaavat naiden valista suhdetta parhaiten: agentti- ja si-
dosryhmateoria. Akter ja muut (2022, s. 296) puolestaan kuvaavat edella mainittuja teo-
rioita siten, etta kyseessa on kaksi toisiaan mahdollisesti taydentavaa ja ristiriitaista teo-

reettista ndkokulmaa.

Agenttiteoria selittaa ristiriitaisia suhteita osakkeenomistajien (paamiesten) ja yrityksen
johdon (agenttien) valilld, kun informaation oletetaan olevan epasymmetrista. Yritysjoh-
don intressit saattavat siis erota osakkeenomistajien nakdkulmasta. Siksi yritysjohdon
toimintaa ja paatoksia kannattakin seurata tiiviisti, jotta valtytadan paamies—agentti kon-
flikteilta (Hussain ja muut, 2018, s. 412). Agenttiteorian perusteella yrityksilld on sitova
velvollisuus asettaa osakkeenomistajien tarpeet ja odotukset etusijalle ja ndin rakentaa
lisdd vaurautta osakkeenomistajille. Osakkeenomistajien nakdkulmasta yritysten tulisi in-
vestoida hankkeisiin, jotka maksimoivat taloudelliset tulot ja minimoivat rahoituskustan-
nukset. Muut tarkoitukset minimoivat yrityksen tehokkuuden. Yritykset pyrkivat maksi-

moimaan omistaja-arvon ensisijaisesti lyhyelld aikavalilla (Akter ja muut, 2022, s. 296).

Toisaalta sidosryhmateorian nakdkulmasta yritysten on taytettavda myos muiden, kuin
pelkkien osakkeenomistajien tarpeet, kuten tyontekijoiden, asiakkaiden, tavarantoimit-
tajien, rahoittajien, yhteison, hallinnon, poliittisien ryhmien, ammattiyhdistyksien ja am-
mattiliittojen. Tassa yritykset hyotyvat sosiaalisesta- ja ymparistollisesta vastuusta, jossa

sidosryhmadsuhteet ovat avainasemassa vastuun ilmaisemisessa. Eri sidosryhmilla on



16

erilaiset odotukset yrityksen tavoista toimia, ja yritysten on miellytettava eri sidosryhmia
varmistaakseen pitkdn aikavalin selviytyminen ja menestys. Sidosryhmien ydinryhmilla
on odotuksia kestavan kehityksen kaytannosta, eli ESG-kdytanndsta, joka ilmaistaan ESG-
raportoinnin (yhteiskuntavastuuraportoinnin) kautta. Yrityksid painostetaan vastaamaan
erityyppisiin vaatimuksiin monitahoisien sidosryhmien ja sadntelyn taytantéonpanon

toimesta (Akter ja muut, 2022, s. 296).

Freeman ja muut (2007, s. 6) maarittelevat sidosryhman seuraavasti: mikd tahansa
ryhma tai yksild, joka voi vaikuttaa yrityksen toimintaan tai johon yritys voi toiminnallaan
vaikuttaa. Freemanin ja muiden (2007) kaksitasoinen sidosryhmaékartta (ks. Kuvio 3.)
osoittaa niin sanotut ensisijaiset ja toissijaiset sidosryhmat. Kuvion sisdpiirissa ovat ensi-
sijaiset sidosryhmat, joihin kuuluvat asiakkaat, tavarantoimittajat, rahoittajat, yhteisot ja
tyontekijat. Nama maarittelevat useimmat yritykset, ja on selvaa, etta kyseisiin sidosryh-
miin on kiinnitettava erityista huomiota. Ensisijaisten sidosryhmien huomioiminen selit-
tad, onko yritys rakennettu kestamaan ja voiko se saavuttaa seka yllapitdaa erinomaista

suorituskykya (Freeman ja muut, 2007, s. 6-7).

Tavarantoimittajat

Kuluttajansuoja-
ryhmiit

Toissijaiset

Ensisijaiset
sidosryhmit

sidosryhmiit

Kuvio 3. Kaksitasoinen sidosryhmakartta (Freeman ja muut, 2007).
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Kaksitasoisen sidosryhmadkartan ulommalla kehalld nakyy toinen joukko sidosryhmia,
joista jokainen voi vaikuttaa yrityksen toimintaan tai johon yritys voi toiminnallaan vai-
kuttaa. Nama toissijaiset sidosryhmat voivat vaikuttaa ensisijaisiin sidosryhmiin, seka nii-
den suhteeseen yrityksen kanssa. Esimerkiksi ymparistonsuojelijat voivat vaikuttaa sii-
hen, miten yritys on tekemisissa yhteison tai asiakkaiden kanssa. Valtio voi radikaalisti
muuttaa tuotteiden ja palveluiden suunnittelua ja toimitusta. Tama vaikuttaa kaikkiin en-
sisijaisiin sidosryhmiin, koska valtio saatelee tiedonkulkua rahoittajille seka sallittuja kdy-

tantoja tyontekijoiden kanssa (Freeman ja muut, 2007, s. 8).

Sidosryhmakarttaa tarkastellessa tulee ottaa huomioon, etta sidosryhmat voivat erota
yrityksien valilla. Se kuka on ensisijainen ja kuka toissijainen sidosryhma, riippuu suurelta

osin siitd, millaista liiketoimintaa yritys harjoittaa (Freeman ja muut, 2007, s. 8).

Freeman ja Dmytriyev (2017, s. 9-10) nakevat kuitenkin sidosryhmateorian ja yhteiskun-
tavastuun erillisina kasitteina (ks. Kuvio 4.), joilla on jonkin verran paallekkaisyytta. Hei-
dan mukaan ndiden kahden kasitteen suurin yhtaldisyys on se, etta seka sidosryhmateo-
ria etta yhteiskuntavastuu korostavat yhteiskunnallisten etujen sisallyttamista liiketoi-
mintaan. Samanaikaisesti nama kaksi kasitetta eroavat toisistaan siing, etta sidosryhma-
teorian mukaan liiketoiminnan ydin on ensisijaisesti suhteiden rakentamisessa ja arvon
luomisessa kaikille sidosryhmilleen. Sen sijaan yritysten yhteiskuntavastuu keskittyy vas-
tuuseen paikallisia yhteis6ja ja yhteiskuntaa kohtaan. Sidosryhmateoriassa kaikki sidos-
ryhmat ovat yritykselle yhta tarkeita, ja kaikkia sidosryhmien valisia kompromisseja tulee
valttaa. Yhteiskuntavastuu ei taas yrita ymmartaa, mista liiketoiminnassa kokonaisuudes-
saan on kyse, eikd pyri madrittelemadan sen yleista vastuualuetta. Mita tulee yrityksen
vastuisiin tyontekijoita ja asiakkaita kohtaan, yhteiskuntavastuu keskittyy padasiassa eet-
tisiin tyokaytantoihin ja ymparistotoimiin, kun taas sidosryhmateoria yrittdd omaksua
yrityksen vastuut naita sidosryhmia kohtaan taysimaaraisesti seka sidosryhmien vastuut
yritystd ja sen muita sidosryhmia kohtaan. Sidosryhmateoria kasittelee myds yritysten

vastuita rahoittajia ja toimittajia kohtaan, kun taas yhteiskuntavastuu ei painota naita
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erityisia sidosryhmia ja nakee vastuun yksisuuntaisena, yritykselta yhteisdille ja yhteis-

kunnalle (Freeman & Dmytriyev, 2017, s. 10).

Sidosryhmateoria

Ymparoiva
yhteiskunta

jan- Rahoittajat t
Toimittajat (@0

Asiakkaat ‘
t

Yhteiskuntavastuu

Yhteiskunta
kokonaisuudessaan

Kilpailija

Kuvio 4. Sidosryhmateorian ja yhteiskuntavastuun vélinen suhde (Freeman & Dmyt-
riyev, 2017).

Seka sidosryhmateoria ettd agenttiteoria kuvaavat, kuinka yritysten tulisi toimia maksi-
moimalla sidosryhmien hyvinvointi ja maksimoimalla osakkeenomistajien arvo. Agentti-
teoria selittada osakkeenomistajien arvon maksimointia. Sidosryhmateoria taas antaa
meille mahdollisuuden tutkia ESG-kaytantoa, jossa yritykset varmistavat sidosryhmiensa

edut (Akter ja muut, 2022, s. 296-297).

2.1.4 Yhteiskuntavastuun mittaaminen

Galantin ja Cadezin (2017, s. 677) mukaan yhteiskuntavastuun mittaaminen on haasta-
vaa johtuen useista syista. Ensinndkin, kuten aikaisemmin jo todettiin, yhteiskuntavas-
tuun maaritelma on kiistanalainen, eikd yhta yleisesti hyvaksyttya yhteiskuntavastuun
maaritelmaa ole olemassa. Toinen haaste liittyy mittauskysymyksiin. Tama johtuu siita,

ettd tata kasitettd koskeva tieto on enimmadkseen ei-taloudellista ja raportoinnin
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standardointia on vahan, jos ollenkaan. Kolmas haaste on tiedon julkistaminen. Yhteis-

kuntavastuuraportointi ei ole pakollista kaikille yrityksille.

Maaritelman yhteisymmarryksen puutteen, ja kdsitteen monimutkaisuuden takia ei ole
yllattavaa, ettd yhteiskuntavastuun mittaamiseen on useita erilaisia lahestymistapoja.
Erilaiset Iahestymistavat voidaan jakaa neljaan eri ryhmaan: maineindeksit, sisdltdana-
lyysit, kyselypohjoiset tutkimukset ja yksiulotteiset mittarit (Galant & Cadez, 2017, s.
680). Lindroosin (2016, s. 9) mukaan mitattavia ei-taloudellisia kriteereja ovat muun mu-
assa yrityksen maine, ymparistdasioiden huomioon ottaminen, suhteet yrityksen sidos-

ryhmiin, seka hyvat hallintotavat ja johtamisen laatu.

Yleisin tapa mitata yritysten yhteiskuntavastuuta on niihin erikoistuneiden luokituslaitos-
ten laatimat maineindeksit, jotka 16ytyvat niiden omista tietokannoista. Maineindek-
seille on tyypillista, ettd ne tunnustavat yhteiskuntavastuun moniulotteisuuden (Galant
& Cadez, 2017, s. 680). Eri tietokantojen maineindeksit muodostuvat hieman eri lailla,
mutta ne sisdltavat yleisesti laadullista ja maarallista tietoa yrityksesta seka sen sidosryh-
mistd. Maineindekseissa otetaan huomioon esimerkiksi yhteisdsuhteet, tydntekijasuh-
teet, ymparist®, naisten ja vahemmist6jen kohtelu, tuote- ja liikketoimintakdytannot seka
hallintotavat (Turker, 2009, s. 414). Tarkeimpia indeksejd ovat muun muassa MSC KLD
400 sosiaalinen indeksi, Fortune-lehden maineindeksi, Dow Jonesin kestavan kehityksen
indeksi ja Vigeo-indeksi (Galant & Cadez, 2017, s. 680). Valtioneuvoston julkaisussa Lind-
roos (2016, s. 22) nostaa naiden lisdksi esiin seuraavat maineindeksit: 100 Best Corporate
Citizens List, Carbon Disclosure Project, Corporate Human Rights Benchmark, CRShub,
FTSE4Good Index Series, Global 100 Most Sustainable Corporations in the World, Global

Real Estate Sustainability Benchmark ja World’s Most Ethical Companies.

Lindroosin (2016, s. 34—47) julkaisussa kay ilmi, ettd useimmat edelld mainituista tieto-
kannoista kdyttavat ESG-mittareita, jotka mittaavat yrityksen suoriutumista kaikkien kol-
men ESG-ulottuvuuden eli ymparistévastuun, sosiaalisen vastuun ja hallintotapojen

osalta. ESG-mittarit ovatkin yksia eniten kdytettyja yhteiskuntavastuun mittareita ja
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niiden katsotaan antavan laajaa tietoa yhteiskuntavastuun toteutumisesta, koska ne ot-
tavat huomioon yhteiskuntavastuun eri osa-alueet (Halbritter & Dorfleitner, 2015, s. 28).
Lisaksi Akterin ja muiden (2022, s. 305) tutkimuksessa kay ilmi, ettd ESG-mittareilla voi-
daan usein tutkia yhteiskuntavastuun vaikutusta taloudelliseen suorituskykyyn moni-
ulotteisesti. ESG:td voidaan nimittdin tutkia sekd kokonaisuutena ettd sen kolmea yksit-
taista ulottuvuutta yksittdin. Nain saadaan parempi kuva yhteiskuntavastuun toteutumi-

sesta kokonaisuudessaan, seka sen kaikilla ulottuvuuksilla erikseen.

Maineindekseissa on myds omat heikkoutensa. Ensinndkin ne ovat tyypillisesti yksityis-
ten yritysten laatimia, joilla on omat agendansa. Yritykset eivat valttamatta kayta tieteel-
lisia menetelmia tiedonkeruun yhteydessa, ja tahan liittyen luokituslaitokset antavat
usein pisteita yrityksen yhteiskuntavastuusta kokonaisuudessaan, vaikka tutkijat saatta-
vat joskus olla kiinnostuneita vain tietyista yhteiskuntavastuun ulottuvuuksista (poik-
keuksena esimerkiksi useat ESG-mittarit). Toinen suuri heikkous on luokituslaitosten ra-
jallinen kattavuus yrityksista. Maantieteellisen alueen osalta monet indeksit kattavat
vain tietyn alueen tai maan. Tyypillisesti maineindeksit keskittyvat suuriin ja julkisesti
noteerattuihin yrityksiin. Lisaksi jotkut maineindeksit, kuten Dow Jonesin kestavan kehi-
tyksen indeksi, sulkevat pois yritykset, jotka toimivat epaeettisilla toimialoilla, kuten tu-

pakka-, aseteollisuus- ja alkoholitoimiala (Galant & Cadez, 2017, s. 682).

Galantin ja Cadezin (2017, s. 682) mukaan seuraavaksi yleisin tapa mitata yhteiskunta-
vastuullisuutta on sisaltdanalyysit. Naissa analysoidaan yrityksen omaa viestintaa yhteis-
kuntavastuullisuudestaan. Vaikka yhteiskuntavastuuraportointi on osittain pakollista
(Tyo- ja elinkeinoministerio, 2022), nykypaivana yha useampi yritys julkaisee myos va-
paaehtoisesti yhteiskuntavastuuraportteja (Turker, 2009, s. 415). Sisadltéanalyysiin kuu-
luu yleensa kiinnostavien kadsitteiden maarittaminen, tiedon etsiminen naista kasitteista
ja laadullisen tiedon kokoaminen kvantitatiivisia asteikkoja varten, joita voidaan kayttaa

my&hemmissa tilastollisissa analyyseissa (Galant & Cadez, 2017, s. 682).
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Sisdltdéanalyysin ongelmana on se, etta yrityksien yhteiskuntavastuuraporteissa annetut
tiedot voivat kuitenkin poiketa yrityksien varsinaisista toimista. Yritykset voivat johtaa
naiden raporttien mahdollisia lukijoita harhaan luomalla suotuisamman kuvan yrityksen
vastuullisuudesta. Ndin ollen yhteiskuntavastuuraporttien luotettavuus voi olla merkit-
tava rajoitus. Aiemmat tutkimukset, jotka keskittyvat yritysten ymparistotietojen luotet-
tavuuteen, ovat antaneet empiirista ndyttoa siitd, ettd naiden raporttien sisallon ja to-

dellisen suorituskyvyn vililla, ei ole merkittavaa yhteytta (Turker, 2009, s. 415).

Kyselypohjaista tutkimusta kdytetaan tyypillisesti silloin, kun luokituslaitos ei ole arvioi-
nut kyseista yritysta, ja yrityksen yhteiskuntavastuuraportit eivat ole saatavilla tai niista
|oytyva sisaltoé on puutteellista. Tallaisissa tapauksissa tutkijoiden on kerattava tietoa yri-
tyksen yhteiskuntavastuusta lahettamalla kyselylomakkeita tai haastattelemalla yrityk-
sen tyontekijoitd. Kyselypohjaisen tutkimuksen tarkein etu on samanlainen kuin sisalto-
analyysin. Se tarjoaa tutkijalle suurta joustavuutta yhteiskuntavastuullisuuden eri ulot-
tuvuuksien maarittamisessa ja tiedon kerddamisesta naista ulottuvuuksista (Galant & Ca-

dez, 2017, s. 684).

Galantin ja Cadezin (2017, s. 684) mukaan kyseisen menetelman heikkous on ensinnakin
kyselyiden ja haastatteluiden rajoittuneisuus. Lisdksi suurena ongelmana nahdaan vas-
taajien puolueellisuus. Puolueellisuus ilmenee kahdella tasolla. Ensin yritykset, joissa yh-
teiskuntavastuullisuus nahdaan tarkeand, reagoivat kyselyihin todennakdéisemmin, kuin
yritykset, jotka ovat vdhemman yhteiskuntavastuullisia. Toiseksi puolueellisuus on odo-
tettavissa, koska yritykset haluavat antaa itsestaan hyvan kuvan ulkopuolisille, vaikka hei-
dan todellinen toimintansa olisi jotain tdysin muuta. Vaihtoehto puolueellisuuden pois-
tamiseksi voi olla tietojen keradaminen paitsi yrityksilta lisdksi myds sen eri sidosryhmilta

(Galant & Cadez, 2017, s. 685).

Yhteiskuntavastuun yksiulotteiset mittaukset keskittyvat vain yhteen yhteiskuntavastuun
ulottuvuuteen, kuten ymparistétoimiin, hallintotapoihin tai hyvantekevaisyyteen. Yksi-

ulotteisten indeksien isoimmat edut ovat yritysten valinen vertailukelpoisuus ja tiedon
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saatavuus, silla tiedonkeruu on minimoitu. Yksiulotteisten indeksien kaytto on kuitenkin
teoreettisesti ongelmallista, koska yhteiskuntavastuu on selvdsti moniulotteinen. Tietty
yritys voi olla vastuullinen yhden ulottuvuuden perusteella, kuten tyontekijéiden ja sa-

malla laiminlydda toisen ulottuvuuden, kuten ymparist6a (Galant & Cadez, 2017, s. 685).

2.2 Yhteiskuntavastuu pohjoismaisella rahoitustoimialalla

Rahoitustoimialalla on johtava rooli koko valtion taloudessa, koska se vaikuttaa talous-
kehitykseen, yhteiskunnalliseen vakauteen ja yritysten yhteiskuntavastuun toteutumi-
seen (Liu, 2020, s. 1038). Rahoituslaitoksien huolimaton toiminta voi altistaa maat ja yri-
tykset merkittaville riskeille, joita vastaan maiden on suojauduttava. Tasta syysta monet
kansalliset, alueelliset ja kansainvaliset viranomaiset valvovat naita instituutioita korkea-

tasoisesti (Sethi ja muut, 2017, s. 788).

Edellda mainittujen syiden takia rahoitustoimialan yritykset saavatkin jatkuvasti enem-
man painostusta valtiolta, lainsdadannoista ja muilta sidosryhmilta edistaa vastuullisuus-
tavoitteiden saavuttamista. Rahoitustoimialan yritykset kanavoivat resursseja saastajilta
sijoittajille, auttaen yrityksia rahoittamaan uusia sijoituksia ja kotitalouksia tehostamaan
kulutusta ajan mittaan. Rahoitustoimialalla toimivilla yrityksilla on siis suuri vaikutus yh-
teiskuntaan ja siten myds kestavaan kehitykseen. Lisdksi rahoitustoimialan yrityksilla voi
olla katalyyttinen rooli kestavan kehityksen kaytantoihin vaikuttamisessa aloilla ja yrityk-
sissd, joihin investoidaan. Nadin ollen rahoitustoimialan kestavan kehityksen kaytantdjen
tarve on kriittinen, silla ne vaikuttavat paitsi omaan toimialaan my®s muihin toimialoihin

ja sitd kautta koko yhteiskuntaan (Akter ja muut, 2022, s. 297).

Rahoitustoimialan yrityksilla on vastuu hallita taloudellisia resursseja suunnitelmallisesti
ja luotettavasti, sekd samalla niiden hyva taloudellinen suorituskyky on kriittista osak-
keenomistajille. Naita kestavan kehityksen kdytantoja ei kuitenkaan kannata ajatella vain
taakkana, jonka yritys kohtaa, koska ndiden kaytantdjen avulla, yritys voi lisata luotetta-

vuuttaan varmistaessaan resurssiensa luotettavan hallinnan ja jarkevan kohdistamisen.
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Tasta syysta kestavan kehityksen kaytannon ja taloudellisen suorituskyvyn vadlinen kaksi-
jakoisuus on monimutkainen dilemma rahoitustoimialalla toimiville yrityksille. Sellaise-
naan tasapaino osakkeenomistajien ja yrityksen laajempien sidosryhmien intressien va-
lilla odotetaan olevan ratkaisevan tarkeaa johdon hallinnassa ja riskienhallinnassa rahoi-

tustoimialan yrityksissa (Akter ja muut, 2022, s. 297).

Luottamus rahoitussektoriin heikentyi ja systemaattinen riski kasvoi etenkin 2007-2008
finanssikriisin jalkeen. Kriisi ohjasi huomion ESG-kdytantdihin ja ndin pelkkia taloudellisia
tavoitteita pidemmalle. ESG-kdaytannoista onkin tullutkin erittdin tarkea tydkalu rahoitus-

laitoksille taistelussa systemaattisien riskien vahentamiseksi (Akter ja muut, 2022, s. 293).

Akterin ja muiden (2022, s. 297) mukaan rahoitustoimisalan yritykset ovat laajentaneet
yhteiskuntavastuullisuustoimintaansa, tavoitteenaan vahvistaa sidosryhmiensa luotta-
musta. Monilla pohjoismaisilla rahoitustoimialan yrityksilla onkin nykypaivana taipumus
integroida ESG-tekijat lilketoimintamalliinsa ja monet rahoitustoimialan yritykset naytta-
vatkin omaksuneen roolinsa merkittavana yhteiskunnallisena vaikuttajana. Esimerkiksi
suomalaisen padaomasijoituskonsernin Capman Oyj:n 2021-2022 yhteiskuntavastuu ra-
portissa kirjoitetaan seuraavasti:

Olemme yhdessd sidosryhmiemme kanssa yhd enemmdn tietoisia tdstd ja roolis-
tamme globaaleina kansalaisina ja paikallisten yhteiséjen jésenind. Yhteiskunnalli-
nen muutos kohti lisééintyvdad tietoisuutta ja vastuullisuutta on tervetullut. Yksityi-
sen omaisuuden sijoittajana, hallinnoijana ja arvon luojana ymmdrrimme, ettd
olemme avainasemassa kehittdd vahvoja ja kestévid yrityksid ja omaisuutta, jotka
tarjoavat pysyvdd arvoa sijoittajillemme ja koko yhteiskunnalle. (Capman, 2022, s.
4)

Midttun ja muiden (2015, s. 465) mukaan Pohjoismaat ovat olleet yhteiskuntavastuun
edellakavijoita. Heiddan mukaansa pohjoismaiset yritykset ovat yliedustettuina keskei-
sissa globaaleissa yhteiskuntavastuun tutkimuksissa, ja niiden saamat pisteet yhteiskun-
tavastuullisuudesta ovat keskimaarin muita eurooppalaisia yrityksia parempia. Syita ta-
han nahdaan olevan pohjoismaisten valtioiden hallitukset, jotka ovat myds sitoutuneet
vahvasti yritysten yhteiskuntavastuuseen. Midttun ja muiden (2015, s. 465) mukaan yh-

teiskuntavastuun mukauttaminen yrityksen liiketoimintaan on huomattavaa helpompaa
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kehittyneissa hyvinvointivaltioissa, kuten Pohjoismaissa. Hyvinvointivaltiot ovat tunnet-
tuja hallituksen vahvasta sitoutumisesta sosiaali- ja ymparistopoliittisiin kysymyksiin,
mika tarjoaa hyvan yhteensopivuuden yhteiskuntavastuun kanssa. Pohjoismaat ovat sa-
mankaltaisten rahoitusprosessien jalkeen kehittdaneet tiiviisti integroituja rahoitusjarjes-
telmiad ja laajaa valvontayhteistyota. Esimerkiksi pankkialalla Euroopan pankkiviranomai-
nen ja yhteinen valvontamekanismi ovat keskeisessa asemassa hyvaksyttyjen sdaantodjen

taytantoonpanossa ja seurannassa (Akter ja muut, 2022, s. 297).

2.2.1 Yhteiskuntavastuun raportoiminen

Yritysten maara, jotka mittaavat ja raportoivat omaa vastuullisuuttaan ja kestavaa kehi-
tystd, on kasvanut viime vuosina. Kasvu johtuu osittain vapaaehtoisen raportoinnin li-
sdaantymisestd, mutta taustalla on my6s kiristyneet saanndkset, joilla pyritaan saamaan
yrityksia parantamaan omaa vastuullisuuttaan ESG:n eri ulottuvuuksissa eli ymparisto-
vastuun (environment), sosiaalisen vastuun (social) ja hallintotapojen (governance)

kanssa (loannou & Serafeim, 2017, s. 2).

Yhteiskuntavastuuraportointi maaritelldan prosessiksi, jossa yrityksen sosiaaliset ja ym-
paristolliset toimet viestitadn yrityksen tietyille sidosryhmille tai koko yhteiskunnalle
(Campopiano & De Massis, 2015, s. 511). Kdytdnnossa raportissa esitetdan yhteiskunta-
vastuuseen liittyvien tekojen vaikutuksia, seka mita niille on tehty tai aiotaan tehda tu-
levaisuudessa. Raportti voidaan julkaista joko osana vuosittaista tilinpaatdskertomusta

tai se voidaan erikseen omana raporttinaan (Lindroos, 2016, s. 9).

Yritykset voivat viestia sitoutumisestaan kestavaan kehitykseen ja vastuullisuuteen, jul-
kaisemalla yhteiskuntavastuuraportteja ja esittamalla saavuttamia tuloksiaan (Habek &
Wolniak, 2016, s. 399). Tieto yrityksen vastuullisuudesta sen eri sidosryhmien keskuu-
dessa voi vaikuttaa positiivisesti yrityksen maineeseen ja nain silla voidaan luoda kilpai-
luetua muihin alan yrityksiin verrattuna (Knuutinen, 2014 s. 127). Taman takia ei olekaan

ihme, ettd yha useammat yritykset julkaisevat yhteiskuntavastuuraportteja. Habek ja
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Wolniak (2016, s. 399) kuitenkin huomauttavat, etta vaikka raporttien maara onkin nou-
sussa, on niiden valilla eroja laadussa. Yhteiskuntavastuuraportit eivat aina tarjoa taydel-
lista kuvaa yrityksen vastuullisuudesta. Tama vaikeuttaa tulosten arviointia ja vertailua

muihin yrityksiin.

Habekin ja Wolniakin (2016, s. 402) mukaan tallad hetkelld voimme havaita kaksi yhteis-
kuntavastuuraportoinnin mallia: raporttien esittdminen vapaaehtoisesti ja lainsaadan-
toon perustuvasta edellytyksesta. Esimerkiksi Suomessa yhteiskuntavastuuraportointia
vaaditaan suurilta, yleisen edun kannalta merkittavilta yhti6ilta, jotka tayttavat tiettyja
liiketoiminnan kokoon liittyvia kriteereita (Tyo- ja elinkeinoministerio, 2022). Habekin ja
Wolniakin (2016, s. 402) mukaan yhteiskuntavastuuraporttien vapaaehtoisuus ja niita
koskeva yleisesti tunnettujen ohjeiden puute, on aiheuttanut eroavaisuuksia raporttien
laadussa ja sisdllossa. Eroja voi syntya vapaaehtoisesti raportoivilla yrityksilla esimerkiksi
raporttien aikajaksoilta: jotkut raportoivat vastuullisuudestaan vuosittain ja osa epa-
saanndllisemmin. Lisdksi raporteissa on voitu kdyttda eri indikaattoreita, muotoilua ja

mittareita.

Pohjoismaissa laadittiin vastuullisuusraportointia koskeva lainsaadantdé vuonna 2017.
(Akter ja muut, 2022, s. 305). Kyseinen kirjanpitolain muutos edellyttda yhteiskuntavas-
tuuraportointia suurilta, yleisen edun kannalta merkittavilta yhti6ilta, kuten julkisilta
osakeyhti6ltd, pankkeja ja vakuutusyhtidilta, joiden tyontekijoiden maara on yli 500 hen-
kiloa, lisaksi yhtion liikevaihdon tulee olla yli 40 miljoonaa euroa tai taseen yli 20 miljoo-
naa euroa (Tyo- ja elinkeinoministerio, 2022). Tama EU-direktiiviin perustuva lainsaa-
danto velvoittaa edelld mainitut yhtiot raportoimaan toimintatavoistaan koskien ympa-
ristda, tyontekijoita ja sosiaalisia asioita, ihmisoikeuksia seka korruption ja lahjonnan tor-
juntaa. Naiden lisdksi yhtididen tulee myds antaa lyhyt kuvaus omasta liiketoiminnastaan,
sekd kertoa siihen liittyvista riskeistd ja niiden hallinnasta (Ty6- ja elinkeinoministerio,
2022). Yhteiskuntavastuuraportti edustaa nain yhtion arvoja ja hallintamallia, seka esit-
tad yhteyden yrityksen strategian ja vastuullisuussitoumuksen valilla. Vastuullisuusrapor-

tointi voi auttaa yrityksia mittaamaan, ymmartamadan sekd viestimdaan niiden
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vastuullisuuden suoriutumisesta. Tama auttaa yrityksia hallitsemaan tapahtuvaa muu-

tosta tehokkaammin (Lindroos, 2016, s. 9).

Yrityksen yhteiskuntavastuuraportoinnille ei kuitenkaan ole olemassa tarkkoja ohjeita,
mika johtuu osittain siitd, etta silla ei ole perinteisen laskentatoimen raportoinnin kaltai-
sia varmoja ominaisuuksia (Gray ja muut, 1995, s. 47). Yrityksen yhteiskuntavastuurapor-
tointia koskeva lainsdaadanto onkin hyvin joustava. Raportin tulee sisaltaa tiettyjen tieto-
jen esittamista, mutta yrityksilla on valta valita, millaisessa muodossa ne esitetdan. Syyna
tdhan on se, ettd lainsdddanndsta on haluttu tehdd mahdollisimman toimiva eri toimi-
aloille, joilla on eri haasteita ja intresseja vastuullisuuteen liittyen (Tyo- ja elinkeinomi-

nisterio, 2022).

Yrityksen yhteiskuntavastuuraportointiin on kuitenkin olemassa tydkaluja, joita yritykset
voivat kdyttaa hyvaksi. Yksi yleisimmista ja eniten kdaytetyimmista vastuullisuusraportoin-
nin tyokaluja ovat Global Reporting Initiativen (GRI) kehittamat GRI-standardit, jotka I6y-
tyvat GRI:n verkkosivuilta. GRI on tunnettu globaalisti ja sen standardien mukaan rapor-
toidaan yli sadassa maassa (Liappis ja muut, 2019, s. 202). GRI:n tarkoituksena on toimia
yrityksien ja organisaatioiden taloudellisen, sosiaalisen ja ympadristétoiminnan rapor-
toinnin yleisesti hyvaksyttyna viitekehyksena. Sita voivat kdyttaa kaiken kokoset yritykset
rilppumatta sen maantieteellisestad sijainnista. GRI-standardien laadinnassa on otettu
huomioon my6s organisaatioiden erityispiirteet pienyrityksista suuriin globaaleihin yri-

tyksiin (Knuutinen, 2014 s. 122).

Olennaisuuden arvioiminen on yksi GRI:n vahvuuksista. Tama ominaisuus vahentaa mer-
kittavasti niin sanotun viherpesun vaaraa. Olennaisen tiedon maarittelyssa tulee kayttaa
yrityksen seka sisdisia etta ulkoisia tekijoita. Ndita ovat muun muassa yrityksen kilpailu-
strategia, sidosryhmien huolenaiheet, yleiset yhteiskunnalliset tekijat seka organisaation
vaikutukset omaan toimintaymparistéonsa, kuten toimitusketjuun tai asiakkaisiin. Olen-
naisuuden madrittelyssa tulee huomioida myds kansainvaliset kdytdannot, joita organi-

saation tulisi noudattaa (Knuutinen, 2014 s. 122).
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2.3 Taloudellinen suorituskyky

Yrityksen jatkuvan liiketoiminnan perusedellytyksena on, etta sen toiminta on kannatta-
vaa (Heikinmatti ja muut, 2017, s. 63). Kannattavuutta voidaan mitata joko absoluutti-
sesta tai suhteellisesta ndakokulmasta. Absoluuttinen kannattavuus tarkoittaa yksinker-
taisuudessaan liiketoiminnan tuottojen ja kulujen valista erotusta, eli voittoa. Suhteelli-
nen kannattavuus puolestaan ilmaisee, kuinka suuri voitto on suhteessa yritykseen sijoi-

tettuun pddomaan (Heikinmatti ja muut, 2017, s. 63).

Yrityksen taloudellista suorituskykya voidaan mitata kannattavuuden tunnusluvuilla,
jotka lasketaan yrityksen tilinpaatoksesta. Tunnuslukuanalyysi taydentaa yrityksen tilin-
padtoslaskelmiin perustuvaa informaatiota yrityksen kannattavuudesta. Tama mahdol-
listaa tunnuslukujen vertailun muihin alan yrityksiin. (Seppanen, 2011, s. 111). Yrityksen
kannattavuutta mittaavat tunnusluvut perustuvat yrityksen padgoman tuottoasteeseen
seka sen kahteen komponenttiin, jotka ovat voittomarginaalit ja investointien tehokkuus.
Avaintunnuslukuja kannattavuuden analysoinnissa ovat muun muassa sijoitetun paa-
oman tuottoaste (Return on Invested Capital, ROIC), oman padoman tuottoaste (Return
on Equity, ROE), kokonaispadoman tuottoaste (Return on Assets, ROA) ja osakekohtainen

tulos (Earnings per Share, EPS) (Seppanen, 2011, s. 113-114).

2.3.1 Sijoitetun padoman tuottoaste - ROIC

Sijoitetun pddoman tuottoaste mittaa yrityksen tekemien investointien saamaa tuottoa,
suhteuttamalla tilikauden tulos yrityksen sijoitettuun padomaan. Sijoitetun padaoman
tunnusluku kertoo, kuinka paljon yritys on tehnyt tuottoa riippumatta siitd, onko ky-
seessd omalla vai vieraalla padomalla saavutettu tuotto (Seppanen, 2011, s. 73-74).
ROIC tarjoaa kokonaisvaltaisen kuvan yrityksen kannattavuudesta, ja sita kdytetaan usein
vertailemaan eri yritysten tehokkuutta investointien hyddyntamisessa. On kuitenkin tar-
keda huomioida, etta tunnusluvun vertailukelpoisuutta voi heikentaa se, ettei kaytetta-

vissa olevat tiedot aina mahdollista vieraan padoman jakamista korolliseen eli tuottoa
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vaativaan ja korottomaan osaan. Lisaksi merkittavat investoinnit seka taseeseen kirjatut
arvonkorotukset voivat hankaloittaa tunnusluvun kehityksen tulkintaa ja analysointia

(Heikinmatti ja muut, 2017, s. 68).

2.3.2 Oman paaoman tuottoaste - ROE

Oman padaoman tuottoaste mittaa yrityksen omalle padomalle saatua tuottoa, suhteut-
tamalla tilikauden tuloksen yrityksen omaan padomaan. Yrityksen oman padaoman tun-
nusluvut kertovat, onko yrityksen taloudellinen toiminta yleisesti kannattavaa ja teho-
kasta yrityksen osakkeen omistajien nakékulmasta (Seppdnen, 2011, s. 72). Ei olekaan
yllattavaa, ettd Higginsin (2012, s. 38) mukaan monien ylimman johdon urakehitys kulkee
kdsi kadessa yrityksen oman padoman tuottoasteen kanssa. ROE:ta arvostetaan suuresti,
koska se kertoo, kuinka tehokkaasti yritys kdayttaa omistajiensa padomaa. Nain ollen tun-
nusluvulla voi olla merkittava vaikutus myos yrityksen osingonjakopolitiikkaan seka osak-

keen markkina-arvostukseen (Higgins, 2012, s. 38).

2.3.3 Kokonaispadaoman tuottoaste - ROA

Kokonaispddoman tuottoaste mittaa yrityksen kaikille investoinneille saatua tuottoa,
suhteuttamalla tilikauden tulos tilikauden kokonaisinvestointien maaraan, eli taseeseen.
Kokonaispadaoman tunnusluku kertoo, kuinka paljon tuottoa yritys on tuottanut sen kai-
killa tehdyilla investoinneilla. Toisin sanoen se kertoo, kuinka kannattavasti yritysjohto
on toiminut (Seppdnen, 2011, s. 73). Higginsin (2012, s. 41) mukaan ROA on perusmittari,
jolla arvioidaan, kuinka tehokkaasti yritys allokoi ja hallinnoi kdytéssaan olevia resursseja.
Toisin kuin oman padaoman tuottoaste, kokonaispddoman tuottoaste mittaa yrityksen
tuottamaa voittoa suhteessa seka omistajien etta velkojien yritykselle antamaan rahoi-

tukseen, eika ainoastaan omistajien sijoittamaan padaomaan.
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2.3.4 Osakekohtainen tulos - EPS

Osakekohtainen tulos kertoo nimensa mukaan, kuinka paljon tuottanut voittoa yhta osa-
ketta kohden (Akter ja muut, 2022, s. 299). Osakekohtainen tulos kuuluu talouslehtien
eniten raportoituihin ja seuratuimpiin tilinpaatdstunnuslukuihin. EPS:n laskentaa saate-
lee oma kansainvalinen tilinpaatosstandardi, IAS 33. Standardi edellyttaa, etta yritykset
esittavat tilinpaatoksessaan osakekohtaisen tuloksen seka kuluneelta etta edelliselta ti-
likaudelta (Kallunki, 2022, s. 143—-144). Osakekohtainen tulos on yksi keskeisimmista tun-
nusluvuista porssiyhtididen arvioinnissa, silla se antaa suoran mittarin osakkeenomista-
jan taloudellisesta hyddysta. Yritys voi parantaa osakekohtaista tulostaan joko kasvatta-
malla tilikauden voittoa tai vahentamalla liikkeelld olevien osakkeiden keskimaaraista

maaraa (Kallunki, 2022, s. 146).

Akterin ja muiden (2022, s. 298) mukaan edelld mainittuja kannattavuuden tunnuslukuja
kdytetddn useissa tutkimuksissa, joissa selvitetdaan yrityksen yhteiskuntavastuun ja yri-
tyksen taloudellisen suorituskyvyn valista suhdetta. Ndiden tunnuslukujen avulla voi-
daan siis arvioida, onko yhteiskuntavastuullinen toiminta yhteydessa parempaan talou-

delliseen tulokseen tai tehokkaampaan padoman kayttoon.
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3 Aikaisemmat tutkimukset

Tassa luvussa perehdytdadn aikaisempiin empiirisiin tutkimuksiin yhteiskuntavastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn valisesta suhteesta. Luvussa kasitelladn yhteiskuntavastuun
ja taloudellisen suorituskyvyn valisesta suhdetta yleisesti sekd pohjoismaisella rahoitus-
toimialalla. Tavoitteena on selvittdad pohjoismaisten rahoitustoimialan yritysten yhteis-
kuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valista yhteytta. Aikaisempien tutkimusten

perusteella on tarkoitus muodostaa tutkielman tutkimushypoteesit.

3.1 Yhteiskuntavastuu ja taloudellinen suorituskyky

Yhteiskuntavastuusta on tullut laajasti raportoitua ja alueesta on tehty paljon tutkimuk-
sia, mutta empiiriset havainnot ovat ristiriitaisia, ja tutkimuskaytannoét ovat vasta synty-
mavaiheessa. Yhteiskuntavastuun ja eri sidosryhmien valiset suhteet ovat vield tdynna
ratkaisemattomia tutkimusaukkoja. Ndin voidaan todeta, etta yhteiskuntavastuun vaiku-
tus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn on edelleen kiistanalainen aihe, ja se vaatii

lisatutkimuksia. (Akter ja muut, 2022, s. 293).

Vaikka yhteiskuntavastuun ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valisesta suhteesta
on monia myonteisid esimerkkejd, tutkijat vaittavat usein, etta tulokset ovat epaselvia
tai ristiriitaisia (Friede ja muut, 2015, s. 211). Kattavamman kuvan saamiseksi useat kat-
saustutkimukset tiivistavat aikaisempia tutkimuksia yhteiskuntavastuun ja kannattavuu-
den valisestd yhteydesta. Kuitenkin Frieden ja muiden (2015, s. 211) mukaan aikaisem-
mat katsaustutkimukset eivat onnistu tarjoamaan tdydellista kuvaa tutkimuksen koh-

teesta.

Frieden ja muiden (2015, s. 210-211) mukaan heidan katsaustutkimuksensa on ensim-
mainen tutkimus, joka tarjoaa yhteen kerattya nayttoa aikaisemmista yhteiskuntavas-

tuun ja taloudellisen suorituskyvyn valisista tutkimuksista. Heidan katsaustutkimuksensa
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perustuu noin 2200 yksittdiseen empiiriseen tutkimukseen, jotka on julkaistu 1970-lu-

vulta lahtien.

Frieden ja muut (2015, s. 211) valitsivat kaksivaiheisen tutkimusmenetelman jo olemassa
olevien yksittdisien tutkimuksien ja tutkimuskatsausten analysointiin. Ensin tarkastellaan
niin sanottujen aanilaskentatutkimuksien (vote-count study) tuloksia. Kyseessa on yksin-
kertainen, mutta rajoitettu menetelma, joka laskee tutkimusten lukumaaran, joilla on
merkittavida positiivisia, negatiivisia ja merkityksettomia tuloksia, ja "dadnestaa" voitta-
jaksi suurimman osuuden omaavan kategorian. Nama tutkimukset tarjoavat mielenkiin-
toisia nakemyksia, mutta ovat vdhemman kehittyneita metodologisesta ndakdkulmasta.
Toisena vaiheena Friede ja muut (2015, s. 211) kokoavat aikaisempien tutkimuskatsauk-

sien meta-analyysit yhteen, toisen asteen meta-analyysin johtamiseksi.

Tutkimuskohteena olevien 2200 tutkimuksen lopullinen otoskoko pieneni paallekkai-
syyksien ja vertailukelvottomien tutkimusten takia 1812 tutkimukseen, joista 723 oli pri-

madritutkimuksia (Friede ja muut, 2015, s. 215).

Tutkimustuloksista (ks. Kuvio 5.) selvida, etta tutkimuksen kokonaisotoksen tuloksista
48,2 prosenttia |0ysi positiivisen suhteen yhteiskuntavastuun ja yrityksen taloudellisen
tuloksen valilla. Neutraalin suhteen |0ysi 23 prosenttia, kun taas sekalaisen tuloksen sai
18 prosenttia tutkimuksista. Negatiivisia tuloksia vain oli 10,7 prosenttia. Pelkastaan pri-
madritutkimuksia tarkastellessa luvut ovat hyvin samalla suunnalla. Huomattavin ero na-
kyy negatiivisen tuloksen saaneissa tutkimuksissa, joiden luku tippui 6,9 prosenttiin kai-

kista tutkimuksista (Friede ja muut, 2015, s. 218).
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Kuvio 5. Katsaustutkimuksen tulokset (Friede ja muut, 2015).

Riippumatta kumpaa lahestymistapaa katsotaan, saadaan melko samanlaiset tulokset.
Tuloksissa huomattavaa on, ettd positiivia tuloksia yhteiskuntavastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn valilla oli noin 50 prosentilla tutkimuksista. Puolestaan negatiivisia tulok-

sia saivat vain noin kymmenen prosenttia tutkimuksista (Friede ja muut, 2015, s. 218).

3.2 Yhteys pohjoismaisella rahoitustoimialalla

Tutkimuksia yhteiskuntavastuun vaikutuksesta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn,
joissa tutkimuskohteena on pohjoismaiset rahoitustoimialan yritykset, 16ytyy vain har-
vakseltaan. Akter ja muut (2022, s. 305) uskovat, ettd heidadn laatimansa tutkimus on
ensimmainen, joka tarkastelee pohjoismaista rahoitustoimialaa ja tarjoaa erityisesti tie-

toa yhteiskuntavastuukdytantdjen moniulotteisuudesta.

Tassa tapauksessa moniulotteisuudella tarkoitetaan, etta tutkimus toteutettiin tutki-
malla ESG:n kolmen ulottuvuuden eli ympadristovastuun (environment), sosiaalisen vas-
tuun (social) ja hallintotapojen (governance) suhdetta yrityksen taloudelliseen suoritus-
kykyyn seka ryhmana ettd erikseen (Akter ja muut, 2022, s. 293). Akter ja muut (2022, s.

294) lahtevat tutkimaan yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vélista
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sudetta seuraavan tutkimuskysymyksen nojalla: Miten ESG-kdytdannot (yhteiskuntavas-
tuu) vaikuttavat yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn pohjoismaisella rahoitustoi-
mialalla? Akterin ja muiden (2022, s. 295) tutkimuksen tutkimushypoteesi muodoste-
taan Frieden ja muiden (2015.) tutkimuskatsauksen ”ESG and financial performance: ag-

gregated evidence from more than 2000 empirical studies” pohjalta.

Tutkimuksen ainoa tutkimushypoteesi oli (Akter ja muut, 2022, s. 295):

H1: ESG:n (yhteiskuntavastuun) ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valilla on merkit-

tava suhde.

Akterin ja muiden (2022, s. 297-298) tutkimuksen tutkimusaineisto on kerdtty Ruotsin,
Norjan, Tanskan ja Suomen rahoitustoimialan yrityksilta. Islantialaisia yrityksia ei otettu
heidan tutkimuksessaan huomioon, koska Islannin markkinakoko on suhteellisen pieni
verrattuna muihin Pohjoismaihin. Tutkimuskohteena oleviin rahoitustoimialan yrityksiin
lukeutuvat esimerkiksi pankit, sijoitusyhtiot, kiinteistdjen vuokraus, omaisuus- ja vahin-
kovakuutukset, rahoitus- ja hyddykemarkkinat, monilinjavakuutukset, yritysten rahoitus-

palvelut ja kulutusluotot.

Tutkimusaineisto pohjoismaisten rahoitustoimialan yritysten ESG-pisteista ja taloudelli-
sen suorituskyvystd, kuten sijoitetun pddoman tuottoasteesta (ROIC), oman pddoman
tuottoasteesta (ROE), kokonaispddoman tuottoasteesta (ROA) ja osakekohtaisesta tulok-
sesta (EPS) haettiin Thomson Reuters Eikon -tietokannasta heindkuussa 2020. Akterin ja
muiden (2022, s. 298) mukaan tietokanta on riittdvan kattava sisdltadmaan kaikki Pohjois-
maiden suurimmat rahoitustoimialan yritykset. Tutkimus rajattiin kasittelemaan vuosia
2015-2019. Samanlaista aikaperspektiivia kdytetdan yleisesti muissa tutkimuksissa (Ak-

ter ja muut, 2022, s. 297).

Thomson Reuters Eikon -tietokannasta 16ytyi yhteensa 258 pohjoismaista rahoitustoi-

mialan yritysta. Naista vain 39 yritysta tdytti tdydet ESG-arvot vuosilta 2015-2019.
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Lopullinen tutkimusotos sisdltdda ndin havaintoja 39 yrityksestd. Varmistuakseen, etta
mahdolliset aikaviivevuorovaikutukset pystyttiin havaitsemaan ESG:n ja taloudellisen
suorituskyvyn valisissa malleissa, sdilytettiin yhden vuoden aikaviive ESG-pisteiden ja ta-

loudellisen suorituskyvyn indikaattoreiden vilille (Akter ja muut, 2022, s. 297).

Akterin ja muiden (2022, s. 300-302) tutkimuksessa kaytettiin kirjanpidollisia ja talou-
dellisia arvoja maariteltdessa rahoitustoimialan suorituskykya Pohjoismaissa. Taloudel-
lista suorituskykya tutkimuksessa mitataan ROIC:n, ROE:n, ROA:n ja EPS:n arvoilla. Lisaksi
tutkimuksessa kaytettiin systemaattista riskia, epasystemaattista riskia, velkaantumisas-

tetta ja yrityksen kokoa kontrollimuuttujina.

Tutkimus osoitti, ettd ESG-kdytantdjen ja taloudellisen suorituskyvyn valilla on merkit-
tava negatiivinen suhde kaikissa paitsi ESG:n ja ROA:n valilla. Naiden valinen suhde oli
kuitenkin vahdinen (ei merkittava). Kaiken kaikkiaan tulokset viittaavat siihen, etta yh-
teiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valilla on negatiivinen suhde pohjoismai-

sella rahoitustoimialalla (Akter ja muut, 2022, s. 302).

Akterin ja muiden (2022, s. 302) tutkiessa ESG:n eri ulottuvuuksien eli ymparistévastuun,
sosiaalisen vastuun ja hallintotapojen suhdetta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn
erikseen, I6ydettiin huomattava negatiivinen suhde ymparistévastuun ja ROIC:n valilla.
Huomattava negatiivinen suhde I6ydettiin myos sosiaalisen vastuun ja EPS:n valilla. Tama
tukee myos aikaisempaa havaintoa, etta yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoritusky-
vyn valilla on negatiivinen suhde pohjoismaisella rahoitustoimialalla. Ainoastaan hallin-

totapojen ja ROA:n vililld havaittiin positiivinen suhde (Akter ja muut, 2022, s.302).

Akterin ja muiden (2022, s.302) suorittaman tutkimuksen tulokset tukivat siis heidan hy-
poteesiaan, eli yhteiskuntavastuukdytannollda on merkittava vaikutus taloudelliseen suo-
rituskykyyn (positiivinen tai negatiivinen). Lisdksi tutkimuksen regressiomallien kontrol-
limuuttujien tarkastelu antaa mielenkiintoisen tuloksen. Yritysten velkaantumisasteella

oli merkittava positiivinen suhde ROIC:iin ja ROE:een, kun taas merkittava negatiivinen
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suhde yrityksen velkaantumisasteella havaittiin ROA:n ja EPS:n kanssa. (Akter ja muut,

2022, 5.302).

Akter ja muut (2022, s. 305) toteavat, ettd vaikka heidan tutkimuksellansa oli yhtalaisyyk-
sid vanhempien tutkimuksien kanssa, oli sen havainnot kuitenkin ristiriidassa muiden
tutkimusten kanssa. Yksi mahdollinen selitys negatiiviselle suhteelle on se, etta kestdvan
kehityksen kdytannot vaativat pitkdan aikavalin investointeja, jotka vaikuttavat kdantei-
sesti taloudelliseen suorituskykyyn. Lisdksi Ruotsissa ja muissa Pohjoismaissa laadittiin
vastuullisuusraportointia koskeva lainsdadanté vuonna 2017, eli kyseisen tutkimuksen
tarkastelujaksolla. Tama on saattanut saada yritykset investoimaan yhteiskuntavastuu-
kaytantoihin, mika olisi puolestaan aiheuttanut myos korkeita kustannuksia (Akter ja

muut, 2022, s.305).

Lisaksi Akter ja muut (2022, s. 305—-306) toteavat, etta hallintatapojen ja ROA:n vililla
havaittu positiivinen suhde voi viitata siihen, ettd vankka hallinto varmistaa paremman
kannattavuuden. Tama ei ole yllattavas, silla varainhoito on rahoitustoimialan yritysten
tarkein tehtava. Hyvilla hallintatavoilla on myds positiivinen vaikutus rahoitustoimialan
yrityksen asiakkaisiin, mika ajaa lisaksi osakkeenomistajien etuja. Akterin ja muiden
(2022, s. 306) mukaan yrityksen heikot hallintotavat onkin todettu heikoiksi lenkeiksi vii-
meaikaisissa yritysskandaaleissa, ja sen jdlkeen paljon painopisteitd on ohjattu hallin-

toon.

Tutkimus osoitti myds, etta yrityksen koolla ja ESG:lIa oli positiivinen yhteys ROIC:n ja
ROE:n kanssa, mutta negatiivinen suhde EPS:n kanssa. Akterin ja muiden (2022, s. 306)
mukaan tama saattaa selittyd suurten yritysten taipumuksella palkata runsaasti ammat-
tilaisia kdsittelemaan ESG-ulottuvuuksia johdon valvontakdytdannoissa. Toisaalta Akterin
ja muiden (2022, s. 306) mukaan negatiivinen suhde ESG:n ja EPS:n valilla voi tarkoittaa,

ettd voitonjako ei valttdamatta saavuta ESG:n yleistavoitetta.
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3.3 Tutkimushypoteesit

Kuten viime kappaleessa mainittiin, Akter ja muut (2022, s. 305) uskovat, etta heidat tut-
kimuksensa on ainoa, joka tarkastelee pohjoismaista rahoitustoimialaa ja tarjoaa erityi-
sesti tietoa yhteiskuntavastuukdytantdjen moniulotteisuudesta. Onkin selvaa, etta tutki-
muksia yhteiskuntavastuun ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valisesta suhteesta

pohjoismaisella rahoitustoimialalla ei ole viela riittavasti.

Siita huolimatta Akterin ja muiden (2022) tutkimustulosten pohjalta voidaan muodostaa
taman tutkielman hypoteesit. Kaiken kaikkiaan aikaisempien tutkimuksien tulokset viit-
taavat siihen, etta yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valilla on negatiivi-
nen suhde pohjoismaisella rahoitustoimialalla. Nain ollen tutkielman ensimmainen hy-

poteesi on:

Hi: Yhteiskuntavastuun ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valilla on negatiivinen

suhde.
Toisaalta Akterin ja muiden (2022) tutkimustulosten mukaan hallintotapojen ja kokonais-
padoman tuottoasteen valilla havaittiin positiivinen suhde. Nain ollen tutkielman toinen

hypoteesi on:

H.: Hallintotapojen ja kokonaispadoman tuottoasteen valilla on positiivinen suhde.
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4 Tutkimuksen metodologia ja aineisto

Tassa luvussa esitelldan tutkimuksen metodologinen lahestymistapa seka tutkimuksessa
kdytettdava aineisto. Ensimmaisessa alaluvussa tarkastellaan valittua tutkimusmenetel-
maa ja perustellaan sen soveltuvuus tutkimukseen. Lisdksi kasitelladn kvantitatiivista tut-
kimusta seka regressioanalyysid, jota hydodynnetdaan tutkimuksen empiirisen osion to-
teuttamisessa. Toisessa alaluvussa esitellaan tutkimuksen aineisto seka tutkimuksessa
kdytettavat muuttujat. Muuttujat jaotellaan selittaviin-, selitettdviin- ja kontrollimuuttu-

jiin, ja niiden valintaa tarkastellaan tarkemmin kunkin alaluvun yhteydessa.

4.1 Tutkimusmenetelma

Tutkimusmenetelmana kdytetaan kvantitatiivista lahestymistapaa, jonka avulla pyritaan
systemaattisesti arvioimaan yhteiskuntavastuun vaikutusta yrityksen taloudelliseen suo-
rituskykyyn. Empiirinen analyysi toteutetaan hyddyntamalla Stata IC 16 -tilasto-ohjelmis-
toa. Analyysimenetelmana hyédynnetdan lineaarista regressioanalyysid, jonka avulla
tutkitaan yhteiskuntavastuun ja taloudellisten suorituskyvyn valista tilastollista riippu-

vuutta.

4.1.1 Kvantitatiivinen tutkimus

Kvantitatiivinen tutkimus keskittyy ensisijaisesti erilaisten tekijoiden eli muuttujien vali-
siin yhteyksiin, riippuvuussuhteisiin ja niiden mallintamiseen numeerisen tiedon avulla
(Tahtinen ja muut, 2020, s. 236). Kvantitatiivisesta tutkimuksen yhteydessa puhutaan
usein tilastollisesta tutkimuksesta, koska tama perustuu tilastollisiin analyyseihin (Tahti-
nen ja muut, 2020, s. 14). Creswellin ja Creswellin (2018, luku 1) mukaan kvantitatiivinen
tutkimus on tutkimuslahestymistapa, jossa pyritdan testaamaan objektiivisia teorioita
tutkimalla muuttujien valisia yhteyksia. Tutkimustavassa muuttujat mitataan yleensa

mittareilla, jotta kerdtty aineisto voidaan analysoida tilastollisesti (Creswell & Creswell,
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2018, luku 1). Creswell ja Creswell (2018, luku 1) kuvaavat kvantitatiivisen tutkimuksen
menetelmand, jossa keskeista on numeerisen datan analysointi tilastollisin menetelmin

muuttujien valisten suhteiden ymmartamiseksi ja hypoteesien testaamiseksi.

Kvantitatiivisessa tutkimuksessa kdytetaan useimmiten strukturoituja tiedonkeruume-
netelmid, kuten kyselylomakkeita tai kokeellisia tutkimuksia. Kyselytutkimuksella voi-
daan kartoittaa esimerkiksi mielipiteitd, asenteita tai kayttaytymismalleja suuresta otok-
sesta (Creswell, 2018, luku 8). Kokeellisessa tutkimuksessa puolestaan pyritaan selvitta-
maan syyvaikutussuhteita manipuloimalla riippumattomia muuttujia ja havainnoimalla

niiden vaikutusta riippuvaan muuttujaan (Creswell, 2018, luku 8).

Yksi kvantitatiivisen aineiston tilastollisten menetelmien vahvuuksista on sen kyky tar-
kastella useiden tekijéiden vaikutuksia tutkittavaan ilmiédn samanaikaisesti. Ndin voi-
daan paitsi analysoida kunkin tekijan yhteytta selitettaviin muuttujiin, myés tulkita, mi-
ten nama tekijat vaikuttavat toisiinsa ja millainen rooli niillda on suhteessa toisiinsa ilmion
selittdmisessa. (Tahtinen ja muut, 2020, s. 239). Toinen kvantitatiivisen tutkimuksen kes-
keisistd vahvuuksista on Creswellin ja Creswellin (2018, luku 8) mukaan sen kyky tuottaa
yleistettavaa ja tilastollisesti merkitsevaa tietoa. Sen avulla voidaan esimerkiksi selvittaa,
mitka tekijat ennustavat tiettya ilmi6ta tai miten tehokas jokin toimenpide on. Toisaalta
kvantitatiivinen lahestymistapa edellyttda huolellista suunnittelua, jotta tutkimuksen re-

liabiliteetti ja validiteetti voidaan taata (Creswell & Creswell, 2018, luku 8).

Tassa tutkimuksessa kvantitatiivinen lahestymistapa mahdollistaa yhteiskuntavastuulli-
suuden ja taloudellisen suorituskyvyn vadlisen yhteyden tarkastelun tilastollisin menetel-
min. Tutkimuksen Idahtékohtana on oletus, etta yhteiskuntavastuullisuudella on vaiku-
tusta yrityksen taloudellisiin tunnuslukuihin, ja kvantitatiivinen tutkimus tarjoaa valineet
taman hypoteesin empiiriseen testaamiseen. Menetelma mahdollistaa myds tulosten
vertailukelpoisuuden aiempien tutkimusten kanssa, jotka ovat hyddyntdneet vastaavia

kvantitatiivisia menetelmia.
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4.1.2 Regressioanalyysi

Regressioanalyysi on tilastollinen menetelma, jonka avulla voidaan tarkastella selitetta-
van muuttujan riippuvuutta yhdesta tai useammasta selittavasta muuttujasta. Menetel-
maa hyddynnetdan erityisesti tilanteissa, joissa tavoitteena on muodostaa selittdjien
avulla mahdollisimman tarkka malli selitettdvan muuttujan vaihtelulle (Tahtinen ja muut,
2020, s. 196). Tahtisen ja muiden (2020, s. 195) mukaan selitettdvan ja selittdvan muut-
tujan valinen yhteys voi olla positiivinen, negatiivinen tai olematon. Regressioanalyysi
mahdollistaa paitsi yhteyksien kuvaamisen ja tilastollisen paattelyn, myds kausaalisten
suhteiden alustavan tarkastelun, joskin jalkimmaisessa on oltava erityisen kriittinen tul-

kinnan suhteen (Tahtinen ja muut, 2020, s. 195).

Tahtisen ja muiden (2020, s. 195) mukaan on tyypillista, etta kaikki muuttujat ovat vali-
matka- tai suhdeasteikkoisia, mutta myo6s kategoristen muuttujien sisallyttaminen reg-
ressioanalyysiin on mahdollista niin sanottujen dummy-muuttujien avulla. Heikkildan
(2014, s. 222) mukaan kategorisista muuttujista saadaan dummy-muuttujia, kun muut-
tujat korvataan O:lla tai 1:114, jossa numero 0 tarkoittaa, ettd ehto ei tayty ja numero 1

tarkoittaa puolestaan, etta ehto tayttyy.

Tahtisen ja muiden (2020, s. 195) mukaan yleisin regressioanalyysin muoto on lineaari-
nen regressio, jossa selitettdvan muuttujan y arvot pyritddn ennustamaan mallin avulla
siten, ettd mallin antamat arvot ovat mahdollisimman I[ahella havaittuja arvoja. Tata var-
ten estimoidaan regressiokertoimet a ja b pienimman neliGsumman menetelmalla. Reg-
ressiokertoimen etumerkki ilmaisee yhteyden suunnan ja itse kertoimen arvo yhteyden
voimakkuuden. Mallin selitysvoimaisuutta kuvaa R%-arvo eli selitysaste, joka ilmaisee,
kuinka suuri osa selitettavan muuttujan vaihtelusta voidaan selittda mallilla (Téhtinen ja

muut, 2020, s. 195).

My®ds tdssa tutkimuksessa hydodynnetdan lineaarista regressioanalyysia. Tarkasteltavana
on yksinkertainen lineaarinen malli, jossa mukana on vain yksi selittava muuttuja, kuten

kaavassa 1 esitetddn. Regressiokerroin b kertoo, kuinka paljon selitettdva muuttuja y
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muuttuu, kun selittdvda muuttuja x kasvaa yhdella yksikolla. Vakiokerroin a puolestaan

osoittaa kohdan, jossa suora leikkaa y-akselin (Heikkila, 2014, s. 223).

y=a-+ bx (1)

jossa

y = selitettdava muuttuja
a = selittdvan muuttujan vakiotekija
b = selittdvan muuttujan kerroin

x = selittdva muuttuja

Lineaarinen malli voi sisdltdad my6s useampia selittdvia muuttujia. Talléin yhtaloon lisa-
tadn ndiden muuttujien kertoimet vakiotermin a ja selitettavan muuttujan y rinnalle, ku-
ten kaavassa 2 on esitetty (Heikkild, 2014, s. 223). Mallissa huomioidaan myos virhetermi
g, jota kutsutaan residuaaliksi tai jaannostermiksi (Heikkila, 2014, s. 223). Residuaali ku-
vaa mallin satunnaisvaihtelua eli sita, kuinka paljon havaintojen ja mallin ennusteiden
valilla on poikkeamaa (Heikkild, 2014, s. 223). On kuitenkin hyva huomata, etta vaikka
mallissa olisi useita selittavida muuttujia, se ei valttamatta ole lineaarinen. Ennustettavan
muuttujan tarkkaan ennustamiseen vaaditaan yleensa vahintdaan noin 0,6 suuruinen se-
litysaste. Tama tarkoittaa, etta selittavat muuttujat, myds kontrollimuuttujat mukaan lu-
kien, pystyvat yhdessa selittdmaadn vahintaan 60 % muuttujan y vaihtelusta (Heikkila,

2014, s. 235).

y=a+byxy+byx, + ... +byx, +¢ (2)

jossa

€ = jaannostermi



41

Tassa tutkimuksessa kaytetadn ylla olevaa mallia (kaava 2), joka sisédltda useita selitetta-
vid muuttujia. Yhteiskuntavastuuta mitataan niin kokonais- ESG-pisteytykselld, kuin erik-
seen sen osa-alueiden eli ympadristdvastuun, sosiaalinen vastuun ja hallintotapojen pis-
teytyksilla. Lisdksi kontrollimuuttujana kdytetaan yrityksen kokoa ja yrityksen velkaantu-
misastetta. Tutkimuksessa Selitettavinda muuttujina toimii nelja eri suorituskyvyn mitta-
ria: oman pddoman tuottoaste (ROE), kokonaispddoman tuottoaste (ROA), sijoitetun

padoman tuottoaste (ROIC) seka osakekohtainen tulos (EPS).

Tassa tutkimuksessa muodostettiin yhteensa kaksi regressioyhtdlod. Regressio analyy-
seja tehtiin yhteensa kahdeksan, silla kdytdssa on nelja eri suorituskyvyn mittaria. Nain
ollen kumpikin regressio malli pitaa tehda nelja kertaa kdyttden jokaista kdytossa olevaa
suorituskyvyn mittaria. Alla kaavoissa 3 ja 4 on esitelty tutkimuksessa kaytettavat regres-

sioyhtalot:

Suorituskyvyn mittari = a + b;ESG + b,SIZE + b3LVG + ¢

(3)

Suorituskyvyn mittari = a + bENV + b,SOC + b3GOV + b,SIZE + bsLVG + ¢
(4)

4.2 Aineisto ja muuttujat

Taman tutkimuksen havaintoaineisto muodostuu pohjoismaalaisista rahoitustoimialan
yhtidistad. Tutkimus mukailee monin tavoin Akterin ja muiden (2022) tutkimusta. Heidan
tutkimuksensa tarkasteli vuosia 2015—-2019. Eli tarkastelussa oli viiden vuoden aikajakso.
Nadin ollen myds tassa tutkimuksessa kaytetaan viiden vuoden tarkkailuaikavalia. Tarkkai-
lussa ovat vuodet 2019-2023, eli tutkimusta voidaan pitaa tietynlaisena jatkumona Ak-
terin ja muiden (2022) tutkimukselle. Tutkittavat yritykset sijaitsivat neljassa pohjois-
maassa Ruotsissa, Norjassa, Tanskassa ja Suomessa. Islantialaisia yrityksia ei otettu tut-
kimuksessa huomioon, koska kuten Akter ja muut (2022, s. 297-298) toteavat, Islannin

markkinakoko on suhteellisen pieni verrattuna muihin Pohjoismaihin.
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Akterin ja muiden (2022) tutkimuksen kaikki aineisto haettiin Thomson Reuters Eikon -
tietokannasta. Mukaillen heiddn tutkimustapaa, kaikki taman tutkielman aineisto niin
yhteiskuntavastuullisuudesta kuin taloudellisista luvuista haettiin LSEG Workspace -tie-
tokannasta (entinen Refinitiv / Thomson Reuters Eikon) maaliskuussa 2025. Otoksen ha-
kemiseen kaytettiin toimialarajausta. Kolme sektoria, jotka valittiin tutkimukseen, olivat
pankki, investointipankki- ja valityspalvelut, seka rahoitus- ja luottopalvelut. Alkuperai-
nen aineisto sisalsi yhteensa 906 yhtiota. Tama kuitenkin sisdlsi samoja yhtioita johtuen
muun muassa rinnakkaislistauksista. Lisaksi aineisto rajattiin uusimpaan viiteen vuoteen,
jolta dataa I6ytyi. Vuoden 2024 arvoja oli vield hyvin harvakseltaan, ndin ollen tutkitta-
viksi vuosiksi valittiin 2019-2023. Lopullinen otos sisadlsi 34 yhtiota. Nama olivat siis ai-
noat yhtiot, jotka julkistivat taydelliset ESG-pisteet, ja muut taloudelliset luvut vuosilta

2019-2023. Lopullinen otos sisaltaa nain 170 yritysvuoden havaintoja 34 yrityksesta.

Alla (ks. Kuvio 6.) on eritelty LSEG Workspace -tietokannasta haetut selittdvat muuttujat,
kontrollimuuttujat seka selitettdvat muuttujat. Seuraavassa kolmessa alaluvussa pereh-

dytdadn naihin muuttujiin tarkemmin.

Selittdva muuttuja Kontrollimuuttujat Selitettdvamuuttuja

. J
Yrityksen

Yrityksen koko velkaantuneisuus
i Liikevaihto _ / \
/ Yhteiskuntavastuu \ (SIZE) Velkaantumisaste Yrityksen kannattavuus
\_ (LVG) Yy,

ESG-pisteytys Oman padoman tuottoaste
Ymparistd (ENV) (ROE)

Koko padgoman tuottoaste
Sosiaalinen (SOC) (ROA)

Hallintotavat (GOV) Sijoitetun padoman tuottoaste
(ROIC)
Osakekohtainen tulos

- J ./

Kuvio 6. Muuttujien kasitteellinen malli
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4.2.1 Selittavat muuttujat

Tutkielmassa kaytetyt selittdvat muuttujat perustuvat yhteiskuntavastuuseen, eli ympa-
ristévastuun, sosiaalisen vastuun ja hallintotapoihin liittyviin mittareihin, jotka kuvaavat
yritysten kestavyyssuoriutumista. Ndistd muodostetaan sekd yhdistetty kokonais-ESG-
pisteytys ettd erilliset pistemaarat kullekin ESG:n osa-alueelle: ymparisto (E), sosiaalinen
(S) ja hallintotavat (G). ESG-pisteytyksella mitataan yrityksen suhteellista suoriutumista
nailld osa-alueilla suhteessa vertailuryhmaan, mikd mahdollistaa ESG-tekijoiden objek-
tiivisen ja lapindkyvan tarkastelun kvantitatiivisessa analyysissa (LSEG, 2025). Tutkimuk-
sen selittdvien muuttujien valinta mukailee Akterin ja muiden (2022) tutkimusta. Tutkiel-
massa kdytetdan siis neljaa selittdvaa muuttujaa, jotka ovat kokonais- ESG-pisteytys, seka
sen kolmen eri osa-alueen, eli ymparistdvastuun, sosiaalisen vastuun ja hallintotapojen

-pisteet.

LSEG:n ESG-pisteytykset on kehitetty erityisesti sijoittajien tarpeisiin ja ne perustuvat yli
870 ESG-mittariin, joista 186 valikoitua mittaria muodostavat arviointimallin ytimen.
Nama mittarit ryhmitelladn kymmeneen kategoriaan, jotka tiivistetdadan edelleen kol-
meen ESG-pilariin. Lopullinen ESG-pisteytys muodostuu ndiden kolmen pilarin painote-
tusta summasta, missa ymparistévastuun- ja sosiaalisen vastuun kategorioiden painot
vaihtelevat toimialoittain, kun taas hallintotapoihin liittyvien kategorioiden painot pysy-

vat samana kaikille toimialoille (LSEG, 2024, s. 8).

Kokonais-ESG-pisteytys kuvaa yrityksen ESG-suoriutumista julkisesti raportoituun tie-
toon perustuen. ESGC-pisteytys (ESG Controversy score) puolestaan laajentaa tata mit-
tausta ottamalla huomioon mahdolliset ESG-kontroversiot, eli negatiivisen medianaky-
vyyden, joka voi vaikuttaa yrityksen maineeseen ja vastuullisuusprofiiliin. ESGC-pisteytys
lasketaan yhdistamalla ESG-pisteytys ja ESG-kontroversiopisteytys painotetulla keskiar-
volla silloin, kun merkittavia kohuja on esiintynyt (LSEG, 2024, s. 16—17). Alla (ks. kuvio
7.) on kuvattu ESG- ja ESGC-pisteytyksen muodostumista. On huomattavaa, ettad tassa
tutkielmassa kdytetdan vain kuviossa vasemmalla ndakyvaa ESG-pisteytysta ja sen kolmen

pilarin ymparistdvastuun, sosiaalisen vastuun ja hallintotapojen -pisteytysta.
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ESGC-pisteytys
I

ESG-pisteytys ESG-kontroversiopisteytys

PN
6 o il

Ymparisto Sosiaalinen Hallinto

+ Resurssien » Tyévoima « Johto
kaytto « Ihmisoikeudet » Osakkeen-
» Paastot « Yhteisd omistajat
« Innovaatlo » Tuotevastuu « Yritysvastuu
(CSR)-strategia

Yli 870 ESG-mittaria, joista 186 valikoitua mittaria muodostavat arviointimallin ytimen

Yli 870 datapistetta ja suhdelukua

Kuvio 7. ESG- ja ESGC-pisteytys (LSEG, 2024).

Ympadristovastuun -pisteet kattavat muun muassa paastdjen hallinnan, luonnonvarojen
kayton ja ymparisto liitdnnaiset innovaatiot. Nama mittarit arvioidaan suhteessa toimi-
alakohtaisiin mediaaniarvoihin, jotka on johdettu yritysten julkisesti raportoimasta da-
tasta. Lisdksi indikaattoreiden olennaisuutta arvioidaan toimialakohtaisesti niin sanotun
materialiteettimatriisin avulla, jonka avulla maaritelldan kunkin indikaattorin suhteelli-

nen painoarvo (LSEG, 2024, s. 11-12).

Sosiaalisen vastuun -pisteet kattavat muun muassa tyévoimaan, ihmisoikeuksiin, tuote-
turvallisuuteen ja yhteis6on liittyvat mittarit. Kuten ymparistopisteiden kanssa, myos so-
siaalisten muuttujien painotus maaraytyy toimialakohtaisen olennaisuuden perusteella.
Poikkeuksena tahan on yhteisévastuun kategoria "yhteis6”, jonka paino on vakio kaikille

toimialoille, silla sen katsotaan olevan universaalisti tarkea (LSEG, 2024, s. 12-13).

Hallintotapojen pisteisiin liittyvat muuttujat mittaavat esimerkiksi yritysjohdon raken-
netta ja palkitsemisjarjestelmaa, osakkeenomistajien oikeuksia ja yritysvastuustrategiaa.

Nadiden indikaattorien arviointi perustuu maan sisdisiin vertailukohtiin, koska
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hallintotapastandardit vaihtelevat vdihemman toimialojen kuin valtioiden valilla (LSEG,

2024, s.11-12).

ESG-pisteytys perustuu prosenttiperusteiseen sijoitukseen vertailuryhmassa mika elimi-

noi poikkeama-arvojen vaikutuksen ja mahdollistaa vertailukelpoisuuden toimialojen si-

salla (LSEG, 2024, s. 7-9). Pisteet jaetaan neljaan kvartiiliin, jotka kuvaavat yrityksen suh-

teellista ESG-suoriutumista ja raportoinnin avoimuutta (LSEG, 2025). Alla taulukko 1 esit-

tad LSEG Workspace -tietokannan ESG-pisteytyksen merkitysta.

Taulukko 1. ESG-pisteytyksen merkitys (LSEG, 2025).

ESG-PISTEYTYS

KUVAUS

0-25

Ensimmainen kvartiili

Vaihteluvalin tulokset osoittavat, ettd ESG:n suhteel-
linen suorituskyky on heikko ja etta ESG-tietojen ra-
portointi ei ole riittdvan avointa.

25-50

Toinen kvartiili

Vaihteluvalin tulokset osoittavat, ettd ESG:n suhteel-
linen suorituskyky on tyydyttavaa ja etta ESG- tieto-
jen raportointi on melko avointa.

50-75

Kolmas kvartiili

Vaihteluvdlin tulokset osoittavat hyvaa suhteellista
ESG-suorituskykya ja keskimdardista parempaa la-
pindkyvyyttd olennaisten ESG-tietojen raportoin-
nissa.

75-100

Neljas kvartiili

Vaihteluvalin pistemaara kertoo erinomaisesta suh-
teellisesta ESG-suorituksesta ja korkeasta lapinaky-
vyydesta olennaisten ESG-tietojen raportoinnissa.

Taulukko 2 puolestaan esittelee tutkimuksen aineiston yhteiskuntavastuullisuuden tilas-

tollisia tunnuslukuja. Tarkastellessa taulukkoa, ESG-pisteytys osoittaa, etta tutkimuksen

otokseen kuuluvien yrityksien vastuullisuussuorituskyky sijoittuu keskimaarin hieman

keskitasoa korkeammalle. ESG-muuttujan keskiarvo on 51,64 ja mediaani 49,81, mika

viittaa melko tasapainoiseen jakaumaan. Vinous 0,16 on hyvin lievd, mika kertoo, etta

jakauma on Iahes symmetrinen, mutta hieman oikealle kallistunut, eli joukossa on joitain

korkeampia pisteita nostamassa keskiarvoa. Huipukkuuden arvo -0,97 viittaa matala-

huippuiseen jakaumaan ja etta pisteet ovat jakautuneet tasaisemmin ilman voimakasta
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keskittymista yhteen arvoalueeseen. ESG-pisteytyksen minimiarvo 17,44 ja maksimiarvo
82,62, osoittaa, etta joukossa on seka heikosti etta erittdin hyvin ESG-nakdkulmasta suo-

riutuvia yrityksia.

Ympadristovastuun -pisteiden keskiarvo on 54,28 ja mediaani 52,27, mika kertoo kohta-
laisesta ESG-suorituskyvysta talla osa-alueella. Vinous on kdytanndssa olematon 0,08,
mika vahvistaa jakauman olevan tasapainoinen. Huipukkuus on kuitenkin -1,21, mika
kertoo tasaisesti levittyneista arvoista ilman erityista keskittymaa. Ymparistovastuun -
pisteiden keskihajonta 25,77 on selvasti suurin kaikista osa-alueista, mika osoittaa suurta
vaihtelua tutkimuksen otokseen kuuluvien yrityksien valilla. Huomattavaa on, ettd ym-
paristévastuun minimiarvo on 0. Tarkemmin aineistoa tarkastellessa, selviaa, etta yksi
yritys on saanut arvon 0, kahtena eri tarkastelu vuonna. Tama voi viitata joko tietojen
puutteeseen tai yrityksen erittdin heikkoon ymparistésuoritukseen kyseisind vuosina.

Puolestaan taas maksimi yltda arvoon 93,54, eli erittdin korkeaan suoriutumiseen.

Sosiaalisen vastuun -pisteet osoittavat myos keskimaarin kohtalaisesta suoriutumisesta,
keskiarvon ollessa 53,19 ja mediaanin hieman korkeampi 54,45. Negatiivinen vinous
-0,16 ja huipukkuus -1,27 viittaavat siihen, etta jakauma on hieman vasemmalle vinou-
tunut ja arvojen jakautuminen on melko tasainen ilman teravia huippuja. Tama voi tar-
koittaa, ettd osa yrityksista saa selvasti alempia pisteitd, mutta suuri osa sijoittuu keski-
tason tai hieman sen yldapuolelle. Minimiarvo 15,69 ja maksimiarvo 90,47 osoittavat, etta

myds sosiaalisen vastuun osalta hajonta on merkittavaa tutkittavien yritysten valilla.

Hallintotapojen pisteisissa havaitaan kaikista selittavista muuttujista keskimaarin par-
haat tulokset, mutta arvon ollessa hieman yli 50 puhutaan edelleen kohtalaisesta suo-
riutumisesta. Keskiarvo 54,21 ja mediaani 56,69 viittaavat siihen, etta tutkittavat yrityk-
set yltavat keskimaarin hieman keskitasoa korkeammalle. Vinous on lievasti negatiivinen
-0,15, ja huipukkuus -0,81 osoittaa, ettd jakauma ei ole keskittynyt erityisen voimakkaasti

keskiarvon ymparille. Keskihajonta 16,11 on maltillinen, mika kertoo tasaisemmasta
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hajonnasta verrattuna esimerkiksi ymparistéulottuvuuteen. Hallintotavan pisteiden ja-

kauma on nadin ollen varsin stabiili ja korkeatasoinen suhteessa muihin osa-alueisiin.

Taulukko 2. Yhteiskuntavastuullisuuden tilastollisia tunnuslukuja

ESG ENV SOC GOV

Havaintojen lukumaara 170 170 170 170
Puuttuvien arvojen maara 0 0 0 0
Keskiarvo 51,64 54,28 53,19 54,21
Mediaani 49,81 52,27 54,45 56,69
Keskihajonta 15,18 25,77 18,97 16,11
Vinous 0,16 0,08 -0,16 -0,15
Huipukkuus -0,97 -1,21 -1,27 -0,81
Minimiarvo 17,44 0,0 15,69 18,74
Maksimiarvo 82,62 93,54 90,47 78,50
Kvartiili (Q1) 39,43 33,76 38,31 40,34
Kvartiili (Q3) 63,29 80,66 67,75 69,70

Tarkastellessa ylla olevia yhteiskuntavastuullisuuden tunnuslukuja ja verrataan suoriutu-
mista ESG-pisteytyksen merkitys (ks. Taulukko 1) ettd keskimaarainen ESG-suorituskyky
kaikissa kategorioissa sijoittuu kolmannen kvartiilin alarajalle. Tama viittaa siihen, etta
yritysten yhteiskuntavastuullisuus on padosin tyydyttavan ja hyvan valilla. Tama tarkoit-

taa, ettd ESG-tietojen raportointi on keskimaarin kohtalaisen avointa.

4.2.2 Selitettavat muuttujat

Tutkielmassa kaytetyt selitettavat muuttujat perustuvat yrityksen taloudellista suoritus-
kykya mittaaviin tunnuslukuihin. Selitettavind muuttujina toimii nelja eri suorituskyvyn

mittaria: oman paddoman tuottoaste (ROE), kokonaispddoman tuottoaste (ROA),
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sijoitetun padoman tuottoaste (ROIC) sekd osakekohtainen tulos (EPS). Ndiden muuttu-

jien valinta mukailee jalleen Akterin ja muiden (2022) tutkimusta.

Kuten kappaleessa 2.3.1 kerrotaan oman pdadaoman tuottoaste mittaa yrityksen omalle
padomalle saatua tuottoa, suhteuttamalla tilikauden tulos yrityksen omaan padaomaan.
Alma Insightsin (2025) mukaan oman padoman tuottoasteen viitteelliset arvot voidaan
luokitella seuraavasti. Yli 20 %:n ROE on erinomainen, 15-20 % hyva, 10-15 % tyydyttava,
5-10 % valttava ja alle 5 % heikko. ROE lasketaan kaavan 5 mukaisesti (Seppanen, 2011,
s. 73).

100 x Tilikauden tulos
ROE = (5)

Oma paaoma

Alla taulukko 3 esittelee tutkimuksen aineiston taloudellisen suorituskyvyn tilastollisia
tunnuslukuja. Tarkastellessa taulukkoa nahdaan, ettd ROE on keskimaarin 11,64 %, ja
mediaani 11,74 %, mika kertoo hyvin tasapainoisesta jakaumasta. Vinous -0,26 ja hui-
pukkuus 4,04 viittaavat kuitenkin lievasti vasemmalle vinoutuneeseen ja hieman huipuk-
kaaseen jakaumaan. Valtaosa yrityksista sijoittuu siis keskiarvon tuntumaan, mutta jou-
kossa on joitain poikkeuksellisen matalia tuloksia, jotka painavat jakaumaa vasemmalle.
Keskihajonta 12,72 on kohtalainen, ja vaihteluvali -48,04 % — 52,18 % osoittaa, etta jou-

kossa on seka erittdin kannattavia etta raskaasti tappiollisia yrityksia.

Kuten kappaleessa 2.3.2 kerrotaan kokonaispadaoman tuottoaste mittaa yrityksen kaikille
investoinneille saatua tuottoa, suhteuttamalla tilikauden tulos tilikauden kokonaisinves-
tointien maaraan, eli taseeseen. Heikinmatin ja muiden (2017, s. 67) mukaan yrityksen
suorituskykya voidaan pitdaa hyvana, jos ROA:n arvo on vahintaan 10 %. Kun ROA sijoittuu
5-10 prosentin valille, yrityksen taloudellinen suorituskyky on tyydyttava. Mikali arvo jaa
alle 5 prosentin, viittaa se heikkoon suorituskykyyn. ROA lasketaan kaavan 6 mukaisesti

(Seppanen, 2011, s. 73).

ROA = 100 x Liikevoitto (6)

Taseen varat yhteensa
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Tutkimuksen otokseen kuuluvien yhtididen ROA:t puolestaan osoittavat (ks. Taulukko 3)
huomattavasti matalampia tunnuslukuja. Keskiarvo on 4,49 % ja mediaani vain 1,83 %.
Tama viittaa siihen, etta kokonaispadaoman tuotto on yleisesti melko alhaista. Jakauma
on oikealle vinoutunut 0,42, ja huipukkuus 8,11 viittaa jyrkkdan jakaumaan, jossa suuri
osa arvoista keskittyy lahelle nollaa, mutta joukossa on muutamia poikkeuksellisen kan-
nattavia yrityksid, jotka nostavat keskiarvoa. Tama nakyy myds minimiarvossa -47,83 %

ja maksimiarvossa 41,56 %. jotka osoittavat ddarimmaista vaihtelua.

Kuten kappaleessa 2.3.3 kerrotaan sijoitetun padoman tuottoaste mittaa yrityksen teke-
mien investointien saamaa tuottoa, suhteuttamalla tilikauden tulos yrityksen sijoitet-
tuun pddomaan. Alma Insightsin (2025) mukaan sijoitetun padoman tuottoasteen viit-
teelliset arvot voidaan luokitella seuraavasti. Yli 15 %:n ROIC on erinomainen, 10-15 %
hyva, 610 % tyydyttava, 3—6 % valttava ja alle 3 % heikko. ROIC lasketaan kaavan 7 mu-

kaisesti (Seppanen, 2011, s. 74).

ROIC = 100 x Liikevoitto )

Sijoitettu pddoma yhteensa

ROIC on hieman korkeampi kuin ROA (ks. Taulukko 3). Keskiarvo on 7,53 %, mediaani
4,16 %, mika viittaa kohtuulliseen tuottoon sijoitetulle padaomalle keskimaarin. Jakauma
on kuitenkin oikealle vinoutunut arvolla 0,88 ja huipukas arvolla 6,13, mika kertoo siita,
ettd valtaosa yrityksista tuottaa sijoitetulle padaomalle vain vahan, kun taas pieni joukko
poikkeuksellisen hyvin menestyvia yrityksia nostaa keskiarvoa. Tama nakyy my6s mini-
miarvossa -48 % ja maksimiarvossa 52,32 %. jotka osoittavat jdlleen darimmaista vaihte-

lua

Kuten kappaleessa 2.3.4 kerrotaan osakekohtainen tulos mittaa, kuinka paljon tuottanut
voittoa yhtd osaketta kohden. Tama tunnusluku tarjoaa sijoittajille konkreettisen mittarin
yrityksen tuloksellisuudesta suhteessa osakekantaan. EPS lasketaan kaavan 8 mukaisesti

(Kallunki, 2022, s. 143-144).
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Tilikauden tulos
(8)

EPS =

Osakkeiden keskimairiainen lukumaara

Osakekohtainen tulos erottuu (ks. Taulukko 3) muista muuttujista erityisen suurella ha-
jonnallaan 27,26 ja erittdin vinoutuneella jakaumalla 5,42. Huipukkuus on perati 42,73,
mika viittaa siihen, etta valtaosa EPS-arvoista keskittyy hyvin lahelle nollaa, mutta muu-
tama yritys on tuottanut poikkeuksellisen suuria voittoja. Mediaani 9,21 jaa reilusti kes-
kiarvon 16,19 alapuolelle, mika vahvistaa oikealle vinoutuneen jakauman. Minimiarvo
on 0, mika osoittaa, ettd otoksessa on yhtidita, jotka eivat ole tuottaneet lainkaan voittoa
joinakin tarkasteluvuosina. Tarkemmin tarkasteltuna 170 yritysvuoden havainnoista |0y-
tyy 20 kappaletta EPS=0 arvoja. Puolestaan maksimiarvo 268,79 on erittdin korkea ja se

on selvasti vaikuttanut keskiarvoon.

Taulukko 3. Taloudellisen suorituskyvyn tilastollisia tunnuslukuja

ROE ROA ROIC EPS

Havaintojen lukumaara 170 170 170 170
Puuttuvien arvojen maara 0 0 0 0
Keskiarvo 11,64 4,49 7,53 16,19
Mediaani 11,74 1,83 4,16 9,21
Keskihajonta 12,72 9,63 11,77 27,26
Vinous -0,26 0,42 0,88 5,42
Huipukkuus 4,04 8,11 6,13 42,73
Minimiarvo -48,04 -47,83 -48,00 0,0
Maksimiarvo 52,18 41,56 52,32 268,79
Kvartiili (Q1) 7,03 1,83 2,62 1,35

Kvartiili (Q3) 16,30 4,72 824 18,07
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4.2.3 Kontrollimuuttujat

Tutkielmassa kontrollimuuttujina kdytettiin yrityksen kokoa ja velkaantumisastetta. Ky-
seisiin kontrollimuuttujiin paddyttiin, koska samoja muuttujia on kaytetty laajasti aikai-
semmissa yhteiskuntavastuuta ja taloudellista suorituskykya mittaavissa tutkimuksissa.
Akterin ja muiden (2022, s. 302) mukaan yrityksen kokoa ja velkaantumisastetta kayte-
taan hyvinkin yleisesti kirjallisuudessa kontrollimuuttujina ja ndin he myds toimivat

oman tutkimuksensa kanssa.

Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, etta yrityksen koko vaikuttaa vahvasti
yrityksen taloudellisen suorituskyvyn (Akter ja muut, 2022, s. 302). Puolestaan
Udayasankarin (2008, s. 167) mukaan suuremmilla yrityksilla on tyypillisesti enemman
resursseja panostaa vastuullisuuteen, ja niiden toiminta on myds nakyvampaa, mika voi
lisata paineita vastuulliseen liiketoimintaan. Yrityksen kokoa mitataan tassa tutkielmassa
liikevaihdon logaritmina, mika perustuu aiemmissa tutkimuksissa vakiintuneeseen kay-
tantoon (Akter ja muut, 2022, s. 299). Logaritmimuunnos auttaa tasoittamaan liikevaih-
toon usein liittyvaa voimakasta vinoumaa ja [ahentad muuttujan jakaumaa normaalija-
kaumaa kohti. Tama parantaa analyysin tilastollista luotettavuutta ja tekee tuloksista ver-
tailukelpoisempia. Kaava 9 esittelee tassa tutkimuksessa kdytetyn koko-kontrollimuuttu-

jan laskukaavan (Akter ja muut, 2022, s.299).

Koko = In(liikevaihto) 9)

Toisena kontrollimuuttujana kdytetaan yrityksen velkaantumisastetta, joka kuvaa yrityk-
sen rahoitusrakennetta seka siihen liittyvaa taloudellista riskia. Korkea velkaantumisaste
voi viitata siihen, etta yritykselld on suurempi taloudellinen riski suhteessa kilpailijoihinsa.
Lisaksi korkea velkautuneisuus saattaa rajoittaa yrityksen mahdollisuuksia panostaa vas-
tuullisuustoimiin ja heikentda sen taloudellista suorituskykya, kuten kannattavuutta (Ak-
ter ja muut, 2022, 5.302). Kaava 10 esittelee tassa tutkimuksessa kdytetyn velkaantumis-

aste-kontrollimuuttujan laskukaavan (Akter ja muut, 2022, 5.299).
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. Kokonaisvelat
Velkaantumisaste = (10)
Taseen loppusumma

Taulukko 4 kuvaa tutkimuksen kontrollimuuttujien yrityksen koon ja velkaantumisasteen
tilastollisia tunnuslukuja. Yritysten koko (SIZE) on jakaumaltaan varsin symmetrinen ja
tasainen. Keskiarvo 16,08 ja mediaani 15,82 ovat lahella toisiaan, mika kertoo vahaisesta
vinoumasta. Vinous -0,22 ja huipukkuus -0,22 tukevat tata argumenttia. Jakauma on lie-
vasti vasemmalle vinoutunut ja hieman tasaisempi kuin normaalijakauma. Yritysten koot
vaihtelevat valilla 12,22-19,47, ja kvartiilivdli Q1 = 15,07; Q3 = 17,21 osoittaa, ettad suurin
osa yrityksista sijoittuu melko kapealle alueelle, mika viittaa kohtuullisen yhtendiseen

kokoluokkaan tarkasteltavassa aineistossa.

Velkaantuneisuus (LVG) muuttujan jakauma eroaa huomattavasti yrityskoon jakaumasta
niin muotonsa kuin hajontansa osalta. Velkaantumisasteen keskiarvo on 326,17, mutta
mediaani 204,79 jaa selvasti tdman tason alapuolelle, mika viittaa voimakkaasti oikealle
vinoutuneeseen jakaumaan. Tama kdy ilmi myds suoraan erittdin korkeasta vinouslu-
vusta 3,73. Myds huipukkuus 17,88 osoittaa jakauman olevan voimakkaasti keskittynyt
alhaisiin arvoihin ja sisdltdvan huomattavia poikkeamia ylospdin. Velkaantumisasteen
minimiarvo on 0,02, kun taas maksimi kohoaa jopa 3 108,55:een. Tama darimmainen
vaihteluvdli osoittaa, ettd joukossa on yrityksid, joiden velkarakenne poikkeaa huomat-
tavasti aineiston keskimaaraisesta profiilista. Tama osoittaa, etta jotkut yritykset ovat aa-
rimmaisen velkaantuneita suhteessa muihin. Kvartiilivalin Q1 = 26,89; Q3 = 459,66 laa-
juus vahvistaa havainnon suurista eroista velkaantuneisuudessa yritysten valilla. Erityi-
sesti tama viittaa siihen, etta vaikka enemmisto yrityksista on maltillisesti velkaantuneita,
yksittdiset hyvin korkeasti velkaantuneet toimijat vaikuttavat merkittavasti jakauman

keskilukuihin.
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Taulukko 4. Yrityksen koon ja velkaantumisasteen tilastollisia tunnuslukuja

SIZE LVG
Havaintojen lukumaara 170 170
Puuttuvien arvojen maara 0 0
Keskiarvo 16,08 326,17
Mediaani 15,82 204,79
Keskihajonta 1,6 462,94
Vinous -0,22 3,73
Huipukkuus -0,22 17,88
Minimiarvo 12,22 0,02
Maksimiarvo 19,47 3 108,55
Kvartiili (Q1) 15,07 26,89
Kvartiili (Q3) 17,21 459,66
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5 Tutkimuksen tulokset

Tassa luvussa perehdytaan syvallisemmin tutkimuksen tuloksiin ja niiden analysointiin.
Ensin aineistolle tehdaan korrelaatioanalyysi, jonka avulla selvitetddn muuttujien valisia
riippuvuuksia. Tama auttaa hahmottamaan, mitka muuttujat liikkuvat yhdessa ja missa
madrin niiden valilla esiintyy yhteisvaihtelua. Taman jdlkeen esitelladn regressioanalyy-
sien tulokset. Lopuksi esitetdan tulosten yhteenveto seka kasitellaan lyhyesti tutkimuk-

sen rajoitteet ja puitteet.

Tahtisen ja muiden (2020, s. 40) mukaan tutkimuksen tilastollista merkitsevyystasoa tar-
kastellaan yleisesti p-arvon avulla. P-arvo ilmaisee todenndkdisyyden saada havaittu tai
sitd poikkeavampi tulos. Toisin sanoen P-arvo on todenndkdisyys arvo (Tahtinen ja muut,
2020, s. 41). Tahtisen ja muiden (2020, s. 42) mukaan p-arvon merkittavyytta tulkitaan
seuraavasti, p < 0,05 = tilastollisesti melkein merkitseva, p < 0,01 = tilastollisesti merkit-
seva ja p < 0,001 = tilastollisesti erittdin merkitsevd. On kuitenkin tarkeda huomioida,
ettd p-arvo ei itsessdaan kerro tuloksen kaytanndllisesta merkittavyydesta tai yhteyden

voimakkuudesta, vaan ainoastaan sen tilastollisesta todennakdisyydesta otoksessa.

Tahtisen ja muiden (2020, s. 42) mukaan nykyiset tilasto-ohjelmat, ilmoittavat tarkan p-
arvon, eikd ndin ollen tuloksia enda tarvitse luokitella pelkdstdan yleisesti kaytettyjen
raja-arvojen mukaan. Ndin ollen my6s tassa tutkimuksessa on esitetty tarkat p-arvot kor-
relaatioanalyysin yhteydessa. On kuitenkin huomioitavaa, etta joskus p-arvo voi olla niin
pieni, ettd ohjelmisto antaa sen muodossa p = 0,000. Tama ei kuitenkaan tarkoita, etta
riskid ei olisi lainkaan, vaan ainoastaan sitd, etta riski on erittdin pieni ja alittaa tilasto-

ohjelmiston ilmoittaman desimaalitarkkuuden (Tahtinen ja muut, 2020, s. 42)

5.1 Korrelaatioanalyysi

Korrelaatioanalyysi on keskeinen menetelma kvantitatiivisessa tutkimuksessa, kun halu-

taan tarkastella kahden  muuttujan valista  yhteyttd, eli riippuvuutta.
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Korrelaatioanalyysissa lasketaan muuttujien valinen korrelaatiokerroin ja taman perus-
teella voidaan arvioida riippuvuuden luonne ja voimakkuus (Tahtinen ja muut, 2020, s.
183). Yleisimmin kaytetty korrelaatiokerroin on Pearsonin tulomomenttikorrelaatioker-
roin (r), joka kuvaa kahden vahintaan valimatka-asteikollisen muuttujan valista lineaa-
rista riippuvuutta (Tahtinen ja muut, 2020, s. 183—-185). Korrelaatiokertoimen arvo voi
vaihdella valilla —1 ja +1. Naista arvo +1 tarkoittaa taydellista positiivista yhteytta ja arvo
-1 tdydellista negatiivista yhteytta. Puolestaan arvo 0 viittaa siihen, ettei muuttujien va-

lilld ole lainkaan lineaarista yhteytta (Tahtinen ja muut, 2020, s. 183).

Tahtinen ja muut (2020, s. 184) huomauttavat myos, etta korrelaatio ei kuitenkaan osoita
syy-seuraussuhdetta, vaan ainoastaan yhteisvaihtelun. Lisdksi on heiddan mukaan on tar-
keda varmistaa, ettd muuttujien valinen yhteys on lineaarinen, silla ei-lineaarisessa suh-
teessa korrelaatiokerroin voi antaa harhaanjohtavan tuloksen (Tahtinen ja muut, 2020,
s. 186). Riippuvuuden tulkitsemiseen on ldhteesta riippuen hieman toisistaan poikkeavia
kriteereja. Tahtinen ja muut (2020, s. 186) esittivat, etta yleisesti r > 0,7 tulkitaan voi-
makkaaksi, 0,3 < r < 0,7 kohtalaiseksi ja r < 0,3 heikoksi riippuvuudeksi. Toisaalta heidan
mukaan otoksen koon ollessa yli 50, voidaan heikon — kohtalaisen — voimakkaan raja-
arvoiksi antaa 0,1 — 0,3 — 0,5. Kyseisia raja-arvoja kdytetadan myods negatiivisen korrelaa-

tion tapauksissa

Taulukosta 5 nahdaan, etta korrelaatioanalyysin perusteella taloudellisten tunnuslukujen
(ROIC, ROE, ROA ja EPS) yhteys yhteiskuntavastuullisuutta mittaaviin muuttujin (ESG, E,
S ja G) osoittautui yleisesti ottaen heikoksi. Useimmat korrelaatiot olivat tilastollisesti ei-
merkitsevia ja osoittivat vain vahaista lineaarista yhteytta taloudellisen suorituskyvyn- ja

vastuullisuusarvosanojen valilla.

Erityisesti ESG-kokonaispisteiden ja taloudellisen suorituskyvyn mittareiden valilla ei ha-
vaittu merkitsevid yhteyksia. Korkein korrelaatio havaittiin EPS:n ja ESG-kokonaispistei-
den valilla (r = -0,1004) ja (p = 0,1927). Kyseessa on kuitenkin heikko, ei merkitseva ne-

gatiivinen yhteys. Tama viittaa siihen, ettei osakekohtainen tulos ennusta yrityksen



56

vastuullisuusluokitusta. My6s muiden taloudellisten muuttujien, eli ROIC:n, ROE:n ja

ROA:n seka ESG-kokonaispisteiden valilla havaittiin heikkoja ei-merkitsevia yhteyksia.

Taloudellista suorituskykya mittaavien muuttujien ja yhteiskuntavastuu muuttujien va-
lilla ainoastaan ROIC:lla ja ROA:lla havaittiin tilastollisesti merkitseva korrelaatio ympa-
ristévastuun kanssa. ROIC:n ja ympadristdvastuun valilla havaittiin tilastollisesti kohtalai-
nen negatiivinen korrelaatio (r =-0,2699) ja (p = 0,004). Myds ROA:n ja ymparistdvastuun
valinen korrelaatio oli kohtalainen negatiivinen sekd merkitseva (r = -0,1995) ja (p =
0,0091). Tama voi viitata siihen, ettd kannattavammat yritykset eivat valttamatta panosta
yhta vahvasti ymparistéasioihin. Tai vaihtoehtoisesti ettd ymparistdvastuullisuus edellyt-
taa taloudellisia panostuksia, jotka voivat alentaa lyhyen aikavalin kannattavuutta. Tama
vahvistaisi Akterin ja muiden (2022, s. 305) vaitettd, ettd kestavan kehityksen kdytannot
vaativat pitkan aikavalin investointeja. Toisaalta ROE:n ja ympadristdvastuun valilla ei
nayta olevan yhteytta lainkaan. Puolestaan EPS:n ja ymparistévastuun valilla on heikko

ei-merkitseva yhteys.

Sosiaalisen vastuun ja hallintotapojen osalta ei havaittu tilastollisesti merkitsevia yhteyk-
sid taloudellisten tunnuslukujen kanssa. Nama tulokset viittaavat siihen, etta vastuulli-
suus ja taloudellinen suorituskyky voivat toimia yrityksissa osittain erillisind osa-alueina,

eika niiden vdlinen suhde ole yksinkertainen.

Yrityksen koon sekd ESG-kokonaispisteiden valilld havaitaan voimakkaasti positiivinen (r
=0,6036) ja tilastollisesti merkitseva yhteys (p = 0,0000). Tama saattaa viitata siihen, etta
suuremmat yritykset panostavat enemman vastuullisuuteen. Puolestaan yrityksen vel-
kaantumisastetta ja taloudellista suorituskykya mittaavia lukuja tarkastellessa havaittiin,
ettd ROIC:n ja LVG:n vdlilla kohtalainen negatiivinen korrelaatio (r = -0,2668) seka tilas-
tollisesti merkitseva yhteys (p = 0,004). Samoin ROA:n ja LVG:n vililla todettiin kohtalai-
sesti negatiivinen korrelaatio (r =-0,2073) ja tilastollisesti merkitseva yhteys (p = 0,0067).
Nama tulokset viittaavat siihen, etta korkea velka-aste heikentaa sijoitetun padaoman ja

varojen tuottoa.
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Korrelaatiomatriisi
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5.2 Regressioanalyysi - ROIC

Ensimmaiset regressioanalyysit tarkastelivat ESG-tekijoiden vaikutusta yrityksen sijoite-
tun padoman tuottoon (ROIC) kahdessa eri mallissa. Tutkimuksessa kaytettyjen regres-
sioyhtdléiden kaavat 3 ja 4 esitettiin luvussa 4.1.2. Taulukko 6 esittaa kahden ensimmai-

sen mallin tulokset, joissa ROIC toimii mallien selitettavana muuttujana.

Ensimmadisessa mallissa kadytettiin ESG-kokonaispisteytysta seka kontrollimuuttujina yri-
tyksen kokoa (SIZE) ja velkaantumisastetta (LVG). Mallin selitysaste, eli R? oli 0,079, mika
viittaa siihen, etta malli selittda vain noin 7,9 % ROIC:n vaihtelusta. ESG-pisteytyksen vai-
kutus ROIC:iin ei ollut tilastollisesti merkitsevaa (p = 0,874), mika viittaa siihen, ettei ESG-
kokonaispisteytyksen ja ROIC:n valilla havaittu suoraa yhteytta. Sen sijaan yrityksen vel-
kaantumisaste (LVG) osoittautui tilastollisesti erittdin merkitsevaksi (p = 0,001) ja sen vai-

kutus ROIC:iin oli negatiivinen.

Toisessa mallissa ESG-pisteytys purettiin sen kolmeen osa-alueiseen, eli ymparistdvas-
tuullisuuteen (ENV), sosiaaliseen vastuuseen (SOC) ja hallintotapoihin (GOV). Kyseisen
mallin selitysaste parani hieman (R? = 0,131). Tama viittaa siihen, ettd ESG muuttujien
eritellympi tarkastelu antaa enemman informaatiota ROIC:n vaihtelusta. Tulosten perus-
teella ENV-pisteytyksella oli tilastollisesti erittdin merkitseva negatiivinen yhteys ROIC:iin
(p = 0,004), mika voi viitata siihen, ettd ymparistoon liittyvat toimenpiteet aiheuttavat
ainakin lyhyella aikavalilla kustannuksia, jotka heikentdvat kannattavuutta. Sen sijaan
SOC-pisteytyksella oli positiivinen ja tilastollisesti merkitseva yhteys ROIC:iin (p = 0,031),
mika voi selittyd esimerkiksi parantuneella henkilostotyytyvaisyydelld tai sidosryhma-
luottamuksella. GOV-pisteytyksen vaikutus ei ollut tilastollisesti merkitseva (p = 0,989).
Myos mallissa 2 yrityksen velkaantumisastella oli negatiivinen yhteys ROIC:iin (p = 0,083),
vaikkakin vaikutus oli vain lahes merkitseva. Yrityksen koko ei ollut tilastollisesti merkit-

sevd muuttuja kummassakaan mallissa.
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Taulukko 6. Regressioanalyysi, ROIC

ROIC, malli 1 ROIC, malli 2
(Kaava 3) (Kaava 4)
Regressiokerroin 0,012
ESG p-arvo 0,874
; ; - * %k
ENV Regressiokerroin 0,166
p-arvo 0,004
H H k%
SOC Regressiokerroin 0,156
p-arvo 0,031
Regressiokerroin 0,001
GOV
0 p-arvo 0,989
SIZE Regressiokerroin -0,732 0,357
p-arvo 0,320 0,650
VG Regressiokerroin -0,006*** -0,004*
p-arvo 0,001 0,083
havaintojen lkm. 170 170
R? 0,079 0,131

* = erittdin merkitseva, p < 0,01; ** = merkitseva p < 0,05; lahes merkitseva ***p <0,10

5.3 Regressioanalyysi - ROE

Seuraavat regressioanalyysit tarkastelivat ESG-tekijoiden vaikutusta yrityksen oman paa-
oman tuottoon (ROE) kahdessa eri mallissa. Mallissa 3 selitettdvand muuttujana toimi
ROE ja selittdvdana muuttujina oli ESG-kokonaispisteytys, seka kontrollimuuttujina oli yri-
tyksen koko (SIZE) ja velkaantumisaste (LVG). Mallissa 4 ESG jaettiin edelleen sen osa-
alueisiin (ENV, SOC, GOV), ja kontrollimuuttujat sailyivat samoina. Taulukko 7 esittdaa mal-

lien 3 ja 4 tulokset, joissa ROE toimii mallien selitettdvdana muuttujana.
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Kolmannen mallin tulokset osoittavat, etta ESG-kokonaispisteilla ei ole tilastollisesti mer-
kitsevaa vaikutusta yrityksen oman pdaaoman tuottoon (p = 0,925). Myodskaan mallin
kontrollimuuttujien ja ROE:n valilla ei havaittu tilastollisesti merkitsevaa yhteytta. Yrityk-
sen kokoa kuvaavan SIZE-muuttujan p-arvo oli 0,257 ja velkaantuneisuutta mittaavan
LVG-muuttujan p-arvo oli puolestaan 0,167. Myds mallin selitysaste jai hyvin pieneksi (R?

=0,020), mika osoittaa, ettd vain 2 % ROE:n vaihtelusta selittyy mallin muuttuijilla.

Neljannessa mallissa, jossa tarkasteltiin erikseen ESG:n eri ulottuvuuksien vaikutusta yri-
tyksen oman padaoman tuottoon. Kyseisessa mallissa nadista ulottuvuuksista ei yksikdaan
osoittautunut tilastollisesti merkitsevaksi ROE:n selittdajaksi. Kyseisien muuttujien p-ar-
vot jaivat seuraaviksi ENV-muuttuja (p = 0,600), SOC-muuttujan (p = 0,459) ja GOV-muut-
tujan (p = 0,754). Kuten mallissa 3, ei mydskaan mallissa 4 havaittu tilastollisesti merkit-
sevaa yhteytta kontrollimuuttujien ja ROE:n valilla. SIZE-muuttujan p-arvo oli 0,233 ja
LVG-muuttujan p-arvo 0,282, mika viittaa siihen, ettd ndiden muuttujien vaikutus oman
padoman tuottoon ei ole tilastollisesti merkittava. Myds mallin 4 selitysaste jdi erittdin
matalaksi (R? = 0,024), mika viittaa siihen, etta kdytetyt muuttujat selittdvat vain hyvin

pienen osan ROE:n vaihtelusta.

Taulukko 7. Regressioanalyysi, ROE

ROE, malli 3 ROE, malli 4
(Kaava 3) (Kaava 4)
ESG Regressiokerroin -0,008
p-arvo 0,925
Regressiokerroin -0,035
ENV p-arvo 0,600
Regressiokerroin 0,061
S0C p-arvo 0,459
Regressiokerroin -0,020
GOV
0 p-arvo 0,754
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SIZE Regressiokerroin 0,931 1,074
p-arvo 0,257 0,233

VG Regressiokerroin -0,003 -0,003
p-arvo 0,167 0,282
havaintojen lkm. 170 170
R? 0,020 0,024

* = erittdin merkitseva, p < 0,01; ** = merkitseva p < 0,05; lahes merkitseva ***p <0,10

5.4 Regressioanalyysi - ROA

Seuraavaksi kasitelldaan kahta regressiomallia, jossa tarkastellaan ESG-tekijoiden vaiku-
tusta yrityksen kokonaispdadoman tuottoon (ROA). Mallissa 5 selitettdvana muuttujana
toimi ROA ja selittavana muuttujana kdytettiin ESG-kokonaispisteytysta. Lisaksi mukana
olivat kontrollimuuttujina jalleen yrityksen koko (SIZE) ja velkaantumisaste (LVG). Mal-
lissa 6 ESG jaettiin edelleen sen osa-alueisiin (ENV, SOC, GOV), sailyttden samat kontrol-
limuuttujat kuin mallissa 5. Taulukko 8 esittaa mallien 5 ja 6 tulokset, joissa ROA toimii

mallien selitettavana muuttujana.

Viidennen mallin tulosten perusteella ESG-kokonaispisteillad ei ole tilastollisesti merkitse-
vaa vaikutusta ROA:han (p = 0,536). Myoskaan yrityksen koko (SIZE) ei osoittautunut
merkitsevaksi muuttujaksi p-arvon ollessa 0,824. Sen sijaan velkaisuusaste (LVG) oli tilas-
tollisesti erittdin merkitseva ja negatiivinen (p = 0,009). Tama viittaa siihen, ettd suu-
rempi velkaisuusaste on yhteydessa heikompaan kannattavuuteen. Mallin selitysaste (R?
= 0,046) jai kuitenkin alhaiseksi, mikad kertoo siitd, ettd malli selittda vain 4,6 % ROA:n

vaihtelusta.

Kuudennessa mallissa, jossa tarkasteltiin erikseen ESG:n eri osa-alueiden erillista vaiku-
tusta ROA:han. Tulokset osoittivat, etta erityisesti ymparistotekijoilla oli tilastollisesti

erittdin merkitseva negatiivinen vaikutus ROA:han (p = 0,009). Tama saattaa viitata siihen,
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ettd ymparistévastuulliset toimet voivat lisata kustannuksia lyhyelld aikavalilla ja siten
heikentaa kannattavuutta. Sosiaalisilla tekij6illa havaittiin Iahes merkitseva positiivinen
yhteys ROA:han (p = 0,064), mika voi viitata siihen, etta sosiaalinen vastuullisuus, kuten
henkildstosta huolehtiminen. tukee liiketoiminnan tuloksellisuutta. Hallintotapoihin liit-
tyvalla muuttujalla (GOV) ei havaittu tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta (p = 0,754).
Tassa mallissa kontrollimuuttujista kumpikaan (SIZE ja LVG) ei ollut tilastollisesti merkit-
seva. Mallin selitysaste (R? = 0,087) oli hieman korkeampi kuin mallissa 5, mutta edelleen
matala, mika viittaa siihen, etta ESG-tekijat ja valitut kontrollimuuttujat selittavat vain

rajallisesti ROA:n vaihtelua.

Taulukko 8. Regressioanalyysi, ROA

ROA, malli 5 ROA, malli 6
(Kaava 3) (Kaava 4)
ESG Regressiokerroin -0,040
p-arvo 0,536
; i - * %k
ENV Regressiokerroin 0,127
p-arvo 0,009
. . %
SOC Regressiokerroin 0,112
p-arvo 0,064
Regressiokerroin -0,015
GOV p-arvo 0,754
SIZE Regressiokerroin 0,136 0,777
p-arvo 0,824 0,239
VG Regressiokerroin -0,004*** -0,002
p-arvo 0,009 0,195
havaintojen lkm. 170 170
R? 0,046 0,087

* = erittdin merkitseva, p < 0,01; ** = merkitseva p < 0,05; lahes merkitseva ***p <0,10
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5.5 Regressioanalyysi - EPS

Tutkimuksen kahdessa viimeisessa regressiomallissa tarkastellaan ESG-tekijoiden vaiku-
tusta yrityksen osakekohtaiseen tulokseen (EPS). Mallissa 7 selitettdvdana muuttujana on
EPS, ja keskeisena selittdvana muuttujana kaytetdaan ESG-kokonaispisteytystda. Kontrolli-
muuttujina mukana ovat yrityksen koko (SIZE) ja velkaantumisaste (LVG), kuten aiem-
missa malleissa. Mallissa 8 ESG-pisteytys jaetaan edelleen sen osa-alueisiin, eli ymparisto,
sosiaalinen vastuu ja hallintotavat, sdilyttden samat kontrollimuuttujat kuin mallissa 7.

Taulukko 9 esittelee mallien 7 ja 8 tulokset, joissa EPS toimii riippuvana muuttujana.

Seitsemdnnen mallin tulosten perusteella ESG-pistemaaralla on tilastollisesti erittdin
merkitseva negatiivinen yhteys EPS:dan (p = 0,005). Tama viittaa siihen, ettd mita korke-
ampi yrityksen ESG-kokonaispisteytys on, sitd matalampi on sen osakekohtainen tulos.
Tulosta voidaan tulkita siten, etta sijoitukset yhteiskuntavastuullisuuteen voivat lyhyella
aikavalilla aiheuttaa yritykselle kustannuksia, jotka heikentavat kannattavuutta. Lisaksi
yrityksen koko oli positiivisesti ja tilastollisesti merkitsevasti yhteydessa EPS:dan (p =
0,004). Tama viittaa siihen, ettd suuremmat yritykset tuottavat keskimaarin paremman
tuloksen per osake. Velkaantuneisuusasteella ei sen sijaan havaittu merkitsevaa yhteytta
EPS:3dn. Mallin selitysaste (R? = 0,060) oli kuitenkin melko matala, mika kertoo siit3, ettd

suurin osa EPS:n vaihtelusta johtuu muista, mallissa huomioimattomista tekijoista.

Kahdeksannessa mallissa, jossa tarkasteltiin erikseen ESG:n eri osa-alueiden erillista vai-
kutusta EPS:aan. Tulosten perusteella mikaan ESG:n osa-alueista ei kuitenkaan osoittau-
tunut tilastollisesti merkitsevaksi EPS:n selittdjaksi. Tama viittaa siihen, ettd ESG:n osa-
alueilla ei ole yksindan riittavaa vaikutusta EPS:dan, tai ettd niiden vaikutukset voivat osit-
tain kumota toisiaan. Yrityksen koko sailyi tassakin mallissa positiivisena ja tilastollisesti
merkitsevand muuttujana (p = 0,009), kun taas velkaantuneisuus ei edelleenkdan ollut
merkitseva. Myos mallin 8 selitysaste oli matala (R? = 0,057) eli ldhes identtinen mallin 7

kanssa.
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Taulukko 9. Regressioanalyysi, EPS

EPS, malli 7 EPS, malli 8
(Kaava 3) (Kaava 4)
ESG Regressiokerroin -0,509***
p-arvo 0,005
ENV Regressiokerroin -0,166
p-arvo 0,232
SOC Regressiokerroin -0,207
p-arvo 0,234
GOV Regressiokerroin -0,097
p-arvo 0,475
SIZE Regressiokerroin 4,972%** 4,968***
p-arvo 0,004 0,009
VG Regressiokerroin -0,004 -0,002
p-arvo 0,326 0,716
havaintojen lkm. 170 170
R2 0,060 0,057

* = erittdin merkitseva, p < 0,01; ** = merkitseva p < 0,05; lahes merkitseva ***p <0,10

5.6 Tulosten yhteenveto

Tutkimuksessa tutkittiin lineaarisen regressioanalyysin avulla yrityksen yhteiskuntavas-
tuullisuuden yhteytta sen taloudelliseen suorituskykyyn. Toimialarajauksena toimi poh-
joismaisen rahoitustoimialan yritykset ja tarkasteluvuosina 2019-2023. Nama olivat tut-
kimuksen suoritusaikaan uusimmat mahdolliset vuoden, joilta dataa I6ytyi. Akter ja mui-
den (2022, s. 297) mukaan samanlaista aikaperspektiivid kdytetadn yleisesti muissa tut-
kimuksissa. Taloudellisen suorituskyvyn mittareina toimivat sijoitetun paaoman tuotto-

aste (ROIC), oman pddoman tuottoaste (ROE), kokonaispddoman tuottoaste (ROA) ja
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osakekohtainen tulos (EPS). Yhteiskuntavastuullisuuteen liittyvaa suorituskykya kuvasi
ESG-kokonaispisteytys seka ESG-pisteytyksen eri osa-alueet, eli ymparisto (E), sosiaali-
nen (S) ja hallintotavat (G). Tutkimuksessa kaytettiin kontrollimuuttujina yrityksen kokoa

seka velkaantuneisuutta.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, etta yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn
vdlinen yhteys ei ole yksiselitteinen, vaan vaihtelee seka vastuullisuuden osa-alueiden
ettd taloudellisten mittareiden mukaan. Valtaosa ESG-kokonaispisteiden ja taloudellisten
tunnuslukujen valisista yhteyksista osoittautui heikoiksi seka tilastollisesti ei-merkitse-
viksi. Poikkeuksena tasta oli mallin 7 tulokset, jossa havaittiin EPS:n ja ESG-kokonaispis-
teiden valilla tilastollisesti erittdin merkitseva negatiivinen yhteys. Tama voi viitata siihen,
ettd vastuullisuustoimet saattavat aiheuttaa lyhyelld aikavalilla kustannuksia, jotka hei-

kentavat osakekohtaista tulosta.

On huomattavaa, ettd nama tulokset ovat osittain ristiriidassa Aketerin ja muiden (2022)
tutkimustulosten kanssa, silld he havaitsivat merkittavan negatiivinen suhteen ESG-ko-
konaispisteiden seka ROIC:n ja ROE:n kanssa. Toisaalta EPS:n ja ESG: valilla paadyttiin
samaan tulokseen eli tilastollisesti erittdin merkitseva negatiivinen yhteys. Samoin

ROA:n ja ESG:n valilla, ei kumpikaan tutkimus tuottanut tilastollisesti merkittavaa tulosta.

Tarkemmin ESG:n eri ulottuvuuksia tarkastellessa, tutkimuksen tulokset osoittivat ympa-
ristévastuun olevan negatiivisessa yhteydessa yritysten kannattavuusmittareihin. Ympa-
ristévastuu sai erittdin merkittavan negatiivisen yhteyden ROIC:n ja ROA:n kanssa. Naista
ensimmainen havainto on linjassa, Aketerin ja muiden (2022) tutkimustulosten kanssa.
Toisaalta poiketen Aketerin ja muiden (2022) tutkimustuloksista, sosiaalisen vastuun ja
ROIC:n valilla havaittiin tilastollisesti merkittava positiivinen yhteys ja lahes merkitseva
positiivinen yhteys ROA:n kanssa. Sen sijaan hallintotapojen osa-alueella ei havaittu ti-
lastollisesti merkittavia yhteyksia taloudellisiin suorituskykymittareihin. Myds tdama ha-
vainto on ristiriidassa Aketerin ja muiden (2022) tutkimustulosten kanssa, seka tutkimuk-

sen toisen hypoteesin kanssa.



66

Tutkimuksessa kaytetyista kontrollimuuttujista yrityksen koon ja EPS:n valilla havaittiin
erittdain merkitseva positiivinen yhteys. Tama voi viitata siihen, etta suuremmat yritykset
saattavat hyotya mittakaavaeduista tai vakiintuneista markkina-asemista. Kyseinen ha-
vainto oli jdlleen ristiriidassa Aketerin ja muiden (2022) tutkimustulosten kanssa. Puoles-
taan toisen kontrollimuuttujan, eli velkaantuneisuuden havaittiin olevan erittdin merkit-
sevasti negatiivisesti yhteydessa ROIC:iin sekd ROA:han. Naistd ensimmainen havainto
on ristiriidassa ja toinen havainto on linjassa Aketerin ja muiden (2022) tutkimustulosten

kanssa.

Tulokset antavat osittain vahvistuksen ensimmaiselle hypoteesille (H1) ”Yhteiskuntavas-
tuun ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valilla on negatiivinen suhde”. Erityisesti
ESG-kokonaispisteytyksen ja osakekohtaisen tuloksen erittdin merkitsevat ja negatiiviset
tulokset vahvistavat vaitetta. Lisdksi ympadristdvastuullisuuden yhteys sijoitetun paa-
oman- ja kokonaispddoman tuottoasteisiin olivat tilastollisesti erittdin merkitsevia ja ne-
gatiivisia. Tama voi viitata siihen, ettd ymparistdvastuullisuuteen liittyvat toimenpiteet
aiheuttavat lyhyelld aikavalilla kustannuksia, jotka heikentavat kannattavuutta. Myos Ak-
ter ja muut (2022, s. 305) kertovat yhtenda madollisena perusteena negatiiviselle suh-
teelle sen, etta kestavan kehityksen kdaytannot vaativat pitkdn aikavalin investointeja,
jotka vaikuttavat negatiivisesti taloudelliseen suorituskykyyn. Toisaalta sosiaalinen vas-
tuu oli osassa malleja yhteydessa taloudellisiin mittareihin positiivisesti, mika ei tue hy-
poteesin oletusta negatiivisesta vaikutuksesta. Nain ollen tutkimuksen ensimmainen hy-
poteesi saa osittaista empiirista tukea. Kokonaisuutena tulokset eivat tue hypoteesin ole-
tusta johdonmukaisesta negatiivisesta yhteydesta yhteiskuntavastuun ja taloudellisen

suorituskyvyn valilla. Taman perusteella hypoteesi Hi joudutaan hylkdamaan.

Toisen hypoteesin (Hz) ” Hallintotapojen ja kokonaispadoman tuottoasteen valilld on po-
sitiivinen suhde” osalta tulokset eivat tue asetettua oletusta. Hallintotapojen ja ROA:n
vdlinen yhteys osoittautui tutkimuksen kaikissa malleissa tilastollisesti ei-merkitsevaksi.

Nadin ollen myds hypoteesi H, hylataan.
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5.7 Tutkimuksen rajoitteet ja puitteet

Tassa tutkielmassa on pyritty selvittdamaan yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoritus-
kyvyn vdlista suhdetta pohjoismaisella rahoitustoimialalla. Vaikka tutkimus tarjoaa ar-
vokkaita havaintoja ja teoreettisia ndkokulmia aiheeseen, silla on myos tiettyja rajoitteita,

jotka tulee ottaa huomioon tuloksia arvioitaessa.

Tilastollisen tutkimuksen onnistumisen kannalta on olennaista, ettd tutkija ymmartaa
mitd on tekemassa ja hallitsee kdyttamansa analyysimenetelmat (Tahtinen ja muut, 2020,
s. 15). Lisaksi on tarkeaa, etta kaytetyt mittarit ovat seka luotettavia (reliabiliteetti) etta
patevia (validiteetti). Reliabiliteetti tarkoittaa mittarin kykya tuottaa johdonmukaisia ja
toistettavia tuloksia, kun taas validiteetti viittaa siihen, mittaako mittari juuri sitd, mita
sen on tarkoitus mitata (Tahtinen ja muut, 2020, s. 84). Tutkimuksen onnistuminen edel-
lyttadkin, ettd mittarit ovat seka reliaabeleja etta valideja, jotta saadut tulokset ovat luo-
tettavia ja vastaavat tutkimuskysymyksiin. Lisaksi tutkimuksen luotettavuuden arviointi
kohdistuu koko tutkimusprosessiin, mukaan lukien aineiston kerdamiseen, analyysime-
netelmiin ja tulosten esittamiseen. Johdonmukaisuus ja systemaattisuus ovat keskeisia
periaatteita, jotka tukevat tutkimuksen patevyytta ja luotettavuutta (Karjalainen, 2010,

s.23).

Tutkielman yksi rajoitus liittyy yhteiskuntavastuu -aineiston subjektiivisuuteen. Galantin
ja Cadezin (2017, s. 682-685) mukaan yhteiskuntavastuullisuus luokitukset voivat vaih-
della suuresti eri ldhteiden valilla. Taman tutkimuksen kaikki ESG-data kerattiin LSEG
Workspace -tietokannasta, eika tuloksia verrattu muiden tietokantojen ESG-luokituksiin.
Taman vuoksi tutkimuksen tulokset saattavat poiketa, mikali ESG-pisteytys hankitaan toi-
sesta tietoldhteesta. Lisdksi on tarkeda huomioida, ettd ESG-luokituksia tuottavat tieto-
kannat painottuvat usein tietylle maantieteelliselle alueelle, mika voi rajoittaa niiden
yleistettavyytta globaalilla tasolla. Tietokannoilla on myds taipumus suosia suuria ja jul-
kisesti noteerattuja yrityksid, mika saattaa aiheuttaa systemaattista vinoumaa analyysiin
(Galant & Cadez, 2017, s. 682). Tama rajoite ilmeni myds tassa tutkimuksessa, silla LSEG

Workspace -tietokannasta oli saatavilla tdaydelliset ESG-pisteytykset ainoastaan 34:lle
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pohjoismaisen rahoitusalan yritykselle tutkimuksen tarkasteluvuosille, eli 2019-2023.
On siis varmaa, etta isompien markkinoiden alueelta, kuten Iso-Britannia tai Keski-Eu-
rooppa, olisi [6ytynyt huomattavasti isompi otos tutkimukselle, pitdessa sama toimiala

rajaus, eli rahoitustoimiala.

Toinen taman tutkielman rajoitus liittyy kdytettyjen regressiomallien selitysasteeseen.
Heikkilan (2014, s. 235) mukaan selitettdvan muuttujan tarkka ennustaminen edellyttaa
tyypillisesti vahintaan noin 0,6:n suuruista selitysastetta. Tassa tutkimuksessa regressio-
mallien selitysaste jai kuitenkin korkeimmillaankin 0,131:een, mikd on selvasti alhai-
sempi kuin tarkkaan ennustamiseen yleisesti vaadittu taso. Mallien selitysastetta olisi

mahdollisesti voitu parantaa lisdéamalla mukaan enemman kontrollimuuttujia.
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6 Yhteenveto

Viime vuosikymmenien aikana kestavan kehityksen kdaytdannét ovat levinneet ympari
maailmaa, ja yhteiskuntavastuusta onkin tullut erittdin merkittava tekija yritysten toi-
minnassa ja paatoksenteossa. Kasvava paine valtiolta, lainsdaadanndista ja muilta sidos-
ryhmilta edistdavat vastuullisuustavoitteiden saavuttamista ja siksi yrityksille onkin tar-
keda integroida yhteiskuntavastuu osaksi yrityksen liiketoimintastrategiaa, jotta ne voi-

vat vastata kasvaviin odotuksiin ja vaatimuksiin.

Kasvava huomio yhteiskuntavastuuta kohtaan on my6s herattanyt kiinnostusta, varsinkin
yritysten ja sijoittajien nakdkulmasta, siihen millainen vaikutus yhteiskuntavastuukaytan-
noilla on yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn, ja onko yhteiskuntavastuullisuuskay-
tantéjen omaksuminen taloudellisesti kannattavaa. Aikaisemmat empiiriset tutkimukset
ovat osoittaneet ristiriitaisia tuloksia, ja tama voi johtua ainakin osittain siitd, etta tutki-

muskadytannot ovat vasta syntymavaiheessa (Akter ja muut, 2022, s. 293).

Taman pro gradu -tutkielman tavoitteena oli selvittdaa, miten yhteiskuntavastuu vaikuttaa
yritysten taloudellisen suorituskyvyn pohjoismaisella rahoitustoimialalla. Tutkimuksen
hypoteesit pohjautuvat Akterin ja muiden (2022) tutkimustuloksiin. On huomionarvoista,
ettd tutkimuksia miten yhteiskuntavastuu vaikuttaa yritysten taloudellisen suorituskyvyn
pohjoismaisella rahoitustoimialalla |0ytyy erittdin harvakseltaan. Akter ja muut (2022, s.
305) katsovatkin heidan tutkimuksensa olevan ensimmainen, joka tarkastelee erityisesti
pohjoismaista rahoitusalaa ja tarkastelee niin ESG-kokonaispisteytyksen seka erikseen
sen eri osa-alueiden eli ymparistévastuun, sosiaalinen vastuun ja hallintotapojen vaiku-
tusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Taman vuoksi myos taman tutkielman hy-

poteesit muodostettiin heidan tulostensa pohjalta.

Akter ja muut (2022, s. 302) Iahtivat tutkimuksessaan tarkastelemaan yhteiskuntavas-
tuun ja kannattavuuden valista suhdetta pohjoismaisella rahoitusalalla Frieden ja mui-
den (2015) yli 2000 tutkimusta kattavan tutkimuskatsauksen pohjalta. Akter ja muiden

(2022) tutkimuksen tulokset osoittivat merkittdvdn negatiivisen yhteyden
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yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valilla. Mahdollisena selityksena talle
negatiiviselle yhteydelle Akter ja muut (2022, s. 305) esittavat sen, ettd kestavan kehityk-
sen mukaiset kdaytannot vaativat pitkan aikavalin investointeja, jotka voivat lyhyella aika-

valilla heikentda yritysten taloudellista tulosta.

Taman tutkielman empiirinen osuus ldhti siis oletuksesta, ettd pohjoismaisella rahoitus-
alalla yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valilla on merkittava negatiivi-
nen yhteys. Tutkimustulokset kuitenkin osoittavat, etta yhteys ei ole yksiselitteinen. ESG-
kokonaispisteiden ja taloudellisten mittareiden valilla havaittiin padasiassa heikkoja ja
tilastollisesti ei-merkitsevid yhteyksia. Poikkeuksena oli osakekohtaisen tuloksen (EPS) ja
ESG-pisteiden valinen erittdin merkitseva negatiivinen yhteys, mika viittaa vastuullisuus-
toimien mahdollisiin lyhyen aikavalin kustannusvaikutuksiin. Ymparistovastuullisuus oli
negatiivisessa yhteydessa ROIC- ja ROA-mittareihin, kun taas sosiaalinen vastuu osoitti
osittain positiivisia yhteyksia taloudelliseen suorituskykyyn. Hallintotavoilla ei havaittu
tilastollisesti merkitsevia vaikutuksia. Kontrollimuuttujista yrityksen koko oli positiivisesti
yhteydessa EPS:aan, ja velkaantuneisuus negatiivisesti ROIC:iin ja ROA:han. Ensimmai-
nen hypoteesi saa osittaista tukea, mutta kokonaisuutena joudutaan hylkaamaan. Sa-
moin kuin tutkimuksen toinen hypoteesi, jonka mukaan hallintotavoilla olisi positiivinen

yhteys ROA:han.

Tutkimuksia yhteiskuntavastuun ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valisesta suh-
teesta pohjoismaisella rahoitustoimialalla ei ole selvastikaan riittavasti ja lisatutkimukset
ovat tarpeen. Jatkotutkimuksia yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valista
suhdetta pohjoismaisella rahoitustoimialalla olisi hyodyllista tarkastella laajemmalla ja
monipuolisemmalla aineistolla. Erityisesti ESG-luokitusten |ahteiden vertailu voisi tuoda
syvyytta analyysiin, silla nykyiset pisteytykset perustuvat usein tietyn ldhteen painotuk-
siin ja voivat sisdltda systemaattista vinoumaa. Jatkossa olisi suositeltavaa hyddyntaa
useampia tietokantoja ja vertailla niiden antamia ESG-pisteitd, jotta tulosten yleistetta-
vyys ja luotettavuus vahvistuvat. Toisena jatkotutkimusaiheena voidaan pitaa tilastollis-

ten mallien kehittamista. Taman tutkimuksen regressiomallien matala selitysaste viittaa
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silhen, ettd nykyiset mallit eivat kykene tdysin selittdmaan taloudellista suorituskykya
ESG-muuttujien avulla. Mallien ennustettavuutta voitaisiin parantaa liséamalla useampia
kontrollimuuttujia. Ndin saataisiin syvallisempaa ymmarrysta vastuullisuuden ja talou-

dellisen menestyksen yhteyksista rahoitusalalla.
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