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Yritysvastuu on noussut keskeiseksi osaksi nykyaikaista liiketoimintaa, kun yritysten
sidosryhmien odotukset ovat kasvaneet entistd vastuullisempien ja lapindkyvampien
kdytantdjen suhteen. Kasvavat odotukset vastuullisuudesta ndkyvat esimerkiksi
vastuullisuusraportoinnin sdantelynad sekd toimialakohtaisina sdadoksind vastuullisuuteen
liittyen. Yritysvastuuta kuvaavan sidosryhmateorian mukaan yritysten tulee huomioida kaikkien
sidosryhmien tarpeet toiminnassaan, mika voi toimia kilpailuetuna ja mahdollistaa parempien
taloudellisen tulosten saavuttamisen. Yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valinen suhde
on herattanyt laajaa keskustelua akateemisessa kirjallisuudessa seka liiketoimintaymparistossa,
ja tutkimuksista on saatu ristiriitaisia tuloksia. Taman tutkimus tuo nayttéa siita, miten
yritysvastuu vaikuttaa taloudelliseen suorituskykyyn kehittyneilld markkinoilla.

Tassa tutkimuksessa tutkitaan yritysvastuun yhteyttd taloudelliseen suorituskykyyn 381
eurooppalaisessa yrityksessa ajanjaksolla 2018-2022 regressioanalyysin avulla. Tutkimuksessa
hydédynnetdadan STOXX Europe 600-indeksin yritysten tietoja. Regressioanalyysissa selittavana
muuttujana on LSEG:n ESG-pisteytys osa-alueineen ja taloudellista suorituskykyd mitataan
aiempien tutkimusten tavoin kokonaispddoman tuottoasteella (ROA) sekd Tobinin Q:lla.
Regressioyhtdlon kontrollimuuttujina kaytetaan yrityksen kokoa, velkasuhdetta seka toimialaa.
Yritysten taloudelliset tiedot ovat noudettu Orbis-tietokannasta.

Tutkimustulokset eivat tukeneet asetettuja hypoteeseja yritysvastuun positiivisesta yhteydesta
taloudelliseen suorituskykyyn. Yritysvastuun ja kannattavuuden valisesta suhteesta ei saatu
tilastollisesti merkitsevia yhteyksia, lukuun ottamatta sosiaalisen ulottuvuuden osuutta, jonka
yhteys kannattavuuteen oli positiivinen ja tilastollisesti merkitseva. Sen sijaan yritysvastuun ja
ympadristéllisen ulottuvuuden yhteys Tobinin Q:lla mitattuna oli negatiivinen. Negatiivinen yhteys
voi johtua siitd, etta vastuullisuusinvestointeja ei pideta taloudellisesti kannattavina markkinoilla.
Taman lisdksi markkinaperusteiseen tunnuslukuun voi myods vaikuttaa tarkisteluajanjaksolla
vallinnut koronapandemia sekd vuonna 2022 alkanut Ukrainan sota, joilla on voinut olla
vaikutusta vastuullisuuden arvostukseen markkinoilla verrattuna vakaampaan
taloustilanteeseen.

Sidosryhmien odotukset vastuullisuudesta kasvavat jatkuvasti, mikd jattdaa vahemman tilaa
vastuullisuudella erottautumiseen. Tama voi tarkoittaa, ettd pelkka vastuullisuus ei enda
yksindan riitd tuottamaan merkittavaa kilpailuetua, vaan tdman saavuttamiseksi yritysten on
tunnistettava ja panostettava niihin liiketoiminta-alueisiin, joissa  korkeatasoinen
vastuullisuussuoriutuminen vastaa sidosryhmien odotuksia ja tuo lisdarvoa liiketoiminnalle.

AVAINSANAT: Yritysvastuu, ESG, sidosryhmateoria, taloudellinen suorituskyky
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1 Johdanto

Yritysvastuu on noussut keskeiseksi osaksi nykyaikaista liiketoimintaa, kun yritysten
sidosryhmien odotukset ovat kasvaneet entistd vastuullisempien ja lapindakyvampien
kdytantojen suhteen. Suurin osa yritysvastuun maaritelmista kuvaa sita kasitteend, jossa
yritykset integroivat sosiaaliset- ja ymparistotekijat liiketoimintaansa vapaaehtoisesti
investoimalla inhimilliseen padgomaan, ymparistoon seka sidosryhmasuhteisiin yli lain
velvoittaman rajan (Euroopan komissio, 2001). Yritysten odotetaan toimivan ympariston,
talouden ja sosiaalisen vastuun nakokulmasta siten, ettd ne eivat vaaranna tulevien
sukupolvien tarpeiden toteutumista (World Commission on Environment and
Development, 1987). Dahlsrudin (2008, s. 6) mukaan yritysvastuuseen liittyvat
ulottuvuudet eivat ole uusia, silla yrityksilla on aina ollut taloudellisia, sosiaalisia ja
ymparistollisia vaikutuksia. Yrityksia ovat myds aina hallinneet sidosryhmasuhteet, ja
yritysten toimintaa ovat ohjanneet erilaiset saadokset. Nykyajan dynaamisessa ja
globaalissa ymparistossa ndama ulottuvuudet ovat kuitenkin jatkuvassa muutoksessa ja
ne asettavat yritysten toiminnalle wuusia vaatimuksia, liittyen esimerkiksi
ilmastonlampenemisen torjuntaan tai toimitusketjujen lapindakyvyyteen. Beurden ja
Gossling (2008, s. 407) esittavat, ettd yritysvastuuta voidaankin pitda keinona vastata
ndihin  yhteiskunnallisiin  vaatimuksiin, joita yritykset kohtaavat. Muuttunut
toimintaympadristd vaatii yrityksia pohtimaan uudelleen omaa asemaansa ja

toimintaansa osana laajempaa yhteiskuntaa.

Vastatakseen naihin kasvaneisiin odotuksiin yrityksille on ensisijaisen tarkeaa tunnistaa
vastuullisuustoimintansa vaikutukset taloudelliseen suorituskykyyn. Porter ja Kramer
(2006) esittavat, kuinka yritykset lahestyvat vastuullisuutta usein ydinliiketoiminnasta
irrallisena tekijana, vaikka oikein toteutettuna ja strategian keskiossa se voi mahdollistaa
innovatiivisia ratkaisuja, jotka voivat johtaa kilpailuetuun ja parempaan maineeseen.
Yritysvastuu oikein toteutettuna voi siis edistda taloudellisesta suorituskykya ja tastd on

nahty monia esimerkkeja maailmalla.



1.1 Tutkimuksen taustaa

Yritysvastuuta tarkastellaan usein sidosryhmavaikutuksen kautta (Waddock & Graves,
1997). Dahlsrudin (2008, s. 6) mukaan sidosryhmat, kuten asiakkaat, tyontekijat ja
rahoittajat, vaativat nykypaivan yrityksiltd yha vastuullisempaa toimintaa. Yritykset ovat
aina jossakin maadrin huomioineet sidosryhmien tarpeita ja niiden toimintaa ovat
raamittaneet yhteiskunnalliset sdaadokset. Siksi yritysvastuu ei ilmiéna ole taysin uusi.
Hanen mukaansa operatiivisella tasolla yritysvastuun maaritelma eroaa kuitenkin
aikaisemmasta ja suurimpana vaikuttajana tadhan muutokseen on globalisaatio. Yritysten
toiminta on laaja-alaisempaa ja uusissa liiketoimintaymparistoissa eri sidosryhmat
asettavat yrityksille yha enemman odotuksia vastuullisuudesta, mitka yritysten tulee
ottaa huomioon paatoksenteossaan. Carrollin ja Shabanan (2010, s. 91) mukaan
kasvavat odotukset johtavat yrityksid suuntaamaan resurssejaan yhda enemman
vastuullisuuteen ja tastd on noussut kysymys, miten yritykset voivat luoda

yhteiskunnallista arvoa ja samalla menestya taloudellisesti.

Yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn suhdetta on tutkittu laajasti jo 1970-luvulta
asti, mutta tutkimustulokset eivdt ole yhdenmukaisia (Friede ja muut, 2015, s. 210).
Kimin ja muiden (2018) mukaan osa tutkijoista on esittanyt, ettd vastuullisuus voi
heikentda yrityksen taloudellista suorituskykya esimerkiksi vastuullisuusinvestointien
kautta, jotka saattavat asettaa yrityksen taloudellisesti epdedulliseen asemaan
verrattuna vahemman vastuullisiin kilpailijoihin. Vastuullisuusinvestointien nahdaan
nostattavan kustannuksia ja vdhentavan osakkeenomistajille maksettavia voittoja.
Yritysvastuun on myos esitetty olevan tyokalu yritysten johdon henkil6kohtaisen
maineen parantamiselle, jolloin ilman liiketoiminnallista perustelua se heikentda
yrityksen taloudellista suorituskykyd (Barnea & Rubin, 2010). Toinen tutkijaryhma on
taas esittanyt yritysvastuun parantavan yritysten taloudellista suorituskykya esimerkiksi
tyontekijoiden sitoutuneisuudella (Barnett, 2007), kilpailijoista erottautumisella ja
asiakasuskollisuudella (Porter & Kramer, 2006). Koska yritykset kohtaavat

vastuullisuuteen liittyvida velvoitteita lainsaatdjiltd ja uusia odotuksia sidosryhmilts,



vastuullisuustoimien vaikutus taloudelliseen suorituskykyyn on toiminnan jatkuvuuden
kannalta kriittista tietoa yrityksille.

Yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vidline suhde on kiistanalainen ja
tutkimustuloksia on saatu positiivisen ja negatiivisen seka neutraalin yhteyden puolesta.
Koska yritysvastuu on moniulotteinen kasite, myos sen mittaustavat tutkimusten valilla
eroavat keskenaan (Orlitzky ja muut, 2003). Yritysvastuun vaikutusta taloudelliseen
suorituskykyyn on tutkittu tarkastelemalla suoraa yhteyttd sekd suhteen valittavia
muuttujia, kuten asiakastyytyvaisyytta ja mainetta (Saeidi ja muut, 2015) seka tutkimus-
ja kehityskuluja (McWilliams & Siegel, 2000). Myo6s taloudellista suorituskykya on
mitattu eri tunnusluvuilla, mika osaltaan vaikuttaa eriaviin tutkimustuloksiin. Esimerkiksi
Orlitzky ja muut (2003) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd yritysvastuu nayttaa
korreloivan enemman tilinpaatdkseen perustuvien tunnuslukujen kanssa kuin
markkinaperusteisten tunnuslukujen kanssa. Yritysvastuun yhteyttd taloudelliseen
suorituskykyyn on tutkittu myos eri maantieteellisilla sijainneilla. Aikaisempia
tutkimustuloksia yhdistaneissd metatutkimuksissa positiivisen yhteyden on havaittu
olevan yleisempi kuin negatiivisen (Friede ja muut, 2015; Margolis & Walsh, 2003;
Orlitzky ja muut, 2003; Wang ja muut, 2016).

1.2 Tutkielman tavoite

Taman tutkielman tarkoitus on selvittaa, onko yritysvastuulla positiivinen vaikutus
taloudelliseen suorituskykyyn eurooppalaisissa yrityksissa. Yritysvastuun taloudelliset
vaikutukset ovat tarkeaa tietoa yrityksille kuten myos sen sidosryhmille. Sidosryhmien,
kuten rahoittajien ja valtioiden, intressina on varmistaa pystyvatko yritykset tayttamaan
vastuullisuusvaatimukset taloudellisesti kannattavasti vai tuleeko niiden toimintaa
sdddelld tiukemmin. Euroopan kehittyneillda markkinoilla on kiinnostavaa tutkia,
parantaako sidosryhmien vastuullisuusodotusten huomioiminen taloudellista
suorituskykyd, vai onko markkinoilla jo vastuullisuuden perusolettamus, jonka

ylittaminen ei tuo lisdarvoa investoinneille.



Yritysvastuun mittaamiseen on useissa tutkimuksissa hyddynnetty
vastuullisuuspisteytyksia tarjoavien organisaatioiden mittareita. Tassa tyossa kdytetaan
LSEG-tietokannan vastuullisuuspisteytyksia. Taloudellista suorituskykya puolestaan
mitataan kahdella aikaisemmissa tutkimuksissa vyleisesti kaytetyilld tunnusluvuilla:
kokonaispddoman tuottoaste (ROA) sekd Tobinin Q. VYritysvastuun vyhteytta

taloudelliseen suorituskykyyn tutkitaan kvantitatiivisin menetelmin regressioanalyysilla.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkimuksen ensimmadinen luku esittelee tutkimuksen aihealueen seka tutkimuksen
taustan ja tavoitteen. Tutkimuksen toisessa luvussa esitelldan yritysvastuun teoriaa ja
maaritelmid. Samassa esitelladan tutkimuksen kannalta tdrked yritysvastuun teoria.
Taman jalkeen esitellddn myods yritysvastuun kehittymistd raportoinnin ja mittauksen
osalta. Kolmannessa luvussa esitelldan taloudellisen suorituskyvyn mittaamista ja
kasitelladn erityisesti yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valistd yhteyttd
tarkastelevissa tutkimuksissa kaytettyja taloudellisia mittareita ja niiden soveltuvuutta
aiheen tutkimiseen. Neljannessa luvussa siirrytdan yritysvastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn valisen yhteyden tarkasteluun aiemman kirjallisuuden pohjalta. Luvussa 4
esitellaan yritysvastuun vaikutusmekanismit taloudelliseen suorituskykyyn, aiempia
tutkimuksia seka niiden pohjalta muodostetut tutkimushypoteesit. Luvussa 5 siirrytdaan
tutkimuksen empiiriseen osaan, jonka alussa kasitellaan tutkimuksen aineistoa ja sen
muodostamista seka tutkimuksen hypoteesien testaamisessa kadytettavat regressiomallit.
Samassa luvussa esitellddn tutkimustulokset seka kasitelldaan niiden luotettavuutta.

Viimeisessa luvussa esitetdaan johtopaatokset seka jatkotutkimusmahdollisuudet.
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2 Yritysvastuu

Yritysvastuu on noussut keskeiseksi kasitteeksi seka akateemisessa keskustelussa etta
liilketoiminnassa viime vuosikymmenina. Yritysten taloudellisen suoriutumisen lisaksi
tarkastellaan yhd enemmaéan niiden toiminnan vyhteiskunnallisia ja ymparistollisia
vaikutuksia. llmidn yleistyvyyteen on vaikuttanut ihmiskuntaa ja maapalloa kohtaavat
nykypaivan haasteet, kuten ilmastonmuutos, luonnonvarojen ehtyminen seka kéyhyys ja
epatasa-arvo, jotka yritysten oletetaan ottavan huomioon nykypdivan toiminnassaan.
Yritysten vastuullisuuteen on myo6s kaantanyt katseita julkisuudessa esille nousseet
vadrinkaytokset, kuten ihmisoikeusrikkomukset ja ympariston kannalta kestamaton

toiminta (Harmaala & Jallinoja, 2012, s. 31).

2.1 Yritysvastuun teoriat ja maaritelmat

Garriga ja Melé (2004) tutkivat yritysvastuun eri teorioita ja erottelivat teoriat
pohjautuen siihen, miten yritysten ja yhteiskunnan valinen vuorovaikutus nahdaan. He
jaottelivat yritysvastuun teoriat pohjautuen neljdan eri paaulottuvuuteen: talouteen,
politiikkaan, sosiaaliseen integraatioon ja etiikkaan. Jos yrityksen rooli ndhddan vain
taloudellisten vuorovaikutusten kautta osana yhteiskuntaa, yritysten ei oleteta
osallistuvan yhteiskunnallisten haasteiden ratkaisemiseen kuin vain niissa tapauksissa,
joissa vastuullisuustoimilla on suora vaikutus niiden tuottavuuteen. Taman aaripaana
voidaan puolestaan pitda teorioita, jotka korostavat etiikan keskeista roolia yritysten
toiminnassa. Suuren kontribuution yritysvastuun kirjallisuuteen tehnyt Carroll (1991,
1999) kuvaa etiikan roolia yritysvastuussa velvollisuutena toimia paitsi taloudellisesti
kannattavasti ja lakien mukaisesti, myds oikeudenmukaisesti ja moraalisesti kestavalla
tavalla. Garriga ja Melé (2004) esittavat, ettd ndiden kahden teoreettisen lahtokohdan
lisdksi osassa yritysvastuun teorioita painotetaan yritysten poliittista valtaa, mika
tiivistaa yritysten ja yhteiskunnan vuorovaikutusta. Poliittiset teoriat yritysvastuuta
korostavat yritysten merkittavda asemaa poliittisella areenalla, minka vuoksi ne ovat

oman taloudellisen asemansa lisdaksi myos velvollisia osallistumaan yhteiskunnallisten
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tavoitteiden saavuttamisessa. Poliittisen vallan lisdksi osa yritysvastuun teorioista
korostaa yritysten riippuvuutta yhteiskunnasta. Talloin yhteiskunnallisten tavoitteiden
saavuttaminen nahddan yrityksen toiminnan jatkuvuudelle valttamattomana, jotta
yritystoiminta voi jatkua tulevaisuudessakin. Lukuisia teorioita on myds kehitetty, mitka
sisdltavat neljan edelld mainitun ulottuvuuden sekoituksia. Yritysvastuun kirjallisuudessa
on esitetty usein kahden tunnetun teorian vastakkainasettelua, missa korostuu yritysten
suhde yhteiskuntaan ja kysymys siitd kenelle yritykset ovat vastuussa. Tunnetun
taloustieteilijan Friedmanin (1970) mukaan vyrityksen ensisijainen vastuu on
taloudellinen. Han korostaa, ettd yrityksen tarkein tehtavda on kasvattaa
osakkeenomistajien varallisuutta, ja han pitda yritysten vastuullisuusinvestointeja
merkityksellisena vain, jos ne tukevat taloudellisia tavoitteita. Puolestaan Freeman
(1984), joka tunnetaan sidosryhmateorian kehittdjana, esitteli vastakkaisen
ndakemyksensd. Han laajentaa yritysten vastuun kattamaan kaikki ne tahot, joihin
yrityksen toiminta vaikuttaa, kuten tyontekijat, asiakkaat ja yhteisot. Teoriat
yritysvastuusta ovat siis muotoutuneet sen mukaan, miten yritysten ja yhteiskunnan

valinen suhde ymmarretaan.

Eettisemmalle ja lapindakyvammalle tavalle harjoittaa liiketoimintaa on ehdotettu satoja
kasitteitd ja maaritelmia niin tutkijoiden toimesta kuin myods yritysmaailmassa (Van
Marrewijk, 2003, s. 95). Munron (2020, s. 15) mukaan yritysvastuun maaritelma on
muovautunut ajan saatossa aina aikaansa sopivaksi. Eri aikakaudet ovat tuoneet
mukanaan uusia haasteita, uhkia ja mahdollisuuksia, ja siten uutta perspektiivia
yritysvastuun madrittelemiseen. Marrewijkin (2003, s. 102) mukaan yritysvastuuta
voidaan vyleisesti maaritelld yritysten vapaaehtoisina toimina, joilla sisallytetdan
sosiaaliset- ja ymparistonakokulmat niiden toimintaan seka huomioidaan sidosryhmien

tarpeet.

Dahlsrud (2008) tutkittuaan yritysvastuun madritelmia korostaa, ettd ne keskittyvat
ilmion kuvaamiseen yleiselld tasolla, mutta ne eivat hdnen mukaansa tarjoa konkreettisia

ohjeita vastuullisuuteen liittyvien ilmididen hallintaan. Han vertaili 37 eri yritysvastuun
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madritelmida ja tunnisti niistd 5 keskeisinta ulottuvuutta: ymparistéllinen,
yhteiskunnallinen, taloudellinen, sidosryhmiin liittyva ja vapaaehtoisuuteen perustuva
ulottuvuus. Dahlsrudin (2008, s. 4) mukaan yhteiskunnallisella ulottuvuudella
tarkoitetaan yritysten ja yhteiskunnan valista suhdetta, joka ilmenee muun muassa siina,
kuinka yritykset vaikuttavat yhteiskunnan hyvinvointiin. Taloudellinen ulottuvuus
puolestaan kasittdaa sosioekonomisen tai taloudellisen nakdkulman kuvaten
yritysvastuun toteutumista osana yritysten liiketoimintaa. Ymparistoulottuvuus viittaa
yleisesti ympariston huomioimiseen liiketoiminnassa. Sidosryhmiin liittyva ulottuvuus
kasittda vyrityksen vuorovaikutuksen sen sidosryhmien, kuten tyontekijoiden,
toimittajien ja asiakkaiden kanssa. Vapaaehtoisuuteen perustuva ulottuvuus puolestaan
koskee eettisia tekoja yli lakien velvoittamien rajojen, mitkd perustuvat puhtaasti
yrityksen haluun tehda yhteiskunnallisesti hyvaa. Dahlsrudin (2008) mukaan
yritysvastuun maaritelmistd tunnistetut viisi ulottuvuutta eivdat kuvaa yritysten
perustoiminnassa juurikaan mitaan uutta vaan kaikki ulottuvuudet ovat olleet olemassa
yhtd kauan kuin itse yritystoimintakin. Han kuitenkin painottaa, kuinka toiminallisella
tasolla globalisaation myota yritysten toimintaymparistdé muuttuu yha nopeammin;
esimerkiksi yrityksille ilmenee uusia sidosryhmida ja sadantelyvaatimuksia, jotka
raamittavat  yritystoimintaa. Vaikka yritysvastuun maaritelmistd  tunnistetut
ulottuvuudet eivat tuoneet esille taysin uusia nakdkulmia, Dahlsrud (2008) esittaa, etta
ndiden ulottuvuuksien merkitys vyrityksille on kasvanut huomattavasti, mikd on

muokannut yritysvastuun maarittelya tana paivana.

Nykypdivana tunnettu yritysvastuu on siirtynyt pelkistd vastuullisuutta osoittavista
teoista kohti kokonaisvaltaisempaa vastuullista liiketoimintaa, missa painopiste ei ole
enda ainoastaan haitallisten vaikutusten vahentamisessd, vaan laajemmin edella
mainittujen ulottuvuuksien sisallyttamisessd yrityksen strategiaan ja toimintaan
(Koipijarvi & Kuvaja, 2017, s. 17). Yhtenad ensimmaisistd tavoista kuvata yrityksen
toimintaa, missa otetaan huomioon taloudellisen ulottuvuuden lisdaksi my6s sosiaalinen
ja ympdristollinen ulottuvuus, on Elkingtonin (1999) esittelema kolmoistilinpdatos

(Triple-bottom line). Marrewijk (2003, s. 103—-104) kuvaa, kuinka kolmoistilinpdaatosta
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voidaan kayttdaa lahestymistapana, jossa yritykset pyrkivat yhdistamaan taloudellisen
kannattavuuden, ympariston huomioimisen ja  sosiaalisen  vastuullisuuden
tasapainoiseksi kokonaisuudeksi. Harmaaja ja Jallinoja (2012, s. 18—-22) esittavat, kuinka
taloudellisesta nakokulmasta yritysvastuu liittyy yritysten toimintatapoihin, jotka
edistavat yhteiskunnan pitkdaikaista hyvinvointia. Tama edellyttda yrityksilta
kilpailukykya markkinoilla seka vahvaa taloudellista suorituskykya. Taloudellisessa
vastuussa painotetaan kuitenkin erityisesti pitkdan aikavalin tuottavuutta, mika
saavutetaan huomioimalla yrityksen toimintaympadriston tarpeet ja mahdollisuudet.
Talla tavoin yritys voi osaltaan edistaa taloudellisen hyvinvoinnin kasvua yhteiskunnassa.
Sosiaalinen vastuu on puolestaan laajempi ulottuvuus, jolla voidaan viitata yrityksen
toiminnan vaikutuksiin koskien ihmisida ja yhteis6ja. Tahan sisdltyy esimerkiksi
tyontekijoiden hyvinvointi, jolla pyritdan takaamaan turvalliset ja oikeudenmukaiset
tyoolot, seka laajemmassa kuvassa yritysten toiminnan vaikutukset paikallisyhteisoihin,
kuten tydllisyyden edistaminen seka tuoteturvallisuus asiakkaiden kdyttdessa yritysten
tarjoamia tuotteita. Ymparistovastuussa tarkastellaan yritysten tuottamien palveluiden
sekd tuotteiden ympadristovastuullisuutta kaikissa toimitusketjun vaiheissa, jotta
lopputuote olisi tuotettu ympariston kannalta kestdvasti. Ymparistovastuussa voidaan

keskittya esimerkiksi paastoihin seka luonnonvarojen kayttoon.

Kun yritysvastuun painopiste on siirtynyt haittavaikutusten minimoimisesta kohti
yritystoiminnan laajempien vaikutusten ja niihin kohdistuvien odotusten tunnistamista,
tasta nakokulmasta on voitu tunnistaa innovatiivisia mahdollisuuksia kilpailuedun
saavuttamiseksi. Talldistd nakokulmaa yritysvastuusen esittdvat Porter ja Kramer (2006)
artikkelissaan, jossa he painottivat yritysten kykya osallistua yhteiskunnan haasteiden
ratkaisuun oman ydinosaamisensa kautta. He esittelivat yhteisen arvon (Shared value)
kasitteen, joka kuvaa, kuinka yritykset voivat liiketoiminnallaan edistdd yhteiskunnan
hyvinvointia samalla parantaen taloudellista tulostaan. He korostavat, kuinka yrityksilla
on tarvittavat resurssit ja tieto keskittya tiettyyn heidan yritystoimintaansa liittyvien
yhteiskunnallisten haasteiden ratkaisemiseen, mikad puolestaan voi tuoda yrityksille

kilpailuaseman ja siten parantaa taloudellista tulosta. Esimerkkina he mainitsevat Toyota



14

Priuksen, joka oli ensimmdinen massatuotettu hybridiauto. Toyotan teknologinen
etumatka auttoi sitd erottumaan kilpailijoistaan ja vastaamaan ymparistotietoisten
asiakkaiden kysyntaan. Tama myds puolestaan hyddytti yhteiskuntaa vahentamalla
autoilun ymparistovaikutuksia, seka toimimalla katalysaattorina uusien kestdvampien

teknologioiden kehittamisessa.

2.1.1 Kestdva kehitys

Puhuttaessa yritysvastuuta tuodaan usein esille myos kestava kehitys. Kestava kehitys -
termi julkaistiin ensimmaisen kerran YK:n Brundtlandin komission raportissa "Our
Common Future" vuonna 1987 (World Commission on Environment and Development,
1987). Kestdva kehitys viittaa jatkuvaan ja ohjattuun yhteiskunnalliseen muutokseen,
minka tavoitteena on varmistaa hyvat elinmahdollisuudet seka nykyisille etta tuleville
sukupolville (Ymparistoministerio, 2023). Kestavan kehityksen tavoitteita on 17 ja niiden
on asetettu toteutuvat vuoteen 2030 mennessa (Suomen YK-liitto, n.d.). Harmaalan ja
Jallinojan (2012, s. 16) mukaan kestdva kehitys on ollut keskeinen osa yritysvastuuta
erityisesti 1990-luvulta alkaen, jolloin yritykset alkoivat yhda enemman sisallyttaa
ympadristdn, sosiaalisen hyvinvoinnin ja taloudellisen vastuullisuuden osaksi
toimintaansa. Yritykset pystyvat osallistumaan kestdvan kehityksen tavoitteisiin

yritysvastuun avulla.

2.1.2 Sidosryhmateoria

Sidosryhmalahtoinen ajattelu on tunnettu kasite yritysvastuun maarittelyssa ja
tutkimuksessa. Freemanin (1984) kehittaman sidosryhmateorian mukaan yritysten tulee
huomioida ja palvella kaikkia sidosryhmid. Hanen mukaansa yritys ei ole velvollinen
toimimaan vain sen omistajien eduksi, vaan kaikkien sidosryhmien eduksi. Freemanin
(1984) sidosryhmateorian mukaan yrityksen menestys ei myodskaan riipu vain ainoastaan
osakkeenomistajien eduista, vaan myds muiden sidosryhmien hyvinvoinnista.
Freemanin ja Dmytriyevin (2017, s. 10) mukaan yrityksen tarkeimpia sidosryhmia ovat

toimialasta riippumatta yleensa tyontekijat, asiakkaat, yhteis6t, toimittajat seka
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rahoittajat (omistajat ja sijoittajat). Sidosryhmateorian ytimessa on ajatus siita, etta
yrityksen liiketoiminnan tavoitteena on arvon tuottaminen kaikille sen sidosryhmille.
Rowleyn (1997, s. 890—-897) mukaan sidosryhmat ovat myods vaikutuksessa keskendan
muodostaen sidosryhmaverkoston. Sidosryhmat voivat jakaa resursseja, tietoa ja
parhaita kadytant6ja, mika parantaa innovaatioita ja toimintatehokkuutta. Kehittamalla
naita toisiinsa kytkeytyvia suhteita yritykset voivat rakentaa kestavan perustan, joka

tukee pitkdaikaista arvon luomista seka kestavaa kasvua.

Donaldsonin ja Prestonin (1995, s. 65-66) mukaan myds sidosryhmaéteoriassa on
tunnistettavissa eri lahestymistapoja. Sidosryhmateorian voidaan tunnistaa pohjautuvan
etiikkaan ja moraaliin, jotka ohjaavat yritysten liiketoimintaa ottamalla huomioon
kaikkien sidosryhmien tarpeet, koska se nahdaan moraalisesti oikeana ja ainoana tapana
toimia. Toisaalta sidosryhmateoriaa voidaan myos heiddan mukaansa ldhestya yrityksen
hyotynakokulmasta, jossa korostetaan valttamattomyytta ja etuja, joita yritys saavuttaa
hyvilla sidosryhmasuhteilla, kuten riskienhallintaa ja kilpailuetua. Sidosryhmateoriaa on
tutkittu ja sovellettu paljon yritysvastuun tutkimuskentalla, silld se tarjoaa monipuolisen
viitekehyksen yrityksen sidosryhmasuhteiden hallintaan. Varsinkin yritysten vastuun
laajenemisessa sosiaalista ja ymparistollistd vastuuta kohti, sidosryhmateoria toimii
tyokaluna siihen, miten yritykset voivat vastata naihin odotuksiin ja luoda arvoa kaikille

sidosryhmilleen.

2.2 Vastuullisuusraportointi

Laine ja muut (2021, s. 84) kirjoittavat, kuinka vastuullisuusraportointi on noussut
keskeiseksi kdytannoksi organisaatioissa, milla yritykset viestivat sitoutumistaan
kestavan kehityksen periaatteisiin ja lapinakyvyyteen. Vastuullisuusraportoinnin avulla
yritykset voivat osoittaa tiedostavansa toimintansa sosiaaliset ja ymparistolliset
vaikutukset seka viestid, milla kdytannon toimenpiteilld ne pyrkivat hallitsemaan niita.
Finanssimarkkinoiden, rahoittajien, kuluttajajarjestdjen ja toimitusketjujen vaatimukset

yritysten vastuullisuuskaytantojen julkaisemisesta ovat tiukentuneet, minka vuoksi yha
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suurempi joukko vyrityksid julkaisee vastuullisuusraportteja joko vapaaehtoisesti tai
sadntelyn velvoittamana. KPMG:n (2024) globaalin vastuullisuusraportointitutkimuksen
mukaan 96 % maailman suurimmista 250 yrityksesta on raportoinut vastuullisuudestaan
jo vuosikymmenen ajan.

Hooghiemstran (2000, s. 64) mukaan  yritykset  voivat  osallistua
vastuullisuusraportointiin  osoittaakseen toimintansa lapindakyvyytta, samalla
vahvistaakseen imagoaan seka luodakseen kilpailuetua. Yritysviestinndan nakokulmasta
vastuullisuusraportointi voi myodtavaikuttaa positiivisesti  kuluttajiin  ja muihin
sidosryhmiin. Lisdksi White (2015, s. 20-24) esittda, kuinka yritysten nakokulmasta
vastuullisuuteen liittyvien aiheiden, kuten energian-, veden- ja materiaalien kayton
tarkkailu raportointia varten voi tuoda myds esille sadstomahdollisuuksia tai

innovatiivisia ja kestavia ratkaisuja, joista yritys voi hyotya taloudellisesti.

Niskala ja muut (2013, s. 98-100) kuitenkin korostavat yrityksen vapaaehtoisesti
julkaiseman vastuullisuusraportin olevan strateginen paatos, silla julkaisemisesta
seuraavia hyotyja on vaikea ennustaa. Sidosryhmat tarkastelevat vastuullisuustietoja
kriittisesti, eivatka yrityksen julkaisemat tiedot valttamatta ole kaikille riittavia tai niita ei
pideta uskottavina. Raportin uskottavuutta heikentdaa esimerkiksi sen auditoinnin puute,
mika voi antaa sidosryhmille vaikutelman, etta yritys pyrkii vaikuttamaan mielikuviin
ilman kaytannon vastuullisuustoimia (Laine ja muut, 2021, s. 85). Vastuullisuustietojen
julkaisemineen liittyy myos valittomia kustannuksia, kuten tyovoimakustannukset seka
raportointityokalujen ja sertifikaattien kayttd (Christensen ja muut, 2021, s. 1187).
Vaikka raportoinnin taloudellisia hyotyja ei voida etukdteen tietda, se tuo kuitenkin
jatkuvuutta ja johdonmukaisuutta vuorovaikutukseen sidosryhmien kanssa, mika

helpottaa yritysta vastaamaan sita koskeviin odotuksiin (Niskala ja muut, 2013, s. 100).

Kasvanut kysyntd ja merkitys vastuullisuustietojen raportoimiselle on lisannyt
kiinnostusta kdytannon standardeja kohtaan (Christensen ja muut, 2021, s. 1177).
KPMG:n (2022, 2024) tutkimusten mukaan vastuullisuusraportoinnissa kaytetyin

viitekehys on Global Reporting Initiave (GRI). GRI on kansainvdlinen ja riippumaton



17

organisaatio, joka tarjoaa standardeja yritysten ymparistoon, yhteiskuntaan ja hallintoon
liittyvien vaikutusten raportointiin vertailukelpoisella tavalla (GRI, n.d.). GRI sisaltaa
ndiden indikaattorien mittaus- ja arviointiohjeita seka ohjeistuksen, miten naista tulisi
raportoida (GRI, n.d.). Standardisoimalla vastuullisuustietojen raportointitapaa niista
tulee johdonmukaisia, mika puolestaan helpottaa vertailevuutta (Laine ja muut, 2021, s.
93). Raportoidun tiedon tulee mahdollisuuksien mukaan kattaa yrityksen toiminnot
paikallisella, kansallisella ja globaalilla tavalla (GRI, n.d.). Raportoinnissa tulee myos
sisallyttaa seka onnistumiset etta kehityskohteet ja epdonnistumiset (GRI, n.d.). KPMG:n
(2024) tutkimuksen mukaan 77 % maailman 250 suurimmasta yrityksesta kayttavat GRI-
viitekehystd vastuullisuusraportoinnissaan. Tama korostaa GRI:n laajaa hyvaksyntaa ja

kayttoa globaalisti yhtena merkittavimmista vastuullisuusraportoinnin standardeista.

Vastuullisuusraportointi on ympari maailmaa siirtymassa vapaaehtoisesta pakolliseksi
(KPMG, 2024) ja yha useammat instituutiot saatavat yritysvastuun raportointia koskevia
lakeja ja asetuksia (Christensen ja muut, 2021, s. 1177). Laineen ja muiden (2021, s. 90)
mukaan raportointikdytanndissa on kuitenkin suuria eroja. Erot johtuvat esimerkiksi
historiallisesta kehityksestd, eri yhteiskuntien ominaisuuksista seka toimialakohtaisista
maarayksistda ja suosituksista. Eroja raportointikdytantoihin syntyy myos tilanteissa,
joissa yritykset voivat itse vaikuttaa raporttien sisaltoon ja esitystapaan, mika voi johtaa

erilaisiin painotuksiin tai jopa puutteellisiin tietoihin.

Vastuullisuusraportoinnin siirtyessa globaalisti kohti pakollisuutta erityisesti EU on
nayttanyt suuntaa kehittamalla sdantelydan merkittavasti (KPMG, 2024). Vuonna 2014
EU:ssa hyvaksytty muiden kuin taloudellisten tietojen raportointidirektiivi 2014/95/EU
velvoitti suuria yleisen edun kannalta merkittavia yrityksia raportoimaan ymparistoon,
sosiaalisiin kysymyksiin, ihmisoikeuksiin sekd korruption torjuntaan liittyvistd asioista
tilikausilla, jotka alkoivat 1.1.2017 tai sen jdlkeen (Euroopan parlamentti ja neuvosto,
2014). Uusi vastuullisuusraportointidirektiivi 2022/2464/EU laajensi
raportointivelvollisuutta ja edellyttdd raporttien maaramuotoista julkaisemista

(Euroopan parlamentti ja neuvosto, 2022). Direktiivi toi mukanaan myds yhtendiset
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raportointistandardit, ESRS:n (European Sustainability Reporting Standards), joilla
pyritddan varmistamaan tiedon vertailukelpoisuus ja kattavuus. Ensimmaiset yritykset
raportoivat uuden saantelyn mukaisesti vuonna 2025 tilikauden 2024 tiedoista ja muut
yritykset asteittain vuosina 2025-2026 (Euroopan parlamentti ja neuvosto, 2022). EU:n
ulkopuoliset yritykset, joilla on merkittavaa liiketoimintaa Euroopan unionissa, siirtyvat
raportointivelvollisuuden piiriin viimeistdan vuonna 2028 (Euroopan parlamentti ja

neuvosto, 2022).

2.3 Yritysvastuun mittaaminen

Yritysvastuun monimuotoisuus vaikeuttaa erityisesti sen yhdenmukaista mittaamista
(Galant & Cadez, 2017), mikd heijastuu eri palveluntarjoajien keskendan eroaviin
mittauskaytantoihin (Dorfleitner ja muut, 2015). Maineindeksit ja tietokannat
luokittelevat yrityksia vastuullisuustietojen perusteella ja niiden kaytto on ollut yleisin
menetelma arvioida yritysten vastuullisuutta (Galant & Cadez, 2017, s. 680). Monet
yritykset pitdvat jasenyyttdan kestdvan kehityksen indekseissa tarkedna osoituksena
sidosryhmille, milla he voivat viestia sitoutumisestaan vastuullisuuden periaatteisiin ja
saavutuksiin toiminnassaan (Laine ja muut, 2021, s. 140). Galant ja Cadez (2017, s. 680—
682) listaavat tutkimuksessaan tunnetuimpia vastuullisuusindekseja, joita ovat MSC KLD
400 -indeksi, Fortunesin maineindeksi, Dow Jones -kestavyysindeksi ja Vigeo-indeksi.
Heidan tutkimuksensa mukaan Dow Jones kestavyysindeksin todettiin sisaltavan eniten
vastuullisuutta kuvaavia ulottuvuuksia, esimerkiksi riskien- ja kriisien hallinnan, ja
tarjoavan laajan katsauksen maantieteellisten alueiden suhteen. Maineindekseissa on
heiddn mukaansa tunnistettavissa myos eroavaisuuksia, jotka osittain johtuvat
yritysvastuun moniulotteisesta luonteesta. Maineindeksien heikkoutena he tuovat esille
niiden tavan keskittya tyypillisesti suuriin ja julkisesti noteerattuihin yrityksiin, minka
seurauksena monet pienemmat vastuullisesti toimivat yritykset jadavat naiden indeksien

ulkopuolelle.
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Vastuullisuuspisteytykset pohjautuvat prosesseihin, joihin sisdltyy arviointimallin
luominen, tietojen keruu-, analysointi -ja todentaminen seka tietojen yhdistdminen
pisteiksi  (Semenova & Hassel, 2015, s. 250). Vastuullisuuspisteytyksien
muodostamisessa tarkastellaan usein yritysten ymparistollisid, sosiaalisia ja
hallintotapaan perustuvia toimenpiteitd. Tata kutsutaan yleisesti ESG-pisteytykseksi
(environmental, social & governance). Vastuullisuuspisteytyksia tarjoavat merkittavat
talousmediayhtiot kuten Thomson Reuters ja Bloomberg, sekd suuret rahoitusyhtiot
kuten MSCI ja erikoistuneet yritykset, kuten Sustainalytic (Laine ja muut, 2021, s. 140).
Maineindeksien tavoin myo6s ESG-pisteytykseen ja niiden vertailuun tuo haasteita

yritysvastuun moniulotteinen luonne ja eri tavat mitata sita.

Dorfleitner ja muut (2015) vertailivat kolmen ESG-pisteytyksia tarjoavan tietokannan,
ASSET4 (LSEG, entinen Thomson Reuters), KLD ja Bloomberg, yritysvastuun mittareita ja
havaitsivat ndiden valilla merkittavia eroavaisuuksia. He havaitsivat ASSET4-tietokannan
madarittelevan erilaisia sosiaaliseen vastuuseen liittyvia kysymyksia laadullisilla ja
maarallisilla kysymyksilla, kun taas KLD yhdistda useita ndkokohtia yhdeksi indikaattoriksi
raportoimatta erityisistd arviointikriteereita. Laine ja muut (2021, s. 140) korostavat
juuri tallaisten tilanteiden, joissa pistemaaran tuottamiseen kaytettyja tarkkoja
mekanismeja ei esiteta julkisesti tai ne tuodaan esille epamaardisesti, vaikeuttavan
kootun tiedon hyddyntamista. Dorfleitnerin ja muiden (2015) tutkimuksen
korrelaatiotestissa ASSET4:n, Bloombergin ja KLD:n ESG-kokonaispisteet korreloivat
merkittavasti ymparisté- ja yhteiskuntaan liittyvien pisteiden suhteen. KLD kuitenkin
osoittaa alhaista korrelaatioita muihin palveluntarjoajiin erityisesti yritysten hallinto- ja
ohjausjarjestelmien koskevien ulottuvuuksien kohdalla. Viimeisend he havaitsevat,
kuinka ESG-riskianalyysin tulokset ovat erittdin riippuvaisia siitd, millaista tietopohjaa
analyysissa kaytetdan. Erilaisilla tietokannoilla ei ole juuri lainkaan korrelaatiota ESG:n
riskiarvioinnissa, minka seurauksena kolmen vertailussa olleen vastuullisuuspisteytyksia

tarjoavan tietokannan kokoamat ESG-riskit eroavat huomattavasti toisistaan.
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Galantin ja Cadezin (2017, s. 682—685) mukaan yritysvastuuta voidaan myods mitata myos
yritysviestinnan sisaltéanalyysilla seka kyselylomakkeilla. Sisaltéanalyysissa tutkija itse
maarittaa tutkimuksen kasitteet tai teemat ja kayttaa aineistona yritysten eri kanavissa
raportoimia vastuullisuustietoja. Tiedon kerdamisen jilkeen ne muunnetaan
numeeriseksi tai koodatuksi muodoksi, jotta sitd voidaan analysoida tilastollisesti.
Kyselypohjaisessa mittauksessa tutkijat puolestaan kerdavat tietoa yritysvastuusta
lahettamalla kyselylomakkeita tai haastattelemalla yrityksen edustajia. Molemmat tavat
tarjoavat heiddan mielestaan joustavuutta ulottuvuuksien maarittelemisessa ja tiedon
keraamisessa. Haittapuolena he puolestaan nakevat tutkimuksen subjektiivisuuden,
mikd voi heijastua tiedon kerdamiseen ja tulkintaan. Yritysten vastuullisuuden
mittaamiseen voi myo6s luoda harhaa se, ettd vastuullisesti toimivat yritykset jakavat
toimintaansa vastuullisuuteen liittyvaa tietoa ja vastaavat todennakoisimmin aihetta
koskeviin kyselyihin verrattuna vahemman vastuullisesti toimiviin yrityksiin, mika voi

vadristaa tutkimuksessa kaytettavaa otosta.

Tassa tutkielmassa kdytetty ESG-data on perdisin LSEG-tietokannasta. London Stock
Exchange Group (LSEG) on merkittdva rahoitusalan toimija, joka tarjoaa laaja-alaisia
data- ja analytiikkaratkaisuja rahoitusmarkkinoilla. Yhtion ESG-tietokanta kattaa yli 90 %
globaalista markkina-arvosta, sisaltdaen yli 870 erilaista mittaria ymparistoon, sosiaalisiin
tekijoihin ja hallintotapaan liittyen (LSEG, 2024). LSEG:n ESG-pisteytys mittaa
lapindkyvasti ja objektiivisesti yritysten suhteellista ESG-suoriutumista, sitoutumista ja
tehokkuutta pohjautuen yritysten raportoimiin tietoihin (LSEG, 2024). Pisteytysten
muodostamisessa otetaan huomioon toimialapainotukset sosiaalisen- ja ymparistollisen
pisteytysten muodostumisessa ja  puolestaan  hallintotavan  pisteytyksessa
vertailukohteena toimii yrityksen kotimaa (LSEG, 2024). LSEG:n ESG-pisteytysta ja niiden

muodostumista kasitelldaan tarkemmin luvussa 5.
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3 Taloudellisen suorituskyvyn mittaaminen

Toisin kuin yritysvastuun raportointi, taloudellinen raportointi on tunnettu jo pitkaan
historiassa ja se on laajalti standardoitua (Galant & Cadez, 2017, s. 667). Taloudellisen
suorituskyvyn mittauksella arvioidaan, miten yrityksen valitsema strategia on
kdaytannossa toteutunut ja milld tavoin operatiiviset padatokset ovat vaikuttaneet
yrityksen prosessien taloudelliseen tulokseen (Kankkunen ja muut, 2005, s. 17-19).
Taloudellinen suorituskyky sisaltdd monia eri ulottuvuuksia, kuten kannattavuuden,

tehokkuuden ja markkina-arvon, joiden arviointi edellyttaa erilaisia mittaustapoja.

Kansainvalisellda tutkimuskentalld vyritysvastuun (corporate social performance) ja
taloudellisen suorituskyvyn (financial performance) valistd yhteyttd mittaavissa
tutkimuksissa taloudellista suorituskykya on mitattu hyodyntamalla seka tilinpaatos-
ettd markkinaperusteisia tunnuslukuja. Tilinpdatosperusteiset tunnusluvut, kuten ROE ja
ROA, tarjoavat tietoa yrityksen kannattavuudesta, kun taas markkinaperusteiset
tunnusluvut, kuten osaketuotto ja markkina-arvo, mittaavat yrityksen arvostusta
markkinoilla (Atan ja muut, 2018; Velte, 2017; Waddock & Graves, 1997). McGuire ja
muut (1988, s. 859) korostavat, ettd nama kaksi mittaustapaa kuvaavat suorituskyvyn eri
ulottuvuuksia, mutta molempiin liittyy tekijoita, jotka voivat vaaristaa yritysvastuun

taloudellisen vaikutuksen arviointia.

3.1 Tilinpaatoéstunnusluvut

Galant ja Cadez (2017, s. 685-686) esittelevat artikkelissaan yritysvastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn valista yhteyttd mittaavissa tutkimuksissa yleisimmin
kaytettyja tilinpaatokseen perustuvia tunnuslukuja, joita ovat kokonaispddoman
tuottoaste (ROA), oman padoman tuottoaste (ROE), liikevoittoprosentti ja
nettoliikevoitto. He korostavat, kuinka tilinpaatoksiin perustuvat tunnusluvut ovat

yleisesti kaytettyja ja standardoituja, mikd tekee niistd helposti saatavilla olevia ja
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suhteellisen vertailukelpoisia eri yritysten vilille. Orlitzky ja muut (2003, s. 408)
kuitenkin huomauttavat, etta tilinpaatoksista johdettuihin tunnuslukuihin voi vaikuttaa
esimerkiksi johdon paatokset tuloksenjarjestelystda, minka seurauksena yritysvastuun
taloudellisten vaikutusten tutkiminen kyseisilla tunnusluvuilla ei valttamatta anna oikeaa

kuvaa.

Aikaisempia yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn tutkimuksia yhdistdavassa
metatutkimuksessa havaittiin, ettd tilinpaatdsperusteiset tunnusluvut korreloivat
vahvemmin yritysvastuun kanssa verrattuna markkinaperusteisiin tunnuslukuihin
(Orlitzky ja muut, 2003). Yksi aikaisemmissa tutkimuksissa kaytetyin tilinpdatokseen
perustuva tunnusluku on koko pddoman tuottoaste (ROA), jota kdytetddan myods tdssa
tutkimuksessa mittaamaan yritysten taloudellista suorituskykyda. ROA kuvaa, kuinka
tehokkaasti yritys kdyttda omistamiaan varoja tuottaakseen voittoa (Heikinmatti ja muut,
2017, s. 67). ROA voidaan laskea jakamalla yrityksen nettotulos tai tulos ennen veroja
kokonaispadaomalla. Aikaisemmissa tutkimuksissa vakiintunut kdytanté on ollut laskea
ROA jakamalla yrityksen nettotulos yrityksen kokonaispaaomalla (Ben Lahouel ja muut,
2022, s. 509). Yritystoimintaan sitoutunut pddoma vaihtelee kuitenkin merkittavasti
toimialoittain, minkda wvuoksi tunnusluvun vertailussa on tarkeda ottaa huomioon

toimialaerot (Galant & Cadez, 2017, s. 686).

3.2 Markkinaperusteiset tunnusluvut

Galantin ja Cadezin (2017, s. 685-686) mukaan markkinaperusteisten tunnuslukujen
merkittdvin etu on niiden ajankohtaisuus, silla ne kykenevat heijastamaan
yritysvastuutoimien tuomia muutoksia nopeammin kuin tilinpdatosperusteiset
tunnusluvut, mitkad luonteensa vuoksi perustuvat historiallisiin tietoihin. He esittelevat
artikkelissaan  aikaisemmissa  tutkimuksissa  kaytetyimpia  markkinaperusteisia
tunnuslukuja, joita ovat esimerkiksi osinkotuotto, yrityksen markkina-arvo ja
osinkotuoton muutos. Lépez ja muut (2007, s. 291) nostavat tutkimuksessaan esille,

kuinka markkinaperusteiset tunnusluvut ovat hyoédyllisida, kun halutaan tarkastella
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markkinoiden arvostusta yritysvastuuseen liittyen. Heidan mukaansa niiden heikkoutena
on kuitenkin se, etteivat ne aina heijasta yksinomaan tiettyjen toimintojen vaikutuksia,
silla ulkoiset makrotaloudelliset tekijat, kuten spekulointi, voivat muokata niita tiettyyn
suuntaan. Tilinpaatokseen perustuvat tunnusluvut eivat karsi yhtd voimakkaasti

markkinoiden ilmioista.

3.3 Yhdistetyt tunnusluvut

Osassa yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vélistd yhteyttd mittaavissa
tutkimuksissa on hyddynnetty yhdistelmia tilinpdaatokseen ja markkinoihin perustuvista
tunnusluvuista, kuten Tobinin Q ja markkina-arvonlisdys (MVA) (Galant & Cadez, 2017, s.
685—-686). Tassa tutkimuksessa kdytetdan kokonaispddoman tuottoasteen lisaksi Tobinin
Q:ta taloudellisen suorituskyvyn mittaamiseen. lkdheimon ja muiden (2019, s. 116)
mukaan Tobinin Q yksinkertaistetusti kuvaa koko yrityksen arvoa sen jalleenhankinta-

arvoon.
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4 Yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valinen suhde

Yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vilista yhteytta on tutkittu 1970-luvulta asti
ja aiheesta on tehty lukuisia tutkimuksia (Friede ja muut, 2015, s. 210). Galant ja Cadez
(2017) esittavat, kuinka yritysvastuun moniulotteisen luonteen vuoksi sitd on mitattu eri
tavoilla tutkimuksissa. Osa tutkimuksista on keskittynyt yritysvastuun tietyn
ulottuvuuden, kuten sosiaalisen vastuun, taloudellisten vaikutuksien tutkimiseen.
Osassa tutkimuksissa on myos keskitytty valillisten muuttujien tarkasteluun. Naissa on

pyritty ymmartamaan tiettyjen tekijoiden vaikutusta yhteyden muodostumisessa.

4.1 Yritysvastuun vaikutusmekanismit taloudelliseen suorituskykyyn

Kun yhteiskunnan huomio on siirtynyt yritystoiminnan negatiivisiin vaikutuksiin ja viela
enemman positiivisten yhteiskunnallista arvoa luovien ratkaisujen edistamiseen, on
herdannyt kysymys siitd, miten yritykset voivat yhdistda vastuullisuuden ja taloudellisen
menestyksen osaksi strategiaansa (Carroll & Shabana, 2010, s. 91). Vield tarkemmin,
miten yritys voi hyotya luomalla yhteiskunnallista arvoa ja maksaako tama itsensa
takaisin? Carroll ja Shabana (2010, s. 91-92) kirjoittavat, kuinka eri teorioiden
esittimisen taustalla on tavoite osoittaa, miten vastuullisuustoimet voivat edistdaa
taloudellista menestystd ja luoda pitkdn aikavalin arvoa eri sidosryhmille. Taman
yhteyden osoittaminen on erityisen tarkeda yritysjohdolle, joka vastaa yrityksen
taloudellisesta menestymisesta markkinoilla. My6s muiden sidosryhmien intressina on
varmistaa, ettd yritykset tuottavat tuotteita ja palveluita, tdyttden yhteiskunnallisen
tehtdvansa kestavalla tavalla, joka tukee yhteista hyvaa ja yhteiskunnan arvojen mukaisia

tavoitteita.

Jotta yritysvastuulla voidaan havaita positiivisia taloudellisia vaikutuksia Porter ja Kramer
(2006) korostavat vastuullisuusinvestointien yhteytta yrityksen liiketoimintamalliin. Jos
yritysvastuuta ei integroida yrityksen liiketoimintamalliin, vaan vastuullisuutta

kasitellaan irrallisena ja satunnaisena tekijana, se ei tuota arvoa yritykselle.
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Yritysvastuuseen liittyvat kustannukset myds usein heikentdvat taloudellista
suorituskykya lyhyelld aikavalilld, minkd vuoksi pitkdn aikavalin tarkastelu lyhyiden
tuottojen sijaan on ensisijaisen tarkeaa, jotta vastuullisuusinvestointien mahdollistamat
edut voidaan havaita ja ymmartaa kokonaisvaltaisesti (Marom, 2006, s. 193). Barnett
(2007, s. 803) myods korostaa, ettd yritysvastuu on monimutkainen ilmio, ja sen hyodyt
riippuvat yrityksen kyvysta vahvistaa suhteita sidosryhmiinsa. Sidosryhmien reaktiot
yritysten lisddntyneeseen vastuullisuuteen perustuvat heidan aiempiin kokemuksiinsa
yrityksestd, mika tarkoittaa, ettd samat investoinnit ja teot voivat tuottaa tdysin erilaisia

tuloksia riippuen yrityksen maineesta ja suhteista sidosryhmiinsa.

Kurucz ja muut (2008) painottavat, ettd aikaisemmat tutkimustulokset eivat tue ajatusta
universaalista mallista, missa yritysvastuu johtaisi aina pitkdn aikavalin taloudelliseen
menestykseen. Heidan mukaansa yritysvastuun taloudellisten vaikutusten tarkastelu on
tarkoituksenmukaisempaa, kun  huomioidaan arvonluonnin  monimuotoiset
ulottuvuudet. Aikaisemmassa kirjallisuudessa on esimerkiksi esitetty, etta yritysvastuu
voi johtaa parempaan maineeseen ja kilpailuetuun (Porter & Kramer, 2006). Kun
sidosryhmien vaatimukset, kuten ymparistovastuullisuus ja eettiset kdytannot, ndhdaan
rajoitteiden sijasta mahdollisuuksina, yritykset voivat strategisten vastuullisuustoimien
avulla parantaa kilpailukykyaan (Carroll & Shabana, 2010, s. 98). Porter ja van der Linde
(1995, s. 98—100) esittavat, kuinka esimerkiksi ymparistod koskeva saantely voi tarjota
yrityksille merkittavan mahdollisuuden saavuttaa kilpailuetua. Heiddn mukaansa
saantely vahentaa ymparistdinvestointien merkittavyyteen liittyvaa epavarmuutta ja luo
painetta kannustamalla innovaatioihin ja edistykseen. Yritykset, jotka kykenevat
reagoimaan sddntelyn asettamiin vaatimuksiin joustavasti ja hyddyntamaan
innovaatioita, voivat saavuttaa kilpailuetua verrattuna niihin, jotka toimivat vain
minimivaatimukset tdyttden. Innovaatioihin liittyvien tutkimus- ja kehittamiskulujen
onkin aikaisemmissa tutkimuksissa todettu olevan merkittava tekija yritysvastuun ja

taloudellisen suorituskyvyn valisessa yhteydessa (McWilliams & Siegel, 2001).
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Myos Porter ja Kramer (2006) korostavat yritysvastuun tarjoamia mahdollisuuksia
erottua Kkilpailijoista kehittdmalld innovatiivisia tuotteita, jotka tarjoavat ratkaisuja
yhteiskunnallisiin haasteisiin. Heidan mukaansa sitoutuminen vastuullisuuteen ei vain
paranna yrityksen mainetta, vaan myos vahvistaa sen brandid. Samankaltaisesti Saeidi ja
muut (2015) havaitsivat tutkimuksessaan yrityksen maineen, kilpailuedun ja
asiakastyytyvdisyyden roolin olevan keskeinen yritysvastuun ja taloudellisen

suorituskyvyn valisessd suhteessa.

Yritysvastuun on myos esitetty vaikuttavan yritysten kohtaamien riskien hallintaan seka
parempiin rahoitusmahdollisuuksiin. McGuire ja muut (1988) esittavat, kuinka
vastuuttomuus vyritystoiminnassa lisdd riskida oikeustapauksiin ja sanktioihin, jotka
heikentavat taloudellista asemaa. Sen sijaan korkea yritysvastuun taso edistda
luottamusta ja vakaita suhteita esimerkiksi hallitukseen ja rahoittajiin, mika puolestaan
voi helpottaa sadntelyyn liittyvien riskien hallintaa. Esimerkiksi yritykset, jotka
noudattavat EU:n tiukentuneita ymparist6saannoksia, voivat houkutella sijoittajia, silla
ne edustavat pienempda saantelyriskid verrattuna vyrityksiin, jotka eivat ole yhta
sitoutuneita vastuullisuuteen. Yritysvastuulla voidaan siis viestida sijoittajille
riskienhallinnasta, mika vaikuttaa yrityksen mahdollisuuksiin saada rahoitusta. Taman
lisaksi pankit ja institutionaaliset sijoittajat kayttavat vastuullisuusluokitusta

arvioidessaan yrityksen houkuttelevuutta sijoituskohteena.

Greening ja Turban (2000) esittavat, kuinka vastuullinen yritys voi myos olla houkutteleva
tyontekijoiden nakokulmasta. Yritysvastuuseen liittyva sosiaalinen ulottuvuus kasittelee
tyontekijoiden oikeudenmukaista kohtelua, turvallisuutta, kouluttautumista ja
kehittymista seka hyvinvointia. Jos yritykset korostavat vastuullisuuttaan viestinnassa,
niiden kyky houkutella tyontekijoitd kasvaa. Barnett (2007, s. 796) kirjoittaa, kuinka
yritysvastuuta pidetddn mahdollisuutena sitouttaa ja motivoida tyontekijoita. Tama
puolestaan voi tuottaa taloudellisia hyotyja yrityksille vahentyneiden rekrytointikulujen

ja tuottavuuden kasvun myota.
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Vaikka on yleisesti hyvaksytty, etta yritysten tulee huomioida sidosryhmiensa tarpeet
saavuttaakseen taloudellisia hyotyja, Mintzberg (1983) esittdd, ettei yritysvastuun
vaikutus taloudelliseen suorituskykyyn voi pysya loputtomiin positiivisena. Marom (2006)
esittdd laskevan rajahyddyn vaikuttavan yritysvastuun positiivisiin - vaikutuksiin
taloudelliseen suorituskykyyn. Tietyn pisteen jalkeen yritysvastuuinvestointien
lisavaikutus taloudelliseen suorituskykyyn alkaa heiketa, koska sidosryhmien kokema
hyoty uusista vastuullisuustoimista pienenee asteittain. Tama tarkoittaa, ettd vaikka
vastuullisuustoimet voivat alkuvaiheessa tuottaa huomattavaa lisdarvoa esimerkiksi
parantamalla yrityksen mainetta, tyontekijoiden sitoutumista tai asiakastyytyvaisyytts,

niiden vaikutukset taloudelliseen suorituskykyyn eivat ole loputtomasti kasvavia.

Valor (2008) puolestaan esittad, ettd vaikka kuluttajat saattavat haluta tukea vastuullisia
yrityksia, heidan kykynsa luoda laajamittaista markkinakysyntda vastuullisille tuotteille
ja palveluille on rajallinen. Kuluttajien ostopdatoksissd vastuullisuus jaa usein
toissijaiseksi, silla heidan ei voida olettaa priorisoivan vastuullisuutta kaikissa
valinnoissaan. Nain ollen vastuullisuustuotteiden kysyntd on yleensa pienempi kuin
yksildiden ilmoittama halukkuus toimia vastuullisesti. Tama osoittaa, etta vaikka
vastuullisuus voi olla tarkea osa kuluttajien arvoja, sen kdytannon vaikutus markkinoilla

voi jaada rajoitetuksi.

4.2 Aikaisemmat tutkimukset ja tutkimuksen hypoteesit

Waddock ja Graves (1997) tutkivat yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn yhteytta
kahdesta lahtokohdasta; suhteen positiivisuus/negatiivisuus ja kausaalisuuden suunta.
Yritysvastuun mittareina kaytettiin kahdeksaa ulottuvuutta, jotka kuvaavat yritysten
vastuullisuutta suhteessa keskeisiin sidosryhmiin. Nditd ovat esimerkiksi yhteisdsuhteet
ja liiketoiminnan ymparistévaikutukset. Lisaksi analyysissa huomioitiin kolme
ulottuvuutta, jotka edustavat kiistanalaisia liiketoimintaosa-alueita, joihin kohdistuu
merkittavaa ulkoista painetta, kuten sotilasurakointi ja ydinvoiman kayttd. Taloudellisen

suorituskyvyn mittareina he kayttivat kokonaispddoman tuottoastetta (ROA), oman



28

padoman tuottoastetta (ROE) ja liikevoittomarginaalia (EBIT). Regressioanalyysissa
kaytettiin kontrollimuuttujina yrityksen kokoa, riskia ja toimialaa. Aineistona he kayttivat
469 eri toimialoilla toimivaa yritystd. Waddock ja Graves (1997) havaitsivat, etta
yritysvastuu vaikuttaa positiivisesti kokonaispddoman tuottoon, mitd on aikaisempien
tutkimusten tavoin selitetty hyvalla hallintotavalla (McGuire ja muut, 1988; Preston &
O’Bannon, 1997). Waddock ja Graves (1997) kirjoittavat, ettd hyvdaan hallintotapaan
kuuluu esimerkiksi tyontekijasuhteista huolehtiminen, mikd voi parantaa moraalia,
tuottavuutta ja tyytyvaisyyttd. Taman seurauksena yrityksen sidosryhmat ndkevat
yrityksen positiivisessa valossa, mika vahvistaa yrityksen ja sidosryhmien valista suhdetta
ja voi johtaa parempaan taloudelliseen menestykseen. Huomioiden yritysvastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn vilisen yhteyden kokonaisuutena, he havaitsivat positiivisen

yhteyden pysyvan, kun taloudellinen suorituskyky oli selittava tekija.

Saleh ja muut (2011) puolestaan tutkivat yritysvastuun yhteytta taloudelliseen
suorituskykyyn malesialaisissa porssiyhtidissda vuosina 1999-2005. He toteuttivat
yritysvastuun mittaamisen sisallonanalyysilla, joka kattoi nelja eri ulottuvuutta:
tyontekijasuhteet, yhteis6on osallistuminen sekd tuote- ja ymparistévastuu. He
mittasivat taloudellista suorituskykya kokonaispddoman tuottoasteella (ROA), osakkeen
tuotolla ja Tobinin Q:lla. He havaitsivat yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valilla
positiivisen yhteyden. Monien aikaisempien tutkimusten tavoin Saleh ja muut (2011)
havaitsivat hyvien tyontekijasuhteiden johtavan parempaan taloudelliseen
suorituskykyyn. Tyontekijoiden sitouttaminen voi vdhentaa vaihtuvuutta ja siten
pienentad rekrytointi ja koulutuskustannuksia. Tyytyvaiset tyontekijat voivat myos
nostaa tuottavuutta, mikda hyodyttaa yritysten taloudellista menestysta. Saleh ja muut
(2011) havaitsivat myos yhteisoon positiivisesti vaikuttavien toimien, kuten
hyvantekevaisyystoiminnan, sponsoroinnin ja koulutuksen, vaikuttavan taloudelliseen
suorituskykyyn. Sosiaalisen vastuullisuuden ja tavan tehda hyvaa yhteisolle, jossa yritys
toimii, on myds aikaisemmissa tutkimuksissa todettu vaikuttavan positiivisesti yritysten
suorituskykyyn (Waddock & Graves, 1997). Tutkimuksessaan Saleh ja muut (2011)

havaitsivat, ettd yritysten panostukset ymparistotoimiin ja tuotekehitykseen
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nayttaytyvat enemman resurssien kulutuksena kuin suorana arvonluontina, mika ei
nayta tuottavan riittdvasti lisdarvoa yrityksen maineelle sidosryhmien silmissa, silla

naiden yhteys taloudelliseen suorituskykyyn oli negatiivinen.

Feng ja muut tutkivat yritysvastuun yhteytta yhdysvaltalaisella aineistolla ajanjaksolla
1991-2011. Myo6s he mittasivat taloudellista suorituskykya kokonaispadaoman
tuottoasteella (ROA) sekd Tobinin Q:lla. Yritysvastuupisteytykset olivat peraisin KLD-
tietokannasta, josta he muodostivat pisteet neljille ulottuvuudelle: tyontekija-,
ympadristo-, yhteis6- ja markkinaulottuvuus seka yhteispisteytys, joka yhdistaa kaikki
ulottuvuudet. He havaitsivat yritysvastuun vaikuttavan positiivisesti taloudelliseen
suorituskykyyn seka ROA:lla ettd Tobinin Q:lla mitattuna. Jaottelemalla aineiston
yritykset toimialoittain, he kuitenkin havaitsivat tiettyjen yritysvastuun ulottuvuuksien
heikentavan taloudellista suorituskykya. Esimerkiksi niilld toimialoilla, joilla ei ollut
merkittavia ympadristovaikutuksia, kuten terveydenhoitoalalla, yritysvastuu vaikutti
negatiivisesti taloudelliseen suorituskykyyn. Puolestaan yhteisdulottuvuuden havaittiin
vaikuttavan negatiivisesti energiasektorin ja jatehuoltoalan yrityksissa. Fengin ja muiden
(2017) mukaan ndama toimialat mielletddan yhteiskunnan valttamattomyyksiksi eika
niinkdan yhteiskuntaa aktiivisesti edistavinad toimijoina, minka vuoksi lisdinvestoinnit

yhteisoa koskevaan vastuullisuuteen ei tuota heille parempaa taloudellista tulosta.

Taliento ja muut (2019) tutkivat yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valista
yhteyttd puolestaan eurooppalaisella aineistolla ajanjaksolla 2014—-2017. Aineistona
toimi edustava otos suurista yrityksista, jotka olivat listattuina yhtenaisilla paaindekseilla
Belgiassa, Ranskassa, Saksassa, Italiassa ja Espanjassa. He mittasivat taloudellista
suorituskykya seka tilinpaatoksiin pohjautuvilla tunnusluvuilla etta markkinaperusteisilla
mittareilla. Tutkimuksen empiiriset havainnot osoittivat, ettd ESG-pisteilld ei ollut suoraa
yhteytta taloudelliseen suorituskykyyn. Sen sijaan tutkimuksessa havaittiin positiivinen
yhteys niiden yritysten ESG-pisteiden ja taloudellisen suorituskyvyn valilla, joiden ESG-

pisteet ylittivat toimialan keskiarvon. Tulokset tukevat aikaisempia tutkimuksia ja teoriaa
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siitd, miten yritysvastuu voi toimia erottavana tekijana kilpailijoista ja vaikuttaa siten

taloudelliseen suorituskykyyn (Porter & Kramer, 2011).

Saeidi ja muut (2015) kayttivat tutkimuksessaan vilittdvia muuttujia kuvaamaan, miten
yritysvastuu vaikuttaa taloudelliseen suorituskykyyn. Valittdvind muuttujina he kayttavat
kilpailuetua, mainetta ja asiakastyytyvadisyyttd. He mittasivat 205 iranilaisen
kulutustavara- ja teollisuusalan yritysten yritysvastuuta kyselytutkimuksella ja
taloudellista suorituskyvyn mittaamiseen he kayttivat seitsemaa taloudellista mittaria,
jotka mukailevat taloudellisen suorituskyvyn mittaamista tasapainotetun tuloskortin
mukaisesti. He havaitsivat, ettd yritysvastuun harjoittaminen edisti taloudellista
suorituskykya epasuorasti parantuneen asiakastyytyvadisyyden, maineen ja kilpailuedun
kautta. Aikaisemmissa tutkimuksissa asiakastyytyvdisyyden on myos havaittu olevan
valittdva muuttuja yritysvastuun vaikuttaessa positiivisesti taloudelliseen suorituskykyyn
(Luo & Bhattacharya, 2006). Saeidi ja muut (2015) tekivat kuitenkin tutkimuksessaan
tarkemman havainnon, osoittaen, ettd parempi maine ja kilpailuetu ovat merkkeja

asiakastyytyvdisyyden lisddntymisesta yritysvastuutoiminnan myota.

Velte (2017) tarkasteli tutkimuksessaan ESG-yhteispisteiden sekd ymparist6-, sosiaalisen
ja hallintotapaulottuvuuden vaikutusta saksalaisten porssiyhtididen taloudelliseen
suorituskykyyn vuosina 2010-2014. Tulosten perusteella sekd ESG-pisteet etta kaikki
kolme ulottuvuutta vaikuttivat positiivisesti taloudelliseen suorituskykyyn, kun mittarina
oli ROA. Naistd vahvin yhteys havaittiin hallinnointitavan ja ROA:n valilla. Velte (2017)
esitti mahdollisiksi selityksiksi Saksan pitkdn hallinnointiraportoinnin perinteen tai
sijoittajien kasvaneen arvostuksen hallintotapojen raportointia kohtaan. Tutkimuksessa
tarkasteltiin taloudellista suorituskykya my6s markkinaperusteisella tunnusluvulla,
Tobinin Q:lla. Tulosten mukaan ESG-pisteiden tai yksittaisten ulottuvuuksien ja Tobinin

Q:n valilla ei havaittu tilastollisesti merkitsevaa yhteytta.

Lépez ja muut (2007) tutkivat yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valista

yhteytta tarkastelemalla eurooppalaisia yrityksia aikavalilla 1998—2004. Puolet otoksen
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yrityksista oli listattuna Dow Jones Sustainability -indeksiin, johon sisaltyvat kasitteet
yritysvastuun mittaamisessa ovat samankaltaisia kuin yleisimmissa yritysvastuun
ohjeissa, kuten GRI:ssa esitetyt kasitteet. Toinen puoli otoksesta koostui yrityksista, jotka
olivat listattuna Dow Jones Global -indeksiin. Taloudellista suorituskykya mitattiin eri
tilinpaatoksiin perustuvilla mittareilla, kuten tulos ennen veroja seka kokonaispdadoman
tuotto. Yritysvastuun havaittiin vaikuttavan negatiivisesti tulokseen ennen veroja
erityisesti vastuullisuusindeksiin kuuluvien yritysten joukossa. Tama lisaksi he
tarkastelivat eroja kahden eri indeksiin kuuluvien yritysten suorituskyvyssa. Tutkimus
osoitti, etta suorituskyvyn erot kahden yritysryhman valilla ilmenivat vuodesta 2002
alkaen. Havaitut erot suorituskyvyssa liitettiin Euroopassa myonteisesti vuonna 2001
vaikuttaneeseen trendiin luoda pitkaaikaista taloudellista arvoa kestavien strategioiden
avulla. Koska negatiiviset muutokset ilmenivat ainoastaan kannattavuudessa, eivatka
esimerkiksi liikevaihdossa, tutkijat paattelivdt suorituserojen johtuvan kustannusten
muutoksista. Negatiivinen vaikutus yrityksen suorituskykyyn vaheni kuitenkin
tarkasteluajanjakson loppua kohti, mika viittaa siihen, ettd vaikutus voi olla

itsekorjautuva. Tama tukee paatelmaa, ettd muutokset liittyvat kustannuksiin.

Brammer ja muut (2006) tutkivat yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valista
suhdetta Iso-Britannian porssiyrityksissa. Yritysvastuun mittaamiseen he hyodynsivat
EIRIS:n (Ethical Investment Research Service) tietokantaa ja tarkastelivat kolmea
ulottuvuutta: yhteisdsuorituskykya, ymparistosuorituskykya ja tyontekijasuorituskykya.
Taloudellista suorituskykya mitattiin osakkeen kokonaistuotolla, markkina-arvolla, P/B-
luvulla (markkina-arvon suhde omaan paaomaan) seka edellisen vuoden osaketuotolla.
Tulokset osoittivat, ettd yritykset, joilla oli korkeampi sosiaalisen suorituskyvyn
pistemaara, tuottivat alhaisempia osaketuottoja kuin matalan pistemaaran yritykset.
Ymparisto- ja yhteisosuorituskyky korreloi negatiivisesti osaketuottojen kanssa, kun taas
tyontekijasuorituskyvyn havaittiin - olevan heikosti positiivisessa korrelaatiossa
osaketuottojen kanssa. Tutkijat esittavat, etta negatiivinen korrelaatio voi johtua siit3,

ettd investoinnit tiettyihin sosiaalisiin toimiin eivdat ole linjassa markkinoiden
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arvostuksen kanssa. Taloudellisesta nakokulmasta tdma voi johtaa liialliseen investointiin,

mika heikentaa yrityksen suorituskykya.

Myos Lioui ja Sharma (2012) havaitsivat vyritysvastuun ymparistoulottuvuuden
vaikuttavan negatiivisesti kokonaispadomantuottoon sekd Tobinin Q:hun. Tutkimus
kattoi 3100 yritysta ja aineistoa tutkittiin vuosilta 1993-2007. He esittivat negatiivisen
vhteyden johtuvan sijoittajien ndkemyksestd nahda ymparistovastuullisuuteen liittyvat
toimenpiteet mahdollisina kuluina. Suoran yhteyden lisdksi he tarkastelivat epdsuoraa
yhteyttd ymparistoinvestointien seka tutkimus- ja kehityskulujen valilla ja havaitsivat
yhteyden olevan positiivinen. Taman havainnon perusteella he esittavat yritysvastuun
ympadristoulottuvuuden vaikuttavan epdsuorasti yritysten arvoon lisdantyneilla
tutkimus- ja kehityskuluilla, jotka puolestaan voivat tuottaa innovaatioita ja johtaa

yrityksen arvon kasvuun.

Atan ja muut (2018) tutkivat yritysvastuun yhteyttd taloudelliseen suorituskykyyn
malesialaisissa yrityksissa vuosien 2010 ja 2013 valilla. Tutkimus osoitti, ettei yksittaisilla
tai yhdistetyilla ESG-pisteilla ollut tilastollisesti merkitsevda yhteytta kokonaispadoman
tuottoon (ROE) eikd Tobinin Q:hun. Taman lisdksi he havaitsivat ESG-kokonaispisteilla
olevan positiivinen yhteys paaomakustannuksiin, mille he esittivat mahdolliseksi syyksi
sen, etteivat sidosryhmat luota yritysten vastuullisuusaloitteisiin. He toivat esille myos
sen, ettei kolmen vuoden tutkimusajanjakso valttamatta tuota merkittavia ja luotettavia

tilastollisia tutkimustuloksia.

Yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vilisesta suhteesta on julkaistu aikaisempia
tutkimustuloksia yhdistavia meta-analyysejd, joiden tulokset ovat osoittaneet, etta
positiivinen yhteys on havaittu useammin kuin negatiivinen (Friede ja muut, 2015;
Margolis & Walsh, 2003; Orlitzky ja muut, 2003; Wang ja muut, 2016). Orlitzky ja muut
(2003) kerasivat aineiston laajasta joukosta aiempia tutkimuksia, joissa oli tarkasteltu
yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn suhdetta eri aikakausilta, maantieteellisiltd

alueilta ja toimialoilta. Lisdksi he keskittyivat tarkastelemaan eri valittavien muuttujien
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vaikutusta yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valiseen suhteeseen, jotta
ymmarrettaisiin, mitka tekijat voivat vahvistaa tai heikentaa tata yhteytta. Heidan meta-
analyysinsa yhdisti 52 aikaisemman tutkimusten tulokset ja he havaitsivat, etta
yritysvastuu ja taloudellinen suorituskyky korreloivat positiivisesti, vaikka korrelaatio oli
kohtuullisen pieni. Tutkimuksessa maineen havaittiin olevan tarkea valittaja tassa
suhteessa. Margolis ja Walsh (2003) tutkivat yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn
yhteytta mittaavia tutkimuksia ajanjaksolta 1972-2022, joita oli yhteensa 127. Naista 109
tutkimuksessa, joissa yritysvastuu oli selittava tekija taloudelliselle suorituskyvylle, 54
tutkimusta osoitti positiivisen yhteyden, 7 negatiivisen, 28 ei tilastollisesti merkitsevaa
yhteytta ja 20 tutkimuksessa oli vaihtelevia tuloksia. MyoOs Friede ja muut (2015)
vertailivat aikaisempia tutkimuksia ja havaitsivat, ettd useimmat aiemmat tutkimukset
ovat raportoineet positiivisen tai neutraalin yhteyden yritysvastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn valilla (noin. 90%), ja negatiiviset yhteydet olivat selvasti harvinaisempia.
Heidan tutkimuksensa sisalsi noin 2200 yksittadista tutkimusta. Heidan tutkimus osoittaa
myds, ettd vastuullisuuteen liittyvat tekijat eivat ole merkittavasti muuttaneet niiden

vaikutusta yritysten taloudellisiin tuloksiin ajan myo6td vaan suhde on pysynyt vakaana.

Yritysvastuun tutkimuskenttd on my6s muuttunut vuosikymmenien myo6td, kun
yritystoiminnan vastuullisuus on kokenut uusia trendeja esimerkiksi raportoinnin
yleistymisen osalta. Positiivisen yhteyden selittdamiseksi on vyleisimmin kaytetty
sidosryhmateoriaa (Sassen ja muut, 2016, s. 874), mutta suhteen selittdmiseksi ei ole
vakiintunutta teoreettista perustaa (Saleh ja muut, 2011, s. 174). Sidosryhmateorian
nakokulmasta yrityksen vastatessa sidosryhmien asettamiin odotuksiin, se saa hyvan
maineen sidosryhmien keskuudessa ja tulevaisuudessa menestyy myos taloudellisesti
(Waddock & Graves, 1997). Positiivista yhteyttd on selitetty erindisten valittavien
muuttujien avulla. Porterin ja Kramerin (2006) mukaan naitd maaritellddn usein
yritysvastuun harjoittamisesta seuraavina mahdollisuuksina, joiden avulla yritykset
voivat menestya taloudellisesti paremmin. Naitd mekanismeja esiteltiin aiemmin tassa

luvussa.
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Empiiriset tutkimukset yritysvastuun yhteydesta taloudelliseen suorituskykyyn ovat
tuottaneet erilaisia tuloksia. Osassa tutkimuksista on havaittu positiivinen yhteys (esim.
Fengja muut, 2017; Saleh ja muut, 2011; Waddock & Graves, 1997), osassa tutkimuksista
on havaittu negatiivinen yhteys (esim. Lioui & Sharma, 2012; Ldopez ja muut, 2007) ja
joissakin tutkimuksissa yhteyttd ei ole havaittu lainkaan (esim. Atan ja muut, 2018).
Aikaisempia tutkimustuloksia yhdistineet metatutkimukset ovat osoittaneet, etta
positiivinen yhteys on yleisempi, kuin negatiivinen (Friede ja muut, 2015; Margolis &
Walsh, 2003; Orlitzky ja muut, 2003; Wang ja muut, 2016). Aikaisempiin

tutkimustuloksiin pohjautuen taman tutkimuksen hypoteesi on seuraava:

Hi. Yritysvastuulla on positiivinen yhteys yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.

Tutkimuksen padhypoteesi olettaa yritysvastuun vaikuttavan taloudelliseen
suorituskykyyn positiivisesti. Aikaisempien tutkimusten tavoin myos tassa tutkimuksessa
tarkastellaan yritysvastuun eri ulottuvuuksien vaikutusta taloudelliseen suorituskykyyn,
jotta suhdetta voidaan ymmartad paremmin. Tutkimuksen padhypoteesi on jaettu

seuraavalla tavalla kolmeen alahypoteesiin:

Hia:  Yritysvastuun ympdristéulottuvuudella on  positiivinen  yhteys  yrityksen

taloudelliseen suorituskykyyn.

Hip:  Yritysvastuun sosiaalisella ulottuvuudella on positiivinen yhteys yrityksen

taloudelliseen suorituskykyyn.

Hic: Yritysvastuun hallinnollisella ulottuvuudella on positiivinen yhteys yrityksen

taloudelliseen suorituskykyyn.
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5 Empiirinen analyysi

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan yritysvastuun yhteytta taloudelliseen suorituskykyyn
kvantitatiivisin tutkimusmenetelmin. Kvantitatiivinen tutkimusmenetelma on yleinen
valinta, kun pyritdan selvittdmaan eri asioiden valisia riippuvuuksia ja yleistamaan
tuloksia tutkittuja havaintoyksikkoéja laajempaan joukkoon (Heikkild, 2014, s. 15).
Kvantitatiivinen tutkimus pyrkii selvittdmaan valittujen muuttujien valisia yhteyksia,
mutta se ei mahdollista yhteyksien taustalla vaikuttavien syiden selvittamista, minka

laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimus puolestaan mahdollistaa (Heikkild, 2014, s. 15).

5.1 Aineisto

Tutkimusaineisto koostuu 1905 yritysvuosihavainnosta. Se pohjautuu STOXX Europe 600
-indeksin yritysten tilinpaatostietoihin ja ESG-pisteytyksiin vuosilta 2018-2022. STOXX
Europe 600 -indeksi sisaltda 600 yritysta eri puolilta Eurooppaa ja kattaa seka suuret,
keskisuuret ettd pienet yhtiot (STOXX, 2025). Indeksiin kuuluu yrityksia Itavallasta,
Belgiasta, Tanskasta, Suomesta, Ranskasta, Saksasta, Irlannista, Italiasta, Luxemburgista,
Alankomaista, Norjasta, Puolasta, Portugalista, Espanjasta, Ruotsista, Sveitsista ja
Yhdistyneesta kuningaskunnasta (STOXX, 2025). Taloudellinen informaatio on noudettu

Orbis-tietokannasta ja ESG-pisteytykset LSEG-tietokannasta.

Tutkimuksen aineisto on sekundaarinen paneeliaineisto. Aineisto sisaltaa viiden vuoden
ajalta havainnon jokaiselle havaintoyksilolle eli kyseessd on tasapainoinen
paneeliaineisto (Wooldridge, 2013, s. 469). Toisin sanoen yritykset, joilta ei ollut
saatavilla tietoja kaikilta vertailuvuosilta, rajattiin hakutulosten ulkopuolelle. Lopullinen

aineisto sisaltaa 381 yritysta.

Aineiston yritykset on jaoteltu Standard Industrial Classification (SIC) -luokittelun
mukaisesti. Aineistosta on rajattu pois rahoitus-, vakuutus- ja kiinteistosijoitusyhtiot.

Naiden tiettyjen toimialojen rajausta tukee se, ettd kyseisida yrityksia koskee eri
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raportointivaatimukset, jolloin niiden taloudellinen informaatio poikkeaa teollisuus- ja
palvelualan yrityksista (Holder-Webb ja muut, 2009). Taulukosta 1 ndhdaan, ettd yli
puolet (53,54 %) aineiston yrityksista toimii tuotantoteollisuudessa. Aineiston toiseksi

suurimmat toimialaryhmat ovat palvelu- ja infrastruktuuriala.

Taulukko 1. Aineiston toimialajakauma

Toimiala, SIC Lukumaara % kokonaismaarasta
(100) Maatalous, metsatalous ja kalastus 2 0,52 %
(1000) Kaivostoiminta 14 3,67 %
(1500) Rakentaminen 15 3,94 %
(2000) Valmistava teollisuus 204 53,54 %
(4000) Kuljetus, viestinta, sahko-, kaasu- ja jatehuoltopalvelut 60 15,75 %
(5000) Tukkukauppa 18 4,72 %
(5200) Vahittaiskauppa 16 4,20 %
(7000) Palvelut 52 13,65 %
Yhteensa 381 100,00 %

5.2 Muuttujat

5.2.1 Selitettavat muuttujat

Taloudellista suorituskykya mittaavat tunnusluvut on valittu aiemman kirjallisuuden
perusteella, jossa on kasitelty markkinaperusteisten ja tilinpaatésperusteisten
tunnuslukujen soveltuvuutta vyritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valisen
yhteyden tarkasteluun. Tata esiteltiin luvussa 3. Koska molemmat tunnuslukutyypit
tarjoavat taloudellisesta suorituskyvysta eri nakdkulmia ja kumpikin on altis tietyille
mittausharhoille (McGuire ja muut, 1988, s. 859), tassa tutkimuksessa hyédynnetdaan
sekd tilinpaatosperusteisia ettd markkinaperusteisia tunnuslukuja luotettavan
kokonaiskuvan saamiseksi. Vastaavanlaista molempia tunnuslukutyyppeja hyddyntavaa
lahestymistapaa on kdytetty myos aiemmissa tutkimuksissa (esim. Atan ja muut, 2018;

Feng ja muut, 2017; Saleh ja muut, 2011; Velte, 2017).

Kokonaispddgoman tuottoaste (ROA) on yksi kadytetyimmista tilinpdaatosperusteisista

tunnusluvuista kuvaamaan yrityksen kannattavuutta (Velte, 2017). ROA voidaan laskea
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eri tavoin, kayttamalla esimerkiksi liikevoittoa, tulosta ennen veroja tai nettotulosta,
riippuen tutkimuksen kontekstista (Seppanen, 2011, s. 72—73). Tassa tutkimuksessa ROA
lasketaan aiemman kirjallisuuden mukaisesti jakamalla verojen jalkeinen nettotulos
taseen loppusummalla. Tama laskentatapa on valittu, jotta tulokset olisivat

vertailukelpoisia aiempien tutkimusten kanssa. ROA:n laskentakaava esitetty alla:

Kokonaispddoman tuottoaste (ROA) = nettotulos/taseen loppusumma (1)

Toinen aiemmissa tutkimuksissa yleisesti kdytetty tunnusluku on Tobinin Q (esim. Atan
ja muut, 2018; Saleh ja muut, 2011; Velte, 2017). Ikdheimon ja muiden (2019, s. 116)
mukaan Tobinin Q yksinkertaistetusti vertaa yrityksen arvoa sen jalleenhankinta-arvoon.
Koska jalleenhankinta-arvon maaritteleminen on usein haastavaa, aiemassa
kirjallisuudessa on yleistynyt tapa laskea tunnusluku jakamalla yrityksen markkina-arvo
taseen loppusummalla (Velte, 2017). Aiempien tutkimusten tavoin my0Os tassa

tutkimuksessa kaytetdaan yksinkertaistettua kaavaa Tobinin Q:n laskemiseksi.

Tobinin Q = markkina-arvo/taseen loppusumma (2)

5.2.2 Selittavat muuttujat

Selittdvana muuttujana kdytetdan LSEG-tietokannan ESGC-yhteispisteytysta (combined
score), joka mittaa yritysvastuun kokonaisvaltaista tasoa. Lisaksi yritysvastuun kolmea eri
ulottuvuutta; ymparistollista, sosiaalista ja hallintotapaa tarkastellaan erikseen omissa
regressiomalleissaan. LSEG (2024) kuvaa ESGC-yhteispisteytyksensa muodostuvan
kahdesta osatekijasta: ESG-pisteytyksestd, joka sisaltda ymparistollisen, sosiaalisen ja
hallintotavan ulottuvuuden, seka ESG-kiistapisteytyksestd, joka mittaa yrityksen
osallistumista ESG-kiistoihin. Alla oleva kuvio havainnollistaa LSEG:n ESGC-

yhteispisteytyksen muodostumista.
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Kuvio 1. LSEG yritysvastuun pisteytys (LSEG, 2024)

LSEG (2024) kuvaa ymparistopisteytyksensd koostuvan kolmesta péaateemasta:
resurssien kayttd, paastét ja innovaatiot, joita tarkastellaan yhteensda 68 mittarilla.
Sosiaalinen pisteytys puolestaan koostuu neljdsta paateemasta: tyéolot, ihmisoikeudet,
yhteiséllisyys ja tuotevastuu, joita arvioidaan 62 mittarilla. Hallinnollinen pisteytys
muodostuu kolmesta paateemasta: hallinto, sidosryhmat ja CSR-strategia, joita
tarkastellaan 56 mittarilla. ESG-pisteytyksen muodostamisessa hallintopisteytyksen
painotus on toimialasta riippumaton, mutta sosiaalisen- ja ymparistopisteytyksen

painotukset vaihtelevat toimialoittain.

Lisaksi LSEG kerda dataa yritysten vastuullisuuskiistoista eri kansainvalisista
mediakanavista, joista muodostuu erillinen ESG-kiistapisteytys (controversies). LSEG
(2024) kuvaa ESG-kiistapisteytyksensa koostuvan 23 eri mittarista, jotka mittaavat
kiistanalaisia aiheita, kuten kilpailunrajoituskiistoja, asiakasterveys-  ja
turvallisuuskiistoja seka palkka- tai tyoolosuhdekiistoja. ESG-kiistapisteytyksessa on
otettu huomioon markkina-arvon vinouma, joka ilmenee suurien yritysten kohdalla
laajempana mediahuomiona verrattuna pienempiin yrityksiin, mikd voisi ilman asian
huomioimista vaaristaa pisteytysta. Mikali yritys on ollut osallisena ESG-kiistoihin, ESGC-
yhteispisteytys lasketaan painotettuna keskiarvona ESG-pisteistd ja ESG-kiistapisteista.

Jos yritys ei ole ollut osallisena kiistaan, ESGC-yhteispisteytys on sama kuin ESG-pisteytys.
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ESGC-yhteispisteytys kuvaa yritysvastuun tasoa asteikolla 0-100. LSEG tehosti
raportointiin kannustamista huhtikuussa 2020 muuttamalla pisteytysmalliaan. Mikali
yritys ei raportoinut aiemmin toimialalle relevanteista aiheista, se sai automaattisesti 0,5

pistettd, kun taas nykyaan se saa O pistetta (LSEG, n.d.).

5.2.3 Kontrollimuuttujat

Yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valista yhteytta mittaavissa tutkimuksissa
yksi yleisimmista kontrollimuuttujista on yrityksen koko (esim. Atan ja muut, 2018; Saleh
ja muut, 2011; Waddock & Graves, 1997). Waddock ja Graves (1997) perustelevat
yrityksen koon kayttoad kontrollimuuttujana silla, ettd suurempien yritysten on havaittu
jossakin maarin osoittavan enemman nakyvaa yritysvastuuseen liittyvda toimintaa
verrattuna pienempiin yrityksiin. He esittdvat mahdolliseksi perusteluksi sen, etta
suuremmat yritykset keraavat sidosryhmien huomiota laajemmalla mittakaavalla kuin
pienemmat yritykset, mikd luo suurille yrityksille tarpeen huomioida sidosryhmien
odotukset avoimemmin. Drempeticin ja muiden (2020) havainnot osoittavat, etta
suuremmilla yrityksilla on myds enemman resursseja vastuulliseen toimintaan seka
nadista raportoimiseen. Nama asiat huomioiden koko on merkittava tekija yritysvastuun
ja taloudellisen suorituskyvyn valistd yhteyttd tutkittaessa ja sitd kaytetdan
kontrollimuuttujana myos tassa tutkimuksessa. Yritysten kokoa mitataan aikaisempien

tutkimusten tavoin taseen loppusumman luonnollisella logaritmilla.

Koko = In(taseen loppusummal) (3)

Aiemmassa kirjallisuudessa toinen yleisesti kdytetty kontrollimuuttuja on yrityksen
velkaantuneisuus. Aiempi velkaantuneisuus kuvaa yrityksen riskitasoa, joka voi heijastua
sen tulevaan taloudelliseen menestykseen (Prior ja muut, 2008). Waddock ja Graves
(1997) kirjoittavat, ettd velkaantuneisuus vaikuttaa yrityksen riskinsietokykyyn, joka
puolestaan voi vaikuttaa johdon suhtautumiseen vastuullisuustoimintoihin, joilla voi olla
sekd taloudellisia hyotyja ettd kustannuksia. Velkaantuneisuuden on myos esitetty

vaikuttavan yritysten vastuullisuusraportointiin, silla velkasuhteen kasvaessa yritykset
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ovat alttiimpia rahoituslaitosten tarkastelulle, mikd toimii kannustimena
vastuullisuustietojen julkaisemiseen (Lanis & Richardson, 2013). Velkaantuneisuus

lasketaan tassa tutkimuksessa jakamalla kokonaisvelat taseen loppusummalla.

Velkasuhde = kokonaisvelat/taseen loppusumma (4)

Myds toimialaa kdytetdaan kontrollimuuttujana, silla toimialan vaikutus ulottuu seka
taloudellisiin etta vastuullisuuteen liittyviin ulottuvuuksiin. Eri toimialojen yrityksilla on
merkittavia eroja paaomarakenteessa seka vastuullisuuteen liittyvissa
sadntelyvelvoitteissa (Waddock & Graves, 1997). Toimialajaotteluna kaytetdan Standard

Industrial Classification (SIC) -luokittelua.

5.3 Tutkimusmenetelma

Yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valista yhteytta tutkitaan usean muuttujan
lineaarisella regressioanalyysilla. Tutkimusmenetelman valintaa tukee se, etta
lineaarisella regressioanalyysilld voidaan tutkia samanaikaisesti monen eri muuttujan
vaikutusta selitettdvdan muuttujaan (Kaakinen & Ellonen, n.d.-a). Alla on esitetty usean
muuttujan lineaarisen regressiomallin kaava yleisessd muodossa (Wooldridge, 2013, s.

71).

y =680+ B1x; + Baxz + -+ BXi + U, jossa (5)

y = selitettdvd muuttuja, x = selittdva muuttuja, B = regressiokerroin, Bo = vakiotermi ja

u = virhetermi

Data on paneelimuotoinen eli se sisdltda useiden vuosien tietoja samoista yrityksista
(Wooldridge, 2013, s. 10). Regressiomalleja muodostettiin yhteensa kahdeksan.
Regressiomalleissa 1-4 selitettavana muuttujana on yrityksen i kokonaispdadoman

tuottoaste (ROA) ajanjaksona t. Malleissa kaytettdvat selittdvat muuttujat ovat ESGC-
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yhteispisteytys (ESGC), ymparistollinen ulottuvuus (ENV), sosiaalinen ulottuvuus (SOC)

ja hallintotapa ulottuvuus (GOV). Malleissa 1-4 kontrollimuuttujina ovat yrityksen koko,

velkasuhde ja toimialasta muodostettu dummy-muuttuja.

ROA;: = 8o + B,ESGCj: + B:Kokoj: + B3Velkasuhdei: + 84Toimiala;+ u (1)

ROA;: = 8o + B,ENV: + B2Kokoj: + B3Velkasuhdej: + B84Toimialai+ u (2)

ROA;t = 8o + 8.SOC i+ + B2Kokoi: + B3Velkasuhdej: + B4Toimiala;i+ u (3)

ROA;: = 8o + 8,GOVi: + B:Kokoi: + B3Velkasuhdei: + B4Toimiala;+ u (4)

Regressiomalleissa 5-8 selitettdvana muuttujana on Tobinin Q (TB). Malleissa kaytettavat

selittdvat muuttujat ovat ESGC-yhteispisteytys (ESGC), ymparistollinen ulottuvuus (ENV),

sosiaalinen ulottuvuus (SOC) ja hallintotapa ulottuvuus (GOV). Malleissa 5-8

kontrollimuuttujina ovat yrityksen koko, velkasuhde ja toimialasta muodostettu dummy-

muuttuja.

TBit = B0 + B,ESGCj: + 82Kokoj: + B3Velkasuhdei: + B4Toimiala;+ u (5)

TBi: = 6o + B,ENV;: + B2Kokoi: + B3Velkasuhdej: + B4Toimiala;+ u (6)

TBjt = 8o + 8,SOC;t + B:Kokoj: + B3Velkasuhdej: + 84Toimiala;+ u (7)

TBit = 6o + 8,GOVi: + B2Kokoj: + B3Velkasuhdej: + B4Toimiala;+ u (8)

5.4 Kuvailevat tilastot

Taulukossa 2 esitelldadn tutkielman aineistoa kuvaileva tilastoanalyysi. Tutkielman

aineistoon sisaltyi selvadsti poikkeavia havaintoja, joiden vaikutusta pyritdan
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minimoimaan Winsorointi-menetelmallda (winzorising).  Aineistolle tehtiin yhden
prosentin winsorointi, eli darimmaisista arvoista ylimmat ja alimmat 1 % korvattiin
[ahimmalla hyvaksytylla arvolla. Taman jalkeen muuttujien arvot sijoittuvat 1. ja 99.
prosenttipisteen vilille alkuperdiseen aineistoon ndahden. Yhden prosentin winsorointi
valittiin, jotta darihavaintojen vaikutusta saadaan hillittya ilman alkuperdisen aineiston

merkittavaa muokkausta.

Taulukko 2 sisdltdaa aineiston muuttujien keskiarvon, keskijakauman, minimi- ja
maksimiarvon sekda mediaanin, lukuun ottamatta toimiala dummy-muuttujaa. Aineiston
yritysten kokonaispdadoman tuottoasteen (ROA) keskiarvo on noin 6 % vaihteluvalin
ollessa minimiarvosta -12,73 % maksimiin 34,1 %. Suuri hajonta viittaa siihen, etta
aineistossa on mukana sekd erittdin kannattavia ja tehokkaita yrityksia etta
kannattamattomia yrityksid, jotka eivat ole onnistuneet hyodyntam&an varojaan
tehokkaasti. ROA:n keskiarvoa (6 %) voidaan pitda kuitenkin tyydyttavana. Tutkittavien
yritysten Tobinin Q saa keskiarvon 1,63. Yli yhden ylittava arvo viittaa siihen, etta
markkinoilla yrityksen arvostus on enemman, kuin sen tasearvo. Taulukosta ndhdaan,
etta Tobinin Q:n keskiarvo (1,63) on mediaania (0,96) korkeampi eli jakauma on oikealle
vino. Mukana on siis yrityksia, joilla on verrattain korkea Tobinin Q. Vaihteluvali on 0,11
minimista 10,5 maksimiin. Nama havainnot ovat linjassa aiempien eurooppalaisella

aineistolla toteutettujen tutkimusten kanssa (Pham ja muut, 2021; Velte, 2017).

Taulukosta 2 nahdaan, etta tutkittavien yritysten kokojakauma on suhteellisen tasainen
keskiarvon ollessa 16,1 ja mediaanin ollessa 16. Tutkittavien yritysten velkaantuneisuus
vaihtelee huomattavasti. Niiden joukossa on ldhes velattomia yrityksia minimin ollessa
16,4 % kun taas maksimi 95,9 % kertoo, etta toisilla velkaa on lahes yhta paljon kuin omia

varoja. Velkasuhteen keskiarvo on 57,6 %.

ESGC-yhteispisteiden keskiarvo on 65,67, mika viestii suhteellisen hyvasta yritysvastuu
suoriutumisesta sekd keskivertoa lapindkyvammasta olennaisten

vastuullisuuskysymysten raportoinnista (LSEG, 2024). Yritysvastuun kolmesta eri osa-
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alueesta sosiaalisen suorituskyvyn keskiarvo on korkein (74,7), toisena ymparistollinen
suorituskyky (67,76) ja kolmantena hallinnollinen suorituskyky (66,2). ESGC-
yhteispisteiden seka kaikilla kolmella eri ulottuvuuden mittarilla hajonta on melko suurta,

mika viestii eroista yritysvastuun toteutumisessa yritysten valilla.

Taulukko 2. Kuvailevat tilastot

Muuttuja N Keskiarvo Keskihajonta Minimi Mediaani Maksimi
ROA 1904 6,020 6,680 -12,726 5,237 34,087
TobininQ 1904 1,625 1,817 0,107 0,955 10,535
ESGC 1904 65,664 14,318 30,366 67,690 91,447
ENV 1904 67,761 20,654 11,141 72,190 97,607
SoC 1904 74,711 16,452 25,780 78,180 97,275
Gov 1904 66,200 18,403 18,242 69,070 95,532
Koko 1904 16,100 1,430 12,767 16,000 19,322
Velkasuhde 1904 57,647 16,390 16,227 59,324 95,852

5.5 Korrelaatioanalyysi

Seuraavaksi tarkastellaan tutkimuksessa kaytettavien muuttujien Pearsonin
korrelaatiokertoimia.  Heikkila (2014, s. 192-193) kirjoittaa  Pearsonin
korrelaatiokertoimen kuvaavan muuttujien valisen lineaarisen riippuvuuden
voimakkuutta ja se saa arvoja valilta -1 ja +1. Mikali kahden muuttujan valilla ei ole
korrelaatiota kertoimen arvo on 0. Korrelaatiokertoimen etumerkki ilmaisee muuttujien
védlisen riippuvuuden suunnan: positiivinen arvo tarkoittaa, ettd toisen muuttujan
kasvaessa myos toinen kasvaa, kun taas negatiivinen arvo tarkoittaa, ettd toisen
muuttujan kasvaessa toinen pienenee. Han jatkaa lisaamalla, ettd korrelaatiokerroin
kuvaa muuttujien vélisen yhteyden suuntaa ja voimakkuutta, mutta se ei ilmaise syy-
seuraussuhteita eika vaikutuksen suuruutta, eli kuinka paljon toisen muuttujan muutos

vaikuttaa toiseen muuttujaan.

Tutkielmassa kaytettdavien muuttujien valiset korrelaatiokertoimet ovat taulukossa 3

korrelaatiomatriisin muodossa. Siita havaitaan, ettd ESGC:n ja Tobinin Q:n valinen
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korrelaatio on negatiivinen ja se on tilastollisesti merkitseva 0,01 merkitsevyystasolla.
Havainto on linjassa aiempien tutkimusten kanssa, joiden mukaan vastuullisemmat
toimet johtavat yrityksen arvostuksen heikentymiseen (esim. Lioui & Sharma, 2012).
Myds ROA:n ja ESGC:n vililla havaitaan negatiivinen korrelaatio 0,05 merkitsevyystasolla.
Myo6s Taliento ja muut (2019) havaitsivat tutkimuksessaan negatiivisen korrelaation

yritysvastuun ja kannattavuuden valilla.

Korrelaatiomatriisista voidaan havaita ROA:n ja Tobinin Q:n korreloivan negatiivisesti
yrityksen koon ja velkaantumisasteen kanssa. Tama on linjassa aikaisempien tutkimusten
kanssa (Feng ja muut, 2017; Nirino ja muut, 2021; Taliento ja muut, 2019). Taliento ja
muut kirjoittavat (2019), kuinka velkaantuneisuuden voidaan havaita vaikuttavan
heikentavasti taloudelliseen suorituskykyyn. Lisdksi suuremmilla yrityksilla kiinteat
kustannukset rasittavat tuloksentekokykya erityisesti epadvakaina aikoina, mika tekee
hyvien tulosten saavuttamisesta haastavampaa verrattuna pienempiin yrityksiin.
Yrityksen koon ja ESGC-yhteispisteiden valilla havaitaan positiivinen korrelaatio, joka on
linjassa aikaisempien tutkimusten kanssa (Feng ja muut, 2017; Nirino ja muut, 2021;
Taliento ja muut, 2019; Velte, 2017). Suuremmilla yrityksillda on enemman resursseja
vastuullisuustoimien toteuttamiseen ja niiden nakyvampi asema yhteiskunnassa lisda

ulkoista painetta vastuulliseen toimintaan (Taliento ja muut, 2019).

ESGC-yhteispisteiden ja kolmen eri osa-alueen vililla havaitaan voimakasta korrelaatiota
ennalta odotetusti, silla nama vaikuttavat ESGC-yhteispisteiden muodostumiseen.
Selittdvat muuttujat eivat saa korreloida liikaa toistensa kanssa, sillé se nostattaa niiden
keskivirheita ja vaikeuttaa merkittavien tulosten havainnointia (Kaakinen & Ellonen, n.d.-
b). Yhteensa neljan eri selittdvan muuttujan vaikutusta taloudelliseen suorituskykyyn
testataan erikseen omissa regressiomalleissaan, joten ndiden muuttujien valinen

mahdollinen multikollineaarisuus ei ole ongelma.
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5.6 Regressioanalyysi

Seuraavaksi tarkastellaan regressioanalyysin tuloksia. Regressioanalyysin tuloksissa on
esitetty regressiokertoimet, jotka ilmoittavat kuinka paljon selitettdvan muuttujan arvo
muuttuu, kun selittdvan muuttujan arvo muuttuu yhden yksikdn verran (Heikkila, 2014,
s. 91-92). Tilastollinen merkitsevyys on ilmoitettu ”*” p<0,01,”**” p< 0,05 ja "***” p<
0,10. Regressiomalleille on myos laskettu selitysaste (R Square), joka kuvaa kuinka suuri
osa selitettavan muuttujan vaihtelusta on selitettavissa selittavien muuttujien vaihtelulla

(Heikkil3, 2014, s. 91-92).

Taulukon 4 neljassa ensimmaisessa regressiomallissa (1-4) selitettdvana muuttujana on
ROA. Regressiomallissa 1 selittdvana muuttujana on ESGC-yhteispisteytys (ESGC). Siina
regressiokerroin on positiivinen, mutta tilastollisesti merkitsematon. Regressiomallissa 2
selittdva muuttuja on ympadristollinen ulottuvuus (ENV). Sen regressiokerroin on myds
positiivinen, mutta tilastollisesti merkitsematén. Regressiomallissa 3 selittdvana
muuttujana on sosiaalinen ulottuvuus (SOC). Sen regressiokerroin on 0,018 ja
tilastollisesti merkitseva 10 % merkitsevyystasolla. Tama viittaa siihen, ettd sosiaalinen
vastuu yritystoiminnassa lisaa yritysten kannattavuutta. Regressiomallissa 4 selittavana
muuttujana on hallinnollinen ulottuvuus (GOV). Sen regressiokerroin on kolmesta

aiemmasta poiketen negatiivinen, mutta ei tilastollisesti merkitseva.

Taulukosta 4 voidaan my0s tarkastella regressiomallien selitysastetta. Suhteutettu
selitysaste (Adjusted R Square) ottaa huomioon selitettavien muuttujien lukumaaran
regressiomallin selitysasteessa (Heikkila, 2014, s. 235). Selitysasteet regressiomalleissa
1-4 ovat noin 21 %. Muodostetut mallit selittavat siis noin viidesosan ROA:n vaihtelusta,

mutta siihen vaikuttavat selvasti myds muut tekijat, joita ei olla otettu huomioon mallissa.

Kontrollimuuttujien osalta yrityksen koon ja velkasuhteen regressiokerroin on
negatiivinen ja tilastollisesti merkitsevda 1 % merkitsevyystasolla kaikissa neljassa
ensimmadisessd (1-4) regressiomallissa, joissa selitettdvand muuttujana on ROA.

Suuremmilla yrityksilla kiintedt kustannukset voivat rasittaa kannattavuutta varsinkin
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epdvakaina aikoina, mikad voi selittdd negatiivista yhteyttd. Vastaavasti myos raskas
velkaantuminen voi heikentda kannattavuutta korkokulujen muodossa tai puolestaan
heikosti kannattava yritys voi joutua turvautumaan lainarahoitukseen. My&s aiemmissa
tutkimuksissa velkasuhteen on havaittu vaikuttavan negatiivisesti kokonaispadaoman

tuottoasteeseen (esim. Lioui & Sharma, 2012; Saleh ym., 2011; Taliento ym., 2019).

Regressiomallien 1-4 osalta havaitaan, ettei yritysvastuulla ja kolmella eri yritysvastuun
ulottuvuudella ole suurta tilastollisesti merkitsevda yhteyttd taloudelliseen
suorituskykyyn kokonaispddoman tuottoasteella mitattuna. Kuitenkin sosiaalisella
ulottuvuudella havaitaan lieva positiivinen yhteys taloudelliseen suorituskykyyn (ROA)
10 % merkitsevyystasolla. Vaikka yhteys ei ole erityisen vahva, sosiaalisen ulottuvuuden

rooli ndyttaytyy merkittdvammassa roolissa verrattuna muihin ulottuvuuksiin.

Seuraavaksi tarkastellaan regressiomalleja 5-8, joissa selitettdvdna muuttujana on
Tobinin Q. Regressiomallissa 5 selittdvana muuttujana on ESGC-yhteispisteytys (ESGC).
Vastoin asetettuja hypoteeseja regressiokerroin on negatiivinen. Regressiokerroin saa
arvon -0,006 ja on tilastollisesti merkitseva 1 % merkitsevyystasolla. Tama viittaa siihen,
etta yritysvastuu laskee yritysten arvostusta markkinoilla. Regressiomallissa 6 selittdavana
muuttujana on ympadristollinen ulottuvuus (ENV). Sen regressiokerroin on -0,006 ja
tilastollisesti merkitseva 1 % merkitsevyystasolla. Tulokset viittaavat siihen, ettd myos
ympadristollinen ulottuvuus laskee yritysten arvostusta markkinoilla. Regressiomallissa 7
selittdvanda muuttujana on sosiaalinen ulottuvuus (SOC). Regressiokerroin osoittaa
positiivista yhteyttd Tobinin Q:hun, mutta tulos ei ole tilastollisesti merkitseva.
Regressiomallissa 8 selittdvdand muuttujana on hallinnollinen ulottuvuus (GOV), jossa
regressiokerroin puolestaan osoittaa negatiivista yhteytta Tobinin Q:hun, mutta tulos ei

ole tilastollisesti merkitseva.

Kontrollimuuttujien osalta regressiomalleissa, joissa selitettdvana muuttujana on Tobinin
Q, yrityksen koon regressiokerroin on negatiivinen ja tilastollisesti merkitsevd 1 %

merkitsevyystasolla. Yrityksen koon regressiokertoimet ovat pienempida kuin
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regressiomalleissa, joissa selitettdvanda muuttujana on ROA. Tama viittaa siihen, etta
yrityksen koko on voimakkaammin yhteydessa taloudelliseen kannattavuuteen (ROA),
kuin yrityksen markkina-arvoon (Tobinin Q). Myds velkasuhteen regressiokerroin on
negatiivinen, kun selitettavana muuttujana on Tobinin Q. Havainto on linjassa aiempien

tutkimusten kanssa (esim. Atan ym., 2018; Lioui & Sharma, 2012; Saleh ym., 2011).

Kun selitettdvdna muuttujana on Tobinin Q mallien selitysaste on hieman korkeampi,
verrattuna siihen, kun selitettdvana muuttujana oli ROA. Selitysasteet regressiomalleissa
5-8 ovat keskimaarin noin 33 %. Selittavat muuttujat selittavat yhdessa noin 33 % Tobinin
Q:n vaihtelua. Tassakin havaitaan, ettd tutkimukseen valitut muuttujat pystyvat
selittdmaan Tobinin Q:n vaihtelua, mutta ndiden lisdksi on myds muita muuttujia, joita

ei olla huomioitu tassa tutkimuksessa.

Regressiomallien 5-8 osalta havaitaan, ettd yritysvastuulla on paaosin negatiivinen
yhteys taloudelliseen suorituskykyyn Tobinin Q:lla mitattuna. Regressiomalleissa 5 ja 8,
joissa selittavana tekijand on ESGC-yhteispisteytys (ESGC) ja ymparistollinen ulottuvuus
(ENV), osoittaa negatiivista yhteyttd Tobinin Q:hun tilastollisesti erittdin merkitsevalla

tasolla. Tulosten mukaan yritysvastuu heikentaa yritysten arvostusta markkinoilla.
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5.6.1 Tulosten yhteenveto

Tutkimuksen tulokset osoittavat sekalaisia tuloksia, sisdltden positiivisia, mutta ei
tilastollisesti merkitsevid tuloksia (ROA) sekd tilastollisesti merkitsevid negatiivisia
tuloksia (Tobinin Q). ESGC-yhteispisteiden vaikutus ROA:an oli positiivinen, mutta ei
tilastollisesti merkitseva. Sen sijaan vaikutus Tobinin Q:hun oli tilastollisesti merkitseva
ja negatiivinen. Hypoteesi 1, jossa yritysvastuun kokonaispisteiden oletettiin vaikuttavan
positiivisesti taloudelliseen suorituskykyyn hylatdan. Myoskaan Taliento ja muut (2019)
eivat havainneet tutkimuksessaan yritysvastuun vaikuttavan merkittavasti taloudelliseen
suorituskykyyn eurooppalaisessa kontekstissa Tobinin Q:lla mitattuna. Heidan mukaansa
keskiverto suoriutuminen yritysvastuussa ei riitd paremman taloudellisen suorituskyvyn
saavuttamiseksi. Keskiverto suoriutuminen yritysvastuussa ei siis valttamatta takaa
parempaa taloudellista menestysta Euroopan markkinoilla, jossa odotettu yritysvastuun
taso on jo suhteellisen korkea. Tata tukee myds tutkimusaiheen metatutkimukset, joissa
yritysvastuun on havaittu olevan vahvemmin yhteydessa taloudelliseen suorituskykyyn

kehittyvilla kuin kehittyneilld markkinoilla (Friede ja muut, 2015; Li ja muut, 2025).

Li ja muut (2025) tarkastelivat tutkimuksessaan institutionaalisen ympariston vaikutusta
yritysvastuun mahdollisuuteen johtaa parempaan taloudelliseen suorituskykyyn. Heidan
tutkimustulostensa mukaan yritysvastuu toimii tehokkaana viestintavadlineena heikon
lainvalvonnan kompensoimisessa, mikd mahdollistaa yritysvastuusta viestimiselld
erottautumisen joukosta, joka parantaa mahdollisuutta saada yritysvastuusta
taloudellisia hy6tyja. Euroopassa, erityisesti EU-maissa institutionaalinen valvonta on
kuitenkin tehokasta, ja esimerkiksi EU:n raportointidirektiivi 2014/95/EU on velvoittanut
suuria yrityksid raportoimaan vastuullisuudestaan vuodesta 2017 lahtien (Euroopan
parlamentti ja neuvosto, 2014). Viimeisimmassa EU:n kestavyysraportointidirektiivissa
2022/2464/EU saadettiin raportointivelvollisuuden laajentamisesta myos listattuihin pk-
yrityksiin sekd EU:ssa toimiviin suuriin ulkomaisiin yrityksiin (Euroopan parlamentti ja
neuvosto, 2022). Tama kehitys viestii siitd, ettd yritysvastuusta on tullut normi, eika

pelkkd raportointi tai vastuullisuudesta viestiminen erotu enaa samalla tavalla edukseen
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kuin kehittyvilla markkinoilla, joilla vastuullisuusraportointiin ei velvoiteta ainakaan

samassa maarin.

Hypoteesissa 2 ymparistoulottuvuudella oletettiin olevan positiivinen yhteys
taloudelliseen suorituskykyyn. Myos tama hylataan, silla ROA:lla mitattuna ei saatu
tilastollisesti merkitsevaa tulosta ja Tobinin Q:lla tama yhteys oli tilastollisesti merkitseva
ja negatiivinen. Lioui ja Sharma (2012) havaitsivat tutkimuksessaan yritysvastuun
ympadristollisen ulottuvuuden vahvuuksien seka heikkouksien vaikuttavan negatiivisesti
Tobinin Q:hun. Heiddan mukaansa mahdollinen syy siihen, ettd ymparistoulottuvuuden
vahvuuksilla on negatiivinen vaikutus Tobinin Q:hun on se, etta sijoittajat nakevat
ymparistoon liittyvat investoinnit ylimaaraisind kustannuksina. Feng ja muut (2017)
havaitsivat  tutkimuksessaan yritysvastuun ymparistoulottuvuuden vaikuttavan
negatiivisesti taloudelliseen suorituskykyyn vain niilla toimialoilla, joilla ei ollut

merkittavia ymparistovaikutuksia, kuten terveydenhuoltopalveluissa.

Hypoteesi 3 oletti sosiaalisen ulottuvuuden vaikuttavan positiivisesti taloudelliseen
suorituskykyyn. Tama hypoteesi voidaan hyvaksya 10 % merkitsevyystasolla, kun
selitettdvand muuttujana on kokonaispadoman tuottoaste (ROA). Myos Feng ja muut
(2017) havaitsivat tutkimuksessaan yritysvastuun tyontekija- ja
yhteiskuntaulottuvuuden vaikuttavan positiivisesti kokonaispddaoman tuottoasteeseen
vhdysvaltalaisessa kontekstissa. Nama ulottuvuudet ovat vertailtavissa taman
tutkimuksen sosiaaliseen ulottuvuuteen, joten havainnot ovat vertailtavissa keskenaan.
Tulokset osoittavat, ettd vyritykset voivat parantaa kannattavuuttaan lisaamalla
tyontekijoiden sitoutumista ja tuottavuutta seka vahvistamalla mainettaan, mika voi
puolestaan houkutella ja sitouttaa asiakkaita. Hypoteesissa 4 hallinnollisen ulottuvuuden
oletettiin vaikuttavan positiivisesti taloudelliseen suorituskykyyn. Sen vaikutus ROA:an
seka Tobinin Q:hun oli kuitenkin negatiivinen ja pieni muttei tilastollisesti merkitseva.

Nain ollen nollahypoteesia ei voida hylata.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, etta tilastollisesti merkitsevampia yhteyksia havaittiin

Tobinin Q:lla mitattuna kuin ROA:lla, mikd on vastoin Orlitzkyn ja muiden (2003)
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metatutkimuksen havaintoa, jonka mukaan tilinpdaatosperusteiset tunnusluvut ovat
tuottaneet vahvempia tuloksia kuin markkinaperusteiset mittarit. Tulokset osoittavat,
ettei yritysvastuulla ole tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta yritysten kannattavuuteen.
Tahan kuitenkin poikkeuksena yritysvastuun sosiaalisella ulottuvuudella havaittiin
positiivinen ja tilastollisesti merkitseva yhteys kannattavuuteen. Sen sijaan yritysvastuun

vaikutus Tobinin Q:hun havaittiin olevan tilastollisesti merkitseva ja negatiivinen.

5.6.2 Tulosten luotettavuuden arviointi ja tutkielman rajoitukset

Yksi regressiomallin oletuksista liittyy selittdvien muuttujien multikollineaarisuuteen
(Kaakinen & Ellonen, n.d.-b). Selittdvien muuttujien valilla ei saisi olla taydellistd
multikollineaarisuutta, sillda tdma voi nostattaa niiden keskivirheita ja siten vaikeuttaa
merkittavien tulosten havaitsemista (Kaakinen & Ellonen, n.d.-b).
Multikollineaarisuuden tarkasteluun voidaan kayttaa VIF-kerrointa. VIF arvon tulkintaan
ei ole yksiselitteista rajaa, mutta joissakin tilanteissa yli 10 arvoa pidetdan ongelmallisena
(Wooldridge, 2013, s. 98). Kaakisen ja Ellosen (n.d.-c) mukaan konservatiivisempana
kynnysarvona voidaan kuitenkin pitda arvoja 5-6. Tutkimuksessa regressiomallien
kaikkien muuttujien VIF-kerroin saa arvoja valilta 1-2,5. Malleissa ei siis ole merkkeja

multikollineaarisuudesta.

Kaakisen ja Ellosen (n.d.-b) mukaan toinen regressioanalyysin oletuksista liittyy
virhetermien homoskedastisuuteen. Virhetermien varianssien tulisi olla sama kaikilla
selitettdvan muuttujan ennustetuilla arvoilla. Tata oletusta arvioitiin tarkastelemalla
regressiomallien residuaalien hajontaa  ennustettujen  arvojen  suhteen.
Regressiomalleissa, joissa selitettdvd muuttuja on Tobinin Q, residuaalinen hajonta
kasvaa ennustearvon kasvaessa eli hajonta ei ole tdysin vakio. Hajontakuvion tuloksista
voidaan myos havaita lievda heteroskedastisuutta malleissa, joissa selitettdvd muuttuja
on ROA. Nain ollen oletus virhetermien homoskedastisuudesta ei tayty taysin. Kaakisen
ja Ellosen (n.d.-b) mukaan vaikka heteroskedastisuus ei muuta itse regressiokertoimien

arvoja, se voi heikentdd tilastollisten testien luotettavuutta ja on siten otettava
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huomioon regressioanalyysin tulosten tulkinnassa. Virhetermien vaihtelun eli hajonnan

sailymista vakiona esitetaan liitteissa 1 ja 2 regressiomallien 1 ja 5 osalta.

Tassa tutkimuksessa yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valistd yhteytta
tarkasteltiin aiempiin tutkimuksiin pohjautuen lineaarisella mallilla. Aikaisemmassa
kirjallisuudessa on kuitenkin esitetty, ettd yhteys voi olla myos epalineaarinen. Brammer
ja Millington (2008) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd suhde on U-kirjaimen muotoinen.
Ne vyritykset, jotka investoivat yritysvastuuseen odotettua enemman menestyivat
taloudellisesti paremmin, kuin myos ne yritykset, jotka investoivat yritysvastuuseen
odotettua vdahemman, sddstden resursseja. Sen sijaan yritykset, jotka investoivat
yritysvastuuseen odotetulla tasolla, eivat erottautuneet Kkilpailijoistaan eivatka
hyotyneet merkittavastd resurssisdastostd, minkd wvuoksi vastuullisuustoimet eivat
johtaneet parempaan taloudelliseen suorituskykyyn. Maromin (2006) mukaan
yritysvastuu voi parantaa yrityksen taloudellista suorituskykya, jos sidosryhmat kokevat
sen tuottavan heille hyotya. Kuitenkin jokaisen sidosryhman vastuullisuudesta kokema
hyoty on rajallinen ja sen lisdarvo pienenee tietyn pisteen jalkeen. Jos sidosryhmat eivat
arvosta lisdinvestointeja yritysvastuuseen tai koe niitda tarpeellisiksi, yrityksen
vastuullisuustoimien taloudellinen hyoty voi heikentya. Tassa tapauksessa yritysvastuun
ja taloudellisen suorituskyvyn vidlinen suhde noudattaa kaanteisen U-kirjaimen
muotoista suhdetta, jossa sidosryhmien rajahyoty vaikuttaa yrityksen taloudelliseen

tulokseen.

Tutkimuksessa kaytetty tutkimusmenetelmda tuo myods rajoituksia. Tutkimalla
yritysvastuun vaikutusta taloudelliseen suorituskykyyn regressioanalyysilla oletuksena
on, ettd yritysvastuu vaikuttaa taloudelliseen suorituskykyyn. Aiemmassa
kirjallisuudessa on kuitenkin esitetty, ettd parempi taloudellinen suorituskyky johtaa
parempaan yritysvastuun tasoon (McGuire ja muut, 1988; Waddock & Graves, 1997).
Talldin puhutaan usein “vapaiden resurssien” teoriasta (slack resourse theory), jonka
mukaan yritysten aiempi taloudellinen menestys mahdollistaa yritysten investoinnit
vastuullisuuteen (Waddock & Graves, 1997). Tutkimuksessa kaytetty regressiomalli ei

huomioi kausaalisuhteen suuntaa. Orlitzkyn ja muiden (2003) tutkimus osoittaa, etta
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yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valilla on positiivinen suhde huolimatta siita,

kumpaa muuttujista kdytetdaan selittavana muuttujana.

Yritysvastuun on myds todettu vaikuttavan viiveellda taloudelliseen suorituskykyyn
(Brammer & Millington, 2008; Feng ja muut, 2017). Tassa tutkimuksessa kaytetty
regressiomalli hyddyntda saman vuoden muuttujia, eikd siten huomioi viiveellista
vaikutusta. Yritysvastuupisteiden vertaaminen esimerkiksi muutaman vuoden jalkeen
mitattuihin taloudellisen suorituskyvyn mittareihin voisi tuottaa tarkempia tuloksia

vaikutuksesta.

Tutkimustulosten luotettavuuteen ja yleistettdavyyteen vaikuttaa tutkimuksessa kaytetty
sekundaariaineisto. Tassd tutkimuksessa hyddynnettiin LSEG-tietokannan ESG-
pisteytyksid, joiden muodostamisesta on saatavilla avointa tietoa. Eri tietokantojen
vastuullisuuspisteiden muodostuminen kuitenkin eroaa toisistaan, mikd vaikuttaa
tutkimustulosten vertailtavuuteen eri tietokantojen aineistoihin  perustuvien

tutkimusten valilla (Dorfleitner ja muut, 2015).

Tutkimustulosten yleistettavyyteen vaikuttaa myos tutkimuksen ajankohta ja markkinat.
Tutkimuksessa kaytettiin ajanjaksona vuosia 2018-2022. Vuonna 2019 maailmalla
levinnyt koronapandemia vaikutti merkittavasti yritysten taloudelliseen suoriutumiseen.
Pandemia aiheutti markkinoiden epavarmuutta ja muutoksia, joiden vaikutukset
nakyivat eri tavoin sekd taloudellisessa suorituskyvyssa ettd yritysvastuussa. Lisaksi
vuonna 2022 alkoi Ukrainan sota, joka on vaikuttanut globaalien markkinoiden
vakauteen. Sodan myota monilla toimialoilla on tapahtunut merkittavia hintakehityksia
ja toimitusketjujen hairitita, mikda on osaltaan lisannyt taloudellista epdavarmuutta.
Tallaiset poikkeukselliset olosuhteet vaikuttavat tutkimuksen tulosten yleistettdvyyteen,
erityisesti verrattuna aikaan ennen pandemiaa ja sotaa, jolloin markkinat olivat

vakaampia.

Tutkimuksessa kaytettiin aineistona STOXX Europe 600 -indeksiin kuuluvia yrityksia,
joten tutkimus toteutettiin eurooppalaisten yritysten kontekstissa. Tutkimuksen tuloksia

ei voida yleistaa koskemaan kaikkia markkinoita. Esimerkiksi Li ja muut (2025) havaitsivat
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tutkimuksessaan yritysvastuun vaikuttavan taloudelliseen suorituskykyyn eniten

kehittyvilla markkinoilla.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

Yritysten toiminnan vastuullisuuteen kiinnitetddan yha enemman huomiota kaikkien
sidosryhmien toimesta. Aiemmin yritysvastuu on muodostunut pitkalti yritysten
vapaehtoisista toimista, joilla yritykset ottivat vastuuta esimerkiksi tyontekijoistaan tai
yhteisOsta, jossa ne toimivat. Nykyaan vastuullisuudesta on tullut kokonaisvaltaisempi
osa yritysten toimintaa. Aiempaan verraten vastuullisuus ei kuitenkaan ole enaa
yritysten valinta vaan lahes perusolettamus sidosryhmien, kuten asiakkaiden, sijoittajien
ja lainsaatdjien osalta. Kasvavat odotukset vastuullisuudesta nakyvat esimerkiksi
vastuullisuusraportoinnin sadntelyna seka toimialakohtaisina saadoksina
vastuullisuuteen liittyen. Vastuullisuus on siis tuonut mukanaan merkittavia muutoksia
yritysten toimintaymparistossa, erityisesti sidosryhmien odotusten ja lainsaadannén

osalta.

Yritysvastuun yhteyttd taloudelliseen suorituskykyyn on tarkasteltu useiden
vuosikymmenten ajan ja tdna aikana vastuullisuuden rooli liiketoiminnassa on
muuttunut merkittavasti. Muuttuvan toimintaympariston seka aiempien ristiriitaisten
tutkimustulosten vuoksi aihetta on edelleen tdrked tutkia. Tdssa tutkimuksessa
yritysvastuun yhteyttd taloudelliseen suorituskykyyn tarkasteltiin eurooppalaisessa
kontekstissa. Tutkielman alussa esiteltiin yritysvastuun teoriaa ja kehittymista seka sille
muodostettuja maadritelmia. Tassa yhteydessa esiteltiin myds tutkimuksen kannalta
merkittava sidosryhmateoria. Tutkielman toisessa luvussa esiteltiin myds yritysvastuun
raportoinnin kehittymista ja yritysvastuun mittaustapoja. Kolmannessa luvussa esiteltiin
taloudellisen suorituskyvyn mittaamista sekd erityisesti aiemmissa tutkimuksissa
kaytettyja tunnuslukuja seka niiden toimivuutta. Tutkimuksessa kdytetyt tunnusluvut,
kokonaispddoman tuottoaste (ROA) ja Tobinin Q, valittiin aiemman kirjallisuuden
perustella.  Neljannessa luvussa kaytiin lapi yritysvastuun vaikutusmekanismeja
taloudelliseen suorituskykyyn sekd esiteltiin aiempia tutkimustuloksia. Tutkimuksen

hypoteesit johdettiin aiemmista tutkimuksista ja nama esiteltiin neljannen luvun lopussa.
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Viidennessa luvussa esiteltiin  aluksi tutkimuksen aineisto, muuttujat seka
tutkimusmenetelma. Tutkimuksen aineistona kaytettiin STOXX Europe 600 -indeksin
yrityksia ja ajanjaksona vuosia 2018-2022. Seuraavaksi esiteltiin korrelaatioanalyysi ja
sen jalkeen itse regressioanalyysi, joka toteutettiin kdyttden IBM SPSS-tilasto-ohjelmaa.
Regressioanalyysin tuloksista muodostettiin  yhteenveto, joissa tutkimustuloksia
verrattiin aiempiin tutkimuksiin. Tulosten luotettavuutta ja tutkielman rajoituksia

kasiteltiin luvun lopussa.

Tutkimustulosten valossa yritysvastuulla ei havaittu olevan positiivista yhteytta
taloudelliseen suorituskykyyn. Kun tarkasteltiin yritysvastuun eri ulottuvuuksia,
sosiaalisella ulottuvuudella havaittiin kuitenkin tilastollisesti merkitseva positiivinen
yhteys kokonaispadaoman tuottoasteeseen. Toisaalta hieman yllattden yritysvastuun
vhteispisteiden sekd ymparistollisen ulottuvuuden havaittiin vaikuttavan negatiivisesti
Tobinin Q:hun. Tulokset eivat tukeneet tutkimuksessa asetettuja hypoteeseja. Vain
H1p "Yritysvastuun sosiaalisella ulottuvuudella on positiivinen yhteys taloudelliseen
suorituskykyyn” hyvaksyttiin. Muiden hypoteesien osalta tulokset osoittivat tilastollisesti
merkitsemattomia tai tilastollisesti merkitsevia negatiivisia yhteyksia. Tulokset ovat
osittain linjassa aikaisempien tutkimusten kanssa (Atan ja muut, 2018; Lioui & Sharma,

2012; Taliento ja muut, 2019).

Tutkimuksen tuloksille voi olla monia syita. Esimerkiksi nykyisin erityisesti kehittyneissa
maissa rakenteet ja sdantely ohjaavat vahvasti yritysten vastuullisuuskaytantoja (Li ja
muut, 2025). Yritysten on noudatettava tiettyjd vastuullisuusstandardeja, mika jattaa
vahemman tilaa vapaaehtoisille vastuullisuustoimille. Juuri ndilla vapaaehtoisilla toimilla
yritykset voivat sidosryhmateorian mukaan osoittaa vastuullisuuttaan ja siten vahvistaa
mainettaan, sitouttaa asiakkaitaan ja mahdollisesti parantaa taloudellista
suorituskykyaan. Sidosryhmien odotusten kasvaessa vastuullisuudella erottautuminen ei
kuitenkaan valttamattd enada tuota kilpailuetua samalla tavoin kuin aiemmin. Yritysten
kannalta keskeistd on kyetd tunnistamaan ne vastuullisuuden osa-alueet, joilla on
olemassa sidosryhmalahtoista kysyntaa perustasoa korkeammalle

vastuullisuussuoriutumiselle.  Kohdistamalla investointeja  nadihin  strategisesti
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merkittdviin osa-alueisiin, vastuullisuustoimilla voi olla mahdollista saavuttaa

kilpailuetua ja taloudellisia hyotyja.

Yritysvastuu voi heikentda yrityksen markkinaperusteista taloudellista suorituskykya,
mikali markkinat eivat arvosta vastuullisuusinvestointeja. Erityisesti viestinta
investointien tavoitteista ja saavutetuista hyodyista on keskeistd, jotta markkinat
tunnistavat vastuullisuustoimien arvon. Mikali viestinta jaa epaselvaksi, markkinat
saattavat tulkita ne |dhinna kustannuksiksi. Talléin vastuullisuusinvestoinnit nakyvat
yrityksen taseessa ilman, ettd ne lisddvat suhteessa yrityksen markkina-arvoa, mika voi
selittaad tassa tutkimuksessa havaittua yritysvastuun negatiivista yhteytta Tobinin Q:hun.
Lisaksi markkinoilla vallinnut koronapandemia on saattanut vaikuttaa siihen, miten
vastuullisuutta  on kyseisend  ajankohtana arvostettu. Poikkeuksellisissa
markkinaolosuhteissa, kuten koronapandemian aikana, vastuullisuutta ei valttamatta ole
arvostettu yhtd myonteisesti kuin vakaammassa taloustilanteessa. Tama on saattanut
heikentaa vastuullisiin kdytdntoihin panostaneiden yritysten taloudellista suorituskykya

markkinoiden nakokulmasta.

Tulokset tukevat myOs ajatusta siitd, ettd yritysvastuu on laaja kasite ja sen eri
ulottuvuudet ja mittaustavat vaikuttavat tuloksiin (Galant & Cadez, 2017, s. 667).
Esimerkiksi tdssa tutkimuksessa yritysvastuun sosiaalisella ulottuvuudella havaittiin
positiivinen yhteys kokonaispddoman tuottoasteeseen, kun taas ymparistéllisella
ulottuvuudella yhteys oli negatiivinen Tobinin Q:lla mitattuna. Tama korostaa tarvetta
huomioida yritysvastuun vaikutuksia monipuolisesti. Myos samaa ulottuvuutta, kuten
esimerkiksi sosiaalista ulottuvuutta tarkastellessa sen mittaustavat ja painotukset
eroavat vastuullisuuspisteitd muodostavien palveluntarjoajien valilla, mika vaikuttaa
eridviin tutkimustuloksiin (Dorfleitner ja muut, 2015). Tutkimustulokset kuvaavat
yritysvastuun tutkimuskentalla vallitsevaa kompleksisuutta ja mitattavuusongelmaa.
Seka yritysvastuun etta taloudellisen suorituskyvyn monet eri mittaustavat heikentavat
tutkimustulosten vertailtavuutta seka korostavat tarvetta yritysvastuun yhtendisten

raportointi- ja mittaustapojen kehittamiselle.



59

6.1 Tutkimuksen kontribuutio ja jatkotutkimusmahdollisuudet

Tama tutkielma tuo lisaa nayttéa siitd, miten yritysvastuu vaikuttaa taloudelliseen
suorituskykyyn kehittyneilld markkinoilla. Jotta tutkimustulokset olisivat verrattavissa
aiempiin tutkimustuloksiin, tdssa tutkimuksessa kdytettiin aiempiin tutkimuksiin
perustuen samoja taloudellisia mittareita seka laajalti tunnettua tietokantaa
vastuullisuuden mittaamiseen. Tutkielmassa kaytetty aineisto kattaa vuodet 2018-2022,
jolloin tarkasteluun sisaltyvat seka koronapandemia ettd vuonna 2022 alkanut Ukrainan
sota. Nain ollen tutkielma tarjoaa arvokasta tietoa siitd, miltd yritysvastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn valinen yhteys nayttda erityisesti epdvakaina markkina-

aikoina.

Tutkimustulosten johtopaatosten myo6ta esille nousee tarve tarkastella yritysvastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn valisen yhteyden funktionaalista luonnetta. Aiemmassa
kirjallisuudessa on esitetty, ettd suhde olisi ei-lineaarinen (Brammer & Millington, 2008;
Marom, 2006). Jatkotutkimusmahdollisuutena olisi perusteltua selvittdd, milla
yritysvastuun tasolla yritykset voivat saavuttaa optimaalisia taloudellisia tuloksia, eli
tunnistaa se vastuullisuuden taso, jolla vastuullisuusinvestoinneista saatavat
taloudelliset hyodyt maksimoituvat suhteessa kustannuksiin kehittyneilla markkinoilla.
Tata olisi olennaista tarkastella toimialakohtaisesti, silla toimialat eroavat toisistaan

muun muassa padomarakenteen ja vastuullisuusodotusten seka sadntelyn osalta.
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Liite 1. Hajontakuvio regressiomallin ennustamien arvojen ja residuaalien valisesta

yhteydesta (ESGC-ROA)
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Liite 2. Hajontakuvio regressiomallin ennustamien arvojen ja residuaalien valisesta
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