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TIVISTELMA :

Yhteiskuntavastuusta on viime vuosikymmenien aikana tullut merkittava strateginen tydkalu
yrityksien paatoksentekijoille. Sidosryhmien vaatimusten kasvaessa yritykset, jotka ovat
harjoittaneet yhteiskuntavastuuseen liittyvia kdytantdja ovat saanet kilpailuedun muihin
yrityksiin ndhden. Yritykset huomioivat yhd enemman vastuullisuuteen liittyvia kaytantoja
paivittaisessa lilketoiminnassaan ja suurempia paatoksia tehdessaan. Vastuullisuusraportoinnin
merkitys jatkaa kasvuaan tulevaisuudessa ja perinteisen taloudellisen raportoinnin rinnalla
lapindkyva vastuullisuusraportointi  on  merkittava tekija yrityksen sidosryhmille.
Yhteiskuntavastuulle ei ole yhtendistda maaritelmaa, mutta sen keskeisena ajatuksena on se, etta
yritykset antavat takaisin yhteiskunnalle ja ymparistolle.

Yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valisestda suhteesta on tehty useita
tutkimuksia ja aikaisempien tutkimusten tulokset ovat olleet ristiriitaisia. Taman tutkimuksen
tavoitteena on selvittdd yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vilinen yhteys
Pohjoismaisissa porssiyhtidissa. Pohjoismaat ovat mielenkiintoinen kohde, koska Pohjoismaita
voidaan pitaa edellakavijoinad yhteiskuntavastuun osalta. Tdaman tutkimuksen tavoitteena on
selvittdd myos, milla yhteiskuntavastuun osa-alueella on suurin vaikutus yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn.

Tutkielmassa kasitellddn yhteiskuntavastuun eri maaritelmia, mittareita sekd raportointiin
liittyvia kaytantoja. Lisaksi teoriaosassa kasitelldan aikaisempia tutkimuksia yhteiskuntavastuun
ja taloudellisen suorituskyvyn valisestd yhteydesta. Tutkimuksen hypoteesi on muodostettu
aikaisempien ristiriitaisten tutkimustulosten perusteella ja tutkimuksessa odotetaan
yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valille 16ytyvdn joko negatiivinen tai
positiivinen yhteys. Tutkielman empiirinen osa on toteutettu regressioanalyysilla.

Tutkimuksen 16ydokset ovat osittain aiempien tutkimusten tulosten kaltaisia, silla
yhteiskuntavastuulla havaittiin olevan lieva positiivinen yhteys yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn. Tdssa tutkielmassa havaittiin kuitenkin, ettd osalla yhteiskuntavastuun osa-
alueiden mittareilla on lievd negatiivinen vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.
Kokonaisyhteiskuntavastuun mittarilla todettiin kuitenkin olevan positiivinen vaikutus ja naita
tuloksia voidaan pitda osittain luotettavina, koska tulokset ovat tilastollisesti melkein
merkitsevia. Tutkimustulokset tarjoavat suuntaa antavan ndkokulman yhteiskuntavastuun
vaikutuksesta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn Pohjoismaisissa porssiyhtidissa vuosina
2017-2022.
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1 Johdanto

Rahin ja muiden (2022, s. 293) mukaan viime vuosikymmenellad yhteiskuntavastuusta on
tullut merkittava tekija paatdksentekijoille, yleisélle ja yrityksien sijoittajille. Heidan
mukaansa luottamussuhde yrityksen ja sidosryhmien valilla tarjoaa vyritykselle
kilpailuedun muihin kilpaileviin yrityksiin nahden. Yritykset, jotka ovat soveltaneet
vastuullisuuskaytantoja ovat hydtyneet siita pitkalla tahtaimella ja yrityksen tehokkuus,
asiakasuskollisuus, maine ja innovaatiokapasiteetti ovat parantuneet. Taman lisaksi
yhteiskuntavastuuta soveltavien yritysten on ollut helpompi saada ulkoista padomaa ja

saastaa yrityksen kuluissa (Rahi ja muut, 2022, s. 293).

Yleinen uskomus siitd, etta yritysten yhteiskuntavastuu olisi kasitteena uusi on vaara.
Yhteiskuntavastuu on saanut alkunsa jo monta vuosisataa sitten, mutta vasta 1940-luvun
aikana yritysten yhteiskuntavastuusta ja siitd, mita se pitaa sisallaan alettiin puhumaan
tieteellisessa kirjallisuudessa (Latapi ja muut, 2019, s. 1). Seuraavien vuosikymmenten
aikana kasitykset siitd, mita yhteiskuntavastuullisesti toimivalta yritykselta odotettiin,
muuttuivat ja samalla muuttui yhteiskuntavastuun  kasite.  Nykypaivana
yhteiskuntavastuu on globaali konsepti ja siitd on tullut elintarkea sidosryhmien kannalta,
koska nykypdivana yritykseltd odotetaan muutakin kuin arvontuottamista

osakkeenomistajille tai lain noudattamista (Carroll, 2015, s. 87).

Pohjoismaita voidaan pitdd maailman johtavimpina maina koskien yritysten
yhteiskuntavastuuta ja vastuullisuutta, minka takia kiinnostus yhteiskuntavastuuseen
pohjoismaissa on ollut jatkuvassa nousussa (Strand ja muut, 2015, s. 1). Nama edistyneet
hyvinvointivaltiot  ovat  tunnettuja  hallitustensa  vahvasta  sitoumuksesta
ymparistéongelmien, poliittisten ongelmien ja sosiaalisten ongelmien ratkaisuissa.
Taman vuoksi pohjoismaat ovat mielenkiintoinen tutkimuskohde tutkittaessa

yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valista suhdetta.



1.1 Tutkielman tavoitteet

Tutkielman tavoitteena on selvittdaa, onko yhteiskuntavastuulla vaikutusta yrityksen
taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkielman tavoitteena on tarkastella erityisesti
yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valistd yhteyttd pohjoismaisissa
porssiyhtidissa. Tutkielmassa tavoitteena on tutkia yhteiskuntavastuun yhteytta
taloudelliseen suorituskykyyn, koska aiemmat tutkimukset ovat antaneet ristiriitaisia ja
epaselvia tuloksia muuttujien valisesta yhteydesta. Pohjoismaiset porssiyhtiot ovat
tutkimuskohteena mielenkiintoinen, koska pohjoismaita pidetddan yhtend johtavana

maana liittyen yrityksen yhteiskuntavastuuseen.

1.2 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma koostuu teoreettisesta osasta ja empiirisesta tutkimuksesta, Teoriaosa
jakautuu kolmeen eri paalukuun. Tutkielman ensimmainen luku pitdd sisallaan
johdannon tutkielmassa kasiteltdvaan aihealueeseen. Johdannossa kasitelldan lyhyesti
yhteiskuntavastuun merkitystda nykypdivdana, sen historiaa sekd sitd, miksi
yhteiskuntavastuu pohjoismaissa on mielenkiintoinen tutkimuskohde. Taman lisdksi

johdanto pitaa sisallaan myos tutkielman tavoitteet.

Tutkielman toisessa luvussa kasitelldadan yhteiskuntavastuun maaritelmaa seka
yhteiskuntavastuuta vyleisesti. Luvussa kdydaan lapi tutkimuskysymyksen kannalta
oleelliset asiat yhteiskuntavastuusta. Luvussa tarkastellaan aluksi sidosryhmateoriaa,
jonka jalkeen kasitellaan yhteiskuntavastuun mittaamista seka raportointia. Viimeisena

luvussa kdydaan viela lapi yhteiskuntavastuuta eri pohjoismaissa.

Kolmannessa luvussa kasitellddn aluksi Iyhyesti taloudellista suorituskykya seka
perehdytddn yhteiskuntavastuuta ja taloudellista suorituskykyd kasitteleviin
aikaisempiin  tutkimuksiin. Taman jadlkeen tarkastellaan yhteiskuntavastuun ja

taloudellisen suorituskyvyn valista suhdetta yleisesti, jonka jalkeen kasitelldan vield



yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vilistd suhdetta pohjoismaisissa

porssiyhtidissa.

Tutkielman neljannesta luvusta alkaa tutkielman empiirinen osa. Empiirisen osa
ensimmaisessa luvussa kdydaan lapi aikaisempien aiheesta tehtyjen tutkimusten
pohjalta tehdyt tarkeimmat havainnot. Luvussa muodostetaan myos hypoteesit tulevaa
empiirista tutkimusta varten. Tutkielman viidennessa luvussa perehdytaan tutkielman
metodologiaan ja aineistoon. Tassa luvussa kdydaan lapi tilastollista tutkimusta,
regressioanalyysia seka tutkimuksessa kaytettdavia muuttujia. Kuudennessa luvussa
esitellddn tutkimuksen tulokset. Seitsemadnnessd ja viimeisessd luvussa kasitelldan
tutkimuksen johtopaatokset ja yhteenveto. Seitsemannessa luvussa pohditaan myods

jatkotutkimuskysymyksia aiheeseen liittyen.



2 Yhteiskuntavastuu ja sen maaritelma

Yhteiskuntavastuulle (CRS) on monia erilasia madritelmia. Erddssa tutkimuksessa
vditettiin, ettd yhteiskuntavastuulle on olemassa jopa 37 erilaista maaritelmaa (Carroll,
2015, s. 90). Yleisesti yhteiskuntavastuulla tarkoitetaan yrityksen taloudelliseen,
sosiaaliseen, eettiseen sekda ympadristdvastuuseen liittyvia toimintoja (Scholtens &
Sievanen, 2013, s. 606). Mattenin ja Moonin (2008, s. 405) mukaan yhteiskuntavastuun
ydinajatuksena on se, ettad se heijastaa yrityksen menestymiseen tarvittavat sosiaaliset

vaatimukset seka sosiaaliset seuraukset.

Dahlsrudin (2008, s. 1) mukaan seka yritysmaailmassa etta tieteellisessa kirjallisuudessa
ollaan epavarmoja siita, miten yhteiskuntavastuu tulisi maaritellda. Hinen mielestdan se,
ettd ihmisilla ja yrityksilla on erilaisia maaritelmia yhteiskuntavastuulle aiheuttaa
sekaannuksia ja hammennystd. On kuitenkin vaikeaa yrittdd kehittdad yhteista
puolueetonta maaritelmaa yhteiskuntavastuulle, koska ei ole olemassa tapaa, jolla

voitaisiin varmistaa, onko madritelma puolueeton vai ei (Dahlsrud, 2008, s. 1).

Dahlsrud (2008, s. 6) esittaa, etta yhteiskuntavastuun monista maaritelmista huolimatta,
suuressa osassa niistd viitataan johdonmukaisesti viiteen eri ulottuvuuteen. Nama
ulottuvuudet ovat ymparistdulottuvuus, sosiaalinen ulottuvuus, taloudellinen
ulottuvuus, sidosryhmaulottavuus ja vapaaehtoisulottuvuus. Yritysten ongelmana ei ole
se, miten vyhteiskuntavastuu maaritelladn vaan se, miten heidan tulisi ottaa
yhteiskuntavastuu huomioon, kun he kehittdvat ja suunnittelevat yritystensa strategioita

(Dahlsrud, 2008, s. 6).

Dahlsrudin (2008, s. 2) mukaan Carrollin (1999) kirjallisuuskatsausta yhteiskuntavastuun
maaritelmista voidaan pitda tunnetuimpana ja yleisimpana tieteellisessa kirjallisuudessa.
Latapin ja muiden (2019, s. 18) mukaan Carrollin vuonna 1991 esittdmaa yrityksen
sosiaalisen vastuun pyramidia voidaan pitda yhtenda merkittdvimpana panoksena

yhteiskuntavastuun tieteellisessa kirjallisuudessa. Carrollin sosiaalisen vastuun pyramidi



koostuu neljasta eri tasosta, jotka ovat filantrooppiset vastuut, eettiset vastuut, juridiset

vastuut ja taloudelliset vastuut (Carroll, 1991, s. 40).

Carrollin (1991, s. 40) mukaan taloudellinen vastuu on pyramidin alin ja suurin taso, joka
on perustus kaikelle muulle yrityksen toiminnalle. Seuraavana tasona pyramidissa on
juridiset vastuut, koska yritysten tulee noudattaa lakeja tavoitellessaan taloudellisia
tavoitteitaan (Carroll, 1991, s. 42). Mallin mukaan yrityksen tulee tayttdda myos eettiset
ja filantrooppiset vastuut. Mallin eettiselld vastuulla tarkoitetaan sita, etta yrityksen
tulee valttaa harmin tuottamista sidosryhmilleen ja tayttaa ne odotukset, joita yrityksen
sidosryhmat pitavat oikeina ja reiluina (Carroll, 1991, s.42). Ylimpana pyramidissa on
filantrooppiset vastuut. Carrollin (1991, s. 42) mukaan filantrooppisilla vastuilla
tarkoitetaan yrityksen velvollisuutta antaa takaisin yhteisolle parantaakseen muiden
ihmisten elaman laatua. Mallin mukaan yrityksen tulisi tayttaa juridiset, eettiset tai

filantrooppiset vastuut vain, jos ne tukevat taloudellista vastuuta (Claydon, 2011, s. 409).

Sosiaalisen vastuun pyramidi on suosionsa lisdksi saanut myos paljon kritiikkia.
Yksinkertainen rakenne on tehnyt pyramidista houkuttelevan, mutta malli ei ole toimiva
vadline selittdmadan monimutkaisia suhteita yrityksen, ymparistdn ja yhteiskunnan valilla
(Claydon, 2011, s. 410). Myohemmin malli on saanut viela lisaa kritiikkia siita, etta se ei
ota huomioon yrityksen ymparistdjohtamista tai kestavaa kehitysta (Claydon, 2011, s.

411).

Strand ja muut (2015, s. 2) toteavat, ettd jotkut puhuvat yhteiskuntavastuusta ja
kestavasta kehityksesta synonyymeina, kun taas toiset saattavat nahda ne taysin erillisina
kasitteina. Carrollin (2021, s. 1266) mukaan kestdva kehitys on nykydan osa
yhteiskuntavastuuta, mutta hdnen mielestdaan termit tarkoittavat kuitenkin tdysin eri
asioita. Carroll (2021, s. 1267) maarittelee, ettd kestava kehitys keskittyy ihmisista ja
planeetasta huolehtimiseen, kun taas yhteiskuntavastuun nykypaivan maaritelma pitaa
sisalladn yrityksen taloudellisen vastuun, sosiaalisen vastuun seka ymparistovastuun

lisaksi muitakin ulottuvuuksia.
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Monet tutkijat kayttavat yhteiskuntavastuusta eri kasitteita tarkoittaen samoja asioista.
Razaeen (2016, s. 1) mukaan yhteiskuntavastuusta voidaan erilaisissa tutkimuksissa
kayttaa lyhennetta CRS tai vaihtoehtoisesti lyhennetta ESG. Lyhenne ESG tulee sanoista
ympdristo (Environmental), sosiaaliset suhteet (Social), seka hallintotapa (Governanace).

Tassa tutkielmassa ESG:lla ja CRS:lla tarkoitetaan samoja asioita.

2.1 Sidosryhmateoria

Dmytriyevin ja muiden (2021, s. 1444) mukaan sidosryhmateorian padideana on, etta
yrityksen tulisi tuottaa arvoa jokaiselle heidan sidosryhmallensa. Yrityksen toimialasta
tai yrityksen liiketoimintamallista riippuen kaikilla yrityksilld ei valttamatta ole samoja
sidosryhmia. Yleisimmin sidosryhmat pitavat kuitenkin sisallddan asiakkaat, tyontekijat,
rahoittajat, toimittajat sekd yhteis6t. Rahoittajiin voi kuulua muun muassa
osakkeenomistajat seka pankit (Dmytriyev ja muut, 2021, s. 1444). Sidosryhmateorian
mukaan yritykset voidaan nahda erdanlaisena joukkona eri sidosryhmien valisia suhteita

(Dmytrivev ja muut, 2021, s. 1444).

Barnett ja Salomon (2012, s. 1305) esittdvat, ettd sidosryhmateorian on alun perin
kehittanyt Freeman (1984) ja sidosryhmateorian mukaan mitd paremmin yritys hoitaa
heidan suhteensa sidosryhmiinsa, sitd menestyksekkaampi yritys on. Dmytrivev ja muut
(2021, s. 1444) esittavat, ettd sidosryhmateoriassa yritysten ei tulisi asettaa
osakkeenomistajien etuja muiden sidosryhmien etujen edelle. Sosiaalisesti vastuullinen
kayttaytyminen on yksi ensisijaisista keinoista, milla yritys pystyy yllapitamaan ja
edistamaan luottamuksellisia suhteita sidosryhmiensa kanssa (Barnett & Salomon, 2012,

s. 1305).

Eri sidosryhmilla on eri odotuksia siihen, miten yrityksen tulisi suoriutua. Yrityksen tulisi
tayttaa eri sidosryhmien erilaiset odotukset, jotta se voi varmistaa oman pitkanaikavalin

selviytymisensa ja menestymisensa (Rahi ja muut, 2022, s. 296). Rahin ja muiden (2022,
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s. 296) mukaan nykypdaivana yrityksen tarkeimmat sidosryhmat vaativat yritykselta sita,
ettd ne harjoittavat yhteiskuntavastuuta ja esimerkiksi raportoivat myos heidan ESG-

kdytanndistaan.

Dmytriyevin ja muiden (2021, s. 1457) mukaan vyhteiskuntavastuun kasite ja
sidosryhmateorian  kadsite ovat osittain  paallekkdisia. He esittavat, etta
sidosryhmateorian ndkokulmasta kasitteiden paallekkaisyys sijoittuu  yhteison,
ymparoivan yhteiskunnan, tyontekijoiden, asiakkaiden ja toimittajien paalle. Tata

havainnollistetaan visuaalisessa muodossa kuviossa 1.

Kilpailijat

Sidosryhma
teoria z ) Vi Yhteiskunta

kokonaisuudessaan

Yhteiskuntavastuu

Kuvio 1. Sidosryhmateoria (Dmytriyev ja muut, 2021).

Dmytriyevin ja muiden (2021, s. 1458) mukaan sidosryhmateoria ja yhteiskuntavastuu
kasittelee usein samankaltaisia ongelmia, mutta eri perspektiiveista. Heidan mukaansa
sidosryhmateoria on hyodyllisempi tyokalu silloin, kun yrityksen ongelmaa taytyy miettia
kokonaisvaltaisemmin ja huomioon tdytyy ottaa ratkaisun yleinen tarkoitus seka
yhteiskuntavastuu kokonaisuudessaan. Sidosryhmateorian kdytt6a suositaan myos
tilanteissa, jossa sosiaalisten asioiden ongelmanratkaisu vaikuttaa yrityksen eri

sidosryhmiin (Dmytriyev ja muut, 2021, s. 1458).
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Tutkittaessa yhteiskuntavastuun ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valistd suhdetta
voidaan sidosryhmateorian lisaksi soveltaa agenttiteoriaa (Rahi ja muut, 2022, s. 296).
Agenttiteorialla tarkoitetaan puolestaan kasitysta, jonka mukaan vain yrityksen omistajat
tai osakkeenomistajat ovat tarkeita ja yrityksella on sitova velvollisuus laittaa heidan
tarpeensa kaiken muun edelle, jotta yritys voi tuottaa arvoa heille (Ifeanyi ja muut, 2016,
s. 112). Osakkeenomistan nadkokulman mukaan vyrityksen tulisi sijoittaa sellaisiin
projekteihin, jotka maksimoisivat taloudelliset tuotot ja minimoisivat taloudelliset kulut

(Rahi ja muut, 2022, s. 296).

Jensenin ja Mecklingin (1976) agenttiteoriaan perustuen voidaan vaittda, ettd ESG-
kaytantojen noudattaminen aiheuttaa agenttiongelman johtajien ja osakkeenomistajien
vilille (Peng & Isa, 2020, s. 5). ESG-kaytdntdjen noudattaminen ei ole
osakkeenomistajien parhaan edun mukaista, koska ESG-kdytantdjen noudattaminen
tarkoittaa yritykselle suoraa varojen ulosvirtausta, joka puolestaan pienentaa yrityksen

voittoa (Peng & Isa, 2020, s. 5).

Rahin ja muiden (2022, s. 296) mukaan sovellettaessa sekd agenttiteoriaa ettd
sidosryhmateoriaa yhdessa, ne tarjoavat mahdollisesti toisiaan tdydentavia seka
tosistaan ristiriidassa olevia teoreettisia nakdkulmia. Molemmat naistd teorioista
pyrkivat kuitenkin selittdamaan, miten yrityksen tulisi pyrkia sidosryhmien hyvinvoinnin
maksimoimiseen sekd osakkeenomistajien arvon maksimoimiseen (Rahi ja muut, 2022,

s. 296).

2.2 Yhteiskuntavastuun mittarit

Yhteiskuntavastuun mittaamista pidetadan hankalana useasta syysta. Yhtena syyna, miksi
yhteiskuntavastuuta on vaikea mitata, on jo aiemmin mainittu epdavarmuus siitd, miten
yhteiskuntavastuu tulisi maaritelld (Dahlsrud, 2008, s. 1). Yhteiskuntavastuun
mittaamisen vaikeus johtuu myos kasitteen monimutkaisuudesta, joten on luonnollista,

etta kirjallisuudessa on sovellettu monia erilaisia lahestymistapoja yhteiskuntavastuun
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mittaamiseen (Galant & Cadez, 2017, s. 680). Galantin ja Cadezin (2017, s. 680) mukaan
yhteiskuntavastuun mittaamiseen kaytetyt lahestymistavat voidaan jakaa neljdan
ryhmaan. Heiddn mukaansa ndama ryhmat ovat maineindeksit, sisdltdanalyysit,

kyselylomakepohjaiset tutkimukset seka yksiulotteiset mittarit.

Yleisin tapa mitata yhteiskuntavastuuta on maineindeksit, jotka ottavat yleisesti
huomioon yhteiskuntavastuun moniulotteisen rakenteen (Galant & Cadez, 2017, s. 680).
Olennaisimmat maineindeksit ovat The Fortune Magazine Index, The MSCI KLD 400
social Index, Dow Jones sustainability index ja The Viego Index (Barauskaite &
Streimikiene, 2021, s. 282). Barauskaiten ja Stremikienen (2021, s. 282) mukaan
maineindeksien hyvia puolia ovat muun muassa helposti saatavilla olevat tiedot seka se,
ettd yrityksida voidaan helposti vertailla keskendan. Maineindeksien haittapuolina he
nakevat kuitenkin esimerkiksi sen, etta silla ei ole tieteellista perustaa ja sen, etta
maineindeksien kayttd soveltuu vain rajoitetulle maaralle yrityksista. Galant ja Cadez
(2017, s. 680) esittavat, ettd maineindeksit keskittyvat yleensa vain suuriin ja julkisesti

listattuihin yrityksiin.

Toiseksi yleisempadna tapana mitata yhteiskuntavastuuta voidaan pitaa sisaltdanalyyseja
(Barauskaite & Streimikiene, 2021, s. 282). Barauskaiten ja Streimikienen (2021, s. 282)
mukaan sisaltdanalyysi sisaltda arvioinnin siitd, miten yrityksen sosiaalinen vastuullisuus
huomioidaan yrityksen vuosikertomuksissa sekda muissa julkaisuissa, jotka sisaltavat
nakokulmia yrityksen yhteiskuntavastuusta. Heidan mukaansa sisdltdéanalyysin
tarkoituksena on erottaa tietyt semanttiset yksikot eri asiakirjojen teksteista ja laskea,
kuinka usein niita kaytetdan. Yksinkertaisimmissa tapauksissa voidaan laskea,
mainitaanko jokin sana tai lause tekstissa. Galant ja Cadez (2021, s. 684) ovat sitd mielt3,
ettd sisdltéanalyysin parhaana puolena on menetelman joustavuus tutkijalle. Heidan
mukaansa suurin heikkous menetelmassa on puolestaan se, etta tutkijan subjektiivisuus
vaikuttaa kaikkiin tutkimusprosessin vaiheisiin. Esimerkiksi yhteiskuntavastuun

ulottuvuuksien valinta, tietojen tulkinta ja koodaus ovat kaikki tutkijasta riippuvia.
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Kyselylomakepohjaisia tutkimuksia kdytetdan yleensa silloin, kun ei ole mahdollista
kayttdaa edelld mainittuja mittaamismenetelmia. Kyselylomakepohjaisia kyselyita
kaytetdaan esimerkiksi tilanteissa, jossa jotain tiettya yritystad ei ole arvioitu yksityisen
viraston toimesta tai yrityksen raportteja ei ole saatavilla tai niiden sisdlto ei ole tarpeeksi
merkityksellistd (Galant & Cadez, 2021, s. 684). Kyselylomakepohjaisessa tutkimuksessa
tutkijat lahettavat kyselyita yrityksien johdoille seka toimitusjohtajille tai haastattelevat
nditd. Kyselyiden tiedot systematisoidaan ja yritysten yhteiskuntavastuun tulokset
arvioidaan (Barauskaite & Streimikiene, 2021, s. 282). Barauskaiten ja Streimikienen
(2021, s. 282) mukaan kyselylomakepohjaisten tutkimusten hyvid puolia ovat joustava
valikoima saatavilla olevista tiedoista ja se, ettd yhteiskuntavastuun ulottuvuudet
voidaan valita sen mukaan mita tutkimuksessa halutaan tutkia. Huonoja puolia tassa
yhteiskuntavastuun mittarissa on heidan mielestddan esimerkiksi se, ettd kyselyista

saatavat tiedot voivat olla epdolennaisia eika niiden todenmukaisuutta voida vahvistaa.

Barauskaiten ja Streimikienen (2021, s. 282) mukaan yksiulotteiset mittarit keskittyvat
vain yhteen yhteiskuntavastuun ulottuvuuteen. Tama ulottuvuus voi olla esimerkiksi
ymparistéulottuvuus. Yhteiskuntavastuu on kasitteend moniulotteinen, joten
yksiulotteisen mittarin kdyttd on teoriassa ongelmallista. Barauskaiten ja Streimikienen
(2021, s. 282) esittavat, ettd yksiulotteisten mittareiden hyvia puolia ovat helposti
saatavat tiedot ja yritysten vertailukelpoisuus. Huonona puolena Barauskaiten ja
Streimikienen (2021, s. 282) nakevat sen, ettd yksiulotteiset mittarit tarjoavat

puolueellisen arvioinnin yhteiskuntavastuusta.

Yhtena yhteiskuntavastuun mittarina toimii myos laajasti kdytossa olevat ESG-mittarit.
ESG-mittareita tarjoamia toimijoita ovat muun muassa Bloomberg ja Thomson Reuters-
Asset4, joka tunnetaan nykydan nimelld Refinitiv Eikon. Rahin ja muiden (2022, s. 294)
mukaan ESG-mittarit koostuvat kolmesta eri ulottuvuudesta, jotka ovat ymparisto,
sosiaaliset suhteet ja hallinto. Heiddan mukaansa ESG-mittarin ymparistoulottuvuus voi
mitata muun muassa yrityksen saastuttamista, kasvihuonekaasupaastoja, jatehuoltoa,

uusiutuvaa energiaa ja energiatehokkuutta. ESG-mittarin sosiaalisessa ulottuvuudessa
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voidaan puolestaan mitata yrityksen monimuotoisuutta, tasapuolisuutta, suhteita
henkilostoon, inhimillisen padoman hallintaa, elaman laatua ja hyvinvointia (Rahi ja
muut, 2022, s. 294). Hallintoulottuvuudessa ESG-mittarit voivat mitata yrityksen sisdista
valvontaa, erilaisia rutiineja, hallituksen monimuotoisuutta, itsendisyyttd, tietojen

lapindkyvyytta ja riskien hallintaa (Rahi ja muut, 2022, s. 294).

2.3 Yhteiskuntavastuun raportointi

Yrityksien yhteiskuntavastuu tietojen saatavuudesta on tullut yleisempaa ja niiden
merkityksellisyys on kasvanut huomattavasti sidosryhmien nakdkulmasta (Yang ja muut,
2021, s.1). Carrollin (2021, s. 1273) mukaan yhteiskuntavastuusta raportointia kdytetaan
nykydan myos usein nimitysta vastuullisuusraportointi. Yang ja muut (2021, s. 1) esittavat,
ettd isojen yritysten erillisten yhteiskuntavastuuraporttien maara kasvoi huomattavasti
kansainvalisesti vuodesta 2005 vuoteen 2017 aikana. Heidan mukaansa vuonna 2017
sadasta  suurimmasta  yrityksestd  43:ssa  eri maassa 75 % julkaisi
yhteiskuntavastuuraportin, kun taas vuonna 2005 vain 41 % naista yrityksista oli
julkaisseet tamankaltaiset raportit. Yhteiskuntavastuuraportoinnin tarkoituksena on
heijastaa yritysten yrityksia loytda vastuullisia ratkaisuja koskien sosiaalisia ja

ympdristollisia ongelmia (Yang ja muut, 2021, s. 2).

Yhteiskuntavastuu raportoinnin ja siihen liittyvien maaraysten kehittymiseen on
vaikuttanut huimasti viisi eri tekijaa (Wen & Deltas, 2022, s. 100). Ensimmainen tekija on
kiihtyva ilmastonmuutos ja ympariston saastuminen. Wenin ja Deltaksen (2022, s. 100)
mukaan toinen tekija on kansainvilisten jarjestdjen  pyrkimys edistaa
yhteiskuntavastuuseen liittyvia maarayksia. Heidan mukaansa kansainvaliset jarjestot
kehittivat paatoksentekoa auttavia tyokaluja ja tekivat yhteistyotd eri maiden hallitusten
kanssa auttaakseen heita tekemaan valintoja kohti kestavampaa taloutta. He esittavat,
ettd erityisesti kaksi kansainvalista jarjestoa teki yhteistyota hallintojen kanssa. Nama

kaksi jarjestoa ovat GRI ja OECD.
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Vuoden 2000 kesdkuussa kansainvdlinen jarjestd0 GRI esitti ensimmaisen
maailmanlaajuisen rungon kattavalle kestavan kehityksen raportoinnille (Midttu ja muut,
2022, s. 101). Tama runko piti sisadlladn ohjeet kestavyydesta raportointiin taloudellisella
osa-alueella, sosiaalisella osa-alueella ja ymparistoon liittyvalla osa-alueella, minka
seurauksena muodostui yleinen maailmanlaajuinen ymmarrys kolmoistilinpaatoksesta
(triple-bottom-line) yritysten kestavyys raportoinnissa (Midttu ja muut, 2022, s. 101).
Useat suuret yritykset kayttdvat heidan yhteiskuntavastuuraportoinnissaan GRl:n
ohjeistuksia. Dmytriyevin ja muiden (2021, s. 1455) mukaan GRI on yleisin ohjeistus ei-

taloudellisessa raportoinnissa.

Midttun ja muiden (2022, s. 101) mukaan kolmas yhteiskuntavastuu raportoinnin
saantelyd muokannut tekija on vuoden 2008 maailmanlaajuisen taloudellisen kriisin
jalkeinen huomio mahdollisista taloudellisista riskeista. He esittavat, etta tdaman
seurauksena  yritysten  hallitusten  yhteiskuntavastuun  sdantelyyn liittyvien
instrumenttien maara kasvoi kiihtyvasti. Neljas yhteiskuntavastuun saantelyn maaraa
kasvattanut tekija on globalisoituminen ja viides tekija on sidosryhmien seka yleisén
kasvaneet odotukset yrityksien yhteiskuntavastuun saantelemisessa (Midttu ja muut,
2022, s. 102). Uusien yhteiskuntavastuuta ja yritysten vastuullisuutta koskevien
vaatimusten takia tadstd tekijastda voi tulla todella merkittava yhteiskuntavastuuta

koskevaa sdantelya ajatellen.

Don ja muut (2020, s. 783) kirjoittavat artikkelissaan, ettd lokakuussa 2014 Euroopan
unioni esitti direktiivin  2014/95/EU, jonka tarkoituksena oli standardisoida ja
vhdenmukaistaa yritysten ei-taloudellisista kdytanndistd raportoiminen. Heidan
mukaansa direktiivi koskee kaikkia Euroopan unionin jasenmaita ja se otettiin kdyttoon
tilikautena 2017. Euroopan unionin (EU) maaraama direktiivi velvoittaa ei-taloudellisista
tiedoista ilmoittamisen ja sen perustarkoituksena on lisdstd  yritysten
yhteiskuntavastuuseen liittyvien tietojen saatavuutta. Direktiivi velvoittaa suuria
yrityksia, joissa on yli 500 tyontekijaa laatimaan ei-taloudellisen selvityksen, joka pitaa

sisdllaan tiedot muun muassa yrityksen ymparistdasioista ja sosiaalisista suhteista. He
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esittavat, ettd direktiivi velvoittaa raportointia muun muassa henkiléston ongelmista,

ihmisoikeuksista ja monimuotoisuus kaytanndista.

Euroopan Unionin maaraama direktiivi on osa Euroopan laajempaa strategiaa edistaa
yhteiskuntavastuuta ja siihen liittyvia kdytantoja (Don ja muut, 2020, s.784). Donin ja
muiden (2020, s. 784) mukaan laki, joka velvoittaa ei-taloudellisista tiedoista
raportoinnin poikkeaa hyvin paljon aiemmin kaytetystad paljon kevyemmasta linjasta.
Heiddan mukaansa monella yrityksella on ajatus siitd, etta yhteiskuntavastuuseen liittyvat
ongelmat tulisi pysya yksityisind ja vapaaehtoisina jokaiselle yritykselle. Vapaaehtoisen
yhteiskuntavastuu raportoinnin kannattajat  ajattelevat, etta pakollinen
vastuullisuusraportointi voidaan nahda taakkana ja toimialojen johtavat yritykset voivat
tuottaa vastuullisuusraportin, joka noudattaa lain maarayksia, mutta sen sisalto voi olla

laadullisesti huono (Dom ja muut, 2020, s. 784).

2.4 Yhteiskuntavastuu pohjoismaissa

Pohjoismaat koostuvat maantieteellisesti Ruotsista, Suomesta, Tanskasta, Norjasta ja
Islannista, mutta tdssa tutkielmassa Islanti jatetdan pois. Yangin ja muiden (2021, s. 3)
mukaan pohjoismaiden hallinnot ja yritysten liiketoimintajarjestelmat ovat
samankaltaisia, jos puhutaan poliittisista systeemeistd, taloudellisista instituutioista ja
sosiaalisista normeista. Midttun ja muiden (2015, s. 465) mukaan nama maat
tunnustetaan usein edistyneimmiksi hyvinvointivaltioiksi ja yritysten yhteiskuntavastuun
edellakavijoiksi. Gjglbergin (2010, s. 209) mukaan pohjoismaiden hallintojen ja yritysten
yhtenevaisyyksien takia niihin voidaan viitata nimityksella "Pohjoismainen malli”. Hanen
mukaansa  ”"Pohjoismainen  malli”  tarkoittaa  maiden jakamia  yhteisia
kulttuurisideologisia arvoja sekda maiden vyhtalaisyyksia poliittistaloduellisissa

instituutioissa.

Pohjoismaiset hyvinvointivaltiot yhdistetdan usein ajatukseen taloudellisesta kasvusta

seka vahvasta ymparistollisesta ja sosiaalisesta hyvinvoinnista (Midttu ja muut, 2015, s.
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467). Tahan ajatukseen perustuen pohjoismaisilla yrityksilla on oikeus maksimoida
heidan tuottonsa noudattaen lakeja ja saadoksia, jotka vaativat yrityksilta kohtuullisen
palkan  maksamista, tyottomyydestda huolehtimista, tyOpaikan tasa-arvosta
huolehtimista ja ymparistoon liittyvien korkeiden standardien noudattamista (Midttu ja

muut, 2015, s. 467).

Gjolberg (2010, s. 211) esittadd, ettd Tanska oli ensimmainen maa pohjoismaista, joka otti
kayttoon yhteiskuntavastuuseen liittyvia kaytantoja vuonna 1993. Hanen mukaansa
sosiaaliministerio loi useita kannustinjarjestelmia, jossa vyrityksia kehotettiin
tyollistamdan muun muassa maahanmuuttajia, vammaisia sekd pitkdaikaistyottomia.
Yangin ja muiden (2021, s. 4) mukaan yhteiskuntavastuu on strateginen tyokalu
tanskalaisissa yrityksissda, minka avulla pyritddn saamaan kilpailuetua kansainvalisilla
markkinoilla. Vuodesta 2009 alkaen Tanskassa hallitus on maarannyt, etta 1100
suurimman tanskalaisen yrityksen tulee raportoida heiddn yhteiskuntavastuustaan
(Gjglberg, 2010, s. 212). Talousministerio johtaa selkedsti Tanskan |dhestymistapaa
yhteiskuntavastuuseen ja Tanskan hallituksella on laajat politiikat ja ohjelmat
edistdmdan tanskalaisten yritysten menestymistd yhteiskuntavastuukaytannoissa

(Midttu ja muut, 2015, s. 478).

Norja otti yhteiskuntavastuun jo aikaisin osaksi politiikkaansa, mutta se keskittyi melkein
ainoastaan ei-kotimaisiin eli Norjan ulkopuolisiin ongelmiin (Middtu ja muut, 2015, s.
477). Yangin ja muiden (2021, s. 4) mukaan yritysvastuun osalta Norjan hallituksella on
neuvoa antava elin KOMpakt, joka perustettiin aikoinaan auttamaan norjalaisia yrityksia
tyoskentelemaan niin, ettd ne noudattavat kansainvalisen yhteiskunnan perusnormeja.
KOMpakt perustettiin alun perin, koska yleisé oli huolissaan siitd, ettd norjalaiset
yritykset toimivat maissa, joissa on laajalti levinneita ihmisoikeusrikkomuksia (Gjglbergin
2010, s. 212). Yleisesti yhteiskuntavastuuta luonnehditaan Norjassa humanitaariseksi ja
se yhdistetdankin usein vahvasti maailmanlaajuisen rauhan edistimiseen ja

ihmisoikeuksien puolustamiseen (Yang ja muut, 2021, s. 4).
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Gjolberg (2010, s. 213) esittdd, ettd Ruotsissa yhteiskuntavastuu tuli julkisen politiikan
aiheeksi vasta suhteellisen myohaan, kun vuonna 2002 Ruotsi perusti kansallisen
yhteiskuntavastuuta koskevan aloitteen. Hinen mukaansa aloitteen tarkoituksena oli
kannustaa ruotsalaisia yrityksia ymparistonsuojeluun, ihmisoikeustydhdn seka
korruption torjumiseen. Yang ja muut (2021, s. 3) esittavat, ettd Ruotsi oli ensimmainen
pohjoismaa, joka teki yhteiskuntavastuuta koskevan pakottavan ilmoitusohjeen, jonka
mukaan kaikkien Ruotsin valtion omistamien yhtididen tulee julkaista vuosittain
yhteiskuntavastuuta koskeva raportti Global Reporting Initiative (GRI). Midttun ja
muiden (2015, s. 475) mukaan Ruotsi keskittyy yhteiskuntavastuussaan padaasiassa ei-
kotimaisiin asioihin, mutta heilld on my6s muutamia aloitteita koskien heidan oman

maansa yrityksiinsa liittyen.

Gjglbergin (2010, s. 215) mukaan Suomen hallinnon ldhestymistapaa ja Suomen
suhdetta yhteiskuntavastuuseen voidaan kuvailla Suomen rippuvaisuudella Euroopan
unionin prosesseihin. Hinen mukaansa Euroopan Unionin Lissabonin strategia sai aikaan
selkedn yhteiskuntavastuu politiilkan Suomessa. Lissabonin strategian jalkeen Suomi liitti
muun muassa kestdavan kehityksen, innovaation ja taloudellisen kasvun
yhteiskuntavastuuta noudattaen osaksi heidan yhteiskuntavastuupolitiikkaansa. Han
esittda, ettd Suomen yhteiskuntavastuupolitiikasta tehtiin myos sellaista, ettd se sopii
hyvin yhteen yleisen poliittisenkaavan kanssa. Midttun ja muiden (2015, s. 480) mukaan
Suomella on pohjoismaista vahiten aktiivinen ldhestymistapa yhteiskuntavastuuseen, ja
Suomen yhteiskuntavastuupolitiikka on rajoittunut melkein kokonaan alueisiin, joiden

tarkoituksena on suojella ja edistda suomalaisten yritysten etuja.

Midttun ja muiden (2015, s. 480) mukaan kaikki pohjoismaat ovat ottaneet
yhteiskuntavastuun mukaan merkittdvana tdydennyksensda heiddn perinteiseen
taloudelliseen hyvinvointipolitiikkaansa. Hanen mukaansa jokaisella pohjoismaalla on
kuitenkin eri painopisteensa siind, mitkd ovat yhteiskuntavastuun tarkeimmat
ulottuvuudet. Erityisesti Midttu ja muut (2015, s. 480) nakevat, ettd Ruotsin ja Norjan

yhteiskuntavastuupolitiikan painopiste on hyvin erilainen verrattaessa Suomen ja
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Tanskan painopisteeseen. Norjassa ja Ruotsissa yhteiskuntavastuukaytannot keskittyvat
vahvasti humanitaariseen ulkopolitiikkaan kehittyvissa maissa. Suomen ja Tanskan
yhteiskuntavastuukaytdantdjen tarkoituksena on edistdd heiddn omien yrityksien

kilpailukykya kansainvalisesti.
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3 Taloudellinen suorituskyky

Yrityksen taloudellinen suorituskyky kuvaa yrityksen taloudellista tilaa tietyn ajanjakson
aikana, johon sisaltyy yrityksen varojen keraaminen seka niiden kdyttaminen. Yrityksen
taloudellista suorituskykyd voidaan mitata usealla eri indikaattorilla, joita ovat
vakavaraisuusaste, maksuvalmius, velkaantumisaste, likviditeetti ja kannattavuus
(Fatihudin ja muut, 2018, s. 554). Fatihudin ja muiden (2018, s. 554) mukaan
taloudellinen suorituskyky on mittari, joka kertoo yrityksen kyvyn tuottaa voittoa tai
tuottoa yritykselle. Heidan mukaansa taloudellista suorituskykya mitattaessa saadaan
sithen tarvittavat tunnusluvut yleensa vyrityksien tilinpaatostiedoista, jotka pitavat

sisdlladn taseen, tuloslaskelman seka kassavirtalaskelman.

On olemassa useita tunnuslukuja, joiden avulla yrityksen taloudellista suorituskykya
pystytddn mittaamaan. Fatihudin ja muiden (2018, s. 554) mukaan esimerkiksi
kannattavuuden tunnuslukuja, joilla voidaan mitata yrityksen taloudellista suorituskykya
ovat sijoitetun padoman tuottoprosentti (ROI), oman padoman tuottoprosentti (ROE),

kokonaispadoman tuottoprosentti (ROA) seka tulot ennen korkoja ja veroja (EBIT).

Barauskaiten ja Streimikienen (2021, s. 282) mukaan vyrityksen taloudellisen
suorituskyvyn mittaaminen on selkedsti helpompaa kuin yhteiskuntavastuun
mittaaminen. Taloudellisen suorituskyvyn mittaamisessa tulee pohtia mitd menetelmaa
tai indikaattoreita kdyttaa. He esittavat, etta tieteellisessa kirjallisuudessa kaksi yleisinta
menetelmda mitata yritysten taloudellista suorituskykyd on markkinaldhtdinen
lahestymistapa ja yrityksen kirjanpitoon perustuva ldhestymistapa. Lun ja muiden (2014,
s. 199) mukaan taloudellista suorituskykya voi mitata yrityksen kirjanpitoon perustuvan
lahestymistavan ja markkinaldahtdisen |dahestymistavan lisdksi havaintoihin liittyvalla
lahestymistavalla. Heiddan mukaansa kirjanpitoon perustuvaa ldhestymistapaa
taloudellisen suorituskyvyn mittaamisessa voidaan pitda objektiivisena ja tarkastettuna.
Markkinaldahtdinen lahestymistapa on heiddn mielestdaan osittain objektiivinen ja
havaintoihin perustuva lahestymistapa on subjektiivinen, koska se perustuu kyselyihin

vastanneiden ihmisien henkilokohtaisiin mielipiteisiin.
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Lun ja muiden mukaan (2014, s. 200) tutkijat kdyttavat edelld mainittua kolmea eri
lahestymistapaa erilaisiin tarkoituksiin tutkittaessa taloudellista suorituskykya. He
esittavat, ettd kirjanpitoon perustuvaa lahestymistapaa kdytetdan kaikkein eniten
taloudellisen suorituskyvyn mittaamisessa. Toiseksi yleisimpana lahestymistapana
taloudellisen suorituskyvyn mittaamisessa he pitavat markkinalahtoista lahestymistapaa
ja vahiten kaytetty mittari on havaintoihin perustuva lahestymistapa. Tulevaisuudessa
tutkimuksissa, joissa tutkitaan taloudellista suorituskykya, olisi suositeltavaa kayttaa
objektiivisempia lahestymistapoja, koska taloudellinen suorituskyky on laaja kasite, jota

on vaikeata mitata subjektiivisilla kyselyilla (Lu ja muut, 2014, s. 200).

3.1 Aikaisemmat tutkimukset

Moni tutkija on yrittanyt selvittdd yhteiskuntavastuun ja yrityksen taloudellisen
suorituskyvyn valista yhteytta (Ali ja muut, 2020, s. 167) Alin ja muiden (2020, s. 167)
mukaan tutkijat ovat raportoineet sekalaisia ja toisistaan poikkeavia tuloksia.
Tutkimuksista saadut tulokset ovat nayttaneet positiivisia, neutraaleja ja negatiivisia
yhteyksid yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vaélilla. Taloudellisen
suorituskyvyn ja yhteiskuntavastuun valista suhdetta kasittelevia tutkimuksia on laajasti

tieteellisessa kirjallisuudessa (Barauskaite & Streimikiene, 2021, s. 283).

Aikaisemmissa tutkimuksissa yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn yhteytta
on tutkittu paljon erityisesti kehitysmaissa ja ympari maailmaa (Lu ja muut, 2014, s. 200).
Lun ja muiden (2014, s. 203) mukaan kehitysmailla on enemman potentiaalia kuin
kehittyneillda mailla ottaa kaytt6on yhteiskuntavastuu strategioita, koska kehittyneissa
maissa yritykset pyrkivat vastaamaan jo ennestddn nouseviin oikeudelliseen odotuksiin
koskien yhteiskuntavastuuta. Heiddan mukaansa voidaan odottaa, ettd tutkimukset
yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn suhteesta kehitysmaissa tulee

olemaan mielenkiinnon kohde jatkossakin.
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Lun ja muiden (2014, s. 203) mukaan aikaisempia tutkimuksia taloudellisen
suorituskyvyn ja yhteiskuntavastuu valisesta yhteydesta on tehty myds paljon niin, etta
tutkitaan jotain yksityiskohtaisempaa ja tarkempaa kohdetta, kuten esimerkiksi jotain
tiettya toimialaa tai maata. Esimerkiksi Rahi ja muut (2022) keskittyvat tutkimuksessaan
yhteiskuntavastuun  vaikutukseen yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn
pohjoismaisissa rahoitusalan yrityksissa. Lu ja muut (2014, s. 203) esittavat, etta
tutkittaessa jotain tiettya toimialaa maailmaanlaajuisesti tormatdan ongelmaan siitd,
ettd eri maissa on eri lainsaadannoét ja kaytannot koskien yhteiskuntavastuuta. Heidan
mukaansa ongelmista huolimatta, yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn
valistd yhteytta tietyllda toimialalla tai tietyssda maassa voidaan pitkda jatkossakin
tutkijoita kiinnostavana aiheena ja siita tehtyjen tutkimusten maaran odotetaan

kasvavan viela tulevaisuudessakin.

3.1.1 Yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vilinen suhde

Barauskaiten ja Streimikienen (2021, s. 283) mukaan yhteiskuntavastuuta ja sen
yrityksille tuomia hyotyja mitataan usein yrityksen taloudellisen suorituskyvyn
perusteella. Heiddan mukaansa yhtena tarkeimpana tieteellisend kysymyksena voidaan
pitdd yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valistd suhdetta eli sitd, onko
yhteiskuntavastuulla vaikutusta taloudelliseen suorituskykyyn vai vaikuttaako yrityksen
taloudellinen suorituskyky yhteiskuntavastuuseen. Barauskaite ja Streimikiene (2021, s.
283) esittavat, ettd taloudellisen suorituskyvyn ja yhteiskuntavastuun valisesta suhteesta
ei ole yksimielisyyttd. Heiddan mukaansa muuttujien valinen suhde voi siis olla

positiivinen, negatiivinen tai neutraali.

Van Beurden ja Gossling (2008, s. 418) esittavat, etta yhteiskuntavastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn vidliseen suhteeseen vaikuttavat monet tekijat. Heiddn mukaansa
yrityksen koko on merkittava tekija tutkittaessa muuttujien valistd suhdetta ja se tulisikin
ottaa huomioon tulevissa tutkimuksissa. Taman lisaksi yrityksen toimialalla, aiemmilla

tutkimuksilla ja yrityksen riskeilld on vaikutus tuloksiin, tutkittaessa yhteiskuntavastuun
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ja taloudellisen suorituskyvyn valista suhdetta, mutta niiden vaikutus ei kuitenkaan ole

yhta suuri kuin yrityksen koon (Van Beurden & Gossling, 2008, s. 418).

Lu ja muut (2014, s. 195) analysoivat artikkelissaan vuosien 2002—-2011 valilla tehtyja
tutkimuksia taloudellisen suorituskyvyn ja yhteiskuntavastuun valisesta yhteydesta. He
analysoivat 84 eri tutkimusta kayttden sisaltdéanalyyseja ja tilastollisia menetelmia.
Suurimmassa osassa naistd tutkimuksista todettiin, ettd yhteiskuntavastuulla on
positiivinen yhteys yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Heiddn mukaansa 21
tutkimusta eli suhteellisen suuri osa otoksesta raportoi yhteiskuntavastuun suhteen
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn olevan ei-merkittava. Vain 5 tutkimusta eli pieni
osa otoksesta osoitti yhteiskuntavastuulla olevan negatiivinen vaikutus yrityksen
taloudelliseen suorituskykyyn (Lu ja muut, 2014, s. 195). Naista 84 tutkimuksesta vain 25
tutkimusta tutki yrityksen taloudellisen suorituskyvyn vaikutusta yhteiskuntavastuuseen.
Lun ja muiden (2014, s. 195) mukaan 15 tutkimusta 25 tutkimuksesta osoitti yrityksen

taloudellisen suorituskyvyn vaikuttavan yrityksen yhteiskuntavastuuseen positiivisesti.

Myos Barauskaiten ja Streimikienen (2021, s. 283) mukaan taloudellisen suorituskyvyn
ja yhteiskuntavastuun valille [6ydettiin useassa tutkimuksessa positiivinen suhde. Heidan
mukaansa sidosryhmateoria vahvistaa positiivisen yhteyden naiden kahden muuttujan
valilla. He esittavat, ettd epasuorien sidosryhmien odotuksien tdayttdaminen parantaa
yrityksen mainetta yhteison ja asukkaiden nakdkulmasta ja sillda on ndin ollen myds
positiivinen vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn, koska se vetdaa puoleensa
sijoittajia ja muita eri sidosryhmia, mika voi puolestaan kasvattaa yrityksen voittoja. Lun
ja muiden (2014, s. 204) mukaan perinteinen ajatus siitd, ettd yhteiskuntavastuu
vaikuttaisi valittomasti positiivisesti yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn on havaittu
olevan suurelta osin virheellinen. Heiddn mukaansa yhteiskuntavastuu kaytantojen
toteuttamisen vaikutuksien nakyminen yrityksen taloudellisessa suorituskyvyssad vie

aikaa.
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Positiivia tuloksia yhteiskuntavastuun ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valille on
[6ytanyt muun muassa Alareeni ja Hamdan (2020) sekda Magbool ja Zameer (2018).
Alareeni ja Hamdan (2020, s. 1409) kasittelivat tutkimuksessaan yhteiskuntavastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn valista suhdetta 500 yhdysvaltalaisessa porssiin listatussa
yrityksessa. Heidan tutkimuksessaan yhteiskuntavastuuta tutkittiin sen kolmen eri
ulottuvuuden kautta. Heidan mukaansa, kun mitattiin kokonaisyhteiskuntavastuun
vaikutusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn, tulokset olivat positiivisia. Alareeni ja
Hamdan (2020, s. 1422) esittavat, ettda erityisesti yritykset, joiden ilmoitustaso
yhteiskuntavastuusta on korkea, omaa korkeamman operatiivisen ja taloudellisen

suorituskyvyn kuin yritykset, joiden ilmoitustaso ei ole niin korkea.

Magboolin ja Zameerin (2018, s. 84) tutkimus yhteiskuntavastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn valisesta yhteydesta Intialaisissa pankeissa on toinen esimerkki monista
tutkimuksista, jotka ovat |6ytdneet positiivisen yhteyden muuttujien vilille. Magboolin
ja Zamerin (2018, s. 84) mukaan heiddn tutkimustuloksensa osoittaa, etta
yhteiskuntavastuukaytanndéilla on positiivinen vaikutus yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn. Heidan mukaansa tutkimuksen positiiviset 10ydokset tarjoaa hyvia
oivalluksia, joiden avulla yritysten johtajat voivat hyoddyntaa yhteiskuntavastuuta
strategisiin tarkoituksiin, sekd muuttaa heidan yrityksen filosofian pois perinteisesta

voitonhakuisesta ajattelutavasta sosiaalisesti vastuullisempaan |dhestymistapaan.

Negatiivinen yhteys yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vdille |16ydettiin,
kun jotkut taloustieteilijat olivat sitd mieltd, ettd yhteiskuntavastuuseen sitoutuminen on
epasuotuisaa, ajattelen yrityksen kilpailukykya (Barauskaite & Streimikiene, 2021, s. 283).
Barauskaite ja Streimikiene (2021, s. 283) esittdvat, ettd yhteiskuntavastuuseen
sitoutumiseen aiheutuneet kulut voivat aiheuttaa negatiivisia vaikutuksia yrityksen
tuotteiden hinnoissa, tyontekijoiden palkoissa, yrityksen voitoissa seka vyritysten
jakamien osingoiden maarissd. Myds Galantin ja Cadezin (2017, s. 679) mukaan
muuttujien vialinen negatiivinen yhteys voi johtua siitd, ettd sosiaalisenvastuun

noudattaminen aiheuttaa kustannuksia yritykselle, mika puolestaan heikentdd sen
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kannattavuutta. Heidan mukaansa negatiivinen yhteys muuttujien valilla ei kuitenkaan
tarkoita sitd, ettd yritysten tulisi hylata yhteiskuntavastuuseen liittyvien kaytantdjen

noudattaminen kokonaan.

Rahi ja muut (2022, s. 292) tutkivat artikkelissaan yhteiskuntavastuu kaytantojen
vaikutuksia yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn pohjoismaisissa rahoitusalan
yrityksissd. Rahi ja muut (2022, s. 305) esittdvat, ettd tutkimustulokset
kokonaisyhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vililla olivat negatiivisia.
Heiddan mukaansa vyksi selitys negatiiviselle yhteydelle voisi olla se, etta
vastuullisuuskdytdannot vaativat pitkdanajan investoinnin, joka vaikuttaa puolestaan
negatiivisesti yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Rahin ja muiden (2022, s. 305)
mukaan lainsdaadantd koskien vastuullisuusraportointia pohjoismassa perustettiin
vuonna 2017, minkd aikana tutkimus suoritettiin. Heidan mukaansa tdma on voinut
pakottaa yrityksen investoimaan yhteiskuntavastuu kaytantdéihin, mika on aiheuttanut

yrityksille korkeita kuluja ja aiheuttanut negatiivisen yhteyden muuttujien valille.

Kolmas ndkokulma, jonka tutkijat ovat esittdneet on se, ettd yhteiskuntavastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn valilla ei ole merkittavaa yhteytta. Vaittely siita, ettd onko
yhteiskuntavastuulla negatiivinen vai positiivinen yhteys yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn on johtanut tutkijat tdahan nakokulmaan, ja sen mukaan
yhteiskuntavastuu toimii itsendisesti ja silla ei ole minkaanlaisia vaikutuksia yrityksen
taloudellisiin tuloksiin (Magbool & Zameer, 2018, s. 86). Maqgbool ja Zaamer (2021, s. 86)
esittavat, ettd molemmat muuttujat ovat toisensa poissulkevia ja niiden valinen suhde

on pelkkaa sattumaa.

Yksi esimerkki ei merkityksellisestd suhteesta taloudellisen suorituskyvyn ja
yhteiskuntavastuun valilla on Araksen ja muiden (2010, s. 229) tutkimus
yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vélisesta yhteydesta Istanbulilaisissa
porssiyhtidissa. Aras ja muut (2010, s. 244) esittdvat, ettd muiden tekemissa

tutkimuksissa on usein huomattu muuttujien valinen positiivinen yhteys, mutta he eivat
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tutkimuksessaan |6ytdaneet minkaanlaista yhteyttd taloudellisen suorituskyvyn ja
yhteiskuntavastuun vilille. Heiddn mukaansa on monta mahdollista syyta, miksi
yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valilla ei ollut positiivista yhteytta,
mutta siitd huolimatta yritysten johdon tulisi ottaa suorituskyvyn hallinnassa huomioon

yhteiskuntavastuukaytannot.

Yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valista yhteyttd voidaan tutkia myods
eri yhteiskuntavastuun ulottuvuuksien kannalta. Kokonaisyhteiskuntavastuun lisaksi
vaikutuksia yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn voidaan tutkia sen kolmen eri
ulottuvuuden kautta, mitkd olivat ymparistéulottuvuus, sosiaalinen ulottuvuus ja
hallinnollinen ulottuvuus. Rahin ja muiden (2022, s. 295) mukaan aiemmat tutkimukset
yhteiskuntavastuun eri ulottuvuuksien vaikutuksista yritysten taloudelliseen

suorituskykyyn on tarjonnut toisistaan poikkeavia tuloksia.

Usean vuosikymmenen aikana tehdyt teoreettiset ja empiiriset tutkimukset
yhteiskuntavastuun ymparistéulottuvuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valilld ovat
osoittaneet sekalaisia tuloksia (Horvathova, 2010, s. 52). Horvathovan (2010, s. 52)
mukaan jotkut aiemmista tutkimuksista ymparistoulottuvuuden ja taloudellisen
suorituskyvyn valilla osoittavat, ettd ymparistovastuukdytiantéjen noudattaminen
aiheuttaa yrityksille vahinkoa, toiset tutkimukset puolestaan osoittavat yrityksien
taloudellisen suorituskyvyn paranevan ja yrityksen innovaatioiden paranevan kadytantoja

noudattamalla.

Horvathova (2010, s. 52) on artikkelissaan tutkinut, onko ymparistévastuulla vaikutusta
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Han on tutkimuksessaan yrittanyt selvittas,
miksi kolmen vuosikymmenen jialkeen naiden kahden muuttujan valiset tutkimukset
eivat ole pystyneet olemaan yksimielisia, siitd minkalainen niiden valinen suhde on. Han
on toteuttanut meta-analyysin 64 tuloksesta 37 eri tutkimuksesta, minka tarkoituksena
on paljastaa mitka tekijat vaikuttavat tuloksien vaihtelevuuteen ymparistévastuun ja

taloudellisen suorituskyvyn tutkimuksissa. Horvathova (2010, s. 56) esittda, ettd
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todennakoisyys negatiivisen suhteen loytymiselle ymparistévastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn valilla on suurempi silloin, kun tutkimusmenetelmana kadytetaan
korrelaatiokertoimia ja portfoliotutkimuksia. Hinen mukaansa useiden regressioiden
kayttdé tai paneelidatatekniikan  kayttd  tutkimusmenetelmana ei vaikuta

tutkimustuloksiin eli niiden kadyttdminen tutkimusmenetelmina olisi suositeltavaa.

Rahi ja muut (2022, s.302) loysivat tutkiessaan yhteiskuntavastuuta ja sen eri
ulottuvuuksien vaikutuksia taloudelliseen suorituskykyyn negatiivisen suhteen
ymparistéulottuvuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valille. Heidan mukaansa
ympdristoulottuvuudella oli merkittava negatiivinen vaikutus erityisesti kahteen
taloudellista suorituskykya mittaavaan tunnuslukuun, jotka olivat yrityksen sijoitetun

pdadoman tuotto (ROIC) ja osakekohtainen tulos (EPS).

Alareeni ja Hamdan (2020, s.1409) IlOysivat tutkiessaan ymparistovastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn valista suhdetta samoja tuloksia kuin Rahi ja muut (2022).
Alareenin ja Hamdanin (2020, s. 1409) mukaan ympadristovastuun ja taloudellista
suorituskykya mittaavien kokonaispddoman tuottoprosentin (ROA) ja oman pdadoman
tuottoprosentin (ROE) valilla oli negatiivinen suhde. Negatiivisen linkin [6ytdminen
muuttujien valille on yleisempaa lyhyella aikavalilla ja positiivisen linkin |6ytyminen vaatii

pidemman aikavalin (Horvathova, 2010, s. 52).

Tutkimustulokset yhteiskuntavastuun sosiaalisen ulottuvuuden ja yrityksen taloudellisen
suorituskyvyn valilla eivat myoskaan ole yksimielisid (Rahi ja muut, 2022, s. 295). Velten
(2017, s. 176) tutkimuksessa yhteiskuntavastuun sosiaalisen ulottuvuuden ja
taloudellisen suorituskyvyn vilista yhteyttd tutkitaan saksalaisissa porssiyhtidissa.
Hanen mukaansa tutkimus osoittaa, etta kaikilla vastuullisuuskdytantéjen ulottuvuuksilla
on positiivinen vaikutus yrityksen taloudellisen suorituskyvyn kokonaispadoman
tuottoprosenttiin (ROA), kun niiden vaikutuksia mitataan erikseen. Velte (2017, s. 176)
esittaa siis, ettda yhteiskuntavastuun sosiaalisella ulottuvuudella olisi positiivinen

vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.
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Rahi ja muut (2022, s. 302) loysivat tutkimuksessaan painvastaisen eli negatiivisen
yhteyden vyhteiskuntavastuun sosiaalisen ulottuvuuden ja yrityksen taloudellisen
suorituskyvyn valille. Heiddn mukaansa tutkimuksessa kadytetty malli osoitti, etta
sosiaalisella ulottuvuudella on merkittava negatiivinen vaikutus taloudellista

suorituskykyd mittaavaan osakekohtaiseen tulokseen (EPS).

Mardinin (2022, s. 248) artikkelissa tutkitaan kaikkien yhteiskuntavastuun
ulottuvuuksien vaikutusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkimuksen
yritykset ovat ymparimaailmaa olevia listattuja yrityksia, jotka eivat toimi rahoitusalalla.
Mardinin (2022, s. 259) mukaan sosiaalisen ulottuvuuden vaikutus taloudelliseen
suorituskykyyn on kahden taloudellisen tunnusluvun osalta negatiivinen, mutta ei
merkittavasti. Nama tunnusluvut ovat kokonaispddoman tuottoprosentti (ROA) ja
omanpddoman tuottoprosentti (ROE). Mardinin (2022, s. 247) mukaan
yhteiskuntavastuun sosiaalinen ulottuvuus kuluttaa yrityksen resursseja, vaikuttaa

yrityksen maineeseen seka nain ollen voi johtaa heikompaan kilpailukykyyn.

Kaikkien muiden yhteiskuntavastuun ulottuvuuksien seka kokonaisyhteiskuntavastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn valisten tutkimusten lailla myds yhteiskuntavastuun
hallintoulottuvuuden ja vyrityksen taloudellisen suorituskyvyn véliset aikaisemmat
tutkimukset ovat olleet epaselvia ja tulokset ovat olleet sekalaisia. Rahi ja muut (2022, s.
306) loysivat tutkimuksessaan yhteiskuntavastuun hallintoulottuvuuden vaikuttavan
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn positiivisesti. He [6ysivat positiivisen yhteyden
hallintoulottuvuuden ja taloudellista suorituskykyd mittaavan kokonaispddaoman
tuottoprosentin (ROA) vélille. He esittavat, ettd ndiden kahden muuttujan valilld oleva
positiivinen suhde voi olla osoitus siita, ettd vankka hallinto varmistaa korkeamman

kannattavuuden, kun yritykset kayttavat varojansa.

Niin kuin jo aikaisemmin mainittiin Velten (2017, s. 176) mukaan kaikkien
yhteiskuntavastuu ulottuvuuksien vaikutus taloudelliseen suorituskykyyn on erikseen

mitattuna positiivinen, joten myo6s hallintoulottuvuuden vaikutus taloudelliseen
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suorituskykyyn on positiivinen hanen tutkimuksensa mukaan. Han esittaa artikkelissaan,
etta hallintoulottuvuudella oli tutkimuksen mukaan kaikista voimakkain vaikutus
taloudelliseen suorituskykyyn verrattaessa muihin ulottuvuuksiin. Velte (2017, s. 176)
perustelee, etta hallintoulottuvuus on voinut vaikuttaa voimakkaimmin taloudelliseen
suorituskykyyn, koska hallinnointiraportoinnilla on pidempi historia kuin esimerkiksi
ymparistovastuuraportoinnilla. Myds Mardini (2022, s. 259) sai tutkimustulokseksi sen,
etta yhteiskuntavastuun hallintoulottuvuudella on positiivinen yhteys yrityksen
taloudellisen suorituskyvyn kanssa. Hanen mukaansa hallintoulottuvuudella oli
merkittava positiivinen vaikutus kokonaispddoman tuottoprosenttiin  (ROA) ja

omanpdaoman tuottoprosenttiin (ROE).

3.1.2 Yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn yhteys pohjoismaisissa

porssiyhtidissa

Giannopouloksen ja muiden (2022, s. 1) mukaan Norja on yksi johtavimmista 6ljynviejista
maailmalla, joten Norjan tulisi ryhtyd toimiin vastatakseen kestdavaan kehitykseen
liittyviin vaatimuksiin. He esittdavat, ettd yhteiskuntavastuu ja siihen liittyvat
vastuullisuuskdytannot ovat kasvava trendi norjalaisten porssiyhtididen keskuudessa.
Giannopouloksen ja muiden (2022, s. 2) mukaan on ihmeellistd, ettd aikaisempia
tutkimuksia kohdistuen yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn viliseen
yhteyteen ei ole tehty niin, ettd niissa tutkittaisiin norjalaisia yhti6ita, koska Norjaa

pidetdan kuitenkin yhtena johtavana maana puhuttaessa yhteiskuntavastuusta.

Giannopouloksen ja muiden (2022, s. 12) artikkelissa tutkitaan yhteiskuntavastuun ja
taloudellisen  suorituskyvyn  valistd  yhteyttd  norjalaisissa  porssiyhtidissa.
Tutkimusotoksena on 20 yritysta. Yhteiskuntavastuuta mitataan Thomson Reuters Eikon
tietokannan ESG indeksilla ja taloudellista suorituskykya mitataan kokonaispdaoman
tuottoprosentin (ROA) avulla. Heiddn tutkimuksensa on toteutettu tutkien norjalaisia
porssiin listattuja yrityksia vuosien 2010-2019 valilla. Heidan mukaansa monia

tutkimuksia liittyen yhteiskuntavastuuseen ja kestavyyteen norjalaisissa yrityksissa on
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toteutettu, mutta ei ole ikind aikaisemmin tutkittu onko yhteiskuntavastuulla vaikutusta

yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn norjalaisissa yrityksissa.

Giannopouloksen ja muiden (2022, s. 12) mukaan yhteiskuntavastuu ja
vastuullisuuskdytannoét vaikuttavat yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn merkittavasti
norjalaisissa porssiyhtidissa. Heidan mukaansa yhteiskuntavastuun vaikutus taloudellista
suorituskykya mittaavaan kokonaispadoman tuottoprosenttiin (ROA) oli negatiivinen.
Giannopoulos ja muut (2022, s. 12) selittivat tutkimuksensa tuloksia silld, etta
kokonaispddoman tuottoprosenttia (ROA) voidaan pitda taloudellisen suorituskyvyn
lyhyen aikavalin mittarina. Heiddan mukaansa yhtena tutkimuksen rajoittavana tekijana
oli se, ettd Oslon porssissa olevista 267 yrityksesta vain 20 yritysta raportoi heidan
vastuullisuudestaan joka vuosi vuodesta 2010 vuoteen 2019 asti. Tutkimusotos koostuu
siis vain hyvin pienestd osasta ja nadin ollen tutkimustulokset olisivat olleet
luotettavampia, jos otoksen maara olisi ollut suurempi. Vuonna 2019 norjalaisia yrityksia,
joilla on ESG-pisteytys, on jo 67, joten tulevaisuudessa samasta aiheesta toteutetut

tutkimukset voivat olla tilastollisesti merkittavampia (Giannopoulos ja muut, 2022, s. 12).

Kooskoran ja muiden (2019, s. 471) tutkimuksessa selvitetdan yhteiskuntavastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn valista yhteyttd suomalaisissa porssiin listatuissa yrityksissa.
Heidan tutkimusotoksensa koostuu kolmestakymmenesta suomalaisesta porssiyhtiosta
ja yritysten taloudellisia tietoja ja yhteiskuntavastuuseen liittyvia tietoja arvioidaan
vuosien 2013-2016 valilla. Taloudellista suorituskykya mitataan tutkimuksessa seka
kirjanpitoon perustuvalla |lahestymistavalla kdyttden kokonaispddaoman tuottoprosenttia
(ROA) ettda markkinaldahtdiseen perustuvalla lahestymistavalla kdyttden osakekohtaista
tulosta (EPS). Yhteiskuntavastuuta mitataan tutkimuksessa kayttden maineindeksia.
Kooskoran ja muiden (2019, s. 477) mukaan tutkimuksessa kadytetty lyhyt aikavali johtuu
siitd, ettd yhteiskuntavastuusta raportoiminen on suhteellisen uusi konsepti Suomessa,
jonka takia pidemman aikavalin tutkimuksen suorittaminen ei ollut mahdollista tietojen

puutumisen takia.
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Kooskoran ja muiden (2019, s. 486) tutkimuksen mukaan suomalaisten poérssiyhtididen
yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valilla on tilastollisesti merkittava
yhteys, kun yhteiskuntavastuuta mitataan kirjanpitoon perustuvalla I[ahestymistavalla.
Heiddn mukaansa myos markkinalahtdiseen perustuvalla mittaustavalla oli vaikutus
taloudelliseen suorituskykyyn, mutta vaikutus ei ollut merkittava. Kooskoran ja muiden
(2019, s. 486) mukaan tutkimustulokset paljastivat yhteiskuntavastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn vdlille negatiivisen yhteyden. Heiddan mukaansa merkittavasta
negatiivisesta yhteydesta huolimatta ei voida yleistaa sita, etta yhteiskuntavastuulla olisi

negatiivinen yhteys taloudelliseen suorituskykyyn suomalaisissa porssiyhtidissa.

Hichrin ja Ltifin (2021, s. 1499) mukaan ruotsalaiset yhtiot ovat hyvin aktiivisia ja oma-
aloitteisia kiertotalouden sekd luonnonsuojelun osalta. Heiddan mukaansa monet
ruotsalaiset yritykset ovat eturintamassa integroimassa kestavaan kehitykseen liittyvia
kaytantoja strategioihinsa ja jokapdivdiseen toimintansa hallintaan. He esittavat, etta
ndihin toimiin kuuluu laajat ymparistonsuojelemiseen liittyvat toimet, aktiiviset toimet

ihmisoikeuksien ja hyvan tydympariston puolesta seka taistelu korruptiota vastaan.

Hichrin ja Ltifin (2021, s. 1495) artikkelissa tutkitaan seka yhteiskuntavastuun vaikutuksia
taloudelliseen suorituskykyyn ettd taloudellisen suorituskyvyn vaikutuksia yrityksen
yhteiskuntavastuuseen ruotsalaisissa  yrityksissa. He esittdavat, ettd vyleensa
tutkimuskohteena on vain yhteiskuntavastuun vaikutukset yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn eika tallaista tutkimusta ole aikaisemmin suoritettu niin, etta tutkittaisiin
ruotsalaisia yrityksid. Tutkimusotoksena on 110 eri ruotsalaista yritysta ja tutkimuksen
aikavaliksi on valittu vuodet 2009-2019. Heidan tutkimuksessaan

yhteiskuntavastuuseen liittyvat tiedot on kerdtty Thomson Reuters Eikon-tietokannasta.

Hichri ja Ltifi (2021, s. 1508) esittavat, ettd yhteiskuntavastuun vaikutus yrityksen
taloudelliseen suorituskykyyn ruotsalaisissa yhtidissa olisi positiivinen. Heidan

mukaansa yritysten tulisikin parantaa heidan yhteiskuntavastuutansa ja siihen liittyvia
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kaytantoja kayttamalld yhteiskuntavastuuta strategisena tyokaluna, jotta yrityksen

taloudellinen suorituskyky paranisi.

Atan ja muut (2016, s. 359) tutkivat artikkelissaan yhteiskuntavastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn valista yhteytta tanskalaisissa seka malesialaisissa porssiyhtidissa. Heidan
tutkimuksensa mukaan yhteiskuntavastuun ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn
vélille ei 16ytynyt merkittavaa yhteytta tanskalaisissa porssiyhtidissa. He esittavat, etta
syyna ei-merkittavalle yhteydelle voi olla Iyhty tutkimusvali seka taloudelliseen

suorituskykyyn mittaamisen kaytetty mittari.
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4 Tutkielman empiirinen osa ja tutkimuksen hypoteesit

Taman tutkielman empiirisessa osassa on tarkoitus selvittdaa, miten yhteiskuntavastuu
vaikuttaa yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkielmassa on tarkoitus myos
selvittdd, miten yhteiskuntavastuun yksittdiset osa-alueet vaikuttavat vyrityksen
taloudelliseen suorituskykyyn. Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, etta
yhteiskuntavastuu voi parantaa, heikentda tai olla vaikuttamatta yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn. Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet myos, ettd tutkimuksen
tulokseen on voinut vaikuttaa yrityksen koko, toimiala ja aiemmat tutkimukset. Suurin
osa aikaisemmista tutkimuksista on I6ytanyt yhteiskuntavastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn valille merkittavan yhteyden huolimatta siitd oliko se negatiivinen vai

positiivinen.

Suurin osa aikaisemmista tutkimuksista osoittaa kuitenkin, etta yhteiskuntavastuulla olisi
positiivinen vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Yhteiskuntavastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn valinen positiivinen yhteys vaatii kuitenkin sen, etta
tutkimusaika on riittavdan pitkd, koska valittomia positiivisia vaikutuksia
yhteiskuntavastuulla ei ole yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn, vaan
yhteiskuntavastuuseen liittyvien kdytantdjen harjoittaminen vaatii riittdvan ajan, jotta
niilla on positiivinen vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Naiden
havaintojen perusteella voidaan olettaa, ettd yhteiskuntavastuulla on positiivinen

vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.

Aikaisemmat tutkimukset kohdistuen pohjoismaisiin porssiyhtidihin osoittavat kuitenkin,
ettd suomalaisissa ja norjalaisissa porssiyhtidissa yhteiskuntavastuun vaikutus yrityksen
taloudelliseen suorituskykyyn oli negatiivinen. Molemmissa tutkimuksissa tuotiin
kuitenkin esiin, ettd tutkimusten tutkimusajat olivat lyhyet ja tutkimusotokset olivat
pienid, koska ndissa maissa yhteiskuntavastuuraportointi on suhteellisen uusi konsepti,
joten tietoja ei ollut kaytettavissa. Tutkimukset olisivat olleet luotettavampia, jos
tutkimusaika olisi ollut pidempi ja tutkimusotos suurempi. Tastd huolimatta vaikka

odotuksena olisi, ettd yhteiskuntavastuun valilla on positiivinen suhde, on myds
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mahdollista, ettd yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vilille ilmentyy
negatiivinen suhde. Naiden havaintojen perusteella voidaan muodostaa tutkielman

hypoteesi:

H1. Yhteiskuntavastuulla on vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn

pohjoismaisissa porssiyhtidissa.

Tutkielman empiirinen osa tullaan toteuttamaan kayttden pohjoismaisten
porssiyhtididen tietoja. Tutkimus tulee siis kohdistumaan Suomen, Ruotsin, Norjan ja
Tanskan porssiin listattuihin yrityksiin. Islanti jatetdan tutkimuksesta pois, koska siihen
liittyvien tietojen maara on suhteellisen pieni. Empiirinen tutkimus tullaan toteuttamaan
tilastollisena tutkimuksena eli kvantitatiivisena tutkimuksena ja tutkimusmenetelmana

tullaan kayttamaan regressioanalyysia.

Tutkimuksessa taloudellista suorituskykya tullaan mittaamaan kirjanpitoon perustuvalla
lahestymistavalla kayttden kokonaispadoman tuottoprosenttia (ROA). Taloudellista
suorituskykya mittaavat muuttujat tullaan hakemaan suoraan Orbis-tietokannasta, josta
[oytyy laajasti  ympdri maailmaa olevien eri yritysten tilinpaatostietoja.
Yhteiskuntavastuuta tullaan puolestaan mittaamaan muuttujilla, jotka haetaan Refinitiv
Eikon-tietokannasta. Tietokanta on entiseltd nimeltddan Thomson Reuters Asset4.

Yhteiskuntavastuuta mittaavat muuttujat saadaan suoraan Refinitiv Eikon-tietokannasta.
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5 Tutkielman metodologia ja aineisto

Tassa luvussa esitelldan tarkemmin tutkimuksen aineisto ja metodologia. Aluksi luvussa
kdaydaan lapi kvantitatiivista eli tilastollista tutkimusta, seka selitetaan, miksi
regressiomalli on sopiva menetelma tutkimuksen toteuttamiseksi. Luvussa kdaydaan lapi
my0ds aineiston keruuta ja tutkimuksen toteuttamiseksi valitut yhteiskuntavastuun ja

taloudellisen suorituskyvyn muuttujat.

5.1 Tilastollinen tutkimus

Tilastollista eli maarallistd tutkimusta kutsutaan usein myds kvantitatiiviseksi
tutkimukseksi. Tilastollisen tutkimuksen tarkoituksena on selvittaa erilaisiin lukumaariin
ja prosenttiosuuksiin liittyvia kysymyksia (Heikkild, 2014, s. 15). Tilastollisen tutkimuksen
onnistunut toteutus edellyttda riittavan suurta ja kattavaa otosta. Edelld mainituista
syista tilastollinen tutkimus on sopiva menetelma taman tutkimuksen toteuttamiseksi.
Heikkilan (2014, s. 15) mukaan kvantitatiivisessa tutkimuksessa asioita kuvataan
numeerisilla suureilla ja naista saatuja tuloksia havainnollistetaan erilaisten taulukoiden
ja kaavioiden kautta. Hadnen mukaansa tutkimuksesta saatuja tuloksia pyritddn
myohemmassa vaiheessa yleistamaan isompaan joukkoon tilastollisen paattelyn avulla.
Kvantitatiivinen tutkimus sopii hyvin tutkimuksen toteuttamiseen, koska sen avulla

pystytaan kartoittamaan olemassa oleva tilanne.

Kvantitatiivisella tutkimuksella pystytdaan vastaamaan kysymyksiin mika, missa, paljonko
ja kuinka usein (Heikkila 2014, s. 15). Tilastollisen tutkimuksen toteuttajan on tarkoitus
vastata nadihin kysymyksiin tulkitsemalla ja analysoimalla tutkimustuloksia. Tahtisen ja
muiden (2020, s. 11) mukaan tilastollisissa tutkimuksissa ollaan erittdin kiinnostuneita
eri muuttujien valilla olevista yhteyksista ja riippuvaisuuksista. He esittdvat, etta
tilastollisissa tutkimuksissa kadytetyt menetelmadn perustuvat tilastotieteilijoiden
mallinnuksiin, kuten todennakodisyyslaskentaan ja muihin matemaattisiin malleihin.

Tilastotiede on kvantitatiivisen tutkimuksen kannalta merkittava, koska sen avulla
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tutkimus pystytddan toteuttamaan niin, ettd se on ymmarrettavd ja data on

sovellettavassa muodossa.

5.2 Regressionanalyysi

Regressioanalyysilla tarkoitetaan tilastollista menetelmaa, jonka tavoitteena on etsia
paras mahdollinen selittdvien eli riippumattomien muuttujien yhdistelma
ennustettaessa yhta selitettavaa eli rippuvaa muuttujaa (Heikkild, 2014, s. 222). Tahtisen
ja muiden (2020, s. 194) mukaan regressioanalyysilla pyritddan luomaan lineaarista
yhteytta ilmentava tilastollinen malli, jonka seurauksena pystytdan tulkita
tarkasteltavien muuttujien yhteyksia tosiinsa. Regressiomallin avulla voidaan tutkia
kahden tai useamman muuttujan valisid yhteyksia. Tahtisen ja muiden (2020, s. 142)
mukaan regressioanalyysi sopii kaytettavaksi tutkimuksissa, joissa kaikki riippuvat
muuttujat ovat maarallisia. Tastd syysta regressioanalyysi sopii tdman tutkimuksen
toteuttamiseksi, koska yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn muuttujat ovat

molemmat maarallisia.

Tahtisen ja muiden (2020, s. 186) mukaan regressioanalyysi soveltuu hyvin tutkimuksiin,
joissa pyritdan selvittdamaan muuttujien valisen suhteen luonnetta jaannoksia
analysoimalla. Talla menetelmallad valtytaan virheellisilta paatelmilta liittyen muuttujien
valiseen yhteyteen. Regressioanalyysi sopii hyvin taman tutkimuksen toteuttamiseksi,
koska tutkimuksessa selvitetddn yhteiskuntavastuun ja yrityksen taloudellisen
suorituskyvyn valistd suhdetta, jolloin yhteiskuntavastuu on tutkimuksessa riippumaton

eli selittdva muuttuja ja taloudellinen suorituskyky on riippuva eli selitettdva muuttuja.

Tahtinen ja muut (2020, s. 194) kertovat, ettd regressionanalyysia kaytettdessa
muuttujien valilla pitda esiintya arvojen vaihtelua eli varianssia, jotta regressioanalyysi
on mahdollista toteuttaa. Heiddn mukaansa regressioanalyysin regressiosuoran
tarkoituksena on kuvata selittdvien muuttujien yhteyden suuntaa sekd voimakkuutta.
Regressioanalyysin avulla voidaan paatelld, onko tutkittavien muuttujien yhteys

positiivinen, negatiivinen vai onko yhteyttd ollenkaan olemassa muuttujien valilla.
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Tama tutkimus tullaan toteuttamaan kdyttamalla lineaarista mallia eli pienimman
nelidsumman regressiosuoraa. Jos pistejoukon voidaan kuvitella muodostavan suoran,
voidaan kahden muuttujan valistda yhteyttd kuvata kyseiselld lineaarisella mallilla.
Muuttujien valisen yhteyden ei tarvitse valttamatta olla suoraan lineaarinen, koska se
voidaan usein muuttaa lineaariseksi erilaisilla tilastollisilla menetelmilla (Heikkila, 2014,
s. 223). Kaikista yksinkertaisimmissa lineaarisissa malleissa on vain yksi selitettava
muuttuja, joka vaikuttaa yhteen selitettdvadn muuttujaan. Nadiden vilinen yhteys

voidaan esittaa yhtalona:

y=a+ bx

jossa

y = selitettava muuttuja

a = vakiotermi

b = kerroin, joka kertoo, kuinka paljon selitettdava muuttuja muuttuu, kun
selittdva muuttuja kasvaa yksikolla

x = selittdva muuttuja

Pienimman neliosumman menetelmalld pyritdan |oytdmaan sellainen suora, joka
minimoi etdisyyksien nelididen summan havaintopisteiden ja suoran valillda. Taman
lineaarisen mallin tarkoituksena on siis se, etta valittu suora kuvaa muuttujien valista

yhteytta mahdollisimman tarkasti (Heikkila, 2014, s. 222).

Lineaarinen regressiomalli voi myds koostua niin, ettd se sisdltdd usean selittdvan
muuttujan. Tallaista regressiomallia kutsutaan usean selittdjan regressioanalyysiksi, joka
on laajennettu versio ylempéana esitetysta yksinkertaisesta regressiomallista (Heikkila
2014, s. 235). Usean selittdjan regressiomallissa on useita muuttujia, joiden avulla
pyritddan ennustamaan jonkin muuttujan arvoja. Tallaista regressiomallia voidaan

ilmaista seuraavalla kaavalla:
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y=a+bix;+byxy,+--+byx, +¢

jossa

& = virhetermi

Tassa tutkimuksessa tullaan kdyttamaan usean selittdvan muuttujan regressiomallia.
Yhteiskuntavastuuta kuvaavan muuttujan lisdksi tutkimuksessa selittdvana muuttujana
toimii yrityksen koko, joka toimii samalla myds kontrollimuuttujana. Kontrollimuuttujan
tarkoituksena on vakioida muiden muuttujien vaikutukset, jotta tutkimuksessa voidaan
arvioida paremmin selitettdvan muuttujan ja selitettdvien muuttujien valistd suhdetta.
Kontrollimuuttuja eli yrityksen koko ei siis ole tutkimuksen paaasiallinen kiinnostuksen
kohde vaan sen tarkoituksena on antaa luotettavampia tutkimustuloksia. Tassa
tutkimuksessa selitettdvana muuttujana on yrityksen taloudellinen suorituskyky, jota
mitataan kayttamalla kokonaispddaoman tuottoprosenttia (ROA). Selittdvind muuttujina
toimii yhteiskuntavastuun muuttuja, joka on tutkimuksen paaasiallinen kiinnostuksen

kohde seka kontrollimuuttujana toimiva yrityksen koko.

5.3 Yhteiskuntavastuumuuttuja

Refinitiv tarjoaa yhden markkinoiden kattavammista ESG-tietokannoista, joka pitaa
sisdllaan taloudellisen datan lisdksi ESG-datan kaikista Euroopan porssiin listatuista
yrityksista. Refinitiv Eikonin ESG Combined score on kokonaisvaltainen mittari, joka arvioi
yrityksen yhteiskuntavastuun suorituskykya. Tama yhteiskuntavastuu muuttuja ottaa
huomioon ymparistéllisen ulottuvuuden, sosiaalisen ulottuvuuden ja hallintotavan. ESG
Combined score (ESGC) ottaa huomioon yrityksen raportoidut ESG-tiedot seka
mahdolliset kiistat liittyen yhteiskuntavastuullisiin asioihin liittyen. Refiniv pitaa sisallaan
yli 630 erilaista ESG- mittaria ja dataa l6ytyy joidenkin yritysten osalta jo vuodesta 2002
alkaen. Refinitivin ESG-tietoja voidaan hyodyntda lukusissa erilaisissa tapauksissa, kuten
salkkuanalyyseissd, osaketutkimuksissa ja kvantitatiivissa analyyseissa. Pisteytyksen
tavoitteena on  tarjota ldpindkyva ja  objektiivinen  mittari  yrityksen

yhteiskuntavastuulliselle suorituskyvylle ja siihen sitoutumiselle, perustuen yrityksen
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julkisiin raportteihin (London Stock Exchange Group, 2023, s. 3). Refintivin ESG-pisteytys

kattaa kymmenen paateemaa, jotka jakautuvat kolmen eri kokonaisuuden alle. Alla oleva

kuvio 2 auttaa havainnollistamaan, mita kaikkea ESGC- pisteytys ottaa huomioon.

w

e

ESGC Controversies score

Environmental
Ympéristé

* Resurssien kdytto
+ Paastot
* Innovaatiot

Social
Sosiaalinen vastuu

+  Tyovoima

+ lhmisoikeudet
* Yhteisd
+ Tuotevastuu

* Johto
* Osakkeenomistajat
= Yritysvastuu

Governance
Hallintotapa

ESG Controversy
ESG-kiistat

* ESG asioihin liittyvat
kiistat kaikissa 10
kategoriassa

Kuvio 2. Refinitiv ESG Combined Scoren rakenne (London Stock Exchange Group, 2023).

ESGC eroaa muista perinteisista ESG-pisteytyksist3,

koska se ottaa huomioon

mahdolliset merkittdvat ESG-kiistat ja huomio ne yrityksen ESGC-pisteytyksessa (London

Stock Exchange Group, 2023, s. 3). Perinteinen ESG-pisteytys ottaa huomioon vain

yrityksen omaan raportointiin perustuvat yhteiskuntavastuulliset asiat. Pisteet voidaan

esittda joko prosenttilukuina (0-100) tai kirjainarvoina (D- —A+). Tassa tutkimuksessa

ESGC-pisteytys esitetddn prosenttilukuina (0-100).

havainnollistetaan pisteytysta.

Alla olevassa taulukossa 1
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Pistevali Arvosana |Kuvaus
<= i <= -
0<=ESC pisteytys <=0,083333 D Pisteytys osoittaa heikkoa ESG- suorituskykya ja yrityksen
0,083333 < ESG pisteytys <= 0,166666 D N .
ESG raportointi ei ole lapinakyvaa.
0,166666 < ESG pisteytys <= 0,250000 D+
< i <= -
0,250000 < ESG pisteytys <= 0,333333 ¢ Pisteytys osoittaa tyydyttavaa ESG- suorituskykya ja yrityksen
0,333333 < ESG pisteytys <= 0,416666 C L )
ESG raportointi on kohtuullisella tasolla.
0,416666 < ESG pisteytys <= 0,500000 C+
0,500000 < ESG pisteytys <= 0,583333 B- Pisteytys osoittaa hyvaa ESG- suorituskykya ja yrityksen ESG
0,583333 < ESG pisteytys <= 0,666666 B . PR, I,
raportointi on keskiméaaraista parempaa ja lapinakyvaa.
0,666666 < ESG pisteytys <= 0,750000 B+
0,750000 < ESG pisteytys <= 0,833333 A- Pisteytys osoittaa erinomaista ESG- suorituskykya ja
0,833333 < ESG pisteytys <= 0,916666 A . L et
yrityksen ESG raportointi on erittain lapinakyvaa.
0,916666 < ESG pisteytys <1 A+

Taulukko 1. ESG-pisteytysten luokitteluasteikko (London Stock Exchange Group, 2023).

ESGC-pisteytyksen keskeisia periaatteita ovat toimialakohtaiset ESG-tekijoiden
painotukset, ESG-kiistat, lapindkyvyyden painotus, toimiala- ja maarajat seka
prosenttiperusteinen pisteytysmalli. ESG-tekijoiden tarkeys vaihtelee hyvin paljon
toimialoittain, minka takia Refinitiv on luonut materiaalisuusasteikon, joka maarittaa
kunkin mittarin merkittavyyden toimialoittain (London Stock Exchange Group, 2023, s.
3). Tama mahdollistaa sen, ettd ESG-pisteytys vastaa kunkin toimialan erityispiirteita.
ESG-pistemadaran vaikuttaa yrityksen raportointikdaytannot. Yritysten ESG-pisteytys
laskee, jos se ei raportoi keskeisimpia ESG-mittareita. Tama kdytanto kannustaa yrityksia
panostamaan heidan raportointiinsa yhteiskuntavastuuseen liittyen. ESGC- pisteytys
heikkenee myos, jos yritys on mukana huomattavissa ESG-kiistoissa. Tama tekee
pisteytyksesta luotettavamman, koska tiedot perustuvat kolmannen osapuolen tietoihin

eika vain yrityksen itse tuottamaan tietoon.

Yhteiskuntavastuun mittaamisen osalta tutkimuksessa kaytetdan ESGC-muuttujaa.
Ympadristovastuuta mitataan Refiniv Eikonin Environment Pillar- pisteytysta kayttaen.
Sosiaalista vastuuta mitataan Social Pillar-pisteytyksellda ja hyvaa hallintotapaa
Governance Pillar- pisteytykselld. Kaikkien yhteiskuntavastuuseen liittyvien muuttujien

pisteytyksessa kaytetaan ylempana taulukossa esitettya pisteytystapaa.
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5.4 Taloudellisen suorituskyvyn muuttuja

Tassa tutkimuksessa taloudellista suorituskykya mitataan yleisemmalla tavalla eli
kirjanpitoon perustuvalla Idhestymistavalla. Kirjanpitoon perustuva ldhestymistapa on
yleisin, mutta myos luotettavin tapa mitata yrityksen taloudellista suoristuskykya. Tassa
tutkimuksessa taloudellisen suorituskyvyn muuttujana kdytetdadan kokonaispddoman
tuottoprosenttia (ROA). Kokonaispdadoman tuottoprosentti valikoitui taloudellisen
suorituskyvyn muuttujaksi, koska sita on kaytetty useassa muussa yhteiskuntavastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn yhteyttd mittaavassa tutkimuksessa. Esimerkiksi Rahi ja
muut (2022) kayttivat kyseistd muuttujaa taloudellisen suorituskyvyn mittaamisessa,
kun he tutkivat yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valista yhteytta
Pohjoismaisissa finanssialan yrityksissa. Kokonaispddoman tuottoprosenttia mitataan

seuraavalla kaavalla:

tulos ennen tilinpéaitdssiirtoja ja veroja

Kokonaispddoman tuottoprosentti (ROA) = 100% X

taseen loppusumma

Taloudellisen suorituskyvyn muuttujat on keratty suoraan Orbis-tietokannasta. Orbis-
tietokannasta 10ytyy maailmanlaajuisesti tiedot 300 miljoonan listatun ja ei listatun

yrityksen taloudelliset tiedot.
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6 Tutkimuksen tulokset

Taman luvun alaluvuissa kerrotaan tutkimuksen aineiston kasittelyyn liittyvasta
prosessista, jonka seurauksena on saatu virallinen analyysissa kadytetty otos. Alaluvuissa
kdydaan lapi myos itse aineiston analysointia, jossa esitellddn regressioanalyysista

saadut tulokset, niiden analysointi ja vimeisena yhteenveto tutkimuksen tuloksista.

6.1 Aineiston kasittely

Yhteiskuntavastuun ja sen eri osa-alueiden muuttujat ovat haettu Refinitiv Eikon-
tietokannasta. Otosta haettaessa tietokannasta rajauksena oli vain Pohjoismaiset
porssiyhtiot, joilla on edelleen aktiivisia osakkeita porssissa. Tutkimuksesta on siis jatetty
suoraan pois yritykset, jotka ovat poistuneet porssinoteerauksesta. Aluksi yrityksia oli
651 kappaletta yhteiskuntavastuuseen liittyvien muuttujien osalta. Tutkimuksessa
tutkitaan yhteiskuntavastuun vaikutusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn kuuden
vuoden ajalta. Ensimmaisena kasiteltiin aineisto ESG Combined-muuttujan osalta ja
ajanjakso, jota tutkimuksessa tukitaan, on 2017-2022, joten datasta poistetaan yritykset,
joilla ei ole ESG Combined-muuttujan osalta dataa jokaiselta tutkittavalta vuodelta.
Taman jalkeen yrityksia jaa jaljelle 197 kappaletta. Taman jalkeen tarkastetaan, onko
datassa mukana islantilaisia porssiyhtioitd, koska Islanti on jatetty tutkimuksesta pois.
Datassa ei ollut mukana yhtdan islantilaista porssiyhtiota edellisen rajauksen jalkeen,
joten yrityksia on jaljella edelleen 197 kappaletta. ESGC-muuttujan datassa on mukana
saman porssiyhtion tulokset useampaan kertaan, mikali yrityksella on tytaryhtioita.
Taman vuoksi data kdaydaan lapi ja sieltd poistetaan kaikki tytaryhtiot, silla muuttujien
arvot ovat samat sekd emoyhtioilla, ettd tytaryhtiGilla. Taman suodatuksen jalkeen

yrityksia on jaljella 149 kappaletta.

Taloudellisen suorituskyvyn muuttuja kokonaispddoman tuottoprosentti (ROA) ja
kontrollimuuttujana toimiva yritysten liikevaihto ovat haettu Orbis- tietokannasta.
Aineisto haettiin Orbiksesta rajaamalla hakuehdot niin, ettd mukana on vain porssiin

listatut aktiiviset yritykset Suomesta, Ruotsista, Norjasta ja Tanskasta aikavaliltd 2017—
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2022. Aineistossa oli mukana yhteensa 958 yritysta. Dataa lahdettiin suodattamaan niin,
ettd poistettiin aineistosta yritykset, jotka eivdat olleet mukana Refinitiv Eikon-
tietokannasta haetuissa ESG Combined-pisteytyksissa sekd yritykset, joilla ei ollut
pisteytyksida jokaiselta tutkimuksessa mukana olleelta vuodelta. Taman suodatuksen
jalkeen yrityksia, joilla oli seka taloudellisen suorituskyvyn mittaamisen tarvittava data,
sekd yhteiskuntavastuuta mittaavat muuttujat olivat 129 kappaletta. Tutkimuksessa
olevista yrityksista selkedsti suurin osa on ruotsalaisia porssiyhtioita. Alla olevassa
taulukossa  havainnollistetaan  tutkimuksen yritysten jakautumista maittain.
Ruotsalaisten porssiyhtididen suuri maara selittyy silla, ettd Tukholman porssissa on

eniten listattuja yhti6itd muihin Pohjoismaihin verrattuna.

Maa Yritysten maara Prosenttiosuus
Suomi 22 17 %
Ruotsi 71 55 %
Tanska 17 13 %
Norja 19 15 %
Yhteensa 129 100 %

Taulukko 2. Tutkittavien yritysten maantieteellinen jakautuminen

Tutkimusaineisto  sisdltda  yhteensd 129  Pohjoismaista  pOrssiyhtiotd  ja
kokonaishavaintomaara tutkimuksessa on 774 havaintoa. Kokonaishavaintojen maaraa
paadyttiin muuttamaan, koska aineistosta |6ydettiin poikkeamia. Poikkeamat paadyttiin
poistamaan, koska nama havainnot vaaristavat keskiarvoa ja regressiomallin tuloksia,
minka seurauksena voidaan padatya vaariin johtopaatoksiin. Tutkimuksessa suurin osa
havainnoista jakautuu ESG-arvoiltaan 20-80 valille ja ROA-arvoiltaan -20-80 vilille.
Naiden ulkopuolelle sijoittuvat havainnot vaaristavat tutkimuksen tuloksia. Poistetaan
havainnoista kaikista suurimmat poikkeamat eli ne, joissa ROA on alle -50 tai ESG on yli
80 tai alle 20. Suurimpien poikkeamien poistamisen jalkeen havaintoja jaa jaljelle 682.

Alla olevasta kuviosta 3 voidaan ndhda poikkeamat.
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Kuvio 3. Havainnot pistekaaviotaulukossa ja poikkeamat ESGC-muuttujan osalta

Tutkimuksessa testataan myos eri ESG osa-alueiden yksil6lliset vaikutukset yrityksen
taloudelliseen suorituskykyyn. Ymparistdd, sosiaalista vastuuta ja hallintotapaa
mittaavat muuttujat ovat myos haettu suoraa Refinitiv Eikon-tietokannasta ja otosta
haettaessa rajauksena toimi Pohjoismaiset porssiyhtiot, joilla on aktiivisia osakkeita
porssissa. Yksittaisten muuttujien osalta yrityksia oli aluksi 651 kappaletta. Taman
jalkeen rajattiin pois otoksesta yritykset, joilla ei ollut kaikkien tutkittavien vuosien osalta
tietoa. Yrityksia oli tdman jalkeen 131 jokaisen muuttujan osalta. Viimeisena poistettiin
vield otoksessa mukana olevien emoyhtididen tytaryhtiot, jotta datassa ei esiinny samoja
lukuja useampaan kertaan. Lopullisessa otoksessa yrityksid on mukana 90 kappaletta
jokaisen yksittdisen muuttujan osalta. Havaintoja on siis aluksi kaikkien muuttujien osalta

540 kappaletta.
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Ympadristovastuumuuttujan osalta havainnoista poikkeavia havaintoja oli 18 kappaletta
ja nama paadyttiin poistamaan, jotta regressioanalyysin tulokset olisivat luotettavampia.
Arvoista poistettiin ne, joissa kokonaispadaoman tuottoprosentti oli alle -20 tai suurempi
kuin 30. Lopulliseksi havaintojen maaraksi jai ymparistovastuun osalta 522 havaintoa.
Hyvaa hallintotapaa tutkittaessa poikkeavia havaintoja, jotka paadyttiin poistamaan, oli
21 kappaletta. Ymparistovastuumuuttujan tapaan otoksesta poistettiin ne havainnot,
joiden kokonaispddoman tuottoprosentti oli alle -20. Taman lisdksi havainnoista
paadyttiin poistamaan myds hyvan hallintotapa-muuttujan havainnot, joissa arvo oli alle
20. Lopulliseksi havaintojen maaraksi jai 522 kappaletta. Sosiaalisenvastuun muuttujan
osalta poikkeavia havaintoja oli vdhemman, jonka takia havainnoista poistettiin vain
sosiaalisen vastuumuuttujan arvot, jotka olivat yli 97 tai alle 20. Kokonaishavaintoja jai
sosiaalisen vastuunmuuttujan osalta 534 kappaletta eli kuusi suurinta poikkeavaa

havaintoa poistettiin.

Tutkimuksessa toteutetaan nelja erillistd regressiomallia, joista paamielenkiinnon
kohteena on malli 1. Mallissa 1 saadaan vastaus tutkimuksen hypoteesiin
yhteiskuntavastuun vaikutuksesta taloudelliseen suorituskykyyn. Mallit kaksi, kolme ja
nelja kertovat puolestaan, milla yhteiskuntavastuun osa-alueella on suurin vaikutus

yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.

Taulukossa 3 havainnollistetaan regressiomallin 1 muuttujien keskiarvo, keskihajonta,
minimiarvo, maksimiarvo, vinouma seka huipukkuus.
Kokonaispadomantuottoporosentin voidaan todeta olevan hyva, jos se on yli 10 %,
tyydyttava, jos se on 5-10 % ja heikko, jos luku on alle 5 % (Alma Insights, 2025).
Tutkimuksen otoksessa olevien yritysten kokonaispadoman tuottoprosentin keskiarvo
on 7,6 %, joka on viitearvojen mukaan tyydyttava kokonaispadaomatuottoprosentti.
Kokonaispddoman tuottoprosentin viitearvot vaihtelevat hieman riippuen toimialasta,
mutta tdssa tutkimuksessa ei ole toimiala rajausta, joten voidaan todeta, ettd otoksen

yrityksilla on tyydyttava kokonaispdaoman tuottoprosentti.
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Mallin 1 kokonaispddoman tuottoprosentin keskihajonnasta voidaan kertoa, kuinka
paljon yksittaisten havaintojen arvot poikkeavat keskiarvosta. Keskihajonta on tarkein ja
yleisimmin kdytetty mitta hajontaa tutkittaessa (Heikkild, 2014, s. 86). Mallissa 1 tdma
luku on 9,6, joka tarkoittaa, etta tutkimuksessa ROA:n arvot voivat vaihdella suhteellisen
paljon keskiarvosta. Kokonaispddoman tuottoprosentin minimiarvo on -45 ja
maksimiarvo 49. Tutkimuksessa on siis mukana yrityksia, jotka ovat tehneet merkittavia
tappiota suhteessa heiddan kokonaispddomaansa ja yrityksia, jotka ovat erittdin

kannattavia tai yrityksia, jotka ovat tehneet poikkeuksellisen hyvia taloudellisia tuloksia.

Mallin 1 kokonaispddaoman tuottoprosentin vinouma on -0,047, mika tarkoittaa, etta
jakauma on lahes symmetrinen. Jakauma on symmetrinen, jos vinous on arvoltaan nolla,
positiivinen vinouma tarkoittaa, ettd malli on vino oikealle ja negatiivinen puolestaan sita,
ettd malli on vino vasemmalle (Heikkild, 2014, s. 88). Pieni negatiivinen vinouma voi
kuitenkin kertoa siita, ettd otoksessa on mukana enemman yrityksid, joiden ROA on
pienempi kuin keskiarvo. Tunnusluku huipukkuus on arvoltaan 9,17, mika tarkoittaa
jakauman olevan terdavampi ja huippu on korkeampi kuin normaalijakaumassa.
Huipukkuus kertoo, kuinka korkea jakauman huippu on verrattuna normaalijakaumaan
(Heikkila, 2014, s. 88). Korkea huipukkuus voi kertoa, ettd suurin osa yrityksistd on
suhteellisen kannattavia. Tutkimuksen yrityksien ROA-arvot keskittyvat keskiarvon
ympadrille, mutta joukossa on myds muutama erittdin hyva ja erittdin huono yritys.
Vinous ja huipukkuus osoittavat yhdessa, kuinka paljon kasiteltdvat muuttujat eroavat

normaalista (Heikkila, 2014, s. 88).
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Muuttuja ROA ESGC Liikevaihto (M€)
Havaintojen maara 682 682 682
Keskiarvo 7,60 58,78 5535,53
Keskihajonta 9,6 13,62 10910,44
Minimi -45,119 21,09 0,9768
Maksimi 49,743 79,82 141389,5
Vinouma -0,047 -0,56 6,83
Huipukkuus 9,17 2,67 67,35

Taulukko 3. Mallin 1 muuttujien havainnollistaminen

Taulukosta 3 voidaan nahda, ettda ESGC-muuttujan keskiarvo on 58,78 prosenttia. ESG-
muuttuja on arvoltaan 0-100 vililtd ja, mitd |dhempand muuttuja on arvoa 100 sita
parempi se on. Jos muuttujan pisteytys on yli 50 voidaan lukua pitda jo keskivertoa
parempana. Muuttujan keskiarvo viittaa siis siihen, ettd suurimmassa osassa
tutkimuksen vyrityksistd on keskiarvoa paremmat ESG-pisteytykset. Keskihajonta on
suhteellisen suurta ESG-muuttujan osalta. Minimi ja maksimiarvoista voidaan todeta,
ettd osa yrityksistd suoriutuu yhteiskuntavastuun osa-alueella erittdin hyvin ja osalla
ndihin liittyvat prosessit ovat erittdin heikot. Muuttujan vinouma on negatiivinen, mika
tarkoittaa, etta jakauma painottuu enemman oikealle ja suurimmalla osalla tutkimuksen
yrityksistd on keskimaarin hyvia tai erinomaisia ESG-arvoja. Muuttujan huipukkuus on

puolestaan matala ja pisteiden jakauma on hieman tasaisempi kuin normaalijakaumalla.

Taulukossa 3 on havainnollistettu myo6s liikevaihdon tunnuslukuja, koska kyseinen
muuttuja toimii tutkimuksessa kontrollimuuttujana. Liikevaihdon keskiarvo on 5535,4
miljardia euroa. Keskihajonta tunnusluvulle on 10910,44 miljoonaa euroa, joka on
erittdin korkea ja liikevaihdon vaihtelu yritysten valilla on huomattavaa. Tama viittaa

sithen, etta tutkimuksessa olevien yritysten koko vaihtelee suuresti ja mukana on seka
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pienid ettd suuria porssiyhtioita. Liikevaihdon huipukkuus on myos erittdin korkea ja
otoksessa on mukana muutama hyvin suuri yritys. Yrityksen koko toimii siis hyvin

regressiomallin kontrollimuuttujana.

Heikkilan (2014, s. 91) mukaan korrelaatiokerroin on arvoltaan -1:n ja 1:n valilta, jos
korrelaatiokerroin on arvoltaan nolla, tarkoittaa tama, etta kahden muuttuja valilla ei ole
lainkaan lineaarista riippuvuutta. Korrelaatiokerroin, jonka arvo on lahelld +1:ta
tarkoittaa, etta tutkittavien muuttujien valilla on voimakas positiivinen korrelaatio, eli
toisen muuttujan kasvaessa myos toinen muuttuja kasvaa. Painvastaisesti, jos
muuttujien korrelaatiokerroin on ldhelld arvoa -1 tarkoittaa tdma, ettd muuttujien valilla
on voimakas negatiivinen korrelaatio ja toisen muuttujan kasvaessa toisen muuttujan

arvo laskee.

Alla olevassa taulukossa 4 ilmennetdaan mallissa 1 tutkittavien muuttujien valisia
korrelaatiokertoimia. Taulukosta ilmenee, ettd ESG Combined-muuttujan ja
kokonaispdadaoman tuottoprosentin vdlinen korrelaatiokerroin on 0,0201. Tama tarkoittaa,
ettd muuttujien valilla on heikko positiivinen korrelaatio. Toisen muuttujan kasvaessa
toinenkin muuttuja kasvaa. Korrelaatiokerroin on kuitenkin hyvin ldahella nollaa eli ESG
Combined- muuttujalla ei ole merkittavaa yhteytta yrityksen kannattavuuteen. ESG
Combined- muuttujalla ja yrityksen koolla on my6s lieva positiivinen korrelaatio. Tasta
voidaan paatelld, ettd suuremmilla Pohjoismaisilla porssiyhtiilla on hieman
korkeammat ESG-pisteet kuin pienemmilla porssiyhtidilla. Syyna talle voidaan pitaa, sita
ettd suuremmat yritykset panostavat pienempia enemman ESG-tekijoihin. Naidenkin
muuttujien valinen yhteys on kuitenkin melko heikko, eikad vahvoja johtopaatoksia voida
tehdd tdman perusteella. Kokonaispddoman tuottoprosentin ja liikevaihdon valinen
korrelaatio on hieman negatiivinen. Na&iden kahden muuttujan vilinen
korrelaatiokerroin on kuitenkin niin l|dhelld nollaa, ettd voidaan todeta, ettei
lilkevaihdolla ole juuri lainkaan yhteyttd yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.
Yrityksen kannattavuus ei ole siis riippuvainen yrityksen koosta, eikd suuret tulot

automaattisesti tarkoita korkeaa kokonaispddoman tuottoprosenttia.
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ESGC ROA Liikevaihto
ESGC 1
ROA 0.0201 1
Liikevaihto 0.1746 -0.0010 1

Taulukko 4. Mallin 1 korrelaatiomatriisi

Regressiomallia ja niiden tuloksia tarkasteltaessa on useita tarkeita tekijoita, jotka tulee
ottaa huomioon. Yksittaisten kertoimien ja p-arvojen tarkastelun lisdksi regressiomallin
kokonaisvaltaisessa analyysissa tulee tarkastella myds muita keskeistd asioita, joiden
avulla regressiomallin luotettavuuteen ja merkitykseen voidaan luottaa enemman.
Regressiomallin tarkastelussa on hyva ottaa huomioon myés mallin multikollineaarisuus

ja heteroskedastisuus.

Multikollineaarisuudella tarkoitetaan sitd, ettd muuttujien valilla on voimakasta
korrelaatiota, mikd voi vahentda vyksittdisten kertoimien Iluotettavuutta.
Multikollineaarisuutta ei esiinny, jos selittdvat muuttujat eivat korreloi toistensa kanssa
(Heikkila, 2014, s. 235). Multikollineaarisuuden (VIF) tulkinnassa arvon ollessa tasan yksi
muuttujien valilla on multikollineaarisuutta. Jos VIF ei ole yhta suuri kuin 1 mallin

muuttujien valilla ei ole havaittavissa merkittavaa multikollineaarisuutta.
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Muuttuja VIF 1/VIF

ESGC (Malli 1) 1,02 0,982280
Liikevaihto (Malli 1) 1,02 0,982280
E (Malli 2) 1,05 0,951991
Liikevaihto (Malli 2) 1,05 0,951991
S (Malli 3) 1,03 0,974066
Liikevaihto (Malli 3) 1,03 0,974066
G (Malli 4) 1,03 0,972346
Liikevaihto (Malli 4) 1,03 0,972346

Taulukko 5. Muuttujien multikollineaarisuudet

Tutkimuksen regressiomallien  VIF-tulokset viittaavat siihen, ettd minkdan
regressiomallin muuttujat eivat korreloi voimakkaasti toistensa kanssa. Tutkimuksen
regressiomallien muuttujilla ei ole negatiivista vaikutusta kertoimien luotettavuuteen tai
ne eivat myoskadn aiheuta mahdollisia virheitd regressiomalleissa. Yhdessdkaan
tutkimuksen regressiomallissa ei ole havaittavissa mulltikollineaarisuutta, mika tekee

regressioanalyysien tuloksista luotettavimpia.

Heteroskedastisuus tarkoittaa varianssien olevan erisuuruisia (Heikkila, 2014, s. 235).
Talla tarkoitetaan sitd, etta virhetermin varianssi ei ole vakio eli mallin virheet eivat ole
tasaisesti jakautuneet. Heteroskedastisuuden esiintyessa mallissa voi johtaa virheellisiin
estimaatteihin ja p-arvoihin. Heteroskedastisuuden voi testata tekemalla Breusch-Pagan

tai White-testin, joka kertoo, onko virhetermin varianssi muuttuvaa vai ei.

Malli Malli 1 Malli 2 Malli 3 Malli 4

Chi?-arvo (1 df) ‘ 0,02 0,85 0,33 0,45
P-arvo ‘ 0,8913 0,87 0,5666 0,650
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Taulukko 6. Mallien heteroskedastisuudet

Tutkimuksessa  toteutimme  Breusch-Pagan testin, jolla arvioimme mallin
heteroskedastisuutta. Ylla oleva taulukko havainnollistaa testin tuloksia. Testin tuloksista
voimme paatelld, ettd regressiomalleissa ei ole havaittavissa heteroskedastisuutta ja
mallin virheiden hajonta on vakio. Heteroskedastisuuden testin tulokset tekevat

tutkimuksen regressiomallien kertoimista luotettavampia.

6.2 Aineiston ja sen sopivuuden analysointi

Taman tutkielman tavoitteena on tutkia yrityksen yhteiskuntavastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn valista yhteytta. Aineiston analysointi on toteutettu regressiomallin avulla,
jota tullaan kasittelemaan ensimmaisessa alaluvussa. Mallin 1 aineisto koostuu 682
havainnoista, mallin 2 aineisto 522 havainnosta, mallin 3 aineisto 534 havainnosta ja
mallin 4 aineisto 519 havainnosta. Analyysien keskeiset havainnot tiivistetadan erikseen

toisessa alaluvussa.

6.2.1 Yhteiskuntavastuun vaikutus kokonaispdaoman tuottoprosenttiin

Pohjoismaisissa porssiyhtiGissa

Tutkimuksen tilastolliset analyysit on toteutettu StatalC 16-ohjelmalla hyédyntaen
lineaarista regressioanalyysia. Regressiomallissa selittdvind muuttujina ovat ESG
Combined- muuttuja ja yrityksen koko, joka on mitattu yrityksen liikevaihdon perusteella.
Yrityksen koko toimii kontrollimuuttujana tutkimuksessa. Riippuvana muuttujana toimii

kokonaispdadomantuotto prosentti (ROA). Regressiomallin yhtdl6 on seuraava:

ROA =a+ by x ESGC + b, * koko + ¢

jossa
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a = vakiotermi
b = selittdvan muuttujan kerroin

& = virhetermi

Malleissa kaksi, kolme ja nelja regressiomallin yhtdlé pysyy muuten samana, mutta
ESGC-muuttujan tilalla on mallin mukaan ymparistovastuuta (E), sosiaalista vastuusta (S)

tai hyvaa hallintotapaa (G) mittaava muuttuja.

Tutkimuksessa kaytetdan alla olevassa taulukossa esitettyja tilastollisen merkitsevyyden
arvoja. Heikkilan (2014. s. 240) mukaan, mitd pienempi p-arvo on, sita tilastollisesti
merkitsevampi muuttuja on. Jos p-arvo on alle 0,05 voidaan tuloksia pitaa tilastollisesti
melkein merkitsevina. P-arvon ollessa alle 0,01 tulokset ovat tilastollisesti merkitsevia ja

arvon ollessa alle 0,001 voidaan puhua tilastollisesti erittdain merkitsevista tuloksista.

Selitys Merkitsevyystaso (p-arvo)
*** Tilastollisesti erittdin merkitsevd p < 0,001

** Tilastollisesti merkitsevd 0,001<p<0,01
* Tilastollisesti melkein merkitsevd 0,01<p<0,05

Taulukko 7. Tilastollisen merkitsevyyden tasot

Alla olevassa taulukossa 8 havainnollistetaan regressioanalyysien tuloksien tunnuslukuja.
F-statistiikka on tilastollinen mittari, jota hyddynnetdan wusein arvioimaan
regressioanalyyseissa mallin kokonaismerkityksellisyyttda. Tutkimuksessa Mallin 1 F-
statistiikan arvo on 11,50, joka on melko suuri. Tama tarkoittaa, etta tutkimuksen malli
selittdd hyvin riippuvan muuttujan vaihtelua. Mallin 1 p-arvo on melko pieni, alle 0,05,
mika tarkoittaa mallin olevan tilastollisesti melkein merkitseva. Ylempana olevassa

Taulukossa 7 on esitetty tutkimuksessa kaytetyt tilastollisen merkittdavyyden tasot.
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Selitysasteella tarkoitetaan sitd, kuinka suuren osan selittdvda muuttuja voi selittaa
selitettdvan muuttujan vaihtelusta (Heikkila, 2014, s. 91). Tutkimuksen mallissa 1
selitysaste on 0,0328 eli 3,28 %. Tama tarkoittaa, ettd ESG Combined- muuttuja selittaa
noin 3,28 % kokonaispddoman tuottoprosentin vaihtelusta. Prosenttiosuus on
suhteellisen pieni, mikda viittaa siihen, etta muilla tekijoilla kuin yrityksen
yhteiskuntavastuulla on suurempi vaikutus yrityksen kokonaispaaomantuottoprosenttiin.
Korjattu selitysaste tarjoaa tarkemman arvion mallin selitysasteesta, koska se ottaa
paremmin huomioon mallin kompleksisuuden. Korjatun selitysasteen arvo on
tutkimuksessa 2,99 %, joka on viela pienempi kuin selitysasteen arvo. Tama viittaa
edelleen siihen, ettd mallin selitysaste on alhainen. Keskivirhe estimaatista on mallissa
9,457, mika mittaa mallin ennustevirheen suuruutta. Se on siis keskimaardinen ero
ennustettujen ja todellisten arvojen valilla. Tutkimuksessa keskivirhe on melko suuri ja

mallin tarkkuus voisi olla parempi.

Ymparistovastuun ja ROA:n valiset tulokset ovat kuvattuina Taulukon sarakkeessa Malli
2. Mallin 2 tuloksista voidaan todeta, ettd yhteiskuntavastuun ymparistoulottuvuudella
on todella heikko negatiivinen vaikutus kokonaispdadomantuottoprosenttiin.
Ympadristovastuu muuttujan p-arvo on 0,023, joten muuttuja on tilastollisesti melkein
merkitsevd. Malli 2 on itsessdan tilastollisesti erittdin merkitsevd, mutta mallin
selitysaste on heikko ja ympadristovastuu selittda vain noin 2,8 % yrityksen

kokonaispdadaoman tuottoprosentista.

Sosiaalisen vastuun ja kokonaispddaoman tuottoprosentin valisen regressioanalyysin
tulokset nakyvat kootusti taulukon sarakkeessa, jonka otsikkona on Malli 3. Sosiaalisen
vastuun muuttujan p-arvo on 0,268. Muuttuja ei ole tilastollisesti merkitseva, koska arvo
on suurempi kuin 0,05. Taulukosta voidaan kuitenkin nahda, etta sosiaalisella vastuulla
on lieva positiivinen vaikutus kokonaispadgomantuottoprosenttiin. Koko mallin p-arvo on
tilastollisesti erittdin merkitseva. Mallin 3 selitysaste on huomattavasti parempi kuin
Mallin 1 tai 2. Sosiaalinen vastuu selittdd noin 7  prosenttia

kokonaispdadomantuottoprosentin vaihtelusta.
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Hyvan hallintotavan ja kokonaispddaomantuottoprosentin valisen regressioanalyysin
tulokset esitetaan taulukon viimeisessa sarakkeessa, jonka otsikkona on Malli 4. Mallin
4 tuloksista voidaan kertoa, ettd hyvalla hallintotavalla on lieva negatiiviinen vaikutus
kokonaispdadoman tuottoprosenttiin. Hyvan hallintotavan muuttujan p-arvo on 0,0034
eli muuttuja on erittdin tilastollisesti merkitseva. Mallilla 4 on taulukon malleista

voimakkain vaikutus kokonaispadgomantuottoprosenttiin. Mallin 4 selitysaste on myos

suurin  ja hyva hallintotapa  selittaa lahes kahdeksan prosenttia
kokonaispadomantuottoprosentista.
Malli 1 Malli 2 Malli 3 Malli 4

Havaintojen maara 682 522 534 519
Muuttuja ESGC E S G
ESG-kerroin 0,0586 -0,0291 0,0263 -0,0387
p-arvo (ESG) 0,029 0,023 0,268 0,0034
Liikevaihto kerroin 0,0001321 0,00000056  0,00000034 0,00000023
P-arvo liikevaihto 0,000012 0,00000011 0,0000025 0,00000007
Selitysaste 0,0328 0,0278 0,0703 0,0787
Korjattu selitysaste 0,029 0,0241 0,0752 0,0668
F-testin p-arvo 0,00001226 0,0007 4,816e-09 3,958e-09
Keskivirhe estimaatissa | 9,457 6,23 7,8891 8.6172

Taulukko 8. Regressioanalyysien tulokset

Alla oleva taulukko 9 on tehty havainnollistamaan yksityiskohtaisemmin mallin 1 tuloksia.
ESG Combined- muuttujaa tarkasteltaessa nahdaan, ettd koeficientti. on 0,0586, mika
tarkoittaa, ettda ESG Combined- muuttujalla on tilastollisesti merkitseva positiivinen

vaikutus kokonaispadomantuottoprosenttiin. Tama tarkoittaa, ettd ESG:n parantaminen
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yhdella yksikolla johtaa ROA:n paranemiseen 5,86 prosentilla. T-arvo on puolestaan 2,18,
mika viittaa siihen, ettd ESG-muuttuja on itsessaan tilastollisesti merkitseva. P-arvo
mittaa sitd, kuinka merkitseva selittdja ESG Combined- muuttuja on ROA:n kannalta.
Tutkimuksessa ESG:n p-arvo on alle 0,05, mika tarkoittaa ESG:n olevan tilastollisesti
melkein merkitseva selittdgja ROA:n kannalta. Luottamusvali on 0,59 %-11,13 %, mika

osoittaa, ettd ESG:n vaikutus kokonaispadaomantuottoprosenttiin on todennakoisesti

talta valilta.
Malli 1 ESGC Liikevaihto Vakiotermi
koef. 0,0586 0,0001321 3,40587
t-arvo 2,18 3,94 2,13
P-arvo 0,029 0,000012 0,033
95 % luottamusvali 0,59 %-11,13% 0,007 %-0,02 % 0,27 %-6,57 %

Taulukko 9. Mallin 1 regressiotulosten tarkempi tulkinta

Taulukosta 9 nahdaan, ettd liikevaihdon koeficientti on 0,0001, mika tarkoittaa, etta
lilkevaihdon kasvu yhdellad yksikélla parantaa kokonaispadgomantuottoprosenttia noin
0,1 %. Tata vaikutusta ei voida pitda kovin suurena yksikkotasolla. Liikevaihdon t-arvo on
3,94, mika antaa vahvistuksen sille, etta liikkevaihdon vaikutus on tilastollisesti merkitseva.
P-arvo on puolestaan hyvin pieni alle 0,01, mikd osoittaa, etta liikevaihdon vaikutus

kokonaispdadoman tuottoprosenttiin on tilastollisesti merkitseva.

Tutkimuksen vakiotermin koeficientti on 3,4206, mikd kertoo, ettd ESG Combined-
muuttujan ja liikevaihdon ollessa 0, kokonaispddaomantuottoprosentti on 3,42.
Vakiotermin t-arvo on myos arvoltaan yli 2 ja p-arvo on alle 0,05, joten vakiotermi on

my0s tilastollisesti melkein merkitseva.
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Tutkimuksen tulokseen vaikuttavia heikentavia tekijoita voivat olla koronaviruspandemia,
joka alkoi vuonna 2019. Koronaviruspandemian vaikutukset voivat nakya vuosien 2020,
2021 ja 2022 tuloksissa, koska koronaviruspandemialla oli merkittavia heikentavia
vaikutuksia yritysten kannattavuuteen. Vuoden 2022 tuloksia saattaa heikentdada myds

vuonna 2022 alkanut Venajan hydkkays Ukrainaan.

6.2.2 Tutkimustulosten yhteenveto

Tutkimus toteutettiin kdayttamalla lineaarista regressioanalyysia tutkittaessa yrityksen
yhteiskuntavastuun vaikutusta taloudelliseen suorituskykyyn vuosina 2017-2022.
Taloudellisen suorituskyvyn mittaamisessa kaytettiin kokonaispadaoman
tuottoprosenttia (ROA). Yhteiskuntavastuun mittarina toimi puolestaan ESG Combined —
muuttuja. Yhteiskuntavastuun eri osa-alueiden mittaamiseen kaytettiin Social Pillar-,
Environment Pillar- ja Governance Pillar-pisteytyksid. Tutkimuksen kontrollimuuttujana

toimi yrityksen koko, jota mitattiin liikevaihdon avulla.

Ensimmaisessa mallissa yhteiskuntavastuuta mittaavan muuttujan todettiin olevan
tilastollisesti melkein merkitseva. Tama sama havainto pitda paikkaansa myds koko
regressiomallin osalta. Yrityksenkoko oli myds tilastollisesti merkitseva muuttuja, mutta
tama toimi tutkimuksessa vain kontrollimuuttujana, joten sen merkitsevyydella ei ole
suurta painoarvoa tutkimuksen kannalta. ESG Combined- muuttujan p-arvo on 0,029 eli
tilastollisesti melkein merkitsevd. ESG Combined -muuttujan regressiokerroin on
positiivinen ja osoittaa, ettd ESG:n arvojen parantaminen yhdelld yksikolld johtaa

kokonaispdadomantuottoprosentin parantumiseen keskimaarin 5,86 prosenttia.

Toisen ja kolmannen mallin osalta yhteiskuntavastuun eri osa-alueita mittaavat
muuttujat  olivat tilastollisesti melkein  merkitsevia. Neljannessd mallissa
yhteiskuntavastuuta mittaava muuttuja oli tilastollisesti merkitseva. Toinen, kolmas ja

neljas regressiomalli ovat kaikki malleina tilastollisesti erittdin merkitsevia.
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Regressiomallista 1 ndhdaan, ettd yhteiskuntavastuu vaikuttaa positiivisesti yrityksen
taloudelliseen suorituskykyyn. Yhteiskuntavastuun eri osa-alueiden ja taloudellisen
suorituskyvyn valilla oli sekda negatiivisia etta positiivisia yhteyksid. Nain ollen
tutkimustulokset tukevat tutkimuksen hypoteesia H1 ”Yhteiskuntavastuulla on vaikutus
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn pohjoismaisissa porssiyhtidissa”. Tutkimuksen

hypoteesi hyvaksytaan.
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7 Yhteenveto ja johtopaatokset

Pro gradu- tutkielman tavoitteena oli tutkia Pohjoismaisissa porssiyhtidissa
yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valista yhteytta. Tutkielman
teoriaosassa kasiteltiin  yhteiskuntavastuun eri maaritelmia, sidosryhmateoriaa,
yhteiskuntavastuun mittareita, yhteiskuntavastuun raportointia seka yleisesti
yhteiskuntavastuun merkitystd eri Pohjoismaissa. Teoriaosassa tarkasteltiin myos

aikaisempia tutkimuksia yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valilla.

Tutkielman metodologia osassa esiteltiin eri kvantitatiivisia tutkimusmenetelmia ja
kasiteltiin tarkemmin regressioanalyysia, jota hyodynnettiin myéhemmin tutkielmassa
toteutetussa tutkimuksessa. Tassa osiossa esitettiin myos tutkielman hypoteesi, joka
muodostettiin johdannon tutkimuskysymysten perusteella. Tutkielmassa oli vain yksi
hypoteesi, johon aineistoanalyysi perustui. Tutkielman metodologia ja aineisto osiossa
kaytiin lapi tutkimuksen kannalta keskeisimmat muuttujat eli yhteiskuntavastuun
muuttuja ESG Combined-muuttuja ja taloudellista suorituskykyd mittaava muuttuja

kokonaispdadoman tuottoprosentti (ROA).

Seuraavana tutkimuksessa kaytiin ldpi tutkimuksen aineiston kasittely. Aineiston
kasittelyssa kerrottiin, mista aineisto on peraisin ja miten aineistoa on muokattu, jotta se
toimisi parhaiten tutkimuksen toteuttamiseksi. Itse aineistoanalyysi toteutettiin
regressioanalyysilla, jossa tarkasteltiin yhteiskuntavastuu muuttujien vaikutusta
kokonaispddoman tuottoprosenttiin. Tutkimuksen aineisto oli kerdtty vain
pohjoismaisista porssiyhtidistda, joten tahan ei kiinnitetty erikseen huomiota
regressiomallissa.  Tutkimuksen  kontrollimuuttujana  toimi liikevaihto, jotta

tutkimuksesta saatiin realistisempia ja luotettavampia tuloksia.

Empiirisessa tutkimuksessa tutkittiin yhteiskuntavastuu muuttujan (ESGC) tilastollista
merkitsevyyttd kokonaispddaoman tuottoprosenttiin Pohjoismaisissa porssiyhtidissa.
Taman lisaksi toteutettiin regressioanalyysit kaikkien yhteiskuntavastuun osa-alueiden ja

kokonaispddoman tuottoprosentin osalta. Empiirisen tutkimuksen tarkoituksena oli
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selvittaa tutkimukselle asetetun hypoteesin patevyyttd. H1 ”Yhteiskuntavastuulla on
vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn pohjoismaisissa porssiyhtidissa”.
Hypoteesin asettamisessa otettiin huomioon se, ettd aikaisemmat tutkimukset ovat
I6ytaneet yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vilille seka negatiivisia etta
positiivisia yhteyksia. Tutkimuksen hypoteesi hyvaksyttiin, koska tutkimustulokset
osoittivat positiivisen yhteyden yhteiskuntavastuun ESGC-muuttujan ja taloudellisen
suorituskyvyn valilla. Hypoteesin toteutuminen oli odotettavissa, koska suurin osa
aikaisemmista tutkimuksista on |6ytanyt yhteyden muuttujien valille, oli kyseessa

negatiivinen tai positiivinen yhteys.

Tutkimuksen regressiomalli osoitti, ettd ESGC-muuttujan kerroin oli positiivinen, mika
osoittaa, ettd yhteiskuntavastuulla ja taloudellisella suorituskyvylla on positiivinen
yhteys tarkasteltaessa yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn yhteytta
Pohjoismaisissa porssiyhtioissa. Yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn
yhteys oli regressioanalyysissa vain lievasti positiivinen, mutta tutkimuksen tuloksia
voidaan pitda luotettavina, koska seka regressiomalli ja ESGC-muuttuja ovat molemmat

tilastollisesti merkitsevia.

Tutkimuksessa yhteiskuntavastuun ymparistd osa-alueen ja taloudellisen suorituskyvyn
valille 16ydettiin todella lieva negatiivinen yhteys. Negatiivinen yhteys naiden kahden
muuttujan valillda on looginen, koska ymparistOvastuuseen panostaminen vaatii
yritykselta aluksi eniten investointeja ja tutkimusajan ollessa lyhyt ei positiiviset
vaikutukset valttamatta ehdi nakya. Tama ei kuitenkaan tarkoita, ettd ympaéristd osa-
alueella olisi pidemmissa tutkimuksissa negatiivinen vaikutus yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn. Yhteiskuntavastuun sosiaalisen ulottuvuuden ja taloudellisen
suorituskyvyn vilille [6ydettiin lieva positiivinen yhteys. Sosiaalisen muuttujan p-arvo oli
kuitenkin yli 0,05, joten tuloksia ei voida pitdaa tilastollisesti merkitsevind. Hyvan
hallintotavan ja taloudellisen suorituskyvyn vilille I6ydettiin lieva negatiivinen vaikutus.
Malli on tilastollisesti merkitseva ja sillda on suurin selitysaste kaikista tutkimuksen

malleista. Naiden tulosten perusteella yhteiskuntavastuun osa-alueista hyvalla
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hallintotavalla on suurin  merkitys yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.
Kokonaisyhteiskuntavastuuta mittaava muuttuja ESGC ottaa huomioon my&s ESG-kiistat
ja mittaa yhteiskuntavastuuta laajemmin. Taman perusteella voidaan todeta, etta

yhteiskuntavastuulla on positiivinen vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.

Yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valista suhdetta on tutkittu pitkdaan
monista eri ndkokulmista. Aikaisempien tutkimuksien tulokset ovat olleet ristiriitaisia,
koska yhteiskuntavastuun vaikutuksesta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn on
I6ydetty positiivisia, negatiivisia seka neutraaleja vaikutuksia. Aikaisemmissa
tutkimuksissa on havaittu, ettd yhteiskuntavastuun mittaaminen on usein haastavaa
johtuen siitd, etta se on kasitteena hyvin moniulotteinen ja yhteista maaritelmaa
yhteiskuntavastuulle ei ole vield olemassa. Aikaisemmat tutkimustulokset, kuten Rahin
ja muiden (2022) tutkimus ovat osoittaneet enemman positiivisia kuin negatiivisia
yhteyksia muuttujien valille. Taman tutkimuksen tulokset ovat samankaltaisia
suurimman osan aikaisempien tutkimusten kanssa, koska yhteiskuntavastuun ja

taloudellisen suorituskyvyn valille 16ydettiin lieva positiivinen suhde.

Tutkielmassa keskityttiin tutkimaan yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn
valistd yhteyttd Pohjoismaisissa porssiyhtidissa. Pohjoismaat ovat yksi johtavimmista
maista yhteiskuntavastuuseen liittyvissa asioissa, joten on loogista, etta

tutkimustulokseksi saatiin positiivinen yhteys.

Empiirisen  tutkimuksen  toteuttamisessa ei  otettu erikseen  huomioon
koronaviruspandemian  vaikutuksia  yrityksen  taloudelliseen  suorituskykyyn.
Tutkimuksen data kerattiin vuosilta 2017-2022. Vuosien 2020, 2021 ja 2022 datassa
saattaa olla nadkyvissd koronaviruspandemian vaikutukset ja tama saattaa vaaristaa
tuloksia hieman. Vuoden 2022 datan osalta tuloksia saattaa vaaristad myos Venajan
hyokkayssota Ukrainaan. Yhteiskuntavastuusta raportoiminen on kuitenkin lisdantynyt
viime vuosien aikana merkittavasti, joten dataa oli saatavilla enemman viimeisimmalta

vuosilta, minka takia tutkimuksessa ei haluttu jattda pois kyseisia vuosia.
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Tutkimustulokset antoivat kuitenkin positiivisen yhteyden yhteiskuntavastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn vilille, mutta muuttujien valinen positiivinen yhteys olisi
voinut olla voimakkaampi, jos koronaviruspandemia ja ukrainan sota olisi otettu datassa
eri tavalla huomioon. Pohjoismaisista porssiyhtidistda dataa oli saatavilla
yhteiskuntavastuun osalta hyvin, mutta tastda huolimatta datasta jouduttiin karsimaan
jonkin verran yrityksia, joilla ei ollut dataa yhteiskuntavastuun osalta kaikilta tutkittavilta
vuosilta saatavilla. Tutkimusta on mahdollista laajentaa jatkossa, koska yha useampi

yritys raportoi yhteiskuntavastuusta ja dataa on saatavilla laajemmin.

Tutkimuksen laajentamisen lisdksi jatkossa olisi mielenkiintoista tarkastella
yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vdlista yhteytta Pohjoismaissa
porssiyhtioissa yksittdisten ESG-ulottuvuuksien osalta laajemmin. Eri ulottuvuuksien
laajempi tutkiminen lisdisi ymmarrysta siitd, milla ulottuvuudella on suurin vaikutus
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ja mihin ulottuvuuteen yritysten tulisi keskittya
eniten, jos he haluavat yhteiskuntavastuun vaikuttavan positiivisesti yrityksen
taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkimusta voisi jatkossa my6s laajentaa niin, etta
taloudellisen suorituskyvyn mittarina kaytettdisiin esimerkiksi sijoitetun pddoman
tuottoa tai osakekohtaisia tuloksia. Tutkimus saisi myds lisdarvoa siitd, etta
tutkimuksessa vertailtaisiin tuloksia maakohtaisesti ja tutkittaisiin, milla Pohjoismaalla
yhteiskuntavastuun vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn on paras ja milla
heikoin. Tutkimus voitaisiin toteuttaa myos vaihtoehtoisia menetelmia, kuten laadullisia
analyyseja hyoddyntdaen. Nain tutkimuksessa voitaisiin saada lisdd ymmarrysta siita
antaako erilaiset menetelmat samankaltaisia tuloksia vai eroavatko tulokset toisistaan.
Tutkimuksen laajentaminen ja erilaisten menetelmien kayttd lisdisi tutkimuksen
luotettavuutta ja ymmarrysta, siitd miksi eri yhteiskuntavastuun ulottuvuudet

vaikuttavat eri tavoin yritysten taloudellisiin tunnuslukuihin.
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