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Vastuullisuus ja kestava kehitys ovat keskeisia timan vuosituhannen arvoja, jotka vaikuttavat si-
joituspaatoksiin ja sidosryhmien yrityksia kohtaan asettamiin vaatimuksiin. Tyydyttdakseen
nama vaatimukset yha useampi yritys julkaisee vuosittain vastuullisuusraportin. Vastuullisuusra-
portissa yritys raportoi toimintansa ymparistovaikutuksista, sosiaalisista vaikutuksista ja talou-
dellisista vaikutuksista. Aikaisempien tutkimuksien perusteella voidaan my6s todeta, ettd vas-
tuullisuusraportilla on mydnteinen vaikutus yrityksen arvoon ja sijoittajien paatoksentekoon. Si-
joittajat arvostavat vastuullisuusraportteja, mutta he eivat kuitenkaan taysin luota niihin. Vaikut-
taisi kuitenkin silta, ettd vastuullisuusraportin varmentaminen lisda luottamusta raportoituihin
tietoihin seka kaventaa tiedon epasymmetriaa. Vastuullisuusraportin varmentaminen tarkoittaa,
etta riippumaton kolmas osapuoli tarkastaa yrityksen julkaiseman vastuullisuusraportin ja laatii
siitd varmennuslausunnon.

Analyytikot toimivat valvojan ja tiedonvalittdjien roolissa aikaisempien tutkimusten perusteella,
koska he ovat sijoitusalan ammattilaisia. Aikaisempi ESG:n ja analyytikoiden suositusten yhtey-
den tutkiminen on keskittynyt Iahinna Aasian maihin ja Yhdysvaltoihin, tdman tutkielman tavoit-
teena on tutkia, onko Pohjoismaiden pdrsseihin listattujen yritysten ESG-luokituksilla positiivi-
nen ja merkitseva yhteys analyytikoiden antamien suositusten maaraan. Lisaksi tutkitaan, onko
analyytikoiden antamilla suosituksilla positiivinen ja merkitseva yhteys vastuullisuusraporttien
varmentamiseen. Tutkimus toteutetaan tutkimalla Pohjoismaiden porsseissd vuosina 2011—
2019 listattujen yritysten taloudellisia ja muita kuin taloudellisia tietoja. Aineistoa analysoidaan
kayttden pienimman neliGsumman regressiomallia, mika paljastaa tilastollisesti merkitsevan po-
sitiivisen korrelaation ESG:n ja analyytikoiden suositusten maaran seka analyytikoiden antamien
suositusten ja vastuullisuusraporttien varmentamisen valilla. Tutkimustulokset antavat tukea ta-
man tutkielman hypoteeseille. Tutkimustulosten luotettavuuden vahvistamiseksi tehdaan kesta-
vyystesti winsoroimalla.

Taman tutkielman perusteella analyytikot ovat kiinnostuneita seuraamaan yrityksia, jotka julkai-
sevat vastuullisuusraportin. Vaikuttaisi silta, etta analyytikot seuraavat erityisesti yrityksia, joiden
ESG-luokitus on korkea. Vastaavasti vaikuttaisi silta, ettd analyytikoiden antamat positiiviset suo-
situkset kannustavat yrityksia varmentamaan vastuullisuusraporttinsa. Taman tutkielman tutki-
mustulokset osoittavat tukea aikaisemmille tutkimuksille, joiden mukaan analyytikoilla on valvo-
jan ja tiedon valittajan rooli sijoitusmarkkinoilla. My6s vastuullisuusraportin varmentaminen vai-
kuttaisi lisddvan tietojen luotettavuutta ja kaventavan tiedon epasymmetriaa. Tutkimustulosten
yleistettavyytta kuitenkin rajoittaa tietojen saatavuus, valittu ajanjakso ja alueelliset rajoitteet.
Tulevaisuudessa voitaisiin tutkia tarkemmin saantelyuudistusten vaikutusta siihen, miten analyy-
tikot hyodyntavat yritysten vastuullisuusraportteja.
AVAINSANAT: ESG, vastuullisuusraportti, kestava kehitys, analyytikko, Pohjoismaat
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1 Johdanto

Tassa luvussa johdatellaan tutkielman aiheeseen. Ensin aihetta pohjustetaan kuvaile-
malla aiheen taustaa ja merkitysta. Taman jdlkeen siirrytaan tutkielman tutkimusongel-
maan, jonka jalkeen seuraavassa alaluvussa esitellaan tutkimuksen tavoitteet seka joita-

kin rajauksia. Taman luvun viimeisessa alaluvussa esitellaan tutkielman rakenne.

1.1 Tausta ja merkitys

Vastuullisuus ja vastuullinen sijoittaminen ovat 2020-luvulla nouseva trendi (Ramm-
Schmidt, 2018). Vastuullisuus on viime aikoina saanut paljon huomiota myos julkisessa
keskustelussa (Kallunki, 2022). Kasvavana trendina vastuullisuudesta on tullut yhtioille
tarked osa riskienhallintaa (Kurittu, 2021). Yhtiot haluavat toimia vastuullisesti, kehittaa

toimintaansa ja kertoa toimistaan entista avoimemmin sijoittajille ja kuluttajille.

Ei ole yhta standardia tai mittaria, joka kertoisi mika yritys on vastuullinen ja mika ei.
Euroopan unioni on viime vuosina kdynnistanyt useita sadadoshankkeita, joiden tarkoitus
on tehda vastuullisuusraportoinnista maaramuotoista, tilinpaatostietoihin vertautuvaa
ja kolmannen osapuolen tarkastamaa raportointia (Kallunki, 2022). Yhdistyneen Kansa-
kunnan komissio maaritteli 1987 kestavan kehityksen kehitykseksi, joka tyydyttaa nyky-
hetken tarpeet viematta tulevilta sukupolvilta mahdollisuutta tyydyttaa omia tarpeitaan
(Suomen YK-liitto, n.d.). YK:n yrityksia ja ihmisoikeuksia koskevien periaatteiden (UN Gui-
ding Principles on Business and Human Rights) mukaan yrityksen vastuullisuus maaray-
tyy sen mukaan, miten suuren negatiivisen vaikutuksen yritys aiheuttaa ihmisille. Kesta-
van kehityksen rinnalla kdytetddan myos termia yritysvastuu tai kestava liiketoiminta, joka
jaotellaan: vastuuseen ymparistosta, sosiaaliseen vastuuseen ja hallinnon vastuuseen.
Kallungin (2022) mukaan vastuullinen toimija huolehtii néista kaikista kolmesta tasapai-

noisesti.



YK:n kestavan kehityksen tavoiteohjelman, Agenda 2030, tavoitteena on darimmaisen
kdéyhyyden poistaminen ja kestava kehitys, jossa huomioidaan tasavertaisesti ymparisto,
talous ja ihminen (Suomen YK-Liitto, n.d.). Kestdvan kehityksen ohjelman tavoitteita ovat
muun muassa vastuullinen kuluttaminen, ilmastoteot ja vedenalaisen sekda maanpaalli-

sen elama suojelu.

1.2 Tutkimusongelma

Vastuullisuusraportoinnin ja varmentamisen saantelyn kehittdminen yhteisoja sitovaksi
on yha kehitteilla (Laine ja muut, 2021). Vuoden 2024 alusta voimaan astunut Euroopan
unionin Kestavyysdirektiivi (CSRD, 2022/2464/EU) on muuttanut tilannetta Euroopan
osalta, koska kestavyysraportoimisesta on tullut pakollista entistda useammalle yritykselle
ja samoin vastuullisuusraportin varmentamisesta. Laineen ja muiden (2021) mukaan var-
mentamisen tarkoitus on edistdaa raportoinnin luotettavuutta ja uskottavuutta, mutta
usein myonteiset asiat korostuvat ja negatiiviset sekd haastavat aihepiirit jadvat vaille
riittavda huomiota. Viherpesu haastaa sijoittajien luottamuksen yritysten raportoimiin
vastuullisuustietoihin. Isokankaan ja muiden (2022, s.94-95) mukaan viherpesua on, kun
yritys korostaa yhta asiaa, jonka se on tehnyt parantaakseen toimintansa vastuullisuutta,
mutta samalla vaikenee synnyttamistddn muista haitoista. Tietojen luotettavuuden pun-
ninnan kannalta yrityksen viestinnan lapinakyvyys, kattavuus ja puolueettomuus on tar-
keda. Vastuullisuusraportin varmentaminen voi osaltaan auttaa lisdadmaan raportoitujen
tietojen luotettavuutta, kun kolmas osapuoli antaa oman lausuntonsa vastuullisuusra-

portista.

Vastuullisuudesta raportoiminen on lisdantynyt ja samoin aiheen tutkiminen. Vdahem-
malle huomiolle vaikuttaa jdaneen, miten analyytikot voivat vaikuttaa yritysten vastuul-
lisuuteen, vaikka he ovat tarked osa pddomamarkkinoiden toimintaa (Zhang ja Wu, 2023,
s. 1, Gao ja muut, 2023, s. 2). Zhang ja Wun (2023, s. 1) mukaan sidosryhmat ja etenkin
sijoittajat vaativat tietoa yritysten vastuullisuudesta, mikd ohjaa analyytikoita keskitty-

maan yritysten vastuullisuuden analysoimiseen ja vastuullisuustietojen vertailuun. Gaon



ja muiden (2023, s.2) mukaan analyytikoiden tuottama tieto reflektoi sijoittajien kiinnos-
tusta ESG asioihin, minka takia yrityksilla on kasvavia paineita integroida ESG osaksi hei-
dan ydinliiketoimintaansa saadakseen sijoittajien kiinnostuksen. Zhang ja Wun (2023, s.1)
mukaan yritysten ESG tiedot sisaltavat hyodyllista tietoa, joka taydentaa yritysten talou-
dellisia tietoja. Toisiaan tdydentdvat raportit auttavat analyytikoita ymmartamaan pa-
remmin yritysten toimintaa kokonaisuutena, muodostamaan tarkempia arvioita yritys-
ten arvosta ja parantaa analyytikoiden ennusteiden laatua (Luo ja muut, 2015; Umar ja

muut, 2022; Schiemann & Tietmeyer, 2022).

Zhang ja Wun (2023, s. 2) mukaan analyytikoilla on mahdollisuus vaikuttaa yritysten ESG
suorituskykyyn. loannoun ja Serafeimin (2015) mukaan yritysten sosiaalinen vastuulli-
suus (CSR) parantaa yrityksen arvoa, koska se parantaa yrityksen pitkan aikavalin talou-
dellista suorituskykya ja muutoksella saattaa olla vaikutusta analyytikoiden suosituksiin.
Dhaliwalin ja muiden (2011) mukaan analyytikot kiinnostuvat seuraamaan todennakoi-
semmin yrityksia, joilla on korkealaatuinen vastuullisuusraportti. Lisaksi saattaa olla, etta
sijoitukset vastuullisiin yrityksiin saattavat vaikuttaa positiivisesti yritysten osakekurssiin,
joka voi vaikuttaa analyytikoiden kiinnostukseen ja suosituksiin. Zhang ja Wun (2023, s.
2) mukaan analyytikot voivat vahentaa tiedon epasymmetriaa padomamarkkinoiden ja
yritysten johdon valilla. Julkaisemalla omia arvioitaan yritysten vastuullisuusraporteista,
analyytikot voivat lisata sijoittajien ymmarrysta yrityksien todellisesta vastuullisuudesta.
Analyytikot ovat merkittavia yrityksista riippumattomia toimijoita, joilla on vaikutusval-
taa yritysjohdon toimintaan. Heilla on mahdollisuus havaita yritysten vaarinkaytokset ja
toimia kurinpitdjina toimimalla moderaattorin roolissa. Se, ettd analyytikot seuraavat yri-
tysten toimintaa vahentaa yritysten aiheuttamaa saastuttamista ja parantaa niiden ESG

suorituskykya.

Analyytikoiden sijoitussuositukset auttavat sijoittajia tekemaan sijoituspaatoksia muut-
tamalla yritysten monimutkaiset raportit ysinkertaisiksi osta, pida ja myy suosituksiksi

(Jegadeesh ja muut, 2004; Brown ja muut, 2015). Alazzanin ja muiden (2021, s. 2) mu-
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kaan osana sijoitussuosituksiaan analyytikot arvioivat myos yritysten vastuullisuusra-
portteja. Analyytikoiden sijoitussuositukset ovat sijoittajille arvokkaita, koska analyyti-
koilla on mahdollisuus paasta kasiksi ja analysoida julkisia seka yksityisia tietoja yrityk-
sistd (Newton, 2019) ja ammattitaitoa yhdistelld tietoja monista eri ldhteista tuottaen
arvion yritykset tulevaisuuden kassavirroista (lvkovi'c & Jegadeesh, 2004). Luon ja mui-
den (2010) mukaan analyytikoiden suositukset sisaltavat tulevaisuuteen suuntautuvaa

tietoa, joka auttaa sijoittajia arvioimaan tulevia kassavirtoja ja yrityksen arvoa.

Dandon ja Swift (2003) artikkelin mukaan on tiedostettu laajasti, ettad vastuullisuudesta
raportoimiseen ei liity kovinkaan suurta julkista luottamusta. Artikkelissa esitettiin, etta
luottamuspulaa voitaisiin vahent3da kolmannen osapuolen riippumattomalla varmenta-
misella. Samalla kuitenkin kyseenalaistettiin todentamis- ja varmistuskaytantdjen kesta-
vyys, luotettavuus ja johdonmukaisuus seka taloudellisten tietojen varmennuskaytanto-
jen soveltuvuus muiden kuin taloudellisten tietojen varmentamisessa. Yksi varmentami-
sen haasteista on se, kuinka laaja varmennuslausunnon tulisi olla (Laine ja muut, 2021).
Laineen ja muiden (2021) mukaan, koska varmentamista ei ollut aiemmin sddannelty, yh-
tio sai itse paattaa toimeksiannon laajuuden. Toisin sanottuna yhtié paatti mika tai mitka
osat vastuullisuusraportista tai raportointiprosessista varmennetaan. Usein varmenne-
taan vain hyvin rajallinen osa raportista. Raportin lukijaa tdma voi harhauttaa, jos han ei
perehdy huolellisesti varmennuslausuntoon ja olettaa koko raportin olleen osa varmen-

tamisprosessia.

Haasteellista on my6s varmistua, etta raportin varmentaja on yrityksesta riippumaton
(Laine ja muut, 2021). Tilintarkastajat ovat yhtion osakkeenomistajien palveluksessa,
mutta vastuullisuusraportin varmentajat ovat vastuussa ensisijaisesti yhtion ylimmalle
johdolle. Ylin johto myds valitsee, kuinka kattavasti raportti varmennetaan ja mihin ai-
heisiin keskitytdan, jolloin varmentaminen ei valttamatta vastaa sidosryhmien tarpeita

eika lisda luotettavuutta samalla tavalla kuin tilintarkastajan tilitarkastuskertomus.
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1.3 Tavoitteet ja rajaukset

Taman tutkielman tavoitteena on tutkia, minkalainen yhteys vastuullisuusraportoinnilla
on analyytikoiden antamiin suosituksiin. Tarkoituksena on lisdksi selvittdaa, vaikuttaako
analyytikon antamaan suositukseen se, etta vastuullisuusraportti on varmennettu. Tassa
pro gradu tutkielmassa vastataan seuraaviin tutkimuskysymyksiin, joihin vastaamalla on

tarkoitus saavuttaa tutkielman tavoite:

1. Minkalainen yhteys analyytikoiden antamilla suosituksilla on vastuullisuusrapor-
toimiseen?;

2. Minkalainen yhteys vastuullisuusraportoinnilla on analyytikoiden antamiin suosi-
tuksiin?; seka

3. Minkalainen yhteys vastuullisuusraportin varmentamisella on analyytikoiden

suosituksiin?

Ensimmainen kysymys tutkii, ovatko sijoittamisen ammattilaiset kiinnostuneita yritysten
vastuullisuusraportoimisesta ja onko silla yhteytta heidan kiinnostukseensa ja arvioon
yrityksesta sijoituskohteena. Toinen kysymys tutkii, onko analyytikoiden antamilla suosi-
tuksilla yhteytta siihen, miten yritykset raportoivat vastuullisuudesta. Kolmas kysymys
tutkii, onko analyytikoiden antamilla suosituksilla yhteytta siihen varmentavatko yrityk-

set vastuullisuusraporttinsa.

Tama pro gradututkielma mukailee esikuva-artikkelina kolmea aikaisempaa tutkimusta.
Zhang ja Wu (2023) tutkivat artikkelissaan “"Analyst Coverage and Corporate ESG Perfor-
mance” analyytikoiden suositusten kattavuuden yhteytta yritysten ESG-tulokseen kayt-
tden tietoja Kiinan porssiyhtidista vuosilla 2011-2021. Tutkimuksessa havaittiin uusia te-
kijoita, joilla on vaikutusta yritysten ESG-tulokseen ja havaittiin analyytikoiden rooli yri-
tysten muun kuin taloudellisen kayttaytymisen muokkaamisessa ja edistamisessa. Alaz-
zani ja muut (2021) tutkivat artikkelissaan “ESG Reporting and Analysts’ Recommendati-

ons in GCC: The Moderation Role of Royal Family Directors” huomioivatko analyytikot
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yritysten ESG-tiedot suosituksissaan. Artikkelin tutkimustulosten perusteella Persianlah-
den yhteistyoneuvoston (GCC) maiden yritysten ESG-tiedoilla on vaikutusta analyytikoi-
den suosituksiin. Gao ja muut (2023) tutkivat artikkelissaan “Does analyst coverage af-
fect corporate ESG performance? Evidence from China” analyytikoiden suositusten vai-

kutusta yritysten ESG-tuloksiin kiinalaisissa porssiyhtidissa vuosina 2009—-2020.

Tama pro gradututkielma toteutetaan Alazzanin ja muiden (2021), Gaon ja muiden (2023)
sekd Zhang ja Wun (2023) tutkimuksia mukaillen paneelidatan regressioanalyysina. Tassa
tutkielmassa tutkitaan kuitenkin analyytikkojen antamia sijoitussuosituksia Pohjoismai-
sista yrityksistd ja niiden maaran seka laadun vaikutusta vastuullisuudesta raportoimi-
seen. Tutkimus on paatetty toteuttaa Pohjoismaisilla yrityksilla, koska aikaisemmat vas-
taavat tutkimukset ovat keskittyneet Aasian maihin ja Yhdysvaltoihin. Tutkimustuloksista
voidaan olettaa olevan hyotya Pohjoismaisille yrityksille ja analyytikoille. Myds vastuulli-
suusraportoinnin sadntelyn kehittdjat saattavat hyotya taman tutkimuksen tutkimustu-

loksista.

Stradin ja muiden (2015) mukaan Skandinavian maat ja Skandinaviaan sijoittuneet yri-
tykset menestyvat suhteettoman hyvin yritysten CSR:n ja kestavan kehityksen mittauk-
sissa. Skandinavian maat ovat maailman johtavia yritysten yhteiskuntavastuun ja kesta-
van kehityksen alalla. Vaikuttaisi siltd, etta taustalla vaikuttaa sidosryhmien sitouttami-
sen syvaan juurtuneet perinteet, joita |16ytyy eri puolilta Skandinaviaa ja jotka kannusta-
vat yhteistyohon perustuvaan ldhestymistapaan liiketoiminnassa. Gjglbergin (2009) mu-

kaan pohjoismaiset yritykset ovat myos kuuluisia hyvista ESG-luokituksista.

Tutkimuksen ulkopuolelle rajautuvat yritykset, jotka eivat ole Pohjoismaisissa porsseissa
listattuja. Tutkimuksessa ei ole huomioitu Pohjoismaisia yhtidita, jotka toimivat rahoitus-
alalla (SIC 6000-6999). Tutkimuksessa tarkastellaan yritysten taloudellisia ja muita kuin
taloudellisia tietoja vuosina 2011-2019, koska on haluttu valttda Covid-19 pandemian
mahdollisesti tutkimustuloksia vaaristavat vaikutukset. Tutkittavalla ajanjaksolla vastuul-

lisuusraportoimisesta on tullut Euroopan unionissa pakollista osalle yrityksistd Euroopan
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neuvoston direktiivin 2014/95/EU tietyilta suurilta yrityksilta ja konserneilta edellytetta-
vien muiden kuin taloudellisten tietojen ja monimuotoisuutta koskevien tietojen julkis-
tamisesta nojalla. Direktiivin valmistelemisella ja sen voimaan astumisella voidaan olet-
taa olleen vaikutusta tutkimuksen kohteeseen. Direktiivista kaytetaan jatkossa lyhen-
nettd NFRD (Non-Financial Reporting Directive). Yritysten on raportoitava NFRD:n mu-
kaisesti, kunnes niiden tulee siirtya kestavyysraportointidirektiivin (Corporate Sustaina-
bility Reporting Directive 2022/2464/EU) mukaiseen raportoimiseen (Euroopan komissio,

2024).

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielman johdannon jdlkeen toisessa pdaluvussa kasitelladan tutkielman keskeiset ka-
sitteet ja toimijat alaluvussa 2.1, minka jalkeen alaluvussa 2.2 kasitelldaan vastuullisuus-
raportoimisen saantelytaustaa. Alaluvussa 2.3 kasitellaan analyytikoiden toimintaa sijoi-
tusmarkkinoilla ja alaluvussa 2.4 kasitelldadn vastuullisuusraportointia Pohjoismaissa.
Tutkielman alaluvussa 2.5 kasitellaan analyytikkojen suhtautumista vastuullisuusrapor-

tointiin aikaisempien tutkimusten perusteella.

Tutkielman kolmannessa paaluvussa keskitytdaan vastuullisuusraportin varmentamiseen.
Ensin alaluvussa 3.1 kasitelldan vastuullisuusraportin varmentamista yleisesti seka var-
mentamisen tavoitteita. Tutkielman alaluvussa 3.2 kasitelldan tekijoita, jotka yhdistavat
varmennuslausunnon julkaisevia yrityksia ja hyotyja, joita yritys voi saada raportin var-
mentamisesta. Alaluvussa 3.3 kasitelladn analyytikoiden suhtautumista vastuullisuusra-

porttien varmentamiseen, minka jalkeen alaluvussa 3.4 esitellaan tutkielman hypoteesit.

Tutkielman neljannessa paaluvussa esitelldan tutkimuksessa kaytettava tutkimusmene-
telma- ja -aineisto. Alaluvussa 4.1 esitelldan tutkimusmenetelma ja alaluvussa 4.2 tutki-
musaineisto. Neljannen pdaluvun viimeisessa alaluvussa 4.3 esitelldan tutkimuksessa

kaytettavat regressiomallit ja niiden muuttujat.
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Tutkielman viidennessa alaluvussa siirrytaan esittelemaan tutkimustuloksia. Alaluvussa
5.1 pohjustetaan luvun muita alalukuja esittelemalla, miten tutkimusaineisto on keratty
tutkimusta varten. Seuraavassa alaluvussa 5.2 esitelldan korrelaatioanalyysin tulokset ja
alaluvussa 5.3 regressioanalyysien tuloksia. Alaluvussa 5.3.1 esitetdadan ensimmaisen hy-
poteesin tutkimustuloksia, alaluvussa 5.3.2 esitetddn vastaavasti tutkielman toisen hy-
poteesin tutkimustuloksia ja viimeiseksi alaluvussa 5.3.3 esitetdan kolmannen hypotee-
sin tutkimustuloksia. Alaluvussa 5.4 tutkitaan aikaisempien regressioanalyysien tulok-
sien luotettavuutta ja viimeisessa alaluvussa 5.5 kasitellaan tutkimustulosten yleistetta-

vyytta ja rajoituksia.

Taman tutkielman viimeisessa paaluvussa 6 esitellaan tutkielman yhteenveto ja johto-
paatokset. Alaluvussa 6.1 esitetdan taman tutkielman johtopaatokset ja viimeisessa ala-

luvussa 6.2 esitetaan joitakin jatkotutkimusehdotuksia.
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2  Vastuullisuus

Tassa luvussa kasitelldaan tutkimusaiheeseen liittyvia keskeisia kasitteita ja toimijoita. Ta-
man jalkeen kdydaan yleisesti lapi, mita vastuullisuusraportoiminen on ja kasitellaan ly-
hyesti vastuullisuusraportoimiseen keskeisesti liittyvaa kansallisesti ja kansainvalisesti
velvoittavaa saantelya. Sijoitusalan asiantuntijoiden, analyytikkojen tyotehtavia ja eten-
kin analyytikoiden suosituksia kasitelladan myds tassa luvussa. Lisaksi kdsitelldaan vastuul-
lisuusraportoimista Pohjoismaissa ja analyytikoiden suhtautumista vastuullisuusrapor-

toimiseen.

2.1 Keskeiset kasitteet ja toimijat

Vastuullisuutta kasiteltdessa kaytetaan useita eri termeja, jotka kuitenkin ovat toisillensa
synonyymeja. Terminologia on muuttunut ajan myo6ta. Yritysvastuu, yhteiskuntavastuu,
vastuullinen yritys ja vastuullinen liiketoiminta tarkoittavat kaikki samaa (Viivi, 2016).
Englanninkielisia termeja yritysvastuulle ovat esimerkiksi Corporate Responsibility (CR),
Corporate Social Responsibility (CSR), Corporate Citizenship ja Responsible Business.
Vastuullisuus tarkoittaa yrityksen vastuuta toimintansa sosiaalisista-, taloudellisista- ja
ympadristovaikutuksista (Aspholm, 2022). Vastuullisuus on Aspholmin mukaan kattotermi,

johon voidaan viitata termeilla yritysvastuu ja yhteiskuntavastuu.

Lyhenne ESG (Environmental, Social, Governance) on Aspholmin (2022) mukaan sijoitta-
jien ja rahoituslaitosten kdayttama lyhenne ymparistoon, tydoloihin ja liike-elaman etiik-
kaan liittyvista laadullisista ndakdkohdista, jotka huomioidaan ennen sijoituspaatosta.
CSR (Corporate Social Responsibility) tarkoittaa yhteiskuntavastuuta, jossa ihmisoikeu-
det, ymparisto, sosiaalinen vastuu ja korruption torjunta integroidaan yrityksen strategi-

aan ja toimintaan.

Vastuullisuusraportti on laajempi kasite kuin lakisdateinen kestavyysraportti (Aspholm,

2022). Lain velvoittaman kestavyysraportin vaatimukset maaritellddn Euroopan unionin
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uudessa CSR-direktiivissa. Vastuullisuusraportti on Aspholmin (2022) mukaan sen sijaan
vapaamuotoisempi kooste yrityksen vastuullisuudesta. Sen sisdltdoa sadantelee Euroopan
Unionin direktiivi muiden kuin taloudellisten tietojen raportoinnista (2014), josta kayte-
taan yleisesti lyhennetta NFRD. Suomessa on perinteisesti puhuttu yritysten vastuulli-
suusraportoinnista, mutta EU:n 2021 julkaiseman kestavyysraportointidirektiivin myota

kestavyysraportointi termin kdyttaminen voi yleistya.

Vastuullisuusraporttien varmentaminen on ollut Suomessa vapaaehtoista vuoteen 2023
asti ja vuositasolla noin 40 yritysta on varmentanut vastuullisuusraporttinsa (Gullkvist,
2023). Kestavyysraportin tiedot tulee varmentaa tulevaisuudessa. CSR-direktiivin mu-
kaan kestavyystiedot varmentaa yrityksen tilintarkastaja aluksi rajoitetun varmuuden ta-

solla ja myohemmin laajemmalla kohtuullisen varmuuden tasolla.

Vastuullisuusraportoinnin alalla on useita toimijoita, jotka ovat kehittaneet omia rapor-
tointiohjeita eri tarpeisiin. Global Reporting Initative, (GRI) on kansainvalisesti yleisin yri-
tysvastuun raportointiohjeisto (Suomen YK-liitto, 2016). FIBS julkaisee suomalaisten yri-
tysten vastuullisuusraportit GRI Standards Report Registration System —tietokannassa
(GRI, 2020). International Financial Reporting Standards Foundation kehittda kansainva-
lisia tilinpaatosstandardeja ja edistda kehittdmiensa standardien kayttoa (IFRS Founda-
tion, 2022a). Finanssivalvonnan webinaarissa (2020), joka kasitteli vastuullisuusrapor-
toinnin kehityssuuntia, nostettiin esiin, ettd IFRS saatiolla tulisi olla rooli kestavan kehi-
tyksen raportoinnin konsolidoinnissa, koska taloudellisilla- ja vastuullisuustiedoilla on li-
saantyva yhteys toisiinsa. IFRS Foundationin toimielin International Sustainability Stan-
dards Board kehittdaa vertailukelpoista, lapindkyvaa ja globaalia kestavyysraportointi

standardia (IFRS Foundation, 2022b).

International Integrated Reporting Council (IIRC) ja Sustainability Accounting Standards
Board (SASB) sulautuivat yhteen ja perustivat The Value Reporting Foundationin (VRF)
(Aspholm, 2022). SASB-standardit, Integroitu Raportointiviitekehys ja Integroidun ajatte-

lun periaatteet ovat nyt osa IFRS-sdatiota (IFRS Foundation, 2022 c). VRF on osa IFRS-
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saatiotda samoin kuin Climate Disclosure Standards Board (CDSB) (IFRS Foundation,
2022d). Jarjestelyn tarkoituksena oli rakentaa ISSB-standardit jo laajasti kdytossa olleisiin

kehyksiin ja ohjeisiin pohjautuen hyodyntdaen CDSB: n ja VRF: n viitekehyksia.

Myds Maailman talousfoorumilla on oma raportointikehys, jonka avulla yritykset voivat
raportoida sijoittajilleen ja sidosryhmilleen toimintansa ymparistovaikutuksista, sosiaali-
sista ndkokohdista ja hyvasta hallintotavasta (World Economic Forum, 2020). Task force
for Climate-related Financial Disclosure on julkaissut ilmastoon liittyvien tietojen rapor-
toimiskehyksen (TCFD, 2022). Viitekehyksen tarkoitus on auttaa yhti6ita tarjoamaan laa-
dukkaampaa tietoa padoman tietoisen allokoinnin tukemiseksi. European Financial Re-
porting Advisory Group on Euroopan tilinpaatésraportoinnin neuvoa-antava ryhma, joka
kehitti EU:lle yhteista kestavyysraportoinnin standardin (EFRAG, n.d.). International Or-
ganization of Securities Commissions sen sijaan on kansainvalinen arvopaperimarkkina-

valvojien yhteisO, johon myds suomalainen Finanssivalvonta kuuluu (Aspholm, 2022).

2.2 Vastuullisuusraportti ja sen saantely

Vastuullisuusraportin tarkoitus on tuottaa tietoa yhteisén toiminnan aiheuttamista ym-
paristovaikutuksista, sosiaalisista ja hallinnon vaikutuksista (Suomen Tilintarkastajat ry,
2021, s.3). Tuottamalla eri sidosryhmille olennaista ja merkittavaa tietoa Suomen Tilin-
tarkastajat ry:n mukaan lisataan sidosryhmien ymmarrysta, sitoutumista ja luottamusta
yhteison toimintaan. Raportointi on toistaiseksi ollut osalle yhteisoille vapaaehtoista,
minka vuoksi he ovat voineet itse vaikuttaa raportoinnin aiheisiin ja laajuuteen. Euroo-
pan unionin alueella vastuullisuusraportointi velvollisuus on CSRD:n my6ta laajentunut
koskemaan myds pienina ja keskisuuria yrityksia ja samalla raportoinnin aiheet ja laajuus

ovat yhtenaistymassa (Euroopan komissio, 2024).

Viela 2000-luvulla vastuullisuusraportit olivat hyvin pitkia, koska tarkoitus oli huomioida

yritysvastuuseen vaikuttavat asiat monipuolisesti ja yksityiskohtaisesti (Laine ja muut,
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2021). Tilanne muuttui 2010-luvulla, kun yhteis6t ja sidosryhmat yhdesséa alkoivat suh-
tautua kriittisemmin raportointitapoihin. Huomiota kiinnitettiin erityisesti siihen, etta
olennaisimmat asiat hautautuivat tietotulvan alle ja laaja raportointi tuntui enemminkin
resurssien tuhlaamiselta. Raportoidun tiedon olennaisuudesta (engl. materiality) tuli

keskeisin periaate vastuullisuusraportoinnissa.

Suomen Tilintarkastajat ry:n (2021) mukaan vastuullisuusraportointi on usein suunnattu
laajalle kayttajapiirille, jolla on omat vaatimuksensa raportin sisallosta seka varmentami-
sesta. Yhteiso voi tuottaa raportteja sisdista paatoksentekoa varten tai laajalle osalle si-
dosryhmistaan. Ulkoisia sidosryhmia ovat esimerkiksi sijoittaja, asiakkaat, toimittajat ja
kansalaisyhteiskunta, kun taas sisdinen sidosryhma voi olla, vaikka yhtion tyontekijat

(Laine ja muut, 2021, s.40-41).

Vastuullisuusraportoinnissa kaytetdan mittayksikoina seka numeraalisia ettd laadullisia
mittareita ja monia erilaisia tapahtumia, tietoja ja kohteita (Suomen Tilintarkastajat ry,
2021). Raportin tavoitteet, viitekehys ja kdytettavat standardit ovat toistaiseksi olleet toi-
meksiantajan valittavissa. Toimeksiantajan valittavissa on ollut, raportoidaanko toimin-
nan tuloksista sellaisenaan vai esimerkiksi toimialan tavoitteisiin tai vertailutietoihin
ndhden. Yhdistyksen mukaan pakottava saantely on kirjavaa seka jatkuvasti muuttuvaa
kansainvalisella ja kansallisella tasolla. Uuden kestavyysraportointidirektiivin ja euroop-
palaisten kestavyysraportointi standardien (ESRS) myota uskon tilanteen kuitenkin ole-

van vakiintumassa.

Sijoittajat vaativat lisdantyvissa maarin tietoa yhtididen toiminnan vastuullisuudesta,
silla raportoinnin taloudelliset vaikutukset liittyvat juuri heihin Suomen Tilintarkastajat
ry:n (2021) mukaan. Laineen ja muiden (2021) mukaan vastuullisuusraportteja on mo-
nenlaisia. Raportit voivat olla itsendisia tai integroituja raportteja, jotka sisaltyvat vuosit-
tain julkaistaviin tilinpaatostietoihin. Laineen ja muiden (2021) mukaan monet yhteisot

julkaisevat vuosittaisten raporttien lisaksi vastuullisuustietoja nettisivuillaan tai sosiaali-
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sessa mediassa, koska siten yhtion voi olla helpompi tavoittaa erilaisia sidosryhmia. Kes-
tavyysraportointidirektiivin voimaan astuminen on jo yhtendistanyt ja tulee tulevaisuu-

dessa yhtendistamaan entisestdan yritysten raportointikaytantoja.

Suomen tilintarkastajat Ry:n (2021, s.18) mukaan kestavyysraportointidirektiivi velvoit-
taa yritykset esimerkiksi tekemaan kaksinkertaisen olennaisuuden arvion, josta ohjeiste-
taan eurooppalaisissa kestavyysraportointi standardeissa. Kaksinkertaisen olennaisuu-
den avulla yritys maarittaa olennaiset vastuullisuuden teemansa. Tama tarkoittaa sen
maarittamista, mista aiheista kestavyysraportoinnissa viestitdaan. Periaatteen mukaisesti
yritykset myos tulevat arvioimaan kestavyysasioiden, kuten ilmastonmuutoksen vaiku-
tuksia yrityksen tulokseen ja toimintaan seka yrityksen oman toiminnan vaikutuksia ih-

misiin ja ymparistoon.

Ty6- ja elinkeinoministerio kdaynnisti 2019 oikeudellisen selvityksen yrityksille lainsaadan-
nossa asetettavasta huolellisuusvelvollisuudesta koskien ihmisoikeuksia ja ymparistoa.
Osana selvitysta Ernst & Young Oy kartoitti yrityksille asetettavan asianmukaisen huolel-
lisuuden periaatetta. Euroopan maista vain Ranskalla ja Sveitsilla on omat kansalliset yri-
tysvastuulait (Lammassaari, 2019), mutta useissa EU:n jasenmaissa on kdynnissa vastaa-

via aloitteita (Ernst & Young, 2020).

2.2.1 Direktiivi muiden kuin taloudellisten tietojen raportoimisesta

Muiden kuin taloudellisten tietojen raportoimista 2014/95/EU koskeva direktiivi eli
NFRD vahvistaa saannot, jotka koskevat tiettyjen suurten yritysten muiden kuin talou-
dellisten tietojen ja moninaisuutta koskevien tietojen julkistamista (Euroopan komissio,
2021a). Kansalliseen kirjanpitolakiin 1336/1997 on implementoitu NFRD: n vaatimukset
(Tyo- ja elinkeinoministerio, 2017). Direktiivin tarkoitus on Euroopan komission (2021a)
mukaan auttaa sijoittaja, kuluttajia, poliittisia paattajia ja muita sidosryhmia arvioimaan
suuryritysten muita kuin taloudellisia tuloksia ja kannustaa yrityksia kehittdmaan vas-

tuullista lahestymistapaa liiketoimintaan.
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Suomalaiset listayhtiot, luottolaitokset ja vakuutusyhtiot, joiden henkilémaara on tilikau-
della keskimaarin enemman kuin 500 henkil6a ovat olleet vuodesta 2017 velvollisia ra-
portoimaan vyhteiskuntavastuustaan. Velvollisuus on perustunut NFR-direktiiviin
(2014/95/EU). Yhti6t ovat voineet vapaasti valita, misséa muodossa ne esittavat lainsaa-
dannon edellyttamat tiedot (Tyo- ja elinkeinoministerio, 2017). Joustavan lahestymista-
van tarkoitus on, ettd sdantely toimisi mahdollisimman hyvin eri toimialoilla, koska vas-

tuullisuuteen liittyvat haasteetkin ovat hyvin erilaisia.

Direktiivi velvoittaa suuria yrityksia julkaisemaan tietoa ymparisto- ja sosiaaliasioista,
tyontekijoiden kohtelusta, ihmisoikeuksien kunnioittamisesta, korruption- ja lahjonnan
torjunnasta seka tietoa yhtion hallituksen luottamushenkiléiden monimuotoisuudesta
tarkoittaen heidan ikddnsa, sukupuolta, koulutusta ja ammatillista taustaansa (Euroopan

komissio, 2021a).

NFRD:n merkitys raportoinnin sadntelyssa on vaistymassa, kun yritysten on siirryttava
noudattamaan seuraavassa alaluvussa tarkemmin kasiteltavan kestavyysraportointi di-
rektiivin vaatimuksia porrastetusti vuoden 2024 vastuullisuustietojen raportoimisessa

(Euroopan komissio, 2024).

2.2.2 Kestavyysraportointidirektiivi

Euroopan komissio (2021b) hyvaksyi toimenpidepaketin, jonka tarkoituksena on auttaa
parantamaan rahavirtaa kohti kestavaa liiketoimintaa Euroopan unionin alueella. Uusien
toimenpiteiden toivotaan osaltaan edistavan kehitystd kohti ilmastoneutraalia Euroop-

paa vuoteen 2050 mennessa.

Osana toimenpidepakettia komissio hyvaksyi ehdotuksen kestavyysraportointidirektii-

viksi (Corporate Sustainability Reporting Directive), jonka tarkoitus on pdivittda NFRD: n
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vaatimuksia (Europan komissio, 2021b). Yritysten kestdvyysraportoinnista annettu direk-
tiivi 2022/2464 astui voimaan 5. tammikuuta 2023 (Euroopan komissio, 2024). Direktiivi
velvoittaa yrityksia raportoimaan, miten niiden liiketoimintamalli vaikuttaa yrityksen kes-
tavyyteen ja miten ulkoiset kestavyystekijat vaikuttavat niiden toimintaan (Euroopan ko-
missio, 2021b). Kansalliseen kirjanpitolakiin 1336/1997 ja tilintarkastuslakiin 1141/2015

on implementoitu direktiivin vaatimukset.

Yritysten on raportoitava eurooppalaisten kestavan kehityksen raportointistandardien
(ESRS) mukaisesti. Standardit on kehittanyt EFRAG, joka tunnettiin aiemmin nimella Eu-
ropean Financial Advisory Group ja kokoaa yhteen useita eri sidosryhmia (Euroopan ko-
missio, 2024). Raportointistandardit julkaistiin delegoituna asetuksena Euroopan viralli-
sessa lehdessd 22. joulukuuta 2023. Jatkossa vastuullisuusraportit pitda myos varmentaa

(Euroopan komissio, 2021b).

2.2.3 Muuta kansainvalista saantelya

Kestavan rahoituksen tiedonantoasetus ((EU) 2019/2088) maarittelee ESG-tietojen an-
tamista (Aspholm, 2022). Asetus koskee institutionaalisia sijoittajia ja omaisuudenhoita-
jia. Taksonomia-asetus ((EU) 2020/852) velvoittaa sijoitustuotteita tarjoavia finanssitoi-
mijoita julkistamaan tietoa kestavyysriskien huomioimisesta seka kestavana ja vastuulli-
sena markkinoiduista sijoitustuotteista. EU:n kestavan rahoituksen taksonomia luokitus-
jarjestelman tarkoitus on varmistaa vihreiden investointien vertailukelpoisuus finanssi-
markkinoilla (Euroopan komissio, n.d.). Luokittelujarjestelma tarjoaa yrityksille, sijoitta-
jille ja paatoksentekijoille yhtendiset maaritelmat siita, mita taloudellista toimintaa voi-
daan pitdd ympariston kannalta kestavana. Luokittelujarjestelmdasetuksessa on kuusi
ympadristétavoitetta, joista ainakin yhta tavoitetta on edistettdava merkittavasti, jotta toi-

minta on ympariston kannalta kestavaa.
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2.3 Analyytikoiden toiminta sijoitusmarkkinoilla

Kuisman ja Temmeksen (2011) mukaan sijoittajat sijoittavat erilasiin rahoitusinstrument-
teihin saadakseen tuottoa, joka riippuu sijoituksen riskista. Sijoittajat ovat tarkea sidos-
ryhma yrityksille ja heihin kohdistuukin odotuksia potentiaalisina vastuullisuuden edis-
tajina. Vastuulliseksi tai kestavaksi sijoittamiseksi kutsutaan sijoitustyylid, jossa sijoittaja
valikoi sijoituskohteikseen vastuullisina pitamiaan yrityksia. Tyypillisesti sijoittaja haluaa
Kuisman ja Temmeksen (2011) mukaan tietdd, miten riskienhallinta on yrityksessa hoi-
dettu, silla mitd paremmin ymparistdasiat on otettu huomioon, sitd pienempi on ympa-
ristoriski. Hyvin hoidetut ymparistdasiat voivat pienentaa myos liiketoiminnallisia riskeja
ja sijoittajan mahdollista tappiota. Sijoittajat kdyttavat tassa hyvakseen analyytikoiden

ammattitaitoa.

Vipondin (n.d.) mukaan analyytikot keraavat ja jarjestdvat tietoa, analysoivat yritysten
historiatietoja, tuottavat ennusteita ja -suosituksia, laativat taulukoita, esitelmia ja ra-
portteja. Tutkimalla ja seuraamalla yritysten toimintaa analyytikot maarittavat asiakkail-
leen sijoitusstrategian ja avustavat sijoituspaatoksissa omaa organisaatiotaan tai asiak-
kaitaan (CFA Institute, n.d.). Analyytikoiden tyotehtaviin ja vastuualueisiin vaikuttaa or-
ganisaatio, jonka palveluksessa he tyoskentelevat, toimiala, jolla he tyoskentelevit, ja
heidan virka-asemastaan. Tyypillisesti analyytikot keskittyvat joko osake- tai luottomark-
kinoihin (CFA Institute, n.d.). Rahoitusanalyytikot antavat yleensa sijoitussuosituksia
analysoimiensa tietojen perusteella ja tutkimusanalyytikot osallistuvat yleensa laajem-
paan, tutkivampaan tiedonkeruu- ja tulkintaprosessiin (CFA Institute, n.d.). Yleisimpia ra-
hoitusanalyytikkojen ammattinimikkeita ovat investointipankkitoiminnan analyytikko,
osaketutkimusanalyytikko, treasury-analyytikko, rahoitussuunnittelun ja -analyysin

(FP&A) analyytikko, pddomasijoitusanalyytikko ja yrityskehitysanalyytikko.

Brauerin ja Wiersemanin (2018) mukaan analyytikot ovat arvopaperimarkkinoiden asi-
antuntijoita, jotka keraavat, analysoivat ja jakavat tietoa julkisesti noteerattujen yritysten
tulevaisuudennakymista. Heilld on tarkea tiedonvalittdjan ja valvojan tehtava sijoittajille.

Tiedonvalittdjina analyytikot ovat rationaalisia ja itsendisid toimijoita, jotka tuottavat
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analyyttisia arvioita yrityksistd. Voidaan ajatella, ettd he eivat ole alttiita kognitiivisille
harhoille ja sosiaalisen kontekstin vaikutuksille. Toisaalta sosiologien ja kayttaytymista-
louden tutkijoiden (Hirschleifer, 2015) nakokulmien mukaan analyytikot eivat ole tdysin
rationaalisia vaan sen sijaan alttiita harhoille, jotka voivat vaikuttaa heidan arvioihinsa.
Antaessaan sijoitusneuvoja analyytikot vaikuttavat yritysten osakkeiden kysyntdan ja si-
ten myds niiden hintaan. Analyytikot ovat tyypillisesti erikoistuneet toimialakohtaisesti
julkaisemaan tutkimusraportteja, jotka heijastavat heiddn ymmarrystaan yrityksen toi-
mialasta, strategiasta ja johdon laadusta. Tutkimusraporttien lisdksi he julkaisevat osa-
kesuosituksia ja tulosennusteita. Brown ja muiden (2015) mukaan viestinta yritysten joh-
don kanssa on analyytikoille hyddyllistad, kun he laativat tulosennusteita ja osakesuosi-
tuksia. Johdolta saadut tiedot voivat olla jopa hyodyllisempia kuin analyytikoiden omat

ensisijaiset tutkimukset, viimeaikainen tuloskehitys ja osavuosiraportit.

Jegadeeshin ja Krischen (2004) mukaan analyytikot suosivat suosituksissaan korkean mo-
menttumin -osakkeita ja kasvuosakkeita. Tutkimustulosten perusteella analyytikoiden
suositukset olivat positiivisessa yhteydessa momenttumi-indikaattoreihin ja negatiivi-
sessa yhteydessa vastakkainasettelun indikaattoreihin. Suotuisia suosituksia saavilla
osakkeilla oli tyypillisesti positiivisempi hintakehitys, suurempi kaupankayntivolyymi,
korkeampi aiempi ja ennustettu kasvu, positiivisemmat kirjanpidon kertymat ja aggres-
siivisemmat paaomamenot. Tutkimuksen mukaan yritykset, joilla on suotuisia Momen-
tum- ja Contrarian-signaaleja ja ovat analyytikoiden suosimia on taipumus menestya pa-
remmin kuin analyytikoiden vdhemman suosimat yritykset. Niiden osakkeiden osalta,
joiden kvantitatiiviset signaalit eivat olleet yhta suotuisia, analyytikot suosittelivat eniten
osakkeita, jotka itse asiassa ali suoriutuivat vahemman suotuisasti suositelluista osak-
keista. Taman yritysjoukon osalta analyytikoiden suotuisat suositukset itse asiassa autta-
vat viivastyttdmaan hinnan lahentymista taustalla oleviin perustekijéihin. Tutkimustulok-
set viittasivat siihen, etta analyytikot voivat parantaa osakesuosituksiaan kiinnittamalla
enemman huomiota osakkeiden ominaisuuksien ja tulevien tuottojen véliseen suhtee-

seen.
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Aikaisemman kirjallisuuden perusteella analyytikoilla on tarkea rooli tiedon epasymmet-
rian lieventdjind myos muiden kuin taloudellisten tietojen raportoimisessa (Muslu ja
muut, 2019). Vaikuttaisi silta, ettad analyytikot ovat kasvavassa maarin kiinnostuneita yri-
tysten vastuullisuusraportoinnista (loannou ja Serafeim, 2015). Tsang ja muiden (2024)
mukaan analyytikoilla saattaa olla tarkea rooli muiden kuin taloudellisen tietojen yhdis-
tamisessa yrityksen arvoon ympari maailmaa. Vaikuttaisi silta, ettd vastuullisuusrapor-
toiminen on olennaista kansainvalisille sijoittajille, kun he arvioivat yrityksen arvoa. Tut-
kimustulokset osoittivat, etta maakohtaiset institutionaaliset ominaispiirteet ovat tar-
keita tekijoita, jotka vaikuttavat analyytikoiden rooliin yritysten vastuullisuusraportoin-

nissa.

Newtonin (2019) mukaan analyytikoilla ja tilintarkastajilla on tarkea rooli yritysten tieto-
ymparistén muokkaamisessa. Tutkimuksessa havaittiin, etta kun analyytikoiden odotuk-
set poikkesivat yritysten historialliseen tulokseen perustuvista tuloksista, tilintarkastajat
veloittivat korkeampia palkkioita. Vaikutti siltd, ettd analyytikoiden tuottaman tiedon
maara indikoi raportoidun tiedon oikaisua myohemmin, vaikka tilintarkastajan kayttami-
nen lievensi osittain viestintaan liittyvien virheellisten tietojen todennakdisyytta. Tutki-
mustulokset olivat johdonmubkaisia sen oletuksen kanssa, etta tilintarkastajat toimivat
analyytikkoennusteiden kautta saatavan tiedon mukaisesti, mutta vain silloin, kun tama
tieto on uskottavaa. Ottaen huomioon, etta etenkin tulevaisuudessa Pohjoismaissa tilin-
tarkastajat varmentavat vastuullisuusraportit uuden CSR-direktiivin astuttua voimaan

nama Newtonin tutkimustulokset ovat osoitus analyytikoiden tarkeasta asemasta.

2.4 Vastuullisuusraportointi Pohjoismaissa

Strandin ja muiden (2015) mukaan Pohjoismaisia yrityksia pidetdan CSR:n ja vastuulli-
suuden globaaleina johtajina. Heidan tutkimustulostensa perusteella Skandinavian maat
ja yritykset ovat maailman johtavia CSR:ssa ja vastuullisuudessa. Skandinavian maat ja
Skandinaviaan sijoittuneet yritykset vaikuttavat suoriutuvan erittdin hyvin yritysten yh-

teiskuntavastuun ja kestdvan kehityksen alalla esimerkiksi mitattuna Dow Jones kestdvan
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kehityksen indeksilla (DJSI) ja Global 100 -indeksilld. Vaikuttaisi silta, etta etenkin sidos-
ryhmien sitouttamisen syvaan juurtuneet perinteet Skandinavian maissa kannustavat
yhteistyohon perustuvaan ldhestymistapaan liiketoiminnassa ja myds vastuullisuuteen.
Skandinavian maiden yrityksilla on my6s paineita siirtymisessa sanoista tekoihin, joka
johtaa moniin sosiaalisiin dynamiikkatekijoihin, jotka vaikuttavat siihen, miten yritysten

toiminta koetaan yhteiskunnassa.

PwC: n (2018) Yritysvastuubarometrin 2018 mukaan vastuullisuusraporttien sisalto oli
laajentunut ja jo yli puolet suomalaisista yrityksista raportoi vastuullisuusriskeista. Tutki-
muksessa havaittiin, ettd suomalaisilla yrityksilld olisi parantamista ilmastoriskien talou-
dellisessa raportoinnissa. Barometrin tulokset osoittivat, etta ihmisoikeuksista raportoi-
minen oli yleistynyt ja yha useampi yritys huomioi liilketoiminnassaan YK: n kestavan ke-
hityksen tavoitteet. Yritysvastuubarometrin mukaan vastuullisuusraporteissa esitettyjen
tietojen riippumattoman varmentamisen maara oli lisdantynyt merkittavasti vuodesta
2009 lahtien. Tulosten perusteella suomalaiset yritykset ovat yha kiinnostuneempia vas-

tuullisuudesta ja sen raportoimisesta.

Gullkvistin (2023, s. 30—31) tutkimuksesta kdy ilmi, ettd vuonna 2015 suomalaisista pors-
siyhtioista 23 julkaisi vastuullisuusraportin, kun taas vuonna 2021 vastaavan raportin jul-
kaisi jo 78 listattua yhtiota. Tutkimuksen perusteella nadyttaisi silta, etta vastuullisuusra-
portin on julkaissut vuosi vuodelta yha useampi suomalainen porssiyhtio. Kaikki yhtiot
olivat laatineet vastuullisuusraporttinsa noudattaen GRI:n ohjeita. Tutkimuksen mukaan
suurin osa yhtidistda noudatti raporteissaan G4 -ohjeiston perustasoa (Core) ja vain kolme
yhtiota raportoi ohjeiston laajantason (Comprehensive) mukaisesti. Tutkimustuloksista
kavi ilmi, etta erityisesti keskisuuret ja suuret yhtiot julkaisivat vastuullisuustietoja toi-

minnastaan.

KPMG:n (2020) kansainvalisen vastuullisuusraportointia selvittdneen tutkimuksen tulok-
set vastaavat Gullkvistin (2023) tutkimustuloksia. KPMG:n (2020) tutkimustulosten mu-

kaan suomalaisista yrityksistd 90 % raportoi vastuullisuudesta, kun maailmanlaajuisesti
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vain 80 % yrityksista julkaisi raportin vastuullisuudestaan. Tama osoittaa, ettd suomalai-
set yritykset ovat hyvin kiinnostuneita toimintansa kestavyydesta ja vastuullisuudesta.
Tutkimus osoitti, ettd kahdeksan prosenttia enemman suomalaisista yrityksista julkaisi
vastuullisuusraportin vuoteen 2017 verrattuna. KPMG:n tutkimuksesta kavi ilmi, etta
suomalaisyrityksista 84 % liitti vastuullisuustiedot osaksi vuosikertomuksiaan, kun poh-
joismainen keskiarvo oli 67 %. Tama osoittaa, ettd suomalaiset yritykset ovat halukkaita
edistdmaan toimintansa lapinakyvyytta ja haluavat antaa sidosryhmille tietoa toiminnas-

taan.

KPMG: n Sustainability Reporting 2022 -tukimuksessa oli mukana muun muassa Suomi,
Ruotsi, Norja ja Islanti. Myds KMPG:n tutkimuksen tutkimustulosten perusteella vastuul-
lisuusraportointi lisdantyy vahitellen, ja yha useammat yritykset kadyttavat standardeja,
jotka perustuvat sidosryhmien olennaisuusarviointeihin. Lisaksi vaikutti silta, etta ilmas-
toon liittyvista riskeista ja hiilidioksidipdastdjen vahentamistavoitteista raportoidaan yha
enemman. Samalla myos tietoisuus biologiseen monimuotoisuuteen liittyvista riskeista
oli lisdantynyt. Tutkimustulosten perusteella vaikutti siltd, ettd YK:n kestdvan kehityksen
tavoitteisiin liittyvdssa raportoinnissa asetettiin yha maara raportoinnin laadun edelle.
Eniten yritykset vaikuttivat raportoivan ilmastoriskeistd, ja sen jalkeen tulivat sosiaaliset-

ja hallintoriskit.

KPMG: n (2022) tutkimuksen mukaan Islannissa vuonna 2022 vastuullisuusraportin jul-
kaisi 91 % yrityksista, kun vuonna 2020 vain 52 % yrityksista julkaisi vastaavan raportin.
Norjassa 91 % yrityksista julkaisi vastuullisuusraportin vuonna 2022 verrattuna vuoteen
2020, jolloin 77 % yrityksista julkaisi vastuullisuusraportin, raportoinnin maara ei ole kas-
vanut yhta voimakkaasti Norjassa kuin Islannissa. Ruotsissa 98 % yrityksista julkaisi vas-
tuullisuusraportin vuosina 2022 ja 2020. Suomalaisista yrityksista 94 % julkaisi vastuulli-
suusraportin 2022 ja 90 % yrityksista julkaisi vastuullisuusraportin vuonna 2020. Tilasto-
jen perusteella ruotsalaiset yritykset julkaisevat eniten vastuullisuusraportteja Pohjois-
maista ja suomalaiset yritykset toiseksi eniten. Isoin positiivinen muutos vaikutti tapah-

tuneen lIslannissa, jossa vastuullisuusraportin julkaisevien yritysten maara oli kasvanut
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kahdessa vuodessa 39 %. Statistics Denmarkin (2022) mukaan ei ole tarkkaa arviota siita,
kuinka monta tanskalaista yritysta julkaisee vastuullisuusraportin. Saantely velvoittaa
tietyn kokoluokan yrityksia julkaisemaan vastuullisuusraportin osana vuosiraporttia. Ko-
koluokkaan kuuluu arviolta 1100 tanskalaista yritysta, jota voidaan pitda vahimmaismaa-

rana yrityksistd, jotka julkaisevat vastuullisuusraportin.

2.5 Analyytikkojen suhtautuminen vastuullisuusraportointiin

Zhang ja Wun (2023) mukaan sijoitusalan ammattilaisina analyytikoilla on enemman
osaamista ja erityista tietamysta kuin tavallisilla sijoittajilla. Analyytikot hankkivat tietoa
yrityksista, prosessoivat hankittua tietoa ja jakavat hankkimaansa tietoa ammatikseen.
Nain tiedon epasymmetria yritysten johdon ja sijoittajien valillda pienenee. Samalla
yrityksen omistajien ja varsinaisen toiminnan erottamisesta johtuva agentuuriongelma
parantaa yritysten ESG-suorituskykyd. Analyytikoilla on mahdollisuus kiinnittaa
sijoittajien huomio vyritysten ESG-suorituskykyyn laatimalla laadukkaita raportteja
markkinoille. Analyytikoiden mielenkiinnon yrityksia kohtaan on havaittu vetdvan
puoleensa myos mediahuomiota. Analyytikkojen julkaisemat laadukkaat raportit
parantavat raportoinnin laatua mediassa ja laajentavat tiedon levidmista yrityksesta,
mika lisda yleista kasitystd ja keskustelua yritysten ESG-tiedoista. Vastuullisuudesta
raportoiminen ja vatuullisuustoimet kuluttavat osaltaan yritysten resursseja.
Analyytikoiden kiinnostus vyrityksestda sen sijaan tuottaa arvoa tuotetulle tiedolle
antamalla nakyvyytta yritykselle. Analyytikoiden kiinnostus parantaa raportoitujen
tietojen lapinakyvyytta, saattaa vahentdda padaomamarkkinoiden kitkaa ja parantaa
yritysten markkina-asemaa, ulkoisen rahoituksen saantia sekd houkuttelee

vastuullisuudesta kiinnostuneita sijoittajia.

Zhang ja Wun (2023) mukaan analyytikoilla on valvojan rooli, joka pienentaa agenttion-
gelmaa seka parantaa yritysten ESG-suorituskykya. Etenkin maissa, joissa sdantely ei ole
vield kehittynytta ja sanktiot ovat vahaisia analyytikoilla on tarkea rooli valvoa yritysten

raportointia. Pohjoismaissa vastuullisuudesta raportoiminen on entista saannellympas,
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mutta seuraukset sadntelyn noudattamatta jattamisesta eivat valttamatta ole erityisen
merkittavida. Hen ja muiden (2022) mukaan analyytikot ja valittdjayritykset huomioivat
erityisesti yritykset, joilla on korkea ESG. Gentryn ja Shenin (2013) mukaan yritykset,
joista analyytikot ovat kiinnostuneita ovat tarkemmin valvottuja eivatka todenndkoisem-
min halua toimia yhta opportunistisesti. Aikaisemmissa tutkimuksissa esimerkiksi Cheng
ja muut (2015) havaitsivat, etta analyytikoiden kiinnostus yrityksesta hillitsi yrityksen toi-
mitusjohtajan liiallista palkitsemista. Jing ja muiden (2022) mukaan analyytikot vaikutta-
vat valvojan roolillaan yritysten ymparistotoimiin. Yritykset, joista analyytikot ovat kiin-
nostuneita saattavat osoittaa parempaa ESG-suorituskykya ja valttavat opportunistista

kayttaytymista.

My®os Liun (2024) tutkimuksessa havaittiin, etta analyytikot toimivat ulkoisina valvojina,
jotka vahensivat tiedon epasymmetriaa ja paransivat ymparistdinvestointeja. Tutkimus-
tulosten perusteella analyytikoilla oli tarkea rooli vastuullisen liiketoimintatavan edista-
jind, valvojina ja tiedon epasymmetrian poistajina. Tutkimuksessa havaittiin, etta yritys-
ten kannattaa priorisoida ymparistondakékulmien huomioiminen ja auttaa sijoittajia te-
kemaan tietoisia sijoituspaatoksid. Rogerin (2024) mukaan analyytikot valittavat yritys-
ten ESG :sta ja huomioivat niihin liittyvia asioita analyyseissaan. Heidan tutkimuksensa
mukaan ESG-luokituksella on merkittava vaikutus yritysten tuotto-odotuksiin. Tama ei
ole yllattavaa silla aiheesta on kiinnostuttu viimevuosina erityisen paljon. Artikkelissa ko-
rostuu myos, ettd ESG-luokituksia tutkittaessa on tarkeaa kontrolloida huolellisesti yri-

tysten ominaispiirteita ja toimialaryhmavaikutuksia.

Gaon ja muiden (2023) mukaan vastuullisen sijoittamisen lisddntyminen on saanut ana-
lyytikot havaitsemaan kysynnan yritysten ESG-suorituskykyyn liittyvan tiedon tuottami-
seen. Alazzanin ja muiden (2021) mukaan analyytikot usein huomioivat ESG :n liittyvat
ongelmat, joista on apua yritysriskin arvioimiseen ja jotka parantavat sijoitustuoton en-
nakoitavuutta. Gaon ja muiden (2023) mukaan ESG :n huomioiminen analyytikoiden tie-
dontuotannossa viittaa merkittdvaan yhteyteen yritysten vastuullisuuden ja analyytikoi-

den yritystad kohtaan osoittaman kiinnostuksen valilla. Heidan mukaansa analyytikoiden
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tuottaman tiedon roolia ei ole vield taysin tutkittu, vaikka analyytikoiden tuottama tieto

mahdollistaisi rationaalisen arvion muodostamisen yritysten vastuullisuudesta.

Talousanalyytikot hyodynsivat enenevissa maarin muita kuin taloudellisia tietoja tulevai-
suuteen suuntautuvien tietojen osalta ja tietoja yrityksen sisdisesta rakenteesta Orensin
ja Lybaertin (2007) tutkimuksen mukaan. Lisdksi tutkimus osoitti, etta talousanalyytikot,
jotka hyodynsivat enemman tulevaisuuteen suuntautuvia tietoja sekd muita sisdisia tie-
toja tekivat myos tarkempia ennusteita. Tutkimuksen mukaan vapaaehtoinen vastuulli-
suusraportointi myos lisasi myonteiselld tavalla talousanalyytikoille hyédyllisen tiedon
maaraa. Aertsin ja muiden (2007) ja Schiemanin ja Tietmeyerin (2022) tutkimuksen mu-
kaan raportoidun tiedon maara oli positiivisessa yhteydessa analyytikkojen tulosennus-
teiden tarkkuuteen. My6s Umarin ja muiden (2022) tutkimuksessa havaittiin, ettd BRICS
maissa yritysten ESG-luokituksella oli positiivinen yhteys analyytikoiden ennusteiden
tarkkuuteen. Tutkimuksen mukaan analyytikoiden ennustukset pitivat tarkemmin paik-
kansa yrityksissa, joiden ESG-luokitukset olivat korkeammat. Ympariston- ja hallinnon
ESG-pilareilla vaikutti tutkimustulosten perusteella olevan isoin vaikutus analyytikoiden

ennusteiden tarkkuuteen seka suosituksiin.

Muslu ja muut (2019) tutkivat yritysten CSR-luokituksen yhteyttd analyytikoiden ennus-
teisiin. Tutkijat havaitsivat, ettd yritykset joilla oli korkea CSR-luokitus saivat analyyti-
koilta tarkemmin paikkaansa pitdvia ennusteita. Sen sijaan yritysten osalta, joilla oli ma-
tala CSR-luokitus tutkimuksessa ei havaittu yhteytta tarkempiin analyytikoiden ennustei-
siin verrattuna yrityksiin, jotka eivat lainkaan julkaisseet vastuullisuusraporttia. Tutki-
mustulokset pysyivat ennallaan, kun huomioitiin yritysten ominaispiirteet, kuten yritys-
ten vastuullisuuden toiminta-arvot ja taloudelliset kertomukset. Tutkimustulokset perus-
tuivat tutkijoiden mukaan yrityksiin, jotka olivat kokeneita vastuullisuusraportoijia. Tut-
kimustulosten perusteella yritysten vastuullisuutta koskevien raporttien sisilto auttaa
parantamaan analyytikoiden ennusteiden tarkkuutta. Muslun ja muiden (2019) tutki-
mustulokset saavat tukea Aertsin ja muiden (2007), Schiemanin ja Tietmeyerin (2022) ja

Umarin ja muiden (2022) tutkimuksista.
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Alazzani ja muut (2021) tutkivat artikkelissaan huomioivatko tai ottavat analyytikot
osaksi arviotaan yrityksen ESG-luokituksen. Tutkimuksessa testattiin lisdksi vaikuttaako
tahan yhteyteen, jos yrityksen johdossa on kuninkaallisen perheen jasen. Tutkimuksen
kohteena olivat kuusi Persianlahden yhteistydneuvoston (GCC) maata. Tutkimustulosten
perusteella havaittiin, etta yritysten ESG tiedoilla oli vaikutusta analyytikoiden suosituk-
siin. Tutkimuksen mukaan etenkin myyntipuolen analyytikot ovat sijoitusanalyysien ja

arvopaperien arvostuksen asiantuntijoita.

Alazzanin ja muiden (2021) tutkimustulokset saavat tukea Gaon ja muiden (2023) tutki-
mustuloksista. Gao ja muut (2023) tutkivat analyytikoiden suositusten vaikutusta yritys-
ten ESG-tuloksiin. Tutkimusaineistona kaytettiin kiinalaisia porssilistattuja yhti6ita vuo-
sina 2009-2020. Tutkimuksessa havaittiin, ettd analyytikoiden suositukset paransivat
merkittavasti yritysten ESG-luokitusta. Tutkimuksen perusteella analyytikoiden suosituk-
set rohkaisivat yrityksia parantamaan ESG-tuloksiaan, koska yritykset tulivat tietoisem-
miksi ESG-ongelmistaan tuottaessaan tietoa vastuullisuudestaan. Lisdksi analyytikoiden
suositukset kannustivat yrityksia vahvistamaan ESG-tuloksien taloudellista merkitysta ja
lieventamaan taloudellisia rajoitteita yritysten ESG-toimien tukemiseksi. Tuloksissa ko-
rostui rahoitusanalyytikkojen rooli tiedon valittdjana yritysten vastuullisuuden edistami-

sessa.

Zhang ja Wu (2023) tutkivat analyytikoiden suositusten yhteytta yritysten ESG-suoritus-
kykyyn kiinalaisissa porssilistatuissa yhtidissa vuosina 2011-2021. Tutkimustulosten pe-
rusteella analyytikoiden suositukset paransivat yritysten ESG-suorituskykya. Etenkin ym-
paristo ja sosiaalisen pilareiden tulokset paranivat osoittaen, ettd analyytikoiden suosi-
tuksilla oli keskeinen kannustava vaikutus yritysten ESG-toimiin. Tutkimustulosten perus-
teella analyytikoiden suositukset paransivat yrityksien ESG-tuloksia edistamalld media-
huomiota ja vierailuja yrityksissa. Tutkimuksessa on maaritelty ESG-suorituskyvylle teki-

joita ja vahvistettu aikaisemmin havaittua analyytikoiden roolia yritysten ei-taloudellisen
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kayttaytymisen muokkaamisessa ja yritysten kestavan kehityksen edistamisessa. Tutki-
mustulokset saavat tukea Alazzanin ja muiden (2021) tutkimuksesta ja Gaon ja muiden

(2023) artikkelin tutkimustuloksista.

Wan-Hussin ja muut (2021) tutkivat, miten CSR-raportin julkaiseminen vaikutti pddoma-
markkinoihin ja erityisesti myyntipuolen analyytikoihin. Tutkimuksen kohteena olivat
malesialaiset yritykset vuosina 2008—-2013. Tutkimustulosten perusteella yritykset, jotka
julkaisivat paremman CSR-raportin, saivat todennakdisesti optimistisempia sijoitussuo-
situksia. Analyysi paljasti etta, analyytikot tapasivat antaa myonteisia suosituksia yrityk-
sille, joiden CSR-tulokset olivat korkeat ja jotka toimivat lapinakyvassa tiedotusymparis-
tossa. Tutkimustulosten perusteella vaikutti siltd, ettd etenkin perheyritysten voisi olla
kannattavaa siirtya Big Four -yhtididen tarkastettaviksi tai harkita vastuullisuusraport-
tinsa varmentamista, jotta analyytikot osoittaisivat heille enemman luottamusta ja ar-

vostusta.

Bolognesi ja Burchi (2023) tutkivat artikkelissaan, onko ESG-raportti arvoa tuottava tekija
myyntipuolen analyytikoille, kun tarkasteltiin Yhdysvaltojen 3000 suurinta porssilistattua
yhtiota vuosina 2012-2020. Tutkimustulosteen perusteella analyytikot palkitsivat yrityk-
set, jotka sitoutuivat ESG-lapindkyvyyteen. Vaikutti siltd, ettd ennen Pariisin sopimusta
2015 palkkio johtui paaasiassa hallinnointia- ja ohjausjarjestelmia koskevista tiedoista.
Pariisiin sopimuksen jalkeen palkitseminen vaikutti johtuvan myos ymparistoa koskevien
tietojen raportoimisesta. Tutkimuksen perusteella ESG-raportti vaikutti olevan yrityksille

strateginen véline arvon luomiseen.

Vastaavasti Tsang ja muiden (2024) tutkimuksen mukaan vaikutti siltd, ettd vapaaehtoi-
nen vastuullisuusraportoiminen on maailman laajuisesti positiivisessa yhteydessa yritys-
ten arvoon sidosryhmaéteorian mukaisesti. Tutkimustulosten perusteella se, ettd analyy-
tikot seuraavat yritysten toimintaa vahvisti positiivista yhteytta vastuullisuusraportoimi-

sen ja yrityksen arvon valilla. Yhteys vaikutti tutkimuksen mukaan vahvemmalta, jos yri-
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tysten raportit olivat laajempia ja kattavampia. Havainto antaa tukea sille, ettd analyyti-
kot auttavat sijoittajia ymmartamaan vastuullisuusraportoinnin arvon. Tutkimuksessa
havaittiin lisdksi, ettd analyytikoiden rooli oli positiivisimmillaan, kun yritys julkaisi vas-
tuullisuusraporttinsa vain osana vuosiraporttejaan, jolloin vastuullisuusraportin tiedot
saattavat olla kayttajista hankalammin ymmarrettavia. Analyytikot vaikuttavat auttavan
vastuullisuustietojen integroimisessa osaksi yrityksen arvoa etenkin, kun vastuullisuus-

raportti on monimutkainen.

Dhaliwal ja muiden (2011) tutkimustulosten perusteella yritykset, joiden oman pddoman
kustannukset olivat edellisena vuonna korkeat, julkistivat yleensa kuluvana vuonna vas-
tuullisuusraportin. Jos vastuullisuusraportin perusteella yritysten CSR-suorituskyky oli
hyva, yritykset saivat myéhemmin alennusta oman padaoman kustannuksiin. Tutkimustu-
losten perusteella vastuullisuusraportin julkaisevat yritykset, joiden CSR-suorituskyky oli
erinomainen, houkuttelivat sitoutuneita institutionaalisia sijoittajia ja analyytikoita. Ana-
lyytikoiden absoluuttiset ennustevirheet ja ennusteiden hajonta oli pienempia, kun yri-

tys julkaisi vastuullisuusraportin.

Dhaliwal ja muut (2012) havaitsivat, ettd vastuullisuusraportin julkaiseminen oli yhtey-
dessa analyytikoiden ennustevirheiden vahenemiseen. Tutkimustulosten perusteella yh-
teys oli vahvempi maissa, joissa oltiin sidosryhmalahtoisia, jolloin sosiaalisella suoritus-
kyvylld todennakdisesti on isompi vaikutus yritysten taloudelliseen suorituskykyyn. Yh-
teys oli tutkimustulosten perusteella lisdaksi vahvempi maissa ja yrityksissa, joissa talou-
delliset raportit eivat ole lapindkyvia. Vaikutti silta, etta vastuullisuusraporteilla oli talloin
taloudellista raporttia taydentava rooli. Vaikuttaisi siis siltd, etta vastuullisuudesta rapor-
toiminen on yhteydessd parempaan tietoympaéristdoon analyytikoiden ennusteiden

kautta ja tdydentaa yritysten taloudellista raportoimista, jos se ei ole tdysin lapinakyvaa.

Vastaavasti kuin Dhaliwalin ja muiden (2012) tutkimuksessa Zunigan ja muiden (2020)

tutkimuksen mukaan integroitujen raporttien laatu on yhteydessa pienempiin virheisiin
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analyytikoiden tulosennusteissa. Tulosennusteiden virheet olivat pienimpiad Etela-Afrik-
kalaisissa yrityksissa, jotka toimivat materiaalialalla. Tutkimustuloksien perusteella ana-
lyytikoiden ennustevirheet olivat suurempia yrityksissa, joiden tuotot vaihtelivat, ja pie-
nempid suuremmissa yrityksissa. Analyysi osoitti, etta integroidun raportin laatu oli po-
sitiivisessa yhteydessa markkinoiden likviditeettiin. Tutkimustulosten yleistiminen mui-
hin lainkdyttoalueisiin saattaa olla ongelmallista, koska integroitu raportoiminen on
Etela-Afrikassa pakollista toisin kuin muualla maailmassa. Muutoinkin kehittyvissa kol-
mansissa maissa toteutettujen tutkimusten yleistamiseen esimerkiksi Pohjoismaihin ei

ole ongelmatonta.

loannou ja Serafeim (2015) tutkivat yritysten CSR-tuloksien vaikutusta myyntipuolen
analyytikoiden arvioihin yritysten tulevasta taloudellisesta tuloksesta. Tutkimuksessa ha-
vaittiin, etta analyytikot pitivat yritysten yhteiskuntavastuuta agenttikustannuksena ja
antoivat pessimistisia suosituksia yrityksille, joilla oli korkea CSR-luokitus. loannou ja Se-
rafeim kuitenkin olettivat, ettd ajan myota sidosryhmakeskeisyyden syntyminen muuttaa
analyytikoiden kasitysta yritysten yhteiskuntavastuusta. Vielda 1990-luvun alussa analyy-
tikot antoivat pessimistisempia suosituksia yrityksille, joilla oli korkea yhteiskuntavas-
tuun luokitus. Analyytikoiden arviot naista yrityksista kuitenkin vaikuttivat ajan myo6ta
muuttuneen yha optimistisemmiksi. Tutkimuksessa havaittiin, etta kaikkein arvotetuim-
mat analyytikot olivat ensimmaisia, jotka muuttivat arviotaan yritysten yhteiskuntavas-

tuun luokituksen ja sijoitussuosituksen yhteydesta.

Myos Garrido-Miralles ja muut (2016) tutkivat vapaaehtoisen vastuullisuusraportoimi-
sen vaikutusta analyytikoiden tulosennusteisiin espanjalaisilla yrityksilla vuosina 2005—
2010. Tutkimuksessa testattiin regressioanalyysin avulla vaikuttaako yritysten vastuulli-
suusraportin julkaiseminen analyytikoiden ennustevirheisiin ja -hajontaan. Tutkimustu-
losten perusteella absoluuttisen tulosennustevirheen ja vastuullisuusraportin julkaise-
misen valilld oli negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva yhteys. Vaikutti kuitenkin silta,
ettd vastuullisuusraportit olivat menettaneet tehoaan tulosennustevirheiden vahenta-

misessa verrattuna ennen finanssikriisia ja itse kriisin aikana. Tutkijoiden mukaan kestava
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kehitys ja sidosryhmien sitouttaminen vastuullisuusraporttien avulla on tarkeda, silla ne
voivat edistaa padomamarkkinoiden moitteetonta toimintaa tilanteessa, jossa vastuulli-

set sijoitukset ovat yha herkemmassa.

Fiorillo ja muut (2023) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd jos analyytikko lopettaa yrityk-
sen seuraamisen keskimaarin yrityksen ESG-luokitus nousi. Havainto on johdonmukai-
nen sen nakemyksen kanssa, ettd osakeanalyytikot pahentavat johdon likinakdisyytta ja
kannustavat porssiyhtididen johtajia keskittymaan liikaa lyhyen aikavalin tuloksiin. Tutki-
mustulosten perusteella analyytikoiden tappioiden vaikutus ESG:n pati vain yrityksiin,
joiden johto kiinnitti enemman huomiota siihen, etteivat tulostavoitteet ylity. Vaikutus
oli sidoksissa maihin, joissa kulttuurinen suhtautumien pitkan aikavalin kasvuun lyhyen
aikavalin tulosten sijaan oli voimakkaampaa. Tutkimuksessa tarkasteltiin lisaksi erikseen
kolmea eri vastuullisuuden pilaria. Tutkimustulosten perusteella analyytikon seurannan
menettaminen johtui vastuullisuuden ymparistollisesta ja sosiaalisesta ulottuvuudesta.

Sen sijaan hallinnolla ei ollut tutkimustulosten perusteella merkittavaa vaikutusta.

Wu ja muut (2024) tutkivat ESG-luokitusten ja yritysten taloudellisen joustavuuden yh-
teytta. Tutkimuksessa havaittiin positiivinen korrelaatio ESG-luokitusten ja yritysten ta-
loudellisen joustavuuden valilla. Tutkimuksen perusteella vaikutti silta, ettad yritykset,
joilla oli hyva ESG-luokitus, saivat analyytikoilta enemman huomiota. Analyytikoiden an-
taman huomion lisddantyminen vahensi tiedon epdasymmetriaa ja paransi myos yrityksen
taloudellista joustavuutta. Tutkimustulosten perusteella yritysten kannattaa panostaa
ESG-kdytantojen huomioimiseen, koska se parantaa yritysten sosiaalista vastuullisuutta
ja kestavaa kehitysta. Samalla se paransi yritysten kykya sailyttaa kilpailukykynsa moni-
mutkaisessa ja epdvakaassa markkinaymparistossa. Sijoittajien ndkokulmasta yritysten
ESG-luokitusten huomioiminen voi tutkimustulosten perusteella auttaa sijoituspaatok-
sen muodostamisessa, auttaa sijoittajia tunnistamaan korkealaatuisia yrityksia, joilla on

pitkan aikavalin sijoitusarvoa.

Ongelmallisia nakokulmia ovat nostaneet esiin esimerkiksi Cambell ja Slack (2011) seka



35

Friedman ja Miles (2001). Cambell ja Slack (2011) tutkivat vastuullisuusraportoinnin vai-
kutusta sijoitussuositukseen. Tutkimus toteutettiin haastattelututkimuksina, jossa haas-
tateltiin myyntipuolen pankkianalyytikkoja. Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd vas-
tuullisuusraportti jai yleensa lukematta ja sita voitiin pitaa pankkianalyytikkojen keskuu-
dessa jopa epdolennaisena. Tutkimuksen mukaan myoskddan ymparistoriskit eivat ole
pankkianalyytikoista olennainen tekija yrityksen riskin tai arvon muutoksissa. Myds
Saghroun ja Eglem (2008) kyseenalaistivat haastattelututkimuksensa perusteella, missa
maarin finanssianalyytikot yhdistavat muita kuin taloudellisia tietoja taloudellisiin tietoi-
hin heidan johtopaatoksissaan. Analyytikot vaikuttivat tutkimuksen perusteella lukevan
CSR-raportit melko nopeasti ja he olivat kiinnostuneita raportista vain, jos asiakkaalla oli
siihen liittyvia erityisia vaatimuksia. Arvioitaessa Cambellin ja Slackin (2011) , Friedmanin
ja Milesin (2001) ja Saghroun ja Eglemin (2008) tutkimuksissa esitettya kritiikkia on syyta

kiinnittaa siihen huomiota, etta artikkelit ovat jo joitakin vuosikymmenia vanhoja.

Gao ja Chen (2024) tutkivat millainen yhteys analyytikoilla valvojien roolissa on johdon
viherpesuun ja heijastuu laajemmin sijoittajien odotuksiin. Tutkimustulosten perusteella
vaikutti silta, etta analyytikot aiheuttivat paineita yritysten johdolle alkaa harjoittamaan
viherpesua reaktiona investointien houkuttelevuuden vahenemiseen ja osakekurssien
laskuun, jotka johtuivat tulosennusteiden pettamisestd. Paine ESG-viherpesuun ei vai-
kuttanut johtuvan pelkdstaan analyytikoiden odotuksista vaan myés pyrkimyksesta sai-
lyttaa sijoitusten houkuttelevuus ja vastata sijoittajien kysyntaan. Vaikutti silta, etta tie-
don epasymmetrian vahentamisen lisdksi analyytikot usein aiheuttivat paineita, jotka
johtivat ESG-viherpesuun, jotta lyhyen aikavalin tulosodotukset voitaisiin saavuttaa. Tut-
kimustulokset poikkeavat etenkin Hinzen (2019) tutkimustuloksista, joiden perusteella
analyytikoiden rooli valvojina lisda kestavaan kehitykseen sitoutumista Saksassa. Gaon ja
Chen (2024) tutkimustulosten tulkinnassa on syytd muistaa, ettd heidan tutkimuksensa
toteutettiin Kiinassa, jonka voidaan olettaa eroavan esimerkiksi kulttuuriltaan monilla

tavoin Euroopan maista.
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3  Vastuullisuusraporttien varmentaminen

Tassd luvussa kasitellaan vastuullisuusraporttien varmentamista. Luvussa kasitelldan
aluksi yleisesti vastuullisuusraporttien varmentamista ja sen tavoitteita. Taman jalkeen
kdydaan lapi, minkalaiset yritykset julkaisevat vastuullisuusraportin varmennuslausun-
non ja analyytikoiden suhtautumista vastuullisuusraporttien varmentamiseen aikaisem-
pien tutkimusten perusteella. Luvun lopuksi muodostetaan kolme hypoteesia aikaisem-

pien tutkimusten perusteella, joita testataan tutkielman seuraavissa luvuissa.

3.1 Vastuullisuusraporttien varmentamisen tavoitteet

Vastuullisuusraportin varmentamisen tarkoitus on Carringtonin (2018, s. 157) mukaan

lisata yritysten julkaisemien tietojen luotettavuutta. Vastuullisuusraportti on varmen-
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nettu, kun kolmas taho on tarkastanut ja antanut oman lausuntonsa raportista. Varmen-
tamisesta vastaa joko sisdinen tarkastaja tai ulkopuolinen varmentaja (Rezaee ja muut,
2019). Ulkopuolinen varmentaja voi olla tilintarkastaja, muu ammatikseen varmennuksia
tarjoava tai vastaava valtuutettu henkilo, ryhma tai laitos (Rezaee ja muut, 2019). Yan ja
muiden (2022) tutkimuksen mukaan tilintarkastusyhteiséjen ajatellaan omavan syvem-
paa tietoa varmentamismenettelysta, asiakkaan toimialasta ja toiminnoista. Tutkimuk-
sen mukaan sen sijaan konsulttiyrityksilla ajatellaan olevan etunaan ymmarrys varmen-

tamisen kohteesta.

Varmentamisen tarkoituksena on, etta raporttiin perehtyva henkild voi olla varma, etta
yritys on raportoinut kaikki olennaiset asiat ja etta raportin tiedot ovat oikeita (Carring-
ton, 2018, s.157). Varmentaminen muistuttaa pitkalti tilintarkastusta, mutta varmuuden
taso voi vaihdella. Yleensa varmentamisen taustalla ovat sijoittajien tarpeet. Sijoittajat
haluavat luotettavaa ja vertailukelpoista tietoa yhteisojen vastuullisuusasemasta, asetet-
tujen vastuullisuustavoitteiden saavuttamisesta ja yhtion toiminnan vaikutuksista ympa-
ristoon, tydoloihin ja yhteiskuntaan seka naiden kehityksestd (Suomen Tilintarkastajat ry,

2021).

Ulkoisen varmentajan kayttdminen oli lisddntynyt isojen kansainvalisten yritysten kes-
kuudessa, kun tarkasteltiin yhtididen maaraa, jotka olivat Global250-listan mukaan var-
mentaneet vastuullisuusraporttinsa vuonna 2020 (KPMG, 2020). Laineen ja muiden
(2021) mukaan monet yhtiot uskovat, ettd varmennettu raportti tuottaa vastuullisuusra-
portille lisdarvoa. Yan ja muut (2022) koettivat tutkimuksessaan muodostaa varmennus-
prosessista jarjestelmallisen kuvauksen huolimatta prosessin luottamuksellisuuden ja
monimutkaisuuden aiheuttamista haasteista. Heiddn mukaansa varmennusprosessiin si-
saltyivat palveluntarjoajan ja varmentamisen perusperiaatteiden valinta, varmennetta-
vien tietojen seulonta, varmennusmenetelman valitseminen ja lopuksi vastuullisuuden

arvioiminen.
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Gullkvistin (2023, s. 30—31) tutkimuksen mukaan runsas 40 5 suomalaisista porssilista-
tuista yhtidista, jotka raportoivat yhteiskuntavastuustaan on varmennuttanut raportte-
jaan ulkopuolisella taholla viime vuosina. Vuonna 2015 julkaistuista vastuullisuusrapor-
teista 69 5 oli ulkopuolisen varmentamia, vuonna 2018 vastaavasti 45 5 ja vuonna 2021
vastuullisuusraporteista varmennettuja oli 41 %. Tuloksista voidaan havaita, etta vastuul-
lisuusraporttien maara on kasvanut vuosi vuodelta, mutta varmentaminen ei ole yleisty-
nyt samassa suhteessa. Vaikuttaisi siltd, ettd etenkin suuret porssilistatut yhtiot varmen-
tavat vastuullisuusraporttinsa. Tutkimuksen perusteella on my6s havaittavissa suuria toi-
mialakohtaisia eroja yrityksissa, jotka varmentavat vastuullisuusraporttinsa. Vaikuttaisi
siltd, ettd suurimmassa osassa varmennuksia oli kdytetty tassa luvussa myohemmin tar-

kemmin selitettavaa ISAE 3000 -standardia.

Khatrin ja Kjeerlandin (2023) tutkimuksen empiiriset tulokset osoittivat, etta vastuulli-
suusraportit ja GRI-standardit ovat yleisesti yhteydessad Pohjoismaisten yritysten ympa-
ristosuorituskykyyn. Tutkimuksessa ei kuitenkaan |6ydetty merkityksellista yhteytta vas-
tuullisuusraportoinnin varmentamisen ja ymparistosuorituskyvyn valilla. Tutkijoiden
mukaan tutkimustulos, jonka mukaan ulkoisen varmennuksen ja ymparistosuoritusky-
vyn vdlinen yhteys on merkitykseton Pohjoismaissa, osoittaa, etta ulkoinen varmennus
voi korvata muita aloitteita Pohjoismaisissa yrityksissa. Koska Pohjoismaisella hallinto-
mallilla on hyvd maine sosiaalisen hyvinvoinnin ja kestavan kehityksen alalla (Gjglberg,
2013; Strand ja muut, 2015), ulkoinen varmennus, jota yritykset yleensa kayttavat muu-
alla uskottavuuden ja maineen parantamiseen (Simnett ja muut, 2009), ei ndyta johtavan

pohjoismaisessa ymparistossa uskottavuuden parantumiseen (Park ja Brorson, 2005).

Carringtonin (2018) mukaan varmentamisen vaatimukset ovat olemassa kertoakseen ra-
porttia tarkastavalle, mita on laadukas varmentaminen. Sovittuja vaatimuksia noudatta-
malla varmentajalla on mahdollisuus tehdd mahdollisimman hyva arvio raportista, koska
ennalta maaritellyt periaatteet yksinkertaistavat tyotd. Ennalta maaritellyt vaatimukset

asettavat varmentamiselle myds vahimmaistason. Rezaeen ja muiden (2019) mukaan
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AA1000 tarjoaa ohjeita varmentamisesta tilintarkastajan ammatin ulkopuolisille toimi-
joille ja ISAE3000 on tarkoitettu avustamaan tilintarkastajia. ISAE3000 standardi on In-
ternational Auditing and Assurance Standards Boardin (IAASB) kehittdama ja AA1000 As-
surance Standards (AS) -standardi on Account Abilityn kehittama. IAASB:n (2023) on ke-
hittanyt uusia kestavyysraportoinnin varmennusstandardeja ISSA 5000, joka julkaistaan

vuoden 2024 aikana.

IAASB (2013) mukaan ISAE 3000 standardin mukaisesta tarkastuksesta syntyy lausunto,
jossa tilintarkastaja antaa joko rajoitetun tai kohtuullisen varmuuden siita, ettei vastuul-
lisuusraportti sisdlla olennaisia virheitd. On myds mahdollista, ettd kohtuullista tai rajoi-
tettua varmuutta ei voida antaa tiedoista, jolloin ISAE vaatii tarkastajaa kieltdaytymaan
antamasta varmennusta tai perdadantymaan toimeksiannosta, jos se on mahdollista. Ra-
joitettu varmuus tarkoittaa, etta sitoutumisriski on hyvaksyttavalla tasolla huomioiden
toimeksiannon olosuhteet, mutta riski on silti suurempi kuin kohtuullisen varmuuden
saaneessa raportissa. Suomen tilintarkastajat ry:n vastuullisuusraportoinnin varmennus-
suositus (2021, s.6) perustuu paaosin ISAE 3000 kansainvadliseen varmennusstandardiin

ja se on tarkoitettu kattamaan pakollinen kestavyysraportti ja vastuullisuusraportti.

Jatkossa, kun tutkielmassa kasitelladan vastuullisuusraportin varmentamista, tarkastajaa
nimitetdan tilintarkastajaksi tai kestavyysraportointitarkastajaksi. Kaytettaessa nimitysta
tarkastaja tai varmentaja tarkoitetaan laajemmin eri varmentamispalveluita tarjoavia

toimijoita.

3.2 Varmennuslausunnon julkaisevien yritysten ominaisuuksia

Simonin ja muiden (2020) tutkimus osoitti, etta yritykset, joilla oli korkeampi sosiaalinen
suorituskyky ja ymparistosuorituskyky todennakdisimmin varmensivat vastuullisuusra-
porttinsa. Vaikutti myos silta, etta yritykset, jotka toimivat muilla kuin ymparistoherkilla

lainkdyttoalueilla varmensivat todennakoisimmin raporttinsa uskottavuuden lisda-
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miseksi. Esimerkiksi Frisken ja muiden (2023) tutkimuksessa havaittiin, ettd ulkoiset var-
mennukset nayttavat lisddvan raporttien uskottavuutta. Simonin ja muiden (2020) tutki-
muksen mukaan yritykset varmensivat vastuullisuusraportin todennakdisemmin, jos
niilla oli hyva hallintojarjestelma, vastuullisuusraportti oli tehty noudattaen GRI-standar-

deja ja yritys julkaisi vastuullisuusraportin saannéllisesti.

Dutta (2020) tutki suomalaisten yritysten ymparistosuorituskyvyn vaikutusta vastuulli-
suusraporttien varmentamiseen. Tutkimus osoitti, etta yritykset, jotka olivat ylivoimai-
sen hyvia kasvihuonepaastdjen ja vedenkulutuksen vahentamisessa varmensivat myos
vastuullisuusraporttinsa. Legitimaatioteoriaa noudattaen tutkimustulokset osoittivat,
ettad yritykset korostivat sitoutumistaan ymparistonsuojeluun ja lisdsivat raporttiensa
luotettavuutta seka uskottavuutta vapaaehtoisella varmentamisella, jos ne olivat ylivoi-
maisen hyvida huomioimaan vastuullisuusnakékohdat. Yhtiot kayttavat varmentamista
entisestdadn korostamaan heidan hyvalla tasolla olevaa vastuullisuuttaan. Duttan (2020)
tutkimuksen mukaan yrityksen koolla, velkaantumisasteella ja omaisuuden ialla oli my&s
merkittava vaikutus vapaaehtoiseen vastuullisuusraportin varmistuksen kayttédonottoon.
Myo6s Bauwheden ja Cauwenbergen (2022) sekd Martinez-Ferreron ja Garcia-Sanchezin
(2017) tutkimukset osoittivat, etta yrityksen koko, ESG-suorituskyky ja toimiala vaikutti-
vat vastuullisuusraporttien varmentamisen todenndkdisyyteen ja siihen minkdlainen

ammattilainen suoritti varmentamisen.

Martinez-Ferrero ja Garcia-Sanchez (2017) selvittivat, miten eurooppalaisten yritysten
hallitusten koko, riippumattomuus ja kestavan kehityksen komiteoiden toiminta vaikutti
varmentamisnadkoékohtiin. Tutkimus osoitti, ettd sidosryhmaldahtoisiin maihin rekiste-
roidyt yritykset, joilla oli suuri ja riippumaton hallitus seka aktiivinen kestavan kehityksen
toimikunta varmensivat todennakdisemmin vastuullisuusraporttinsa. Samoin hallitus
my0s valitsi herkemmin tilintarkastajan tekemaan varmentamisen. Varmentaminen ja
hyva hallintotapa voivat toimia toisiaan taydentédvina mekanismeina ongelmien ratkaise-
misessa ja laajempien sidosryhmien vaatimusten tyydyttamisessa. Hallituksen tehok-

kuus ja varmentamisvaatimukset liittyivat tutkimustulosten mukaan toisiinsa.
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Samoin kuin Martinez-Ferreron ja Garcia-Sanchezin (2017) tutkimuksessa myos Kolk ja
Peregon (2010) tutkimuksen mukaan yritykset varmensivat vastuullisuusraportin toden-
nakdisemmin maissa, joissa markkinat olivat enemman sidosryhmalahtoisia ja joissa oli
heikko hallintotavan taytantéonpanon valvontajarjestelma. Tutkimus osoitti, ettd toden-
nakdisyys valita varmentajaksi suuri tilintarkastusyhteiso oli korkeampi yrityksilla, joiden
kotipaikka oli osakaslahtoisissda maissa ja joissa oikeusjarjestelman taso on alhaisempi.
My6s Cho ja muut (2014) tulivat tutkimuksessaan lopputulokseen, jonka mukaan yrityk-
set eivat varmentaneet vastuullisuusraporttejaan, jos markkinat eivat arvostaneet var-
mentamista. Tutkimus osoitti, ettd ala, jolla yhtio toimii seka raportoitujen tietojen laa-
juus vaikuttavat yhtion halukkuuteen varmentaa vastuullisuusraporttinsa. Lisaksi tutki-
mustuloksisista kavi yllattaen ilmi, ettei varmentaminen ollut yhteydessa korkeampaan

markkina-arvoon raportin varmentaville yhtidille.

Segui-Mas ja muiden (2015) tutkimus osoitti, etta vastuullisuusraporttien varmentami-
nen oli vuosi vuodelta yleistynyt edistimaan raportoitujen tietojen luotettavuutta sidos-
ryhmille. Tutkimus osoitti, ettd varmentajan valinnassa oli maa- ja toimialakohtaisia eroja.
Tutkimuksen mukaan varmennuslausunnon laatuun vaikutti maa- ja alakohtaisten ero-
jen lisaksi valittu varmentaja. Fernandez-Feijoon ja muut (2014) eivat kuitenkaan |oyta-
neet eroja osakkeenomistaja- ja sidosryhmasuuntautuneiden maiden valilla toisin kuin
Vanstraelen ja muut (2009) seka Kolk ja Perego (2010). Feijoon ja muiden (2012) tutki-
mus osoitti, etta kuluttaja- ja vahittdiskaupan alan yhtiot olivat aktiivisimpia varmenta-

maan raporttinsa.

Zorio ja muut (2013) eivat havainneet kasvavaa trendia vastuullisuusraporttien varmen-
tamisessa. Tutkimuksessa havaittiin, ettd espanjalaiseen IBEX-35 luokitusindeksiin kuu-
luminen ja toimiala olivat maaraavia tekijoita vastuullisuusraportin varmentamisessa.
Tutkimuksessa kehitellyn laatuindeksin perusteella tutkimuksessa todettiin, ettd var-
mennuslausuntojen laatu oli melko hyva. Tutkijoiden mukaan vain silld, ettd varmentaja

oli tilintarkasta ja raportin julkaisevan yrityksen koolla oli merkitystd varmennusraportin
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korkeamman laadun saavuttamisen kannalta.

3.3 Analyytikoiden suhtautuminen vastuullisuusraporttien varmentami-

seen

Faroogn ja muiden (2024) mukaan yksi vahiten tutkituista aiheista on vastuullisuusrapor-
tin varmennuslausunnon vaikutus markkina-arvostukseen, osakkeiden likviditeettiin ja
analyytikoiden ennusteisiin seka aiheen tarkastelu varmentajien nakokulmasta. Tutkijoi-
den mukaan vastuullisuusraporttien varmentamisen yhteytta yritysten markkina-arvoon,
mukaan lukien osakkeiden likviditeettiin ja analyytikoiden ennusteisiin, tulisi tutkia huo-

mattavasti enemman.

Diouf ja Boiral (2017) tutkivat sidosryhmien kasityksia vastuullisuusraportoimisen laa-
dusta GRI-raportointiviitekehyksen avulla. Tutkimuskohteena olivat kanadalaiset konsul-
tit, rahastonhoitajat ja analyytikot vastuullisuusraportoimisen alalla. Tutkimustulosten
perusteella Iahes 90 % vastaajista korosti vastuullisuusraporttien ulkoisen varmentami-
sen tarkeyttd ja hyotya vastuullisuustietojen uskottavuuden ja luotettavuuden lisaa-
miseksi. Vaikutti siltd, ettd vastuullisuusraportin varmentaminen helpottaa kestavyys-
suorituskyvyn arviointia ja vaikuttaa vastuullisuusraportoimisen ammattilaisen tekemiin
suosituksiin. Nain ollen tarkastus- tai varmennusprosessia ei voida pitda ainoastaan kei-
nona vahvistaa vastuullisuusraporttien uskottavuutta, vaan myoés vakuuttavana vali-
neena yritysten sidosryhmille. Vastaajat eivat kuitenkaan pitdneet varmennusprosessia
yksindan riittdvana tietojen laadun varmistamiseen. Yksi keskeisimmista huolenaiheista

liittyi eturistiriitojen mahdollisiin riskeihin ja yrityksen yleiseen tuntemukseen.

Caglio ja muut (2020) tarkastelivat taloudellisia etuja, jotka liittyvat vastuullisuusraportin
varmentamiseen Eteld-Afrikan maiden yrityksilld. He havaitsivat, ettd integroitu rapor-
toiminen oli yhteydessa korkeampaan markkina-arvotukseen, korkeampaan osakkeiden
likviditeettiin ja vahaisempiin vaaristymiin sekd vihemman hajanaisiin analyytikkojen ar-

vioihin yrityksista. Tutkimustulokset viittasivat siihen, ettd markkinaosapuolet arvostavat
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helppolukuisia ja lyhyita raportteja, joissa viitataan analyytikoille suunnattuihin johdon
strategioihin. Tutkimuksessa havaittiin, etta jos yritykset julkaisevat vaikealukuisia ra-
portteja, mutta varmentavat ne, tdma kompensoi lukemisvaikeuden negatiivisia vaiku-
tuksia markkina-arvoon. Vastaavasti, jos yritys julkaisee pitkia raportteja, varmentami-
nen hillitsee raportin pituuteen liittyvaa negatiivista vaikutusta osakkeiden likviditeettiin.
Tutkimustulosten perusteella havaittiin myds, etta jos yritykset varmentavat vastuulli-
suusraporttinsa analyytikoiden ennusteiden hajonta on vahadisempaa. Tutkijoiden mu-
kaan tama viittaa siihen, ettd varmentaminen toimii raporttien uskottavuutta lisadavana

mekanismina sen kayttajille, kuten analyytikoille.

Pflugrathin ja muiden (2011) tutkimuksessa havaittiin, ettd vastuullisuusraportin var-
mentaminen vaikutti positiivisesti analyytikoiden kasitykseen vastuullisuusraporttien
luotettavuudesta Australiassa, Iso-Britanniassa ja Yhdysvalloissa. Analyytikot vaikuttivat
tutkimustulosten perusteella arvostavan enemman vastuullisuusraporttien varmennus-
lausuntoja, jotka olivat tilintarkastajien varmentamia. Varmentaminen vaikutti lisddvan
raporttien luotettavuutta kaikissa maissa, joissa tutkimus toteutettiin, mutta vaikutus oli
kuitenkin kontekstiin sidonnainen. Varmennuslausuntoa pidettiin luotettavampana yri-
tysten osalta, jotka toimivat toimialalla, jolla varmentaminen oli muutenkin yleisempaa.
Yhdysvalloissa analyytikot kokivat raportoidut tiedot luotettavimpina, kun varmentaja oli
tilintarkastaja. Sen sijaan Australiassa ja Iso-Britanniassa vastuullisuusraportin varmen-
tajan koulutuksella ei vaikuttanut olevan yhteytta siihen kuinka luotettavina raportoituja
tietoja pidettiin. Tutkimuksen mukaan varmennuslausunnolla ei valttamatta ole vaiku-
tusta analyytikoiden antamiin suosituksiin, koska analyytikot muutenkin vaikuttivat tar-

kastelevan yritysten CSR-tietoja osana analyysejaan.

Casey ja Grenier (2015) tutkivat vastuullisuusraporttien varmentamista Yhdysvalloissa.
He havaitsivat, ettd CSR: n varmentaminen on yhteydessa alhaisempiin oman pddoman
kustannuksiin, koska varmentaminen vaikutti pienentavan analyytikoiden ennustevir-

heitad ja hajontaa. Pddomakustannusten ja analyytikoiden ennusteiden hajonnan vahen-
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tyminen oli huomattavasti suurempaa, kun yritysten vastuullisuusraporttien varmenta-
mislausunnon antoi tilintarkastusyhteiso. Tutkimustulosten perusteella monet yritykset,
jotka eivat julkaise varmennuslausuntoja voisivat hyotya taloudellisesti vastuullisuusra-
porttiensa varmentamisesta. Padomamarkkinat vaikuttivat arvostavan vastuullisuusra-
porttien varmentamista, jos varmentamista kaytettiin todennakdisesti mainesyista viher-
pesun peittamiseen. Keinona viherpesun valttdmiseen ehdotettiin tutkimuksessa vas-

tuullisuusraporttien varmentamisen tiukempaa saantelya.

Riviere-Giordanon ja muiden (2018) tutkimus toteutettiin tutkimalla analyytikoiden si-
joitussuosituksia ja vastuullisuusraporttien varmentamista Ranskassa. Tutkimustulosten
perusteella vaikutti silta, etta vastuullisuusraporteilla oli positiivinen vaikutus analyyti-
koiden sijoitussuosituksiin. Tutkimustulosten perusteella vastuullisuusraportin varmen-
tamisella ei ollut vaikutusta analyytikoiden sijoitussuosituksiin. Sen sijaan analyytikoiden
taipumus antaa sijoitussuositus oli vahaisempaa, kun vastuullisuusraportti oli varmen-
nettu huolimatta varmennuslausunnon laajuudesta. Yhteys oli voimakkaimmillaan silloin,
kun vastuullisuusraportti oli varmennettu alemmalla tasolla. Tutkimustulosten perus-
teella analyytikot suosivat alimmalla tasolla vastuullisuusraporttinsa varmentaneiden
yritysten sijasta niita yrityksia, jotka eivat varmentaneet vastuullisuusraporttiaan lain-
kaan. Tutkimuksen mukaan analyytikot pitivat vastuullisuusraportin varmentamista vain
alhaisimmalla laajuudella merkkina siita, etta yritys on paattanyt sddstaa varmentamisen
aiheuttamista kuluista tai, koska vastuullisuusraportin tiedot eivat ole riittavan luotetta-
via tietojen laajempaan varmentamiseen. Tutkimustulosten perusteella vaikutti myos
siltd, ettd analyytikot eivat valttamatta tdysin osaa lukea vastuullisuusraporttien varmen-
nuslausuntoja. Sijoitussuositusten nakokulmasta, kun vastuullisuusraportin varmenta-
minen ei ollut pakollista yritysten saattoi olla kannattavampaa jattaa varmentaminen te-

kematta kuin varmentaa raporttinsa rajoitetulla varmuudella.

3.4 Hypoteesit

Analyytikot ovat tunnettuja siitd, ettd he ovat sijoitusalan asiantuntijoita (Luo ja muut,
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2015). Aikaisempien tutkimusten perusteella analyytikoilla on ainakin kaksi tarkeaa roo-
lia pddomamarkkinoilla. Analyytikot toimivat ensinnakin tiedon valittdjina (Gao ja muut,
2023). Lisdksi analyytikoilla on havaittu olevan yrityksien valvojan rooli (Brauer ja
Wiersemann, 2018). Analyytikoiden valvojan rooli vaikuttaa ulottuvan myos yritysten
tilintarkastajiin (Newton, 2019). NFR-direktiivin tarkoitus on Euroopan komission (2021a)
mukaan auttaa sijoittaja ja muita sidosryhmia arvioimaan suuryritysten muita kuin ta-
loudellisia tuloksia ja kannustaa yrityksia kehittdmaan vastuullista [dhestymistapaa liike-
toimintaan. Voidaankin olettaa, etta yritysten raportoimilla vastuullisuustiedoilla on vai-

kutusta myos analyytikoille huomioiden heidan tiedon valittajan ja valvojan roolinsa.

Gaon ja muiden (2023) mukaan yritykset saattavat parantaa niiden ESG-suorituskykya,
koska ESG :hen kiinnitetdan yha enemman huomiota, kun yha useampi analyytikko seu-
raa yrityksen toimintaa ja raportointia. Samaan aikaan vastuullisuudesta kiinnostuneet
vaativat enemman tietoa yritysten vastuullisuudesta. Saattaa myos olla, etta yritykset
parantavat ESG-suorituskykydan, koska yritysta seuraavien analyytikoiden raporttien
kautta yrityksen on mahdollista saada laajempaa positiivista huomiota liittyen ESG-kysy-
myksiin ja samalla valttya ESG :hen liittyviltd maineriskeiltd. Analyytikoiden kiinnostus
yrityksesta saattaa myos parantaa ESG-suorituskykya tiedon tuottamisen nakékulmasta
vahentamalla tiedon epasymmetriaa. Analyytikoiden kiinnostus yrityksid kohtaan saat-
taa kuitenkin tietyissa olosuhteissa alentaa niiden ESG-suorituskykya, koska analyytikot

voivat tuottaa yritykselle menestymispaineita.

Alazzanin ja muiden (2021) mukaan etenkin myyntipuolen analyytikkoja pidetdan
yleensa sijoitusanalyysien ja arvopaperien arvostuksen ammattilaisina. Aikaisempien
tutkimusten (lannou ja Serafeim, 2015; Luo ja muut, 2015) perusteella he ovat tarkeita
tiedon valittdjia pddomamarkkinoilla. Luon ja muiden (2015) tutkimuksessa havaittiin,
etta sijoitusalan asiantuntijoina analyytikoiden on mahdollista ymmartaa ja valittaa tie-
toa, joka ei valttamatta muuten olisi sijoittajan saatavilla. Sama patee myos yritysten vas-
tuullisuuteen. Dhaliwalin ja muiden (2012) tutkimuksen mukaan vastuullisuudesta ra-

portoiminen vahensi analyytikoiden ennustusvirheitd ja taydensi yritysten julkaisemia
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taloudellisia tietoja. Ndin ollen voitaisiin odottaa, ettd vastuullisuusraportin varmenta-
minen tuottaa varmennuslausunnon julkaisemisen myota lisda tietoa sijoitusmarkki-
noille. Erityisesti sijoitusalan ammattilaisina analyytikoilla voidaan olettaa olevan kykya
kayttaa hyvakseen ja valittaa markkinoille tarkempaa tieto yrityksistd, jotka varmentavat

vastuullisuusraporttinsa.

Jing ja muiden (2023) tutkivat talousanalyytikoiden roolia yritysten ymparistopolitiik-
kaan vaikuttamisessa. Tutkimus toteutettiin Yhdysvalloissa. Tutkimustulosten perus-
teella, kun analyytikoiden maara, jotka seurasivat yrityksia vaheni yritykset alkoivat saas-
tuttaa enemman. Yritykset kiinnittivdit vdhemman huomiota ymparistokysymyksiin, in-
vestoitiin vdahemman saastuttamista vahentavaan teknologiaan ja ymparistotavoitteisiin
liittyvat hallintotavat heikkenivat, kun pienempi maara analyytikkoja seurasi yritysten
toimintaa. Tutkijoiden mukaan havainnot olivat yhtenaisia teorian kanssa, jonka mukaan
analyytikoilla on ulkoisen valvojan rooli. Analyytikoilla vaikutti olevan keskeinen rooli ym-
paristolle haitallisen kayttaytymisen valvonnassa. Esimerkiksi myrkyllisiin paastoihin liit-
tyvat kielteiset ulkoisvaikutukset huomioiden tutkimuksen havaintojen perusteella val-

vonnan lisdaminen olisi tarkeaa.

Cormierin ja Magnan (2014) mukaan yritysten CSR-raportit, yritysten hallinnointi- ja oh-
jausjarjestelmat ja rahoitusanalyytikoiden ennusteiden laatiminen liittyvat laheisesti toi-
siinsa. Heidan tarkoituksenaan oli tutkia yritysten yhteiskuntavastuun julkistamisen,
omistajaohjauksen ja rahoitusanalyytikoiden informaatioympariston valisida suhteita.
Tutkimustulokset osoittivat, ettd yritysten yhteiskuntavastuun julkistamisen yritysten
hallinnointi- ja ohjausjarjestelman ja rahoitusanalyytikoiden informaatioymparistén va-
lilld on suora yhteys. Laajempi raportoiminen ja paremmat hallinnon ohjausjarjestelmat
johtivat parempiin analyytikoiden tulosennusteisiin, joissa oli vdhemman hajontaa. Tut-
kimustulosten perusteella CSR-raportilla on vaikutusta analyytikoiden ennustuksiin,
koska raportoiminen vaikuttaa yritysten hallintotapaan ja analyytikoiden kiinnostukseen
yritysta kohtaan. Kaiken kaikkiaan vaikutti silta, ettd CSR-raportin julkaiseminen ja hyva

hallintotapa houkuttelivat analyytikkoja seuraamaan yritysta ja paransi heidan kykyaan
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ennustaa yrityksien tulosta.

Orensin ja Lybaertin (2007) tutkivat, miten Belgiassa analyytikot hyédynsivat analyyseis-
saan muita kuin taloudellisia tietoja. Samoin kuin Cromies ja Magna (2014) Orens ja
Lybaert (2007) havaitsivat, ettd muiden kuin taloudellisten tietojen raportoiminen oli po-
sitiivisessa yhteydessa analyytikoiden ennustusten tarkkuuteen. Belgialaiset yritykset
olivat tutkimusaikana parantaneet laadullisesti muiden kuin taloudellisten tietojen ra-
portoimista. Raportoinnin laadun parantumisesta huolimatta analyytikot eivat vaikutta-
neet raporteissaan mainitsevan aiempaa useammin yritysten muita kuin taloudellisia
tietoja. Tutkimuksessa havaittiin, etta yritykset julkaisivat enemman muita kuin taloudel-
lisia tietoja seurauksena sdantelyelinten, rahoitusanalyytikkojen ja muiden padaoma-

markkinoiden toimijoiden vaatimuksiin.

Han ja muiden (2024) tutkimuksen tarkoitus oli tutkia rahoitusanalyytikkojen vaikutuksia
yritysten vihredaan innovointiin kiinalaisissa julkisesti noteeratuissa teollisuusalan yrityk-
sissa. Tutkimustulokset osoittivat, ettd analyytikkojen raporttien maara voi merkittavasti
parantaa yritysten vihreiden innovaatioiden suosituskykya. Tutkimuksen mukaan institu-
tionaalinen omistus ja osakkeiden likviditeetti vahvisti merkittavasti analyytikkojen ra-
porttien maaran ja yritysten vihreiden innovaatioiden valista positiivista suhdetta. Tutki-
muksen havainnot tukivat ajatusta siitd, etta rahoitusanalyytikkojen seurantaan nojau-
tuen johtajia voitaisiin kannustaa edistamaan vihreita investointeja, joilla on pitkaaikai-
nen vaikutus, ja korjaamaan lyhytnakoisyytta, jossa keskitytaan liiaksi lyhyen aikavalin
suorituskykyyn. Ensimmaiseksi hypoteesiksi ehdotetaan useimpien aiempien tutkimuk-

sen mukaisesti:

H1: Analyytikoiden antamien suositusten maaralla on positiivinen yhteys yritysten vas-

tuullisuusraportoimiseen.

Wun ja muut (2024) tutkivat kiinan porssiin listatuilla yrityksilld ESG-luokituksen ja yri-

tysten resilienssin valita suhdetta. Tutkimuksessa lisdksi havaittiin, etta yritykset, joilla oli
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hyva ESG-luokitus, saivat huomiota analyytikoilta. Analyytikoiden huomion lisddantymi-
nen vahensi tutkimuksen mukaan tiedon epasymmetriaa ja paransi yritysten resilienssia.
Tutkimustulosten perusteella analyytikoiden huomiolla yrityksia kohtaan oli valittdjan
rooli. Tulokset osoittivat, etta analyytikoiden huomio jakaa osan ESG-luokituksen roolista,
ja talla muuttujalla on valittajavaikutus ESG-luokituksen vaikutuksessa ja yrityksen kes-
tavyydessa, mikda muodostaa valitysmekanismin "ESG-pisteet - lisaantynyt analyytikon
huomio - lisdantynyt yrityksen resilienssi”. Tutkimustulokset osoittivat tukea sille, etta

analyytikoiden osoittama kiinnostus vahentaa tiedon epasymmetriaa.

Christensenin ja muiden (2021) mukaan yritysten vastuullisuusraportointia koskevan toi-
meksiannon pitaisi vaikuttaa rahoitusanalyytikoihin ja tiedotusvalineisiin samalla tavalla
kuin osakesijoittajiin, mika tarkoittaa, etta sen pitdisi alentaa haku- ja tiedonkasittelykus-
tannuksia. Jos yritysten vastuullisuuteen liittyvat tiedot ja analyytikkojen raportointi toi-
mivat toistensa korvaavina tekijoina, standardoidut tiedot voivat vahentaa analyytikoi-
den kannustimia kerata yksityista tietoa yritysten liiketoiminnasta (Barron ja muut 2002).
Jos ne tdydentavat toisiaan, yritysten sosiaalista vastuuta koskevat standardit voisivat an-
taa analyytikoille mahdollisuuden sisallyttaa yritysten sosiaalista vastuuta koskevat tie-
dot paremmin perusanalyyseihinsa ja arvostusmalleihinsa. Koska tutkimusraporteissa
keskitytddn yleensa taloudelliseen suorituskykyyn ja arvonmaaritykseen, analyytikot
ovat todenndkoisesti eniten kiinnostuneita yritysten vastuullisuutta koskevista tiedoista,

jotka antavat tietoa yritysten tulevista odotetuista kassavirroista ja riskeista.

Li ja muut (2023) tutkivat kayttdaen Kiinan A-osakkeisiin listatuilla yrityksilla ESG:n yh-
teytta yritysten innovaatioihin seka sisdisen valvonnan tehokkuuden ja analyytikoiden
kiinnostuksen valittavaa vaikutusta tahan suhteeseen. Tutkimuksessa havaittiin merkit-
seva ja positiivinen yhteys ESG :n ja analyytikoiden kiinnostuksen valilla. Tama osoittaa,
etta analyytikoiden raportointi vaikuttaa valittdjana ESG-toiminnan vaikutukseen yritys-
ten innovointiin. Toisin sanoen yritysten parempi ESG-suorituskyky voi edistda yritysten

innovaatiotoiminnan maaraa ja laatua analyytikkojen kiinnostuksen kautta.
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Khan ja muut (2024) tutkivat useiden eri maiden otannalla markkinoiden reaktiota ESG-
raportoimiseen ja julkistettujen ESG-tietojen lapinakyvyyden tasoa. Tutkimuksessa ha-
vaittiin epasymmetrinen reaktio, jossa korostui ESG markkinoiden tehokkuuden kitkana.
Tutkimuksessa havaittiin, etta ESG vahentaa muun muassa systemaattista riskia samalla,
kun se lisasi analyytikoiden ennusteiden hajontaa. Tutkimuksen mukaan ESG-tuloksen ja
analyytikkojen ennusteiden valinen positiivinen yhteys voi johtua siita, etta analyytikot
mahdollisesti ylireagoivat ndihin tuloksiin, koska kestdvien investointien suuntaukset
ovat kasvussa. Standardoidun mittarin puuttuminen ESG-suoritusten tarkastamiseksi on
tutkimuksen mukaan lisannyt organisaation informaatioymparistén monimutkaisuutta
ja luonut mahdollisuuden viherpesulle. ESG-tulokset voidaan raportoida virheellisesti
kayttamalla kielellisia taktiikoita. Taman vuoksi tutkimuksessa korostettiin, etta ESG-mit-
tareita, tilintarkastusta ja riippumatonta ulkoista varmennusta on standardoitava ndiden

raporttien vahvistamiseksi. Tutkielman toiseksi hypoteesiksi ehdotetaan:

H2: Vastuullisuusraportoimisella on positiivinen yhteys analyytikoiden antamien suosi-

tusten maaraan.

Faroogn ja muiden (2024) mukaan yksi vahiten tutkituista aiheista on vastuullisuusrapor-
tin varmennuslausunnon vaikutus analyytikoihin. Heiddn mukaansa vastuullisuusraport-
tien varmentamisen yhteytta yritysten markkina-arvoon, mukaan lukien osakkeiden lik-

viditeettiin ja analyytikoiden ennusteisiin, tulisi tutkia huomattavasti enemman.

Aikaisempien tutkimusten perusteella vaikuttaisi siltd, etta yritykset, joilla on ennestdan
hyva ESG-suorituskyky saattavat varmentaa vastuullisuusraporttinsa viestittadkseen hei-
dan erinomaisesta suorituskyvystdaan (Cho ja muut, 2014). Sen sijaan yritykset, joiden
ESG-suorituskyky on matala saattavat kayttaa hyvakseen vastuullisuusraportin varmen-
tamista vaikuttaakseen ulospain vastuullisemmilta (Clarkson ja muut, 2019). Yleisia huo-
lenaiheita ovat myos raportoitujen vastuullisuustietojen tarkkuus, objektiivisuus, katta-
vuus ja uskottavuus (Cho ja muut, 2014). Esimerkiksi Cho ja muut (2014) ovat esittaneet

ndihin ongelmiin ratkaisua vastuullisuusraporttien varmentamisesta.
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Jeriji ja muut (2023) tutkivat ranskalaisilla ja eteldafrikkalaisilla yrityksilla vastuullisuus-
raportin varmentamisen vaikutusta yrityksen arvoon. Tutkimuksessa havaittiin, etta pa-
kollisen vastuullisuusraportin varmentamisen ja yrityksen arvon valilla oli merkittava po-
sitiivinen yhteys. Tutkijoiden mukaan tama merkitsee, ettd vastuullisuusraportin var-
mentamisen sadntely vaikuttaa myonteisesti sijoittajien kasityksiin yritysten suoritusky-
vystd ja arvosta. Vastuullisuusraportin varmentaminen vahvistaa tutkimuksen mukaan
yrityksen legitimiteettia ja luo hyvaa mainetta. Lisdksi varmentamisen saantelylla on tut-
kimuksen mukaan tarkea rooli eri toimijoiden valisen epasymmetrisen tiedon vahenta-

misessa ja johtajien ja osakkeenomistajien valisen agenttiongelman ratkaisemisessa.

Jerijin ja muiden (2023) lisdksi my6s muun muassa Reverte (2021) on tutkinut espanja-
laisilla yrityksilla arvostavatko sijoittajat positiivisesti vapaaehtoista vastuullisuusrapor-
tin varmentamista. Tulokset osoittivat, etta sijoittajat palkitsevat yritykset, jotka varmen-
tavat vastuullisuusraporttinsa. Tutkimustulosten perusteella sijoittajat arvostavat enem-
man niitd varmennuslausuntoja, joiden soveltamisala on laajempi, varmuuden taso kor-
kea ja laatu parempi. Espanja on muille Euroopan maille vertailukohde, koska se edellyt-
taa pakollista vastuullisuusraporttien varmentamista tietojen luotettavuuden ja vertailu-
kelpoisuuden lisdamiseksi. On mielenkiintoista tutkia, eroaako Reverten (2021), Jerijin ja
muiden (2023) ja Gerwanskin ja muiden (2022) tutkimusten tulokset myéhemmin esi-
tettdvista taman tutkielman tutkimustuloksista, kun yhteytta tutkitaan sijoittajien sijaan

analyytikoilla.

Reimsbachin ja muiden (2018) tutkimuksen tuloksissa korostuivat varmennuksen tarkea
rooli vapaaehtoisen tiedonantovelvollisuuden yhteydessa ja raportointimuotoon liittyva
vuorovaikutus. Tutkimuksen kohteena oli ammattimaisista sijoittajista koostuva otos.
Tutkimustulosten perusteella vastuullisuustietojen varmentaminen vaikutti myonteisesti
ammattimaisiin sijoittajiin, jotka arvioivat yritysten vastuullisuutta. Vastuullisuusraportin
varmentaminen johti tiedon korkeampaan arvostukseen ja teki yrityksista sijoituskoh-

teina houkuttelevampia. Vaikutus oli heikompi, jos raportti oli integroitu kuin silloin, jos



51

tiedot julkaistiin erillisessa raportissa. Tutkijoiden mielesta tdma johtui siita, etta paatok-
senteko vaaristyy kognitiivisesti silloin, kun samassa raportissa esitetdan seka varmen-

nettu taloudellinen tulos ettd varmentamaton vastuullisuusraportti.

Vastuullisuusraportin varmentaminen saattaa hyodyttaa yrityksia niiden maineen paran-
tumisen muodossa ja silla saattaa olla myonteisia padgomamarkkinavaikutuksia lisaksi
myds analyytikoiden ennustusvirheet saattavat vahentya aikaisempien tutkimusten pe-
rusteella (Bauwhede & Cauwenberge, 2022). Bauwheden ja Cauwenbergen (2022) mu-
kaan vastuullisuusraportin varmentaminen saattaa viestittaa ulos pain, etta yritys on us-
kottavalla tavalla sitoutunut vastuullisuuteen. Casey ja Grenier (2015) eivat sen sijaan
I6ytaneet tutkimuksessaan merkitsevda yhteytta vastuullisuusraporttien varmentami-
sen ja analyytikoiden yrityksia kohtaan osoittaman kiinnostuksen valilld. Taustalla vai-
kutti epailys siita, etta sitd todennakdisesti kaytetaan viherpesuun. Tutkimuksessa kui-
tenkin ndhddaan mahdollisuus sille, ettd tarkemmin sdadeltynd varmentaminen voisi
edistdaa raportoinnin laadukkuutta. Tutkimuksessa kuitenkin havaittiin, etta analyytikoi-
den ennustukset pitivat tarkemmin paikkaansa, jos vastuullisuusraportti oli varmennettu.

Tutkielman kolmanneksi hypoteesiksi ehdotetaan:

Hs: Vastuullisuusraportin varmentamisella on positiivinen yhteys analyytikoiden anta-

miin suosituksiin.
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4  Tutkimusmenetelma ja -aineisto

Tassa luvussa esitelldaan tutkielmassa kaytettya tutkimusmetodologiaa, aineiston keruuta,
sen analyysia ja arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta. Esikuva-artikkeleita mukaillen
vastuullisuudesta raportoimisen ja vastuullisuusraportin varmentamisen suhdetta ana-
lyytikoiden suosituksiin tutkitaan myohemmin regressionanalyysin avulla. Taman jalkeen
esitelldan tutkielman aineisto, aineiston kerdysmenetelma seka rajaukset. Luvun lopuksi

esitellaan tarkemmin muuttujat, joita regressiomallissa kaytetaan.

4.1 Tutkimusmenetelma

Taman pro gradu -tutkielman empiirinen osuus toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuk-
sena. Koppan (2015) mukaan kvantitatiivinen eli maarallinen tutkimus on tieteellisen tut-
kimuksen menetelma, jossa tutkimuskohdetta kuvataan ja tulkitaan tilastojen ja nume-
roiden avulla. Vilkkan (2007) mukaan maarallisen tutkimuksen tarkoitus on selittaa, ku-
vailla, kartoittaa, vertailla tai ennustaa ihmisia koskevia asioita ja ominaisuuksia. Erilaisia
laskennallisia ja tilastollisia analyysimenetelmia sisdltyy runsaasti maaralliseen menetel-
masuuntaukseen (Koppa, 2015). Tasta syysta tutkimusmenetelmaksi on valittu kvantita-
tiivinen tutkimusmenetelma. Menetelma sopii tutkimuksen tarkoitukseen, joka on sel-
vittaa analyytikon antaman suosituksen yhteyttd vastuullisuudesta raportoimiseen ja

vastuullisuusraporttien varmentamiseen.

Kvantitatiivinen tutkimus toteutetaan regressioanalyysina tassa tutkielmassa. Regressio-
analyysin avulla voidaan tutkia yhden tai useamman selitettdvdan muuttujan yhteytta se-
litettdvdan muuttujaan (Kaakinen & Ellonen, 2021). Kaakisen ja Ellosen (2021) mukaan
menetelma on monipuolinen ja joustava eri muuttujien valisten yhteyksien tutkimisessa.
Menetelman kayttoon liittyva rajoitus on heidan mukaansa, ettei regression avulla voida
tulkita ilmididen syy-seuraussuhteita. Tdma on syytda huomioida, kun tulkitaan tutkimus-
tuloksia. Regressioanalyysin etuna on kuitenkin Kaakisen ja Ellosen (2021) mukaan, etta

tutkittaessa useamman muuttujan yhteytta selitettdvdan muuttujaan tulokset kertovat,
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mika selitettdvan muuttujan yhteys on, kun huomioidaan muut mallissa mukana olevat
muuttujat. Tassa tutkimuksessa selitettdavind muuttujina ovat analyytikkojen antamien

suositusten maara, keskiarvo ja ESG-luokitus (ESG score).

Tassa lineaarisessa regressioanalyysissa kaytetdan pienimman neliosumman estimointi-
menetelmaa (ordinary least squares, OLS). Tutkielmassa selvitetdan, onko selitettavilla
muuttujilla havaittavissa yhteyttd vastuullisuusluokituksiin ja vastuullisuusraportin var-
mentamiseen. Lineaarisen regressioanalyysin edellytys on, etta selitettava muuttuja on
valimatka-asteikollinen, joten menetelma soveltuu kaytettavaksi tassa tutkimuksessa
(Kaakinen & Ellonen, 2021). Pienimman nelidsumman estimointimenetelma perustuu
siithen, ettd mallin kertoimet tuottavat pienimman mahdollisen residuaalisen neliosum-
man. Regressiomallin selitysaste raportoidaan tassa tutkimuksessa R%-kertoimella ja kor-

jatulla R -kertoimella.

4.2 Tutkimusaineisto

Taman tutkimuksen aineisto on paneeliaineisto, joka tarkoittaa useita havaintoja sa-
masta havaintoyksikosta. Havaintoyksikko on tassa tutkimuksessa yksittdinen yritys. Tut-
kimuksessa tutkitaan muun muassa analyytikoiden suositusten yhteytta vastuullisuu-
desta raportoimiseen vuosina 2011-2019. Samasta havaintoyksikosta voi siis olla jopa
yhdeksan havaintoa. Tama ei kuitenkaan toteudu kaikkien havaintoyksikéiden kohdalla,
silla kaikkia muuttujia ei valttamatta ole saatavilla kaikilta vuosilta. Holopaisen ja Pulkki-
sen (2015) mukaan yhden vuoden havainnot muodostavat poikkileikkausaineiston. Tama
tarkoittaa, ettd ilmiota tutkitaan tiettynd ajankohtana, mutta kokonaisuudessaan on kyse
retrospektiivisesta pitkittaistutkimuksesta, koska ilmion kehitysta tutkitaan takautuvasti
vhdeksan vuoden aikavalilld. Taman tutkimuksen aikavélin valinnassa on huomioitu Co-
vid-19 pandemian mahdollisesti tutkimustuloksia vaaristava vaikutus tutkimuksen koh-

teeseen ja se on paatetty jattaa taman tutkimuksen ulkopuolelle.
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Taman tutkimuksen perusjoukkona ovat suomalaiset, ruotsalaiset, norjalaiset ja tanska-
laiset yritykset, jotka ovat kuuluneet pohjoismaisten porssien listoille tutkimusajankoh-
tana. Perusjoukossa ei ole huomioitu rahoitusalanyhtioita (SIC 6000-6999), koska niihin
kohdistuu toimialan takia erilaista saantelya ja raportointistandardeja (Kim ja muut,
2017). Lopullinen aineisto ei kuitenkaan kasita kaikkia indeksin yrityksia puuttuvien tie-

tojen vuoksi. Toisin sanottuna aineistoon kohdistuu katoa, joka on ollut odotettavissa.

Taulukosta 1 kay ilmi tassa tutkimuksessa kaytetty aineisto, joka on keratty kolmesta eri
tietokannasta, joihin Vaasan yliopistolla on ollut kayttélisenssi tutkielman tekohetkella.
Yrityksen vastuullisuuden tasoa mittaamaan kaytetdan ESG-luokitusta (ESG), joka on
saatu Bloomberg -tietokannasta. Tutkimuksessa kaytetaan myos Bloombergin analyyti-
koiden suositusten maaraa (Total Analyst Recommendations, Totanrec_W) ja suositusten
keskiarvoa (BEst Analyst Rating, Bestrec_W) mittaavia arvoja. Bloomberg (n.d.) on yhtio,
joka tarjoaa rahoituksenalan ohjelmistotydkaluja, kuten analytiikka- ja osakekauppapaik-
koja, datapalveluja ja uutisia rahoitusalan yrityksille ja organisaatioille. LSEG (n.d.) on yksi
maailman johtavista rahoitusmarkkinoiden toimijoista, joka toimittaa taloustietoja, ana-
lytiikkaa, uutisia ja indeksituotteita. ORBIS (n.d.) on alusta, jonka avulla voi etsid, analy-

soida ja vertailla yrityksia saatavilla olevien vertailukelpoisten tietojen perusteella.

Taulukko 1. Tutkielmassa kdytettavien muuttujien lyhenteet ja tietokannat, joista tutkimuksessa

kaytetty aineisto on hankittu.

Muuttuja  Tietokanta Selite

BEST- Bloomberg  Analyytikoiden antamien suositusten keskiarvo valitulla aikavalilla.
REC_W
TOTAN- Bloomberg  Analyytikoiden antamien suositusten maara valitulla aikavalilla.
REC_W
ESG Bloomberg  Yrityksen ESG-luokitus.
AUDIT LSEG Iimaisee, onko vastuullisuusraportti varmennettu (1) vai ei (0).
ROAB- Orbis Sijoitetun padoman tuotto ennen veroja.
TAX_W
LEV_W Orbis IImaisee yrityksen velkaantuneisuuden.
BSKILLS LSEG IImaisee osuuden hallituksen jasenista, joilla on erityistd kokemusta yrityksen toimia-
lasta tai liiketoiminnasta yleensa.
STRA- LSEG Strategisten sijoittajien hallussa olevien osakkeiden osuus prosentteina.
TOWN

INDE Yritykset, jotka toimivat ymparistoherkalld toimialalla 10,13,26,28,29,33,49.
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4.3 Regressiomallit ja muuttujat

Taman tutkimuksen selitettdvida muuttujia ovat ESG, Totanrec_W ja Bestrec_W. Totan-
rec_W on valittu selitettavaksi muuttujaksi mukaillen Zhangin ja Wu (2023) tutkimusta.
ESG on valittu muuttujaksi mukaillen Gaon ja muiden (2023) tutkimusta, koska on syyta
tutkia samalla, miten regressio toimii myos toiseen suuntaan. ESG:n ja analyytikoiden
suositusten yhteyttd on testattu aikaisemmissa tutkimuksissa molempiin suuntiin toisi-
aan selittavana ja selitettdvana muuttujana (Zhang ja Wu, 2023; Gao ja muut, 2023; Wu
ja muut 2024; Li ja muut, 2023; Khan ja muut, 2024; Han ja muut, 2024). Selitettava

muuttuja Bestrec_W on valittu mukaillen Alazzanin ja muiden (2021) tutkimusta.

Yleista regressiomallia hyddyntden ja aiempia tutkimuksia (Zhang ja Wu, 2023; Gao ja
muut, 2023; Alazzani ja muut, 2021) mukaillen, johdetaan tdman tutkielman kolme reg-
ressiomallia. Ensimmaisen regressiomallin avulla testataan tutkielman ensimmaista hy-
poteesia, onko analyytikoiden antamien suositusten maaralla (Totanrec_W) positiivinen
yhteys yritysten ESG-luokituksiin (ESG). Toisen regressiomallin avulla testataan tutkiel-
man toista hypoteesia, onko ESG-luokituksella (ESG) positiivinen yhteys analyytikkojen
antamien suositusten maaraan (Totanrec_W). Kolmannen regressiomallin avulla testa-
taan tutkielman kolmatta hypoteesia, onko vastuullisuusraporttien varmentamisella (Au-

dit) positiivinen yhteys analyytikoiden antamiin suosituksiin (Bestrec_W).

ESGi=a+biTotanrec_W1+b,Stratown,+bsROAbTax_Ws+baINDEs+bsBes rec_Ws+¢& (1)

Totanrec_Wi=a+b1ESG1+b,Stratown,+bsROAbTax_Ws+baINDE4+bsBestrec_ Ws+& (2)
Bestrec_Wi=a+bi1Auditi+b2ESG2+b3sROAbTax_Ws+bslev_ Wa+bsBskillss+beStra- (3)

townete

Taman tutkimuksen selittdvat muuttujat ovat ESG, Totanrec, Audit, Stratown, Bskills,
ROADbTax, INDE ja Leverage. Selittdvat muuttujat on valittu mahdollisuuksien mukaan

mukaillen Zhangin ja Wu (2023), Gaon ja muiden (2023) sekd Alazzanin ja muiden (2021)
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tutkimuksia. Audit on valittu selittavaksi muuttujaksi, koska yhteytta analyytikoiden suo-
situksiin ei ole aiemmin tutkittu, mutta uuden CSR-direktiivin myota yha useamman Poh-
joismaisten yritysten tulee tulevaisuudessa varmentaa vastuullisuusraporttinsa (Euroo-
pan komissio, 2021b). Lisdksi esimerkiksi Faroogn ja muiden (2024) mukaan aihetta tulisi

tutkia enemman.

INDE-muuttuja kertoo, toimiiko yritys ymparistoherkalla toimialalla (1) vai ei (0). Ympa-
ristoherkiksi toimialoiksi on tassa yhteydessa valittu Garcia-Mecan ja Martinez-Ferrero
(2021) tutkimusta mukaillen yritykset, joiden toimialaluokitus on kaivostoiminta, 6ljyn
tuotanto, paperin valmistus, kemikaalien- ja siihen liittyvien tuotteiden valmistus, 6ljyn-
jalostustuotteiden valmistus, metallien jalostus ja yleishyddyllisten tuotteiden valmistus.

Toimialoja ovat yritykset, joiden SIC-alkuiset koodit ovat 10,13,26,28,29,33,49.

Audit muuttuja koodattiin dummy-muuttujaksi sen perusteella, onko vastuullisuusra-
portti varmennettu (1) vai ei (0). Audit -muuttujana on kaytetty LSEG:n CSR varmennuk-
sen olemassaoloa (CSR Auditor). Myos Gao ja muut (2023) ovat kayttaneet artikkelinsa
regressiomallin yhtena selittavdna muuttujana Audit muuttujaa. Heidan aineistonsa on
muutettu samaan muotoon kuin tassa tutkielmassa sen perusteella kuka suorittaa tilin-
tarkastuksen yhtiossa. Gaon ja muiden (2023) artikkelissa kdytetty data on peraisin

CSMAR-tietokannasta.

LSEG:n strategisten omistusten omistusryhmaa (Ownership Group Strategic Holdings)
on kaytetty tassa tutkimuksessa Stratown -muuttujana. Muuttuja kuvastaa prosentteina
strategisten sijoittajien omistusosuutta yhtiosta. Strategisella sijoittajalla on tuoton an-
saintatarkoituksen lisaksi jokin strateginen syy omistaa osuus yhtiosta (Tunggal, 2023).
Alazzani ja muut (2021) on kayttanyt tutkimuksessaan jokseenkin vastaavaa muuttujaa,
joka kuvasi valtion omistusosuutta yhtiostda. Heiddan mukaansa on todennakdistd, etta
analyytikoiden suosituksiin vaikuttaa monin tavoin, jos yrityksen tai sen osan omistaa

valtio. MyoOs Zhang ja Wu (2023) ovat kadyttaneet tutkimuksessaan muuttujaa, josta kay
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ilmi onko yritys valtion omistama vai ei, institutionaalisten omistusosuuksien prosentti-

osuus ja isoimman osakkeenomistajan prosenttiosuutta.

Bskills muuttuja on muodostettu LSEG:n hallituksen erityisten taitojen (Board Specific
Skills, Percent) mittarista. Mittari ilmaisee prosentteina hallituksen jasenten osuuden,
joilla on yrityksen toimialasta erityista kokemusta tai muuten vahva tausta liiketoimin-
nasta. Alazzani ja muut (2021) ovat tutkimuksessaan kadyttdneet vastaavaa muuttujaa,
joka ilmaisee hallituksen jasenten lukumaaran, joilla on rahoitusalan asiantuntemusta.
Heiddan mukaansa alan asiantuntijuudella saattaa olla vaikutusta siihen, mita tietoja yhti6

julkaisee itsestaan.

Tutkimuksessa on kadytetty ROAbTax muuttujaa eli sijoitetun pddoman tuottoa ennen ve-
roja, koska perusjoukkoon kuuluu yrityksia useammasta maasta, joissa on erilainen ve-
rotusjarjestelma. My0ds Alazzani ja muut (2021) ovat kdyttaneet vastaavaa kokonaispaa-
oman tuottoprosenttia tutkimuksessaan, koska heidan mukaansa se on yksi keskeisim-
mista tekijoistd, joka vaikuttaa analyytikon paatoksentekoon. Myos Gao ja muut (2023)
sekd Zhang ja Wu (2023) ovat kayttaneet regressiomallissaan selittdvdana muuttujana ko-

konaispadoman tuottoprosenttia.

Leverage (Lev_W) -muuttuja on laskettu jakamalla yrityksen kaikki velat taseen loppu-
summalla. Alazzani ja muut (2021) kayttavat regressiomallissaan my6s vastaavaa muut-
tujaa, koska heidan mukaansa analyytikot vahentavat tiedon epasymmetriaa ja siten yri-
ne eivat pysty laskemaan liikkeelle sdannollisesti omaa pddomaa. Zhang ja Wu (2023)
sekd Gao ja muut (2023) kayttivat myos tutkimuksessaan velkaantumisaste (Leverage)

muuttujaa.

Regressioamallin (kaava 1) selitettdvdnd muuttujana ESG on Bloombergin ESG piste-
maara (ESG Disclosure Score), joka on maaritelty mittaamalla yrityksen ymparisto, sosi-

aalisen ja hallinnon (ESG) raportoinnin laadukkuutta. Pistemaéra vaihtelee 0 ja 100 valilla.
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Yritys, joka ei raportoi lainkaan vastuullisuudestaan saa pisteekseen 0, kun sen sijaan yri-
tys, joka raportoi kaikista vastuullisuuden osa-alueista saa 100 pistettd. Samoja vaati-
muksia sovelletaan kaikkien toimialojen yrityksille, vaikka tietyt aihealueet eivat valtta-
matta velvoita jokaisen toimialan yrityksia yhtalaisesti. Pisteiden maarityksessa jokaisella
vastuullisuuden pilarilla ymparistollinen, sosiaalinen ja hallinnollinen, on yhtédldinen pai-
noarvo. Myos Alazzani ja muut (2021) sekd Zhang ja Wu (2023) ovat kayttaneet artikke-
lissaan Bloombergin ESG dataa. Marquisin ja muiden (2011) mukaan Bloombergin ESG

data on kaikkein kattavin arvioitaessa yrityksen ESG toimia ja tuloksia.

Toisen regressiomallin (kaava 2) selitettdvana muuttujana Totanrec kdytetadan Bloomber-
gin analyytikkojen antamat suositukset yhteensa (Total Analyst Recommendations) -mit-
taria. Analyytikkojen suositukset yhteensd -muuttuja tarkoittaa yrityksen arvopaperia
koskevia suosituksia antavien analyytikoiden suositusten kokonaismaaraa tietylla aikava-
lilld. Poiketen tasta tutkielmasta Zhang ja Wu (2023) sekd Gao ja muut (2023) ovat tutki-
muksissaan hankkineet analyytikoiden suosituksiin liittyvan aineiston kiinalaisesta
CSMAR-tietokannasta. Tahan tutkimukseen tietokanta ei soveltunut, koska maantieteel-

lisena tutkimuskohteena ovat Pohjoismaat.

Kolmannen regressiomallin (kaava 3) selitettdvd muuttuja Bestrec on Bloombergin mit-
tari, joka kertoo analyytikoiden antamien suositusten keskiarvon (BEst Analyst Rating).
Luokituksen vaihteluvali on 1-5. Luokitus 5 on korkein ja indikoi ostosuositusta, kun taas
1 on heikoin ja indikoi myyntisuositusta. Jos vain yksi analyytikko on antanut tarkastelu-
ajanjaksolla suosituksen, suositus on kyseinen suositus. Jos tarkasteluajanjaksolla use-
ampi analyytikko on antanut yrityksesta suosituksen, luokitus on ndiden suositusten kes-
kiarvo. Myos Alazzani ja muut (2021) ovat tutkimuksessaan kadyttaneet Bloomberg tieto-

kannan dataa analyytikoiden suosituksista.
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5 Tutkimustulokset

Tassa luvussa esitelldan tutkimuksen tulokset. Ensimmaisessa alaluvussa kuvaillaan ai-
neisto ja esitelldan havaintoyksikdiden jakautuminen. Taman jalkeen tarkastellaan selit-
tavien ja selitettavien muuttujien tilastollisia lukuja ja muuttujien valisia korrelaatioita.
Tarkoituksena on varmistua regressioanalyysin oletuksista ja muuttujille asetetuista kri-
teereistd, kuten siita ettei muuttujien valilla esiinny multikollineaarisuutta. Toisessa ala-
luvussa esitelldan pienimman nelioGsumman menetelman (OLS) regressioanalyysin tulok-
set. Kolmannessa alaluvussa testataan regressioanalyysin tulosten luotettavuutta. Vii-
meisessa alaluvussa kasitelldan tutkimustulosten yleistettavyytta ja luotettavuutta. Ta-

man tutkielman tilastolliset analyysit suoritettiin Eviews 13 -ohjelmistolla.

5.1 Tutkimusaineiston muodostaminen

Aineiston kokoaminen aloitettiin keraamalla valituista tietokannoista edelld alaluvussa
4.3 esitellyt tiedot Pohjoismaisista yrityksista vuosilta 2011-2019. Tutkimuksessa kaytet-
tiin useaa eri tietokantaa (Bloomberg, Orbis ja LSEG), joten keratty data on yhdistelty
yhteen Excel-tiedostoon. Nain eri tietokannoista keratty data on saatu kayttokelpoiseen
muotoon. Tiedot on yhdistelty ISIN-symbolin perusteella, joka oli saatavilla jokaisessa
tassa tutkimuksessa kaytetyssa tietokannassa. Tassa vaiheessa aineistossa oli yhteensa
5 535 havaintoa, mutta tietokannoissa ei ollut saatavilla kaikkia muuttujia jokaiselta ha-
vaintoyksikolta tai kaikilta vuosilta. Taman vuoksi lopullinen aineisto tulee rajautumaan

pienemmaksi.

Tassa tutkimuksessa kadytetyt muuttujat mukailevat Alazzanin ja muiden (2021), Zhang ja
Wu:n (2023) sekd Gaon ja muiden (2023) toteuttamia tutkimuksia, siltd osin kuin ne oli-
vat luotettavasti saatavilla tietokannoista. Selitettavdana muuttujana on taman tutkimuk-
sen hypoteeseissa ESG-luokitus eli vastuullisuudesta kertova pistemaara (ESG Score),

analyytikoiden antamien suositusten maara (TOTANREC) ja analyytikoiden antamien
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suositusten keskiarvo (Bestrec). Selittdvind muuttujina kdytetaan useita kontrollimuut-
tujia, jotka huomioimalla pyritdaan lisdamaan tutkimuksen luotettavuutta. Kontrollimuut-
tujat ovat valittu mittaamaan yrityksen sellaisia ominaisuuksia, joilla ajatellaan olevan

vaikutusta aikaisempien tutkimusten perusteella.

Taulukosta 2 voidaan havaita, ettd Alazzanin ja muiden (2021) tutkimukseen verrattuna
ESG on jopa kolme kertaa korkeampi tdssa tutkimusaineistossa. Tama oli odotettavissa,
koska Pohjoismaiset yritykset ovat kuuluisia hyvista ESG-luokituksista (Gjglberg, 2009).
Alazzanin ja muiden (2021) mukaan heidan tutkimuksensa alhainen ESG-luokituksen kes-
kiarvo johtuu siitd, etta tutkimus on toteutettu Lahi-iddssa ja GCC-maissa. Zhang ja Wun
(2023) tutkimuksen ESG:n keskiarvo oli 28,681, mikd on noin kymmenen yksikkoa va-
hemman, kuin tdman tutkimuksen perusjoukon ESG:n keskiarvo. Gaon ja muiden (2023)
tutkimuksessa ESG-luokituksen keskiarvo oli sen sijaan 73, joka on paljon korkeampi kuin

taman tutkimuksen keskiarvo, joka on noin 38.

Taman tutkimuksen aineiston Bestrec_W keskiarvo on 3,79, kun Alazzanin ja muiden
(2021) tutkimuksessa se on 3,7. Tama tarkoittaa, ettd molemmissa tutkimuksissa yrityk-
set saavat keskimaarin positiivisia pida- tai myy-suosituksia analyytikoilta. Alazzanin ja
muiden (2021) tutkimuksen mukaan pida-suositus tarkoittaa tyypillisesti, etta yrityksen
osakkeiden arvon odotetaan kehittyvan markkinaehtoisesti tai samaa tahtia kuin vastaa-
vien yritysten. Analyytikot antavat sen sijaan ostosuosituksen arvopaperille, jonka odo-
tetaan kehittyvan paremmin kuin vertailukelpoisten osakkeiden keskimaardainen markki-
natuotto samalla sektorilla tai toimialalla. Alazzanin ja muiden (2021) tutkimuksen Le-
verage -muuttujan keskiarvo on 92 %, kun tassa tutkimuksessa keskiarvo on noin 52 %.
Vaikuttaisi siltd, ettd Alazzanin ja muiden (2021) tutkimuksen yrityksista suurin osa ra-
hoittaa toimintansa velkarahalla toisin kuin taman tutkimuksen yritykset. Hyva nettovel-
kaantumisasteprosentti on Alma Insights (n.d.) mukaan 10-60 %, johon tdman tutkimuk-
sen Leverage (Lev_W) -muuttujan keskiarvo sijoittuu. Tassa tutkimuksessa on paatetty
kayttda Alazzanin ja muiden (2021) tutkimuksessa kdyttaman ROA:n sijaan koko paa-

oman tuottoastetta ennen veroa, koska tutkimuksen eri maissa on eri yhtidveroaste.
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Alazzanin ja muiden (2021) tutkimuksen ROA keskiarvo on noin 4,4 %, kun taas taman
tutkimuksen ROAbTax_W on noin 2,1 %. Alazzanin ja muiden (2021) tutkimuksessa hal-
lituksen keskimaarainen koko on 9 henkil6a, joka on sama kuin tdman tutkimuksen pe-

rusjoukossa.

Taman tutkimuksen Totanrec_W -muuttujaa vastaavat Zhang ja Wu (2023) tutkimuksen
Cov1 — muuttujan keskiarvo oli 11,6, kun taas tdman tutkimuksen noin 7,978. N&in ollen
analyytikot arvioivat maarallisesti vdhemman taman tutkimuksen kohteena olevia yrityk-
sid, kuin Zhang ja Wu (2023) tutkimuksen Shanghain ja Shenzhenin porssin A-osakemark-
kinoilla listattuja yrityksid. Yksi selittava tekija merkittavalle erolle saattaa olla, etta ta-
man tutkimuksen aineistoon kuuluu 1508 Pohjoismaista porssilistattua yritysta, kun
Zhang ja Wu (2023) tutkimuksessa yrityksia on 3494. Gaon ja muiden (2023) tutkimuk-
sen mukaan otoksen kiinalaisia listattuja yrityksia seurasi keskimaarin noin kaksi analyy-

tikkoa vuodessa, mika on vihemman kuin tassa tutkimuksessa.

Taulukko 2. Muuttujien ominaisuudet.

Muuttuja N Keskiarvo Mediaani Keskiha- Min Max
jonta
BESTREC_W 2852 3,79 3,95 0,99 1,00 5,00
TOTANREC_ 2751 7,98 5,00 8,43 1,00 38,72
W
ESG 1981 37,60 36,34 13,27 4,05 77,19
ROABTAX_W 4542 2,09 5,02 17,42 -82,07 46,70
LEV_W 4597 51,82 53,94 21,13 2,72 123,09
BSKILLS 1074 35,46 33,33 18,31 5,88 100,00
STRATOWN 3684 38,88 37,00 23,71 1,00 100,00
INDE 5535 0,17 0,00 0,37 0,00 1,00
AUDIT 726 0,77 1,00 0,42 0,00 1,00

Taulukkoon 3 on jarjestetty timan tutkimuksen aineisto standardoidun toimialaluokituk-
sen SIC (OSHA, n.d.) mukaiseen jarjestykseen. Taulukossa 3 esitetdan lisaksi ymparisto-
herkkaan toimialaan kuuluvien yritysten maara. Tassa tutkielmassa ymparistéherkilla

toimialoilla toimivista yrityksistda on muodostettu korrelaatio- ja regressioanalyysia var-
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ten INDE-muuttuja. Taulukon 3 perusteella tutkimusaineistoon kuuluu eniten tuotanto-
teollisuuden toimialan yrityksia. Toiseksi eniten aineistossa on yrityksia, joiden toimiala
on palvelut. Vahiten aineistoon vaikuttaa taulukon 3 perusteella kuuluvan yrityksia, joi-
den toimiala on julkishallinto sekd maa- ja metsatalous ja kalastus. Zhang ja Wu (2023)
ovat artikkelissaan luokitelleet tutkimusaineistonsa Kiinan arvopaperimarkkinoita saan-
televan komission (CSRC) ensisijaisen ja toissijaisen toimialaluokituksen mukaan, koska

heidan aineistossaan oli paljon tuotantoteollisuuden yrityksia.

Taulukko 3. Perusjoukko toimialoittain.

N

Standardoitutoimialaluokitus N (2011-

2019)
(0100-0999) Maa- ja metsatalous, kalastus 9 81
(1000-1499) Kaivostoiminta 23 207
(1500-1799) Rakennusala 24 216
(2000-3999) Tuotantoteollisuus 265 2385
(4000-4999) Liikenne-, viestinta-, sahko-, kaasu- ja saniteetti 68 612

palvelut

(5000-5199) Tukkukauppa 39 351
(5200-5999) Vahittaiskauppa 30 270
(7000-8999) Palvelualat 153 1377
(9100-9729) Julkishallinnon ala 4 36
(10,13,26,28,29,33,49) Ympadristoherkat toimialat, INDE 102 918

Taulukossa 4 tutkimuksen perusjoukko on esitelty maittain. Sen perusteella voidaan ha-
vaita, ettd eniten tutkimuksessa on mukana yrityksia Ruotsista, Norjasta ja Suomesta.
Ruotsalaiset yritykset muodostavat taman tutkimuksen perusjoukosta ldhes puolet.
Tama oli odotettua, koska Ruotsin porssi on tutkimuksen kohteena olevista maista suurin,
joten siihen kuuluu eniten yrityksia (Mandatum Life Palvelut Oy, 2024). Norjalaisia ja suo-
malaisia yrityksia on mukana tutkimuksessa lahes saman verran. Tutkimuksessa on vahi-
ten islantilaisia yrityksia ja toiseksi vahiten tanskalaisia yrityksia. Aineiston maaraan vai-
kuttaa myos se, ettd NFRD velvoitti tutkimusajankohtana huomattavasti vahadisempaa
joukkoa yhti6ita kuin nyt voimassa oleva kestavyysraportointidirektiivi (CSRD 2022/2464)

(Directors’ Institute Finland, 2022).
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Taulukko 4. Tutkimuksen perusjoukko maittain.

Maat N N %
(2011-
2019)

Tanska 82 738 13 %

Suomi 112 1008 18 %

Islanti 13 117 2%
Norja 121 1089 20%
Ruotsi 287 2583 47 %
Yhteensa 615 5535 100 %

Holopaisen ja Pulkkisen (2015) mukaan tutkimusaineistossa voi joskus esiintyd merkitta-
vasti poikkeavia havaintoja, jotka saattavat vaaristaa tai hankaloittaa tutkimusten tulos-
ten tulkintaa. Poikkeava havainto voi olla todellinen arvo, mutta myds mittaus-, kirjoitus-
tai koodausvirhe. Poikkeavat havainnot tulisi kdyda lapi ja mahdollisesti poistaa aineis-
tosta tai korjata, jotta ne eivat vaarista tutkimustuloksia. Taman tutkimuksen aineistossa
esiintyy joitakin merkittavasti poikkeavia arvoja, joiden vaaristavaa vaikutusta pyritaan
kontrolloimaan winsoroimalla muuttujat (Leverage, Totanrec, Bestrec ja ROAbTax) 1 %

tarkkuudella mukaillen Gaon ja muiden (2023) ja Zhang ja Wu:n (2023) tutkimuksia.

Sullivanin ja muiden (2021) mukaan winsorointi on menetelma, jossa darimmaiset arvot
korvataan vahemman aarimmaisilla arvoilla. Nain valtytdan aarimmaisten arvojen pois-
tamiselta aineistosta kokonaan. Tassa tutkimuksessa on kaytetty 1 % winsorointia, joka
tarkoittaa, etta 1 ja 99 prosentin ulkopuolelle jadtavat arvot on muutettu vastaaman ra-
jatapausten arvoa. Winsorointi vaikuttaa aineiston edustavuuteen, joten tassa tutkimuk-
sessa kaytetaan hyvin maltillista winsorointia. Edella esitetyt muuttujat ovat samassa yh-
teydessa winsoroitu myos 2 % tarkkuudella, jotta voitiin mydhemmin tutkia tutkimustu-

losten luotettavuutta.
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5.2 Korrelaatioanalyysi

Taman tutkimuksen aluksi testattiin Wan-Hussin ja muiden (2021) seka Alazzanin ja mui-
den (2021) tutkimuksia mukaillen Pearsonin korrelaatiota kdyttden, onko muuttujien va-
lilld havaittavissa merkitsevia yhteyksia, jotka voisivat johtaa multikollineaarisuusongel-
maan. Tutkimusaineiston korrelaatiomatriisi on kuvattu taulukossa 5. Matriisissa on ku-
vattu tutkielman selittdvien ja selitettdvien muuttujien valiset korrelaatiot. Korrelaatio-
kerroin on aina lukujen -1 ja 1 valilla. Korrelaatiokertoimen etumerkki kertoo kasvaako
vai pieneneekd muuttuja toisen muuttujan muuttuessa (Heikkild, 2008). Mita lahem-
pana korrelaatiokerroin on lukua 1, sitd suurempi positiivinen korrelaatio muuttujien va-
lilld on. Korrelaatiokertoimen ollessa sen sijaan -1, muuttujien valilla on taydellinen ne-
gatiivinen korrelaatio. Tall6in toisen muuttujan kasvaessa yhden yksikon, toinen muut-
tuja pienenee yhden yksikon. Kun korrelaatiokerroin on 0, muuttujien valilla ei ole line-

aarista riippuvuutta.

Taulukossa 5 korrelaatiokerroin on ylla oleva luku ja sen alla sulkeissa on korrelaation p-
luku. P-luku kuvastaa korrelaation tilastollista merkitsevyytta. Mita pienempi p-luku on,
sitd vahvemmin nollahypoteesi voidaan kumota (Hayashi, 2000). Tutkielman muuttujien
merkitsevyystaso on jaettu kolmeen tasoon. Tilastollisesti kohtuullisesti merkitsevaa tu-
losta kuvaa 10 %-merkitsevyystaso, joka on merkitty kaikkiin taulukoihin yhdellad tah-
della ”*”. Tilastollisesti merkitsevaa tulosta kuvaa 5 %-merkitsevyystaso, joka on merkitty
taulukkoon kahdella tahdella ”**”. Tilastollisesti erittdin merkitsevaa tulosta kuvaa 1 %-

merkitsevyystaso, joka on merkitty taulukkoon kolmella tahdella ”***”,

Taulukosta 5 voidaan huomata, ettd selittdvien ja selitettavien muuttujien korrelaatioi-
den p-luvut toisiinsa vaihtelevat, mika osoittaa, ettad korrelaatiot ovat osittain tilastolli-
sesti erittdin merkitsevia. Hayashin (2000) mukaan korrelaatiomatriisin tulkinnassa on
huomioitava, ettd korrelaatioanalyysin tulokset voivat mahdollisesti erota myohemmin
tehtdvan regressioanalyysin tuloksista. Regressioanalyysissa otetaan huomioon myos
kontrollimuuttujat, jotka kuvaavat kokonaisuuden vaikutuksia selitettaviin muuttujiin.

Korrelaatiomatriisi sen sijaan kuvaa ainoastaan kahden muuttujan valista riippuvuutta.
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Gujaratin ja muiden (2009) mukaan multikollineaarisuuden ongelma syntyy, jos korre-
laatio selittdvien muuttujien valilla ylittaa 0,8. Taulukosta 5 ilmenee, etta tutkimusaineis-
tossa ei ole muuttujia, joiden valilla olisi ndin korkea korrelaatio. Nain ollen multikolline-
aarisuus ei ole ongelma taman tutkimuksen toteuttamisessa. Taulukon 5 tulokset osoit-
tavat positiivisen ja merkitsevan korrelaation muuttujien ESG, Totanrec_W, Audit ja Inde
seka Totanrec_W, Bestrec_W, Audit, ROAbTax_W ja Bskills valilla. Positiivinen ja merkit-

seva korrelaatio on myds muuttujien Bskills ja Inde valilla.

Edellad esitettyjen havaintojen perusteella, mitd korkeampi ESG-luokitus yrityksella on
sitd useampi analyytikko antaa yrityksesta suosituksen (Totanrec_W). Vastaavasti, mita
useampi analyytikko antaa yrityksesta suosituksen sita korkeammat yrityksen ESG-luoki-
tukset ovat. Korrelaatioiden perusteella voidaan lisaksi todeta, ettd kuten Wan-Hussin ja
muiden (2021) tutkimuksessa yritykset, jotka raportoivat enemman vastuullisuusasioista
saavat enemman suosituksia analyytikoilta. Vaikuttaisi silta, ettd analyytikot arvioivat to-

denndkoisemmin vastuullisuudestaan raportoivia yrityksia.

Taulukosta 5 havaitaan, ettda muuttujien valilla on myds negatiivisia yhteyksia. Muuttu-
jien ESG ja Bestrec_W vadlilla on negatiivinen regressiokerroin toisin kuin Alazzanin ja
muiden tutkimuksessa (2021). Taulukon 5 perusteella ESG-luokituksen (ESG) kasvaessa
analyytikoiden suositukset (Bestrec_ W) laskevat -0,102 mukaisessa suhteessa. Samaten
muuttujien Bestrec_W ja Totanrec_W valilla on -0,179 suuruinen regressiokerroin, mika
tarkoittaa, ettd analyytikoiden suositusten maaran kasvaessa suositusten keskiarvo sen
sijaan laskee. Muuttujilla ESG, Bestrec_W ja Audit on negatiivinen regressiokerroin suh-
teessa muuttujaan ROAbTax_W, mika tarkoittaa, ettd ESG-luokituksen, analyytikkojen
suositusten keskiarvon ja vastuullisuusraporttien varmentamisen kasvaessa sijoitetun
pdadoman tuotto-% ennen veroja vaikuttaa laskevan. Myds Alazzanin ja muiden (2021)
tutkimuksessa muuttujilla ROA ja ESG on negatiivinen yhteys. Muuttujan Lev_W suhteen
vastaavalla tavalla negatiivinen regressiokerroin vaikuttaa olevan muuttujilla ESG, Totan-

rec_W, Bestrec_W, Audit ja ROAbTAx_W :lla. Muuttujilla Lev ja ROA havaittiin olevan
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negatiivinen yhteys myods Zhang ja Wun (2023) tutkimuksessa. Muuttujalla Stratown on
negatiivinen yhteys taulukon 5 perusteella muuttujiin ESG, Bestrec_W ja ROAbTax_W.
Ymparistoherkkien toimialojen muuttujalla INDE on negatiivinen regressiokeroin muut-
tujiin Bestrec_W, Lev_W ja Stratown. Taulukon viimeisen rivin muuttujalla Bskills on ne-
gatiivinen regressiokerroin suhteessa muuttujiin Lev_W ja Stratown. Alazzanin ja muiden
(2021) tutkimuksessa taman tutkimuksen Bskills-muuttujaa vastaavalla muuttujalla on
negatiivinen korrelaatiokerroin suhteessa Lev_W-muuttujaan sekd muuttujaan, joka il-

maisee valtion omistusosuutta yhtion osakekannasta.

Taulukko 5. Pearsonin korrelaatiomatriisit.

ESG TOTAN- BEST- AUDIT ROAB- LEV_W STRAT- INDE BSKI
REC_W REC_W TAX_W OWN LLS
ESG 1
TOTAN-  0,304*** 1
REC_W (0,0000 -
BEST- -0,102**  -0,179*** 1
REC_W (0,014) (0,0000 -
AUDIT 0,325%**  0,210%** 0,084** 1
(0,000) (0,000) (0,043)
ROAB- -0,065 0,202%** -0,073*  -0,005 1
TAX_W (0.118) (0.000) (0,079) (0,909) -
LEV_W -0,066 -0,084%* 0,145***  -0,070*  -0,255*** 1
(0,111) (0,044) (0,001) (0,093) (0,0000 -
STRAT- -0.072* 0,032 -0,037 0,010 -0,016 0,061 1
OWN (0,083) (0,437) (0,375) (0,819) (0,703) (0,140)
INDE 0.371***  0,077* -0,008 0,029 0,047 - -0,013 1
(0,000) (0,065) (0,847) (0,489) (0,255) 0,238***  (0,750) -
(0,000)
BSKILLS 0,017 0,280%** 0,039 0,029 0,052 -0,046 -0,002 0,132*** 1
(0,680) (0,000) (0,348) (0,488) (0,210) (0.270) (0,970)  (0,002) -

5.3 Regressioanalyysi

Tutkielman regressioanalyysin tulokset esitetddn tdssa alaluvussa hyodyntdaen aiemmin
esiteltyja empiirisia malleja 1, 2 ja 3, joita kdytetddan taman tutkielman regressioyhtal6ina.
Taman tutkielman yhtena tavoitteena on selvittds, onko analyytikoiden antamien suosi-
tusten maaralla yhteys vastuullisuudesta raportoimiseen. Toisena tavoitteena on selvit-

tad, onko vastuullisuudesta raportoimisella yhteys analyytikoiden antamien suositusten
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maaraan ja onko vastuullisuusraporttien varmentamisella yhteys analyytikoiden anta-

miin suosituksiin. Tutkielman hypoteesit ovat:

H1: Analyytikoiden antamien suositusten maaralla on positiivinen yhteys yritysten vas-
tuullisuusraportoimiseen,

H2: Vastuullisuusraportoimisella on positiivinen yhteys analyytikoiden antamien suosi-
tusten maaraan; ja

H3: Vastuullisuusraportin varmentamisella on positiivinen yhteys analyytikoiden anta-

miin suosituksiin.

Ensin tarkastellaan ensimmaisen hypoteesin paikkansapitavyytta eli, onko silla, etta
analyytikot seuraavat yritysten toimintaa ja antavat sijoitussuosituksia positiivinen
yhteys vastuullisuudesta raportoimiseen. Ensimmaisen regressiomallin tulokset
esitellddn taulukossa 6. Taman jalkeen toisen hypoteesin mukaisesti tarkastellaan
yhteyttda padinvastaisessa suhteessa eli, onko vastuullisuudesta raportoimisella
positiivinen  yhteys analyytikoiden antamien suositusten maardan. Toisen
regressiomallin tulokset esitelldan taulukossa 7. Lopuksi tarkastelaan kolmannen
hypoteesin paikkansapitavyytta eli sitd, onko vastuullisuusraporttien varmentamisella
positiivinen yhteys analyytikoiden antamiin suosituksiin. Taulukossa 8 esitelldadn

kolmannen regressiomallin tulokset.

5.3.1 Analyytikoiden antamien suositusten maardan yhteys vastuullisuusraportoin-

tiin

Taman tutkielman yhta esikuva-artikkelia (Gao ja muut, 2023) mukaillen usean muuttu-
jan regressioanalyysin tulokset esitetdan kayttden pienimman neliosumman menetel-
maa. Usean muuttujan regressioanalyysin tulokset esitelldan taulukon 6 sarakkeissa 1 ja
2. Taulukossa on esitetty muuttujien regressiokertoimet (Coefficient) ja p-arvot (Prob.).

Taulukon 6 alalaidassa oleva R2-luku, kuvastaa regressiomallin selitysastetta. R?-luku ku-
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vastaa sitd, miten hyvin selittdvat muuttujat pystyvat selittimaan tai ennustamaan seli-
tettdvaa muuttujaa eli tassa tapauksessa muuttujaa ESG (Heikkila, 2014). Analyysien tu-
nxn

lokset esitellaan 10 %-merkitsevyystasolla ”*”, 5 %-merkitsevyystasolla "**” ja 1 %-mer-

kitsevyystasolla ”***”,

Taulukossa 6 esitelldadan pienimman neliosumman regressioanalyysin avulla analyytikoi-
den antamien suositusten maaran yhteytta yritysten ESG-luokitukseen. Suositusten
maaran ajatellaan tassa tutkimuksessa kuvastavan analyytikoiden kiinnostusta yritysta
kohtaan. Regressiomalli hyodyntaa sarakkeen 1 regressiossa 1727 ja sarakkeen 2 regres-
siomallissa 1508 Pohjoismaisen yrityksen tietoja vuosina 2011-2019. Datapisteiden
puuttumisen vuoksi tdssa regressiomallissa on kdytetty kiinteda ajanjaksoa (fixed effects)

dummy -muuttujilla poiketen hieman esikuva-artikkelista.

Mukaillen esikuva-artikkelin (Gao ja muut, 2023) tutkimustuloksia taulukosta 6 on ha-
vaittavissa, ettd analyytikoiden antamien suositusten maaralla ja ESG-pisteilla on positii-
vinen yhteys, joka on merkitseva 1 %-merkitsevyystasolla, kun kontrollimuuttujat on
huomioitu yhtalossa. Myos muissa aiemmissa tutkimuksissa on havaittu vastaava posi-
tiivinen yhteys (Hu ja muut, 2021; Jing ja muut 2023). Taulukon 6 sarakkeesta 1 kay ilmi,
ettd ESG-luokituksen ja selitettdvan muuttujan, Totanrec_W regression beta-kerroin on
positiivinen. Taulukon 6 sarakkeeseen 2 regressiomalliin on lisatty myos kontrollimuut-
tujat. Kun verrataan ESG ja Totanrec_W-muuttujien beta-kertoimien muutosta taulukon
6 sarakkeissa 1 ja 2, voidaan havaita, ettd beta-kerroin on sarakkeessa 2 hieman mata-
lampi, mutta edelleen positiivinen ja merkitseva. Gaon ja muiden (2023) artikkelissa teh-
tiin sama havainto, jota selitettiin silla, etta ESG-luokitusta voidaan osittain selittaa

useilla yrityksen ominaisuuksilla.
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Taulukko 6. Analyytikoiden antamien suositusten maaran ja ESG-luokituksen regression tulokset
sarakkeessa 1 ja analyytikoiden antamien suositusten maaran, ESG-luokituksen ja

kontrollimuuttujien regression tulokset sarakkeessa 2.

Muuttuja ESG (1) ESG
C 30,083 42,224
(0,000) (0,000)
TOTANREC_WIN1 0,798*** 0,678***
(0,000) (0,000)
STRATOWN -0,079***
(0,000)
ROABTAX_W 0,094 ***
(0,000)
INDE 3,808***
(0,000)
BESTREC_W -2,614%**
(0,000)
Kiinteat ajanjakso kylla kylla
Kiintea poikkileikkaus ei ei
Havainnot 1727 1508
R2 0,325 0,382
Korjattu R? 0,321 0,377
F-testi 0,000 0,000
Estimaatin keskivirhe 10,838 10,421

*kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 10 %-merkitsevyystasolla

**kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 5 %-merkitsevyystasolla

***kuvastaa tilastollisesti merkitsevdaa 1 %-merkitsevyystasolla
Taulukon 6 sarakkeen 1 tuloksista voidaan todeta, ettd sen selitysaste R?-luvun perus-
teella on 0,325 ja korjattu R?-luku on 0,321. Kun regressioon lisataan kontrollimuuttujat,
havaitaan taulukon 6 sarakkeesta 2, ettd R%-luku kasvaa hieman ja on 0,382. Samoin kas-
vaa myds korjattu R?-luku, joka on 0,377. R? -luku kertoo, kuinka suuren osan selitettavan
ESG-muuttujan vaihtelusta regressioanalyysin selittavat muuttujat pystyvat selittamaan
(Mattila, 2003). Mattilan (2003) mukaan, jos R?-luku on pieni regression selittavat muut-
tujat pystyvat selittdmaan vain vahan selitettdvan muuttujan vaihtelusta ja painvastoin.
Taman tutkimuksen regressioanalyysin avulla pystytdaan kohtuullisen hyvin selittamaan
ESG-luokituksen vaihtelua. Taulukon 6 sarakkeen 1 regressiomallin avulla 32,2 % ESG-
luokituksen vaihtelusta voidaan selittda analyytikoiden antamien suositusten maaralla.
Taulukon 6 sarakkeen 2 regressiomallista voidaan havaita, ettd regressiomallin selitta-

vyys kohoaa 37,7 %, kun selittdvien muuttujien maara kasvaa.

Mattilan (2003) mukaan korjattua R%-lukua kdytetdan, kun halutaan verrata kahden reg-
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ressioanalyysin tuloksia keskendan. Korjattu R?-luku huomioi malin sisdltdmien selitta-
vien muuttujien lukumaaran. Uusien selittavien muuttujien lisdaminen regressioanalyy-
siin nostaa aina R?-lukua, vaikka lisatyt muuttujat eivat todellisuudessa pystyisikaan li-
saamaan selityskykya. Vertaamalla taulukon 6 sarakkeiden 1 ja 2 korjattuja R%-lukuja ha-
vaitaan, etta selittavien muuttujien lisdidminen regressiomalliin paransi mallin selitysky-

kya hieman.

F-testi on Mattilan (2003) mukaan tilastollinen testi, joka kertoo, pystytaanko regressio-
analyysissa olevilla muuttujilla ylipaataan selittamaan selitettavan muuttujan vaihtelua.
Taulukon 6 sarakkeiden 1 ja 2 regressiomallit ovat tilastollisesti merkitsevia, koska F-testi
on molemmissa pienempi kuin 0,005. Tama oli odotettavissa, koska taulukon 6 sarakkei-
den 1 ja 2 selittdvien muuttujien regressiokertoimet olivat merkitseva. Mattilan (2003)
mukaan regressiomallin onnistuneisuutta kuvaa lisaksi estimaatin keskivirhe. Se ilmoit-
taa regressiomallin residualien keskihajonnan. Mitd suurempi estimaatin keskivirhe on,
sita pienempi mallin tarkkuus ja selitysvoima on. Keskivirheen suuruus riippuu kuitenkin
my0s selitettdvan muuttujan mittaluokasta. Taulukon 6 sarakkeista 1 ja 2 kdy ilmi, etta
estimaatin keskivirhe on sarakkeessa 1 10,837 ja sarakkeessa 2 se on laskenut hieman ja
on 10,421. Estimaatin keskivirhe ei ole kovin korkea, kun se suhteutetaan ESG-luokituk-

sen vaihteluvaliin, joka ilmenee taulukosta 2.

Vaikuttaisi siltd, etta Totanrec_W ja ESG: n valilla on positiivinen ja tilastollisesti merkit-
seva yhteys. Tutkimuksen tulokset ndin ollen antavat tukea hypoteesille H1. My6s Gao ja
muut (2023) ovat tutkimuksessaan havainneet positiivisen ja tilastollisesti merkitsevan

yhteyden analyytikoiden antamien suositusten ja ESG-luokituksen valilla.

Regressiomallissa havaittu positiivinen ja merkitseva yhteys antaa tukea teorialle, jonka
mukaan analyytikoilla on valvojan ja tiedon valittdjan rooli suhteessa yritysten toimin-
taan. Esimerkiksi Jing ja muiden (2023) tutkimuksen mukaan, kun analyytikoiden kiin-

nostus yrityksista laski, vastaavasti myos yritysten kiinnostus toimia vastuullisesti laski.
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Vastaavasti taulukon 6 regressiomallien perusteella, kun analyytikoiden kiinnostus yri-
tyksia kohtaan laskisi myos yritysten ESG-luokitus laskisi. Tutkimuksen regressiomallin
tulokset saavat tukea Cormierin ja Magnan (2014) tutkimuksesta, jonka mukaan vastuul-
lisuudesta raportoiminen houkutteli analyytikoita seuraamaan yritysten toimintaa. Myds
Orensin ja Lybaertin (2007) tutkimuksen mukaan yritysten lisdtessa raportoimistaan vas-
tuullisuudesta analyytikot saavat laajemmin tarvitsemiaan tietoja yrityksista. Vastaavasti
voidaan paatelld, ettd analyytikot kiinnostuvat tarkkailemaan yrityksia, joista heilld on
mahdollisuus saada enemman taritsemaansa tietoa. Talla perusteella taman tutkimuk-
sen tulokset saavat tukea Orensin ja Lybaretin (2007) tutkimuksesta. Tutkimustulokset
saavat tukea myos Han ja muiden (2024) tutkimuksesta, jonka mukaan analyytikoiden
kiinnostus vaikutti positiivisesti yritysten vihreiden innovaatioiden suorituskykyyn. Tama

johtuu siitd, etta vihredt innovaatiot voidaan yhdistaa yritysten ESG-luokitukseen.

5.3.2 Vastuullisuusraportoinnin yhteys analyytikoiden antamien suositusten maaran

Taman tutkielman esikuva-artikkelia (Zhang & Wu, 2023) mukaillen regressiomallin seli-
tettdva muuttuja on Totanrec_W ja selittdva muuttuja on ESG. Taman alaluvun usean
muuttujan regressioanalyysin tulokset esitetdaan kuten alaluvussa 5.2.1 kayttaen pienim-
man neliGssumman menetelmaa. Regressioanalyysin tulokset esitellaan taulukon 7 sarak-
keissa 1 ja 2. Taulukossa 7 on esitetty muuttujien beta-kertoimet (Coefficient) ja p-arvot
(Prob.) sulkeissa jokaisen regressiokertoimen alapuolella. Taulukon alalaidassa oleva R?-
luku, kuvastaa regressiomallin selitysastetta (Heikkild, 2014). Taulukon alalaidassa on li-
saksi regressiomallien korjattu R?-luku, F-testi ja estimaattinen keskihajonta. Analyysien

tulokset esitellddn 10 %-merkitsevyystasolla ”*”, 5 %-merkitsevyystasolla "**” ja 1 %-

merkitsevyystasolla ”***”

Taulukossa 7 esitellddn pienimman neliGsumman regressioanalyysin avulla yritysten
ESG-luokituksen yhteyttd analyytikoiden antamien suositusten maaraan. Suositusten
maara kuvastaa analyytikoiden kiinnostusta yritysta kohtaan ja ESG-luokitus kuvastavan

vastuullisuusraportoimisen laatua. Regressiomalli hyodyntaa sarakkeen 1 regressiossa
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1727 yrityksen ja sarakkeen 2 regressiomallissa 1508 Pohjoismaisen porssilistatun yrityk-
sen tietoja vuosina 2011-2019. Tassa regressiomallissa on kaytetty kiinteaa ajanjaksoa
(fixed effects) dummy-muuttujilla poiketen hieman esikuva-artikkelista samasta syysta

kuin alaluvussa 5.3.1.

Taulukon 7 sarakkeista 1 ja 2 on havaittavissa, etta ESG-luokituksella ja analyytikoiden
antamien suositusten maaralla on positiivinen yhteys, joka on tilastollisesti merkitseva
1 %-merkitsevyystasolla, kun kontrollimuuttujat ovat mukana yhtaléssa. Kun verrataan
Totanrec_W ja ESG-muuttujien regressiokertoimien muutosta taulukon 7 sarakkeissa 1
ja 2, voidaan havaita, ettd muuttujien beta-kerroin on molemmissa positiivinen, mutta
sarakkeessa 2 hieman matalampi. Havainnot vastaavat nailta osin alaluvun 5.2.1 havain-
toja. Tutkittaessa taulukon 7 sarakkeita 1 ja 2 voidaan havaita, etta selittdvien muuttujat
Stratown ja INDE eivat ole tilastollisesti merkitsevia muuttujia poiketen alaluvun 5.2.1

regressiomallista.

Taulukko 7. ESG-luokituksen ja analyytikoiden antamien suositusten maaran regression tulokset
ovat sarakkeessa 1 ja sarakkeessa 2 ESG-luokituksen, analyytikoiden antamien suo-

situsten maaran ja kontrollimuuttujien regression tulokset.

Muuttuja Totanrec_W (1) Totanrec_W (2)
(o -3.498 -0,279
(0,000) (0,822)
ESG 0,375+ 0,335%**
(0,000) (0,000)
STRATOWN -0,012
(0,227)
ROABTAX_W 0,077***
(0,000)
INDE 0,379
(0,405)
BESTREC_W -0,609***
(0,008)
Kiintea ajanjakso kylla kylla
Kiintea poikkileikkaus ei ei
Havainnot 1727 1508
R2 0,344 0,347
Korjattu R2 0,340 0,341
F-testi 0,000 0,000
Estimaatin keskivirhe 7,433 7,322

*kuvastaa tilastollisesti merkitsevda 10 %-merkitsevyystasolla
**kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 5 %-merkitsevyystasolla
***kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 1 %-merkitsevyystasolla
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Taulukon 7 sarakkeen 1 regressiomallin R%-luku on 0,344 ja korjattu R?-luku luku on 0,340.
Kun regressiomalliin lisdtdan ESG -muuttujan lisdksi muut selittdvat muuttujat sarak-
keessa 2, voidaan havaita R>-luvun kasvavan hieman. Taulukon 7 sarakkeen 2 R2-luku on
0,347 ja korjattu R?-luku on 0,341. R? -luku kertoo, kuinka suuren osan selitettdvin To-
tanrec_W -muuttujan vaihtelusta regressioanalyysin selittavat muuttujat pystyvat selit-
tdmaan (Mattila, 2003). Taman tutkimuksen regressioanalyysin avulla pystytaan kohtuul-
lisen hyvin selittamaan analyytikoiden antamien suosituksien maarallista vaihtelua. Tau-
lukon 7 sarakkeen 1 regressiomallin avulla noin 34,4 % Totanrec_W selitettavan muuttu-
jan vaihtelusta voidaan selittdd ESG-luokituksen avulla. Taulukon 7 sarakkeen 2 regres-
siomallista voidaan havaita, etta regressiomallin selittavyys kohoaa noin 34,7 %, kun se-
littdvien muuttujien maara kasvaa. Sama havainto voidaan tehda, kun verrataan taulu-
kon 7 sarakkeiden 1 ja 2 korjattuja R?>-lukuja. Voidaankin todeta, etta selittdvien muuttu-

jien lisdadminen regressiomalliin paransi mallin selityskykya todella vahan.

Taulukon 7 sarakkeiden 1 ja 2 regressiomallit ovat tilastollisesti merkitsevia, koska F-testi
on molemmissa pienempi kuin 0,005. Tama oli odotettavissa, koska taulukon 7 sarakkei-
den 1 ja 2 selittavien muuttujien regressiokertoimet olivat merkitseva. Taulukon 7 sarak-
keiden 1 ja 2 alareunasta ilmenee regressiomallien estimaattinen keskivirhe (S.E. of reg-
ression). Mattilan (2008) mukaan, mitd suurempi luku on, sitd pienempi mallin seli-
tysaste on puolestaan. Taulukon 7 sarakkeen 1 estimaattinen keskinen keskivirhe on
7,433 ja sarakkeen 2 on 7,322. Verrattaessa estimaattista keskivirhetta selitettavan
muuttujan Totanrec_W vaihteluvidliin, joka kdy ilmi taulukosta 2 voidaan havaita, etta

regressiomallin selitysaste jaa suhteellisen matalaksi.

Vaikuttaisi siltd, ettd Totanrec_W ja ESG muuttujien valinen regressio on positiivinen ja
tilastollisesti merkitseva. Taulukon 7 sarakkeiden 1 ja 2 regressiomallien perusteella tut-

kimustulokset antavat tukea hypoteesille H2.
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Taman tutkimuksen tutkimustulokset saavat tukea myds Wun ja muiden (2024) tutki-
muksesta. Myds he havaitsivat tutkimuksessaan, etta yritykset, joilla oli korkeampi ESG-
luokitus, saivat enemman huomiota analyytikoilta, ja analyytikoiden kiinnostuksen li-
saantyminen vahensi tiedon epasymmetriaa. Vastaavasti Lin ja muiden (2023) tutkimuk-
sessa havaittiin positiivinen ja 1 %-merkitsevyystasolla merkitseva yhteys analyytikoiden
kiinnostuksen maaran ja ESG: n valilla. Myos Khan ja muiden (2024) tutkimuksessa ha-

vaittiin positiivinen yhteys ESG: n ja analyytikoiden suositusten valilla.

5.3.3 Vastuullisuusraportin varmentamisen yhteys analyytikoiden antamiin suosituk-

siin

Taman tutkielman yhta esikuva-artikkelia (Alazzani ja muut, 2021) mukaillen regressio-
mallin selitettava muuttuja on Bestrec_W -muuttuja. Selittavaksi muuttujaksi on valittu
esikuva-artikkelista poiketen Audit -muuttuja. Taman alaluvun usean muuttujan regres-
sioanalyysin tulokset esitetaan kuten alaluvuissa 5.2.1 ja 5.2.2 kdyttdaen pienimman ne-
liosumman menetelmaa. Regressioanalyysin tulokset esitetdan taulukon 8 sarakkeissa 1
ja 2. Taulukoissa on esitetty muuttujien regressiokertoimet (Coefficient) ja p-arvot (Prob.)
sulkeissa regressiokertoimien alapuolella. Taulukon alalaidassa olevaa R?-lukua, korjat-
tua R2-lukua, F-testi(F-statistic) ja estimaattista keskivirhettd (S.E. of regression) hyddyn-
netddn regressiomallien tulkinnassa. Analyysien tulokset esitelldan 10 %-merkitsevyys-

tasolla "*”, 5 %-merkitsevyystasolla "**” ja 1 %-merkitsevyystasolla ”***”,

Taulukossa 8 esitelladn pienimman neliosumman regressioanalyysin avulla vastuullisuus-
raportin varmentamisen yhteytta analyytikoiden antamiin suosituksiin. Suositusten kes-
kiarvon ajatellaan tassa tutkimuksessa kuvastavan analyytikoiden arvostusta yrityksia
kohtaan sijoituskohteena. Vastuullisuusraporttien varmentaminen tarkoittaa yrityksia
tarkkailuajanjaksolla, jotka julkaisivat varmennuslausunnon. Regressiomalli hyddyntaa
sarakkeen 1 regressiossa 701 yrityksen ja sarakkeen 2 regressiomallissa 578 Pohjoismai-

sen porssilistatun yrityksen tietoja vuosina 2011-2019. Tassa regressiomallissa on kay-
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tetty kiinteda poikkileikkausta (Cross-section) ja ajanjaksoa (fixed effects) dummy-muut-

tujilla poiketen esikuva-artikkelista.

Taulukon 8 sarakkeista 1 ja 2 on havaittavissa, etta analyytikoiden antamilla suosituksilla
ja vastuullisuusraportin varmentamisella on heikko positiivinen yhteys, joka kasvaa hie-
man, kun kontrollimuuttujat ovat mukana yhtalossa. Kun tarkkaillaan Bestrec_W ja Audit
-muuttujien beta-kertoimien yhteytta taulukon 8 sarakkeissa 1 ja 2, voidaan havaita, etta
muuttujien valinen beta-kerroin on molemmissa malleissa positiivinen, mutta sarak-
keessa 2 hieman korkeampi. Taulukon 8 sarakkeen 1 regressiomalli on tilastollisesti mer-
kitseva 10 %-merkitsevyystasolla ja sarakkeen 2 regressiomalli on tilastollisesti merkit-
seva 5 %-merkitsevyystasolla. Havaintojen perusteella selittdavien muuttujien lisadminen
regressiomalliin paransi hieman mallin selityskykya, joka taulukon 8 sarakkeessa 1 oli

suhteellisen heikko.

Taulukon 8 sarakkeesta 2 havaitaan, etta selittavat muuttujat ESG, Lev_W ja Bskills eivat
ole tilastollisesti merkitsevida muuttujia tahan tutkimukseen valituilla merkitsevyysta-
soilla. Sarakkeesta 2 havaitaan, etta selittavat muuttujat Audit, ROAbTax_W ja Stratown
ovat tilastollisesti merkitsevia 5 %-merkitsevyystasolla. Vaikuttaisi siis sitd, etta Audit -
muuttujan tilastollinen merkitsevyys parani, kun regressiomalliin otettiin mukaan talou-
dellinen muuttuja ROAbTax_W ja yrityksen omistuksen jakautumista strategisiin sijoitta-
jiin kuvaava Stratown -muuttuja. Sen sijaan jokseenkin yllattavaa on, ettd ESG-luokituk-
sella ei naiden tutkimustulosten perusteella ollut tilastollisesti merkitsevda yhteytta.
Liian pitkdlle menevaa syy-seuraussuhteen kehittamista on yksin tdman regressiomallin
pohjalta syyta valttaa, mutta todettakoon jo tassa vaiheessa, ettd aiheen lisatutkimiselle

olisi talla perusteella syyta tulevaisuuden tutkimuksissa.

Taulukko 8. Analyytikoiden antamien suositusten ja vastuullisuusraportin varmentamisen reg-
ression tulokset on esitetty sarakkeessa 1 ja analyytikoiden antamien suositusten,
vastuullisuusraportin varmentamisen ja muiden selittdvien muuttujien regressio-

analyysin tulokset on esitetty sarakkeessa 2.
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Muuttuja Bestrec_W (1) Bestrec_W (2)
C 3,375 4,002
(0,000) (0,00)
AUDIT 0,154* 0,227**
(0,088) (0,019)
ESG -0,007
(0,269)
ROABTAX_W 0,010**
(0,042)
LEV_W -0,004
(0,284)
BSKILLS 0,002
(0,263)
STRATOWN -0,012**
(0,021)
Kiinted ajanjakso kylla kylla
Kiintea poikkileikkaus kylla kylla
Havainnot 701 578
R? 0,643 0,677
Korjattu R2 0,537 0,565
F-testi 0,000 0,000
Estimaatin keskivirhe 0,482 0,567

*kuvastaa tilastollisesti merkitsevad 10 %-merkitsevyystasolla
**kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 5 %-merkitsevyystasolla
***kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 1 %-merkitsevyystasolla

Taulukon 8 sarakkeen 1 regressiomallin R?-luku on noin 0,643 ja korjattu R2-luku on noin
0,537. Kun regressiomalliin lisataan kaikki selittavat muuttujat taulukon 8 sarakkeesta 2,
voidaan havaita R?-luvun kasvavan hieman, koska R2-luku on noin 0,677 ja korjattu R?-
luku on 0,565. R? -luku on molemmissa regressiomalleissa korkea. R? -luku kertoo, kuinka
suuren osan selitettavan Bestrec_W muuttujan vaihtelusta regressioanalyysin selittavat
muuttujat pystyvat selittdamaan (Mattila, 2003). Taman tutkimuksen regressioanalyysin
avulla pystytdan R2-luvun perusteella kohtuullisen hyvin selittimaan analyytikoiden an-
tamien suosituksien vaihtelua. Taulukon 8 sarakkeen 1 regressiomallin avulla noin 64,3 %
Bestrec_W selitettavan muuttujan vaihtelusta voidaan selittda vastuullisuusraportin var-
mentamisella avulla. Taulukon 8 sarakkeen 2 regressiomallista voidaan havaita, etta reg-
ressiomallin selittdvyys kohoaa noin 67,7 %, kun selittdvien muuttujien maara kasvaa.
Sama havainto voidaan tehdé, kun verrataan taulukon 8 sarakkeiden 1 ja 2 korjattuja R?-
lukuja. Voidaan néin ollen todeta, etta selittavien muuttujien liséaminen regressiomalliin

paransi sen selitysastetta.

Taulukon 8 sarakkeiden 1 ja 2 regressiomallit ovat tilastollisesti merkitsevia, koska F-testi

on molemmissa pienempi kuin 0,005. Taulukon 8 sarakkeiden 1 ja 2 alareunasta ilmenee
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regressiomallien estimaattinen keskivirhe (S.E. of regression). Mattilan (2008) mukaan,
mita suurempi estimaattinen keskivirhe on sita pienempi mallin selitysaste ja tarkkuus
on. Taulukon 8 sarakkeen 1 estimaattinen keskinen keskivirhe on 0,481 ja sarakkeen 2
estimaattinen keskivirhe on 0,467. Tutkimustulosten perusteella selittavien muuttujien
lisddminen vdhensi toivotulla tavalla estimaattista keskivirhetta kasvattaen mallin selit-

tavyytta.

Vaikuttaisi silta, etta Bestrec_W ja Audit valilla on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva
yhteys 10 %-merkitsevyystasolla (tauluko 8 sarake 1) ja 5 %-merkitsevyystasolla (tau-
lukko 8 sarake 2), kun malliin lisatadan muut selittavat muuttujat. Tutkimuksen tulokset

nadin ollen osoittavat tukea hypoteesille H3.

Taulukon 8 regressiomalleista voidaan havaita positiivinen yhteys analyytikoiden anta-
mien suositusten ja vastuullisuusraporttien varmentamisen vailla. Tutkimustulokset saa-
vat tukea aikaisemmista tutkimuksista. Esimerkiksi haastattelututkimuksessaan Reims-
bach ja muut (2018) havaitsivat, ettd analyytikot muun muassa antoivat yrityksille kor-
keampia suosituksia, jos niiden vastuullisuusraportti oli varmennettu. Vastaavasti myos
Wan-Hussin ja muut (2021) kannustivat tutkimustulostensa perusteella yrityksia var-
mentamaan myos vastuullisuusraporttinsa. Dioufin ja Boiralin (2017) havaitsivat haastat-
telututkimuksessaan, etta vastuullisuusraporttien varmennus helpottaa vastuullisuus-

suorituskyvyn arviointia ja se vaikuttaa SRI-asiantuntijoiden tekemiin luokituksiin.

Sijoittajien suhtautumista vastuullisuusraporttien varmentamiseen on tutkittu huomat-
tavasti enemman kuin analyytikkojen. Analyytikot toimivat sijoitusmarkkinoilla sijoitta-
jien apuna ja voidaan olettaa, ettd sijoittajilla ja analyytikoilla on ainakin joissakin tilan-
teissa yhteisia intresseja. Vaikkei sijoittajia ja analyytikoita voida talla perusteella taysin
rinnastaa toisiinsa esitetdan varovainen vaite siita, ettd taman tutkimuksen tulokset saa-
vat tukea myos Jerijin ja Nasfin (2023) tutkimuksesta, jonka mukaan vastuullisuusrapor-

tin varmentaminen vaikutti positiivisesti sijoittajien kasitykseen yrityksien arvostukseen
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sijoituskohteina. My6s Reverten (2021) tutkimuksen mukaan sijoittajat arvostivat vas-
tuullisuusraporttien varmentamista. Gerwanskin ja muiden (2022) tutkimuksessa vas-
taavasti havaittiin, ettd muut kuin ammattilaissijoittajat arvostivat positiivisesti vastuul-
lisuusraporttien varmentamista, mutta sen sijaan yritysjohtajien sijoitushalukkuuteen

silla ei havaittu olevan merkitysta.

5.4 Tutkimustulosten luotettavuustestit

Tutkimustulosten luotettavuutta testattiin winsoroimalla muuttujat Totanrec_W, Best-
rec_W, ROAbTax_W ja Lev_W 2 % :lla. Taman jdlkeen Eviews 13 -ohjelmalla on tehty uu-
det ajot taman tutkimuksen regressiomalleista 1, 2 ja 3. Ndin saadut tulokset on esitetty
taulukossa 9. Taulukon sarakkeissa H1a(ESG) ja H1b(ESG) on esitetty hypoteesin 1 tulok-
set, sarakkeissa H2a(Totanrec_W?2) ja H2b(Totanrec_W2) on esitetty hypoteesin 2 tulok-
set ja sarakkeissa H3a(Bestrec_W?2) ja H3b(Bestrec_W?2) on esitetty hypoteesin 3 tulok-
set. Taman alaluvun usean muuttujan regressioanalyysin tulokset esitetdan kuten alalu-
vuissa 5.2.1, 5.2.2 ja 5.2.3 kayttden pienimman neliésumman menetelmaa. Taulukoissa
on esitetty muuttujien regressiokertoimet (Coefficient) ja p-arvot (Prob.) sulkeissa reg-
ressiokertoimien alapuolella. Taulukon alalaidassa olevaa R?-lukua, korjattua R?-lukua, F-
testi(F-statistic) ja estimaattista keskivirhetta (S.E. of regression) hyddynnetdan regres-
siomallien tulkinnassa. Analyysien tulokset esitellaan 10 %-merkitsevyystasolla ”*”, 5 %-
merkitsevyystasolla ”**” ja 1 %-merkitsevyystasolla ”***”, Saatuja tuloksia taulukossa 9
verrataan keskenaan taulukoiden 6, 7 ja 8 regressiomallien tuloksiin. Ndin rajoitetaan
alkuperaisten mallien poikkeavien arvojen vaikutusta ja pyritdadn tuottamaan luotetta-

vampia tutkimustuloksia.
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Taulukko 9. Regressiomallit winsoroituna 2 %:lla.

Hla (ESG) H1b(ESG) H2a(Totanrec_  H2b(Totanrec_  H3a(Bestrec_  H3b(Bestrec_
W2) W2) W2) W2)
C 29,92479*  42,00724*  -3,334%*** 0,017 3,377*** 3,999***
*ox *ox (0,000) (0,989) (0,000) (0,000)
(0,000) (0,000)
TOTANREC_ 0,817435* 0,693938***
w2 *x (0,000)
(0,000)
ESG 0,369*** 0,329***
(0,000) (0,000)
STRATOWN -0,076*** -0,013
(0,000) (0,163)
ROABTAX_W2 0,110%** 0,074%***
(0,000) (0,000)
INDE 3,896*** 0,311
(0,000) (0,485)
BESTREC_W2 -2,626%** -0,626%**
(0,000) (0,005)
AUDIT 0,155* 0,228**
(0,086) (0,018)
ESG -0,007
(0,246)
ROABTAX_W2 0,011**
(0,036)
LEV_W2 -0,004
(0,309)
BSKILLS 0,002
(0,254)
STRATOWN -0,012**
(-0,021)
Havainnot 1727 1508 1727 1508 701 578
R?2 0,327 0,386 0,347 0,350 0,645 0,679
Korjattu R? 0,324 0,380 0,344 0,344 0,539 0,568
F-testi 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Est. 10,819 10,388 7,271 7,155 0,478 0,463
keskivirhe

*kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 10 %-merkitsevyystasolla

**kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 5 %-merkitsevyystasolla

***kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 1 %-merkitsevyystasolla

Taulukosta 9 sarakkeet H1la ja H1b vastaavat taulukon 6 sarakkeiden 1 ja 2 regressiomal-

leja. Kun verrataan taulukoiden tuloksia keskenaan, havaitaan, ettd muuttujien regres-
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siokertoimet sailyvat edelleen tilastollisesti merkittavina 1 %-merkitsevyystasolla. Reg-
ressiokertoimet vaikuttavat olevan hieman korkeampia taulukon 9 sarakkeissa Hla ja
H1b verrattuna taulukon 6 sarakkeisiin 1 ja 2. Vain muuttujat Stratown regressiokerroin
laskee hieman. Kun verrataan taulukon 9 sarakkeita H2a ja H2b taulukon 7 sarakkeiden
1 ja 2 tuloksiin havaitaan, ettd kaikkien muuttujien regressiokertoimet ovat laskeneet
hieman. Muuttujat ESG, ROAbTAX_W?2 ja Bestrec_W2 ovat edelleen merkitsevida 1 %-
merkitsevyystasolla taulukon 9 perusteella samoin kuin taulukossa 7. Verrattuna taulu-
kon 8 sarakkeisiin 1 ja 2 taulukon 9 sarakkeista H3a ja H3b kdy ilmi, etta taulukossa 9
muuttujien Audit ja ROAbTax_W2 regressiokerroin on hieman korkeampi kuin taulukossa
8. Sen sijaan muuttujien ESG, Lev_W?2, Bskills ja Stratown regressiokertoimet ovat pysy-
neet ennallaan kuten taulukossa 8. Taulukon 9 sarakkeiden H3a ja H3b perusteella muut-
tujat Audit, ROAbTax_W?2 ja Startown sailyivat tilastollisesti merkittavind 5 %-merkit-

sevyystasolla.

Taulukon 9 sarakkeen H1a R? -luku on 0,327 ja korjattu R? -luku on 0,324, kun vastaavan
regressiomallin R? -luku on 0,325 ja korjattu R?-luku on 0,321 taulukon 6 sarakkeessa 1.
Vastaavasti, kun verrataan taulukon 9 sarakkeen H2b sarakkeen R?-lukua 0,386 ja korjat-
tua R?-lukua 0,380 taulukon 7 R%-lukuun 0,382 ja korjattuun R?-lukuun 0,377 havaitaan,
ettd winsoroiminen 2 %:lla on nostanut hieman regressiomallin R? -lukua ja korjattua R?
-lukua. Taulukon 9 sarakkeiden H2a ja H2b R?-luvut ovat 0,347 ja 0,350. Vastaavasti sa-
rakkeiden korjatut R%-luvut ovat 0,344 ja 0,344. Verrattuna taulukon 7 regressioanalyysin
tuloksiin, jossa muuttujat olivat winsoroitu 1 %:lla R?-luvut ja korjatut R2-luvut ovat hie-
man korkeammat taulukossa 9. Vertailemalla taulukon 9 sarakkeiden H3a ja H3b sarak-
keiden R? -lukuja ja korjattuja R? -lukuja taulukon 8 sarakkeisiin 1 ja 2 voidaan havaita,
ettd R%-luku ja korjattu R%-luku ovat kasvaneet hieman, kun muuttujat ROAbTax, Lev ja

Bestrec on winsoroitu 2 %:lla.

Vertailemalla regressiomallien muutoksia, kun muuttujat Totanrec_W, Bestrec_W, ROAb-

Tax_W ja Lev_W winsoroitiin 2%:lla, voidaan havaita, etta tutkimustulokset sailyivat |a-
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hestulkoon ennallaan. Ndin ollen tutkimuksessa esitetyt tulokset vaikuttavat luotetta-
vilta. Etenkin se, ettd samat muuttujat sailyivat tilastollisesti merkitsevina vahvistaa tut-

kimustulosten luotettavuutta.

5.5 Tutkimustulosten rajoitteet ja yleistettavyys

Tutkimustulosten luotettavuuden ja yleistettavyyden vuoksi on hyva tarkastella rajoit-
teita, jotka kohdistuvat tahan tutkimukseen ja joilla on voinut olla vaikutusta esitettyihin

tuloksiin.

Taman tutkielman aineiston selittdavana ja selitettavana muuttujana on kaytetty Bloom-
bergin ESG-luokitusta, mika valittiin tutkielmaan pohjautuen aiempaan kirjallisuuteen.
ESG-luokitus on maaritelty perustuen yhtididen julkaisemaan dataan ja sen perusteella
tehtyihin kategorioihin. On kuitenkin huomioitava, ettda monet eri toimijat julkaisevat yh-
tididen vastuullisuutta kuvaavia luokituksia, jotka usein eroavat jollakin tavalla mittaa-
misperusteiltaan toisistaan. Ndin ollen luokitukset eivat ole vertailtavissa toisiinsa. Ta-
man vuoksi tutkielman tuloksia tarkasteltaessa on otettava huomioon, etta tutkimustu-
lokset voivat mahdollisesti olla erilaiset, jos regressioyhtdlossa kaytetaan eri ESG-luoki-

tusta.

Tutkielman tuloksia rajoittaa lisdksi valittu ajanjakso. Tutkielmassa ei ole huomioi vuo-
desta 2017 asti voimassa olleen NFR-direktiivin vaikutusta aineistoon. Tutkielman ulko-
puolelle on tietoisesti rajattu Covid-19-pandemian aika seka Ukrainan sodan vaikutukset,
koska ei tiedeta vaikuttavatko ne tutkimustuloksiin. Todellisuudessa pandemian ja sodan
vaikutukset jatkuvat pitkalle tulevaisuuteen, jolloin vaikutusten tutkimisestakin tulee
mielekdsta vasta myohemmin. Esimerkiksi sodan kaltainen mullistus aiheuttaa alkaes-
saan ison “"shokin” markkinoilla, jonka aallonharjaa tulkitsemalla on todennakoisempaa
ajautua raportoimaan tilastollisia heilahduksia vailla pidempiaikaista yleistamismahdol-

lisuutta.
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Tutkielman regressioyhtaloita kontrolloivat yhtion strategisten omistajien maara, ROA
ennen veroja, ymparistéherkka toimiala, velkaantuneisuusaste, analyytikoiden suositus
ja hallituksen jasenten tausta. Muuttujat valittiin tutkielmaan aiemman kirjallisuuden ja
saatavilla olevan aineiston perusteella. Yleisesti aihetta tutkittaessa on kadytetty useita
muitakin muuttujia kontrolloimaan regressiota. Aineiston hankintaan on vastaavasti kay-
tetty aiemmissa tutkimuksissa muitakin [ahteitd, kuin mita tassa tutkimuksessa on hyo6-
dynnetty. Kontrollimuuttujilla on merkittava vaikutus paneeliregressiota kdytettdessa,
joten tutkielman tutkimustuloksia tarkasteltaessa huomioitava kaytettyjen kontrolli-

muuttujien maara ja laatu.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

Yritykset viestivat ulkoisille sidosryhmilleen taloudellisesta tilastaan ja vastuullisuudes-
taan taloudellisten raporttien ja vastuullisuusraporttien valityksella. Yrityksien ylimmalla
johdolla on vastuu seka vaikutusvalta ndiden raporttien sisallosta seka samalla siita, mil-
lainen kuva yrityksesta annetaan. Vastuullisuusraporttien laadinnassa tulisi tahdata
mahdollisimman luotettavaan ja lapindakyvaan informaatioon. Yrityksen ulkoisille sidos-
ryhmille tuottamia raportteja arvioivat muun muassa analyytikot, jotka tuottavat asiak-

kailleen omia suosituksia ja arvioita yrityksen tilanteesta.

Taman tutkielman tavoitteena on ollut selvittaa, onko analyytikoiden antamien suositus-
ten maaralla yhteytta vastuullisuudesta raportoimiseen. Tavoitteena oli lisaksi selvittaa,
onko vastuullisuudesta raportoimisella yhteytta analyytikoiden antamien suositusten
maaraan ja onko vastuullisuusraportin varmentamisella yhteys analyytikoiden antamiin
suosituksiin. Tutkielman hypoteesit johdettiin aiemman kirjallisuuden pohjalta. Tutkiel-

man hypoteesit ovat:

Hi: Analyytikkojen antamien suositusten maara on positiivisessa yhteydessa ESG-luoki-
tukseen;

Ha: ESG-luokituksella on positiivinen yhteys analyytikkojen antamien suositusten maa-
raan; seka

Hs: Vastuullisuusraportin varmentamisella on positiivinen yhteys analyytikoiden anta-

miin suosituksiin.

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena, jonka aineisto koostui Pohjoismai-
sissa porsseissa listatuista yhtidista. Aineistosta poistettiin pankki- ja vakuutusalan yhtiot.
Aineisto sisalsi yhtididen ESG-luokituksen, analyytikoiden suositusten maaran ja keskiar-
von sekad vastuullisuusraportin varmentamisen tiedot Bloomberg -tietokannasta. Aineis-
toon kuului myods LSEG ja Orbis tietokannoista kerattya tietoa yhtididen taloudellisista

tiedoista. Tutkielman analyysi toteutettiin Eviews 13 -ohjelmalla.
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6.1 Johtopaatokset

Tutkielman tulokset osoittivat, ettad analyytikoiden suositusten maaralla ja vastuullisuus-
raportoinnilla on positiivinen yhteys tutkittaessa aineistoa vuosilta 2011-2019. Totan-
rec_W: lla on positiivinen yhteys ESG-luokituksen kanssa (0,706) 1 %-merkitsevyystasolla.
ESG-luokituksella ja Totanrec_W:n on positiivinen yhteys (0,317) 1 %-merkitsevyysta-
solla myods, kun Totanrec_W vaihdettiin selitettavaksi muuttujaksi regressiomallissa.
My06s Audit:n ja Bestrec_W:n vililtd I6ydettiin positiivinen yhteys, mutta se ei kuiten-
kaan ollut tilastollisesti merkitseva ennen kuin regressiomalliin lisattiin kaikki selittavat
muuttujat. Kaikkien selittdvien muuttujien kanssa Audit :n ja Bestrec_W:n valilld on po-
sitiivinen yhteys (0,227) 5 % -merkitsevyystasolla. Tulokset ovat vaihtelevat, mutta lin-
jassa aiempien tutkimuksien kanssa ja hypoteesien 1 ja 2, joissa on |6ydetty positiivinen
yhteys vastuullisuusraportoinnin ja analyytikoiden suositusten valilla (Zhang ja Wu, 2023;

Gao ja muut, 2023).

Tutkielman tulokset on esitetty taulukossa 10. Taulukossa on kuvattu analyytikoiden suo-
situsten maaran yhteys vastuullisuusraportointiin, vastuullisuusraportoinnin yhteys ana-
lyytikoiden suositusten maaran ja vastuullisuusraportin varmentamisen yhteys analyyti-
koiden suositusten keskiarvon vuosina 2011-2019. Positiivinen yhteys on esitetty taulu-
kossa merkilla ”+” ja negatiivinen yhteys ”-”. Tilastollinen merkitsevyystaso on merkitty

nxn

yhteyttd kuvaavan merkin viereen -merkilld. Hypoteesia kuvaavassa sarakkeessa on

kerrottu, hyvaksytaanko vai hylataanko hypoteesi kyseisen regression osalta.

Tutkielman ensimmainen hypoteesi hyvaksytdaan ESG-Totanrec_W regressiossa. Toinen
hypoteesi hyvaksytdaan Totanrec_W-ESG regressiossa. Myds kolmas hypoteesi hyvaksy-
tadn Bestrec_W-Audit regressiossa, koska regressiomalli on tilastollisesti merkitseva 5 %-
merkitsevyystasolla, kun siihen on lisatty kaikki selittdvat muuttujat. ESG-Totanrec_W ja
Totanrec_W-ESG regressioissa selittdvan muuttujan ja selitettdvdn muuttujan valinen

regressio on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva 1 %-merkitsevyystasolla itsendisesti
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seka kaikkien selittavien muuttujien kanssa. Sen sijaan Bestrec_ W-Audit regressiossa se-
littavan muuttujan ja selitettdvan muuttujan valilla on positiivinen ja tilastollisesti mer-
kitseva yhteys 10 %-merkitsevyystasolla. Yhteys muuttuu tilastollisesti merkitsevaksi
5 %-merkitsevyystasolla, kun regressiomalliin lisataan muita selittdavia muuttujia, jonka

seurauksena se katsotaan merkitsevaksi tassa tutkielmassa.

Taulukko 10. Tutkielman tulokset.

2011-2019

Regressio H Yhteys | Hyviksytddn/Hylatdin
ESG-Totanrec_W H1 | +%** Hyvaksytaan
Totanrec_W-ESG H2 | +%** Hyvaksytaan
Bestrec_W-Audit H3 | +** Hyvaksytaan

*kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 10 %-merkitsevyystasolla
**kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 5 %-merkitsevyystasolla
***kuvastaa tilastollisesti merkitsevdaa 1 %-merkitsevyystasolla

Tutkimustulokset vaikuttavat vastaavan niille asetettuja odotuksia. Tama tutkimus tuot-
taa osaltaan tarkeata tietoa yrityksille, lainsaatdjille ja sijoittajille. Tutkimustulosten pe-
rusteella vaikuttaisi silta, etta yritysten vastuullisuudesta raportoimisella on yhteys sijoi-
tusalan ammattilaisten arvioihin yrityksien houkuttelevuudesta sijoituskohteena. Vas-
taavasti kuin Zhang ja Wun (2023) tutkimuksen perusteella analyytikoiden kiinnostus yri-
tyksia kohtaan saattaa parantaa niiden ESG-suorituskykya. Tama osoittaa, ettd analyyti-
koiden rooli valvojina ja tiedonvalittdjina on tarkea liikkeellepaneva voima yritysten vas-
tuullisuussitoumusten taustalla my6ds Pohjoismaissa. Tutkimustulokset kannustavat yri-
tyksia kdyttamaan resursseja vastuullisuussuorituskyvyn parantamiseen sekd vastuulli-
suudesta ulospain raportoimiseen. Kuten Gaon ja muiden (2023) tutkimuksessa vaikut-
taisi siltd, ettd myos Pohjoismaissa analyytikoiden tuottamat raportit kannustavat yrityk-
sia edistdmaan ESG-sitoumuksiaan. Tutkimustulokset kannustavat lisaksi I16ydetyn posi-

tiivisen yhteyden perusteella yrityksid varmentamaan vastuullisuusraporttinsa. Vaikut-
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taisi siltd, etta analyytikot antavat suotuisampia suosituksia yrityksista, jotka myos var-
mentavat vastuullisuusraporttinsa. Tama saattaa johtua siitd, etta varmentaminen pa-
rantaa tietoymparistoa ja lievittda markkinoiden kitkaa. Loydetty yhteys vaikutti kuiten-
kin jokseenkin heikolta. Tama saattaa johtua siita, ettd ammattitaitoinen ja toimialan hy-
vin tunteva analyytikko kykenee itsendisestikin muodostamaan yrityksen vastuullisuus-
tiedoista varmennuslausuntoa vastaavan arvion. Talléin varmennuslausunnolla ei ole tie-

don saamisen nakdkulmasta erityista merkitysta analyytikoiden analyyseihin.

Taman pro gradu -tutkielman johtopadatokset perustuvat aiemmin luvussa 5 esitettyihin
korrelaatio- ja regressioanalyyseihin, jotka osoittivat positiivisen ja tilastollisesti merkit-
sevan yhteyden ESG-luokituksen ja analyytikoiden antamien suositusten maaran valilla
seka vastuullisuusraportin varmentamisen ja analyytikoiden antamien suositusten kes-
kiarvon valilla. Tutkimustulosten luotettavuutta on pyritty varmistamaan taman tutkiel-
man aineiston huolellisella tiedonkasittelylla, tarkalla mallispesifikaatiolla ja luotetta-

vuustestilla.

6.2 Jatkotutkimusehdotukset

Taman tutkimuksen aiheessa on viela paljon jatkotutkimusmahdollisuuksia, koska yritys-
vastuun suosio ja vastuullisuusraportoinnin maara on kasvava. Tutkielman vaikuttimena
on toiminut tutkimusajankohtana valmistellun ja voimaan astuneen NFRD 2014/95/EU
direktiivin myota kasvanut kiinnostus vastuullisuusraportoimisesta ja raportoimisen
maaran lisadntyminen direktiivin vaikutusalueella. Eras tutkimusmahdollisuus olisikin
tarkastella vastuullisuudesta raportoimisen ja analyytikkojen suositusten yhteyttd koko
direktiivin voimassaoloajalla. Vertailemalla tiettyja toimialoja tai EU jasenmaita voitaisiin

my0s tutkia tarkemmin, mitka asiat voisivat mahdollisesti selittdad naita yhteyksia.

Tassa tutkielmassa kaytettiin vastuullisuuden mittarina vain Bloombergin ESG-luokitusta,

joka mittaa ESG raportointia. Vastaavaa tarkastelua voisi tulevaisuudessa toteuttaa myos
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tutkimalla vastuullisuuden kolmea osa-aluetta erikseen jakaen sen ymparistolliseen, so-
siaaliseen ja taloudelliseen muuttujaan. Lisaksi vastuullisuutta tarkasteltaessa voisi olla
hyodyllista toteuttaa vastaava tutkimus ESG- ja muita luokituksia tarjoavan LSEG:n tai

jonkun muun vastaavan toimijan aineistolla.

Uuden 2022/2464/EU kestavyysraportointidirektiivin myota vastuullisuusraportoinnista
tulee maaramuotoisempaa, pakollista myos pienemmille yrityksille ja lisdksi vastuulli-
suusraportti tulee myds varmentaa. Ndin mahdollisuudet vastuullisuuden tutkimiseen
laajenevat entisestaan. Tata tutkielmaa vastaavan tutkimuksen toteuttaminen muuta-
mien vuosien kuluttua saattaisi olla hyvinkin mielekasta. Pidan myo6s hyvin mahdollisena,
ettad tutkimustulokset saattavat olla hyvinkin erilaisia, jos vastaava tutkimus toteutetaan-

kin viiden tai kymmenen vuoden kuluttua.

Mielenkiintoisia jatkotutkimusmahdollisuuksia tarjoaa myos lahivuosien poikkeusaiko-
jen vaikutus yritysten vastuullisuuteen. COVID-19 pandemian seka Vendjan ja Ukrainan
véalisen sodan vaikutus maailmantalouteen, Euroopan talouteen ja yritysten velkaantu-
miseen saattaa vaikuttaa merkittavasti yritysvastuun tasoon. Poikkeusajat yhdistettyna
uuden CSR-direktiivin mukaisiin vaatimuksiin saattavat vaikuttaa merkittavasti analyyti-
koiden asenteeseen yritysten vastuullisuutta kohtaan. Samalla yritykset koettavat ohjata
niukentuneet resurssinsa tavalla, joka mahdollistaisi vakaan ja kestavan yritystoiminnan

harjoittamisen myds tulevaisuudessa.
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