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TIVISTELMA:

Vastuullisuusraportointi on ollut kasvussa viimeisten vuosikymmenten ajan, ja sidosryhmien
kiinnostus yritysvastuuta kohtaan on luonut paineen yrityksille raportoida toiminnastaan. Talou-
dellisen raportoinnin lisdksi yrityksien odotetaan raportoivan yritysvastuustaan vastuullisuusra-
portoinnin muodossa. Yrityksien sisdiset ja ulkoiset sidosryhmat ovat yha tietoisempia ymparis-
tollisista ja yhteiskunnallisista kysymyksistd, joihin ne odottavat yrityksien vastaavan. Ndiden
muutoksien seurauksena, yritysvastuuseen kuuluu nykyaan taloudellisen ja laillisen vastuun li-
saksi eettinen ja filantrooppinen vastuu. Aikaisemmissa tutkimuksissa motiiveja vastuullisuusra-
portoinnille on pohdittu legitimiteetti- ja sidosryhmateorioiden avulla. Ndma teoriat muodosti-
vat tdman tutkielman teoreettisen viitekehityksen.

Taman tutkielman tarkoituksena on tarkastella, onko yrityksen ja toimialan piirteilld vaikutusta
yrityksen vastuullisuusraportointiin. Yrityksen piirteista tarkastellaan yrityksen koon ja kannatta-
vuuden vaikutusta vastuullisuusraportointiin ja toimialan kannalta toimialaherkkyyden vaiku-
tusta. Aiheeseen liittyvaa tutkimusta on tehty lukuisista eri ndkokulmista ja eri aineistoilla. Tassa
tutkielmassa keskitytddn maantieteellisesti Yhdysvaltain vastuullisuusraportointiin, missa rapor-
tointi on hyvin vahan saanneltya. Aineisto koostuu Yhdysvaltain Dow Jones Composite Average-
indeksilla esiintyneista yrityksista. Yrityksien vastuullisuusraportoinnin tasoa arvioidaan Refinitiv
ESG Score ja ESG Combined Score pisteytyksilla. ESG Score perustuu ymparistd- ja sosiaalivas-
tuun ja hyvan hallintotavan arviointiin. Vastuullisuuden kokonaispisteytys, ESG Combined Score,
arvioi yrityksien suoritusta ylla mainittujen nakékulmien ja mahdollisten ristiriitojen summana.
Ristiriitaisuudet voivat liittya esimerkiksi yhteiskunnallisiin ongelmiin ja ihmisoikeuksiin, jotka
voivat aiheuttaa yritykselle mainehaittaa ja alentaa yrityksen vastuullisuuden pisteytysta. Selit-
tdvind muuttujina kaytettaan yrityksen kokoa, kannattavuuden tunnuslukua, ROA ja toimiala-
herkkyyden dummy-muuttujaa.

Tutkielman empiirinen osa on suoritettu lineaarisen regressioanalyysin avulla. Vastuullisuusra-
portointia on mitattu vastuullisuuspisteytyksella (ESG Score) seka vastuullisuuden kokonaispis-
teytykselld (ESG Combined Score). Nama selitettdvat muuttujat ovat muodostaneet erilliset reg-
ressioyhtalot. Jalkimmaisen regressioyhtalon selitysaste jaa liian matalaksi, jonka vuoksi tutkiel-
man hypoteeseja on tarkasteltu vastuullisuuspisteytyksen (ESG Score) avulla. Tutkielman tulok-
set viittaavat siihen, etta yrityksen suurempi koko parantaa vastuullisuusraportoinnin tasoa. Poi-
keten aikaisemmista tutkimuksista, yrityksen kannattavuuden ja toimialaherkkyyden vaikutuk-
sesta vastuullisuusraportointiin ei saatu tilastollista vahvistusta.

AVAINSANAT: Yritysvastuu, yrityksen yhteiskuntavastuu, vastuullisuusraportointi, sidos-
ryhmateoria, legitimiteettiteoria, ESG-indeksi
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1 Johdanto

Suuret ymparistovahingot ovat osoittaneet, etta yrityksen toiminnalla voi olla todella
merkittavia ja pitkdaikaisia vaikutuksia ymparistolle. Esimerkiksi Meksikonlahden 6ljyon-
nettomuus vuonna 2010 aiheutti pitkdaikaisia haittavaikutuksia meren ja rannikon
eliokunnalle. Ymparistovahinkojen lisaksi vahingoista karsivat yrityksen osakkeenomista-
jat, muut Meksikonlahden 6ljytoimialan yritykset seka rannikon kalastus- ja matkailuelin-
keinon harjoittajat. Yrityksen toiminta ei siten vahingoittanut yksinomaan sen omaa toi-
mintaa, vaan vaikutukset heijastuivat maantieteellisesti koko Meksikonlahden 6ljytoi-

mialaan sekd muihin toimialoihin. (Al-Gamrh ja Al-dhamari, 2016, s. 4283).

Monet yritykset, jotka ovat osallistuneet taloudellisen ja teknologisen kehityksen edista-
miseen, ovat samanaikaisesti saaneet kritiikkia toiminnastaan aiheutuvista yhteiskunnal-
lisista ongelmista kuten elinympariston pilaamisesta, jatteiden syntymisestd, resurssien
lilkakaytosta seka tuotteiden turvallisuudesta. Yrityksien odotetaankin yha enemman
vastaavan ndihin ongelmiin ja raportoivan toiminnastaan laajemmalle joukolle kuin vain
sijoittajille, velkojille sekd osakkeenomistajille. (Reverte, 2009, s. 353). Vastuullisuusra-
portointi on yksi yrityksen keinoista informoida sidosryhmiaan toimintansa vastuullisuu-
desta (Torelli ja muut, 2020). Yrityksien kiinnostus vastuullista yritystoimintaa ja vastuul-
lisuusraportointia kohtaan onkin viimeisten vuosikymmenten aikana kasvanut, ja erityi-
sesti 1990-luvun puolivdlin jalkeen vastuullisuusraportointiin liittyvien tutkimusten

maara on lisddntynyt. (Deegan, 2002, s. 283; Dhaliwal ja muut, 2012, s. 724).

Paatos vastuullisen toiminnan harjoittamisesta on yrityksen sisdinen paatés, mutta ul-
koinen paine tai kannustin voivat vahvistaa yrityksen paatosta jalkauttaa yritysvastuu-
seen linkitettyja kdytantoja. Usein juuri erindiset sidosryhmat vaativat yrityksiltd avoi-
muutta ympariston ja sosiaalisen suorituskyvyn osalta (Euroopan komissio, 2001, s. 17).
Samanaikaisesti yhteiskunnan rooli vaikuttavana sidosryhmana on kasvanut ja sen vaati-
mukset yrityksien vastuullisuutta kohtaan ovat lisdantyneet (Bodhanwala ja Bodhanwala,
2018, s. 1736). Naiden vaatimusten kasvaessa, yrityksilla on yha suurempi yhteiskunnal-

linen vastuu (Lourenco ja muut, 2012, s 419.).



Yritysvastuu ei kuitenkaan ole pelkastdaan vaatimusten tayttamistda. Onnistuneesti toteu-
tettuna se voi luoda kilpailuetua (Lourenco ja muut, 2012, s. 419) ja parantaa taloudel-
lista suorituskykya (Bodhanwala ja Bodhanwala, 2018, s. 1736). Nama kasvattavat puo-
lestaan yrityksen roolia yhteiskunnallisena vaikuttajana, ja sita kautta yritys pystyy edis-
tdmaan yhteiskunnan ja ympariston kehitysta (Bodhanwala ja Bodhanwala, 2018, s.

1736).

Nykyaan yritysvastuu on globaalisti tunnettu kasite, josta on tullut valttamatonta yrityk-
selle ja sen sidosryhmille. Yritysvastuu kattaa taloudellisen ja juridisen kannan lisdksi
muita osa-alueita, kuten hyvan hallintotavan seka sosiaalisen vastuun. Vastuulliset yri-
tykset ottavat paatoksenteossaan, toiminnassaan ja yrityspolitiikassaan huomioon laa-
jalti eri sidosryhmien toiveet ja nakdkulmat. (Carroll, 2015, s. 87—88.) Tama muutos on
havaittu myos tutkimuksissa. KPMG julkaisee saannollisin valiajoin vastuullisuusrapor-
tointia kasittelevan tutkimuksen KPMG'’s Survey of Corporate Responsibility (CR) Repor-
ting. Viimeisin tutkimus on vuodelta 2020, jossa todettiin ettd, 80 %:a N100:n yrityksista
raportoi toimintansa vastuullisuudesta, ja raportoinnin maara on kasvanut viidella pro-
sentilla vuosien 2017-2020 aikana. N100 otos koostuu 52 eri valtion kannattavimmista

yrityksista, sisaltden niin keskisuuria kuin suuryrityksia. (KPMG, 2020).

1.1 Tutkielman tavoitteet

Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd vuosikatsauksissa esiintyvan yrityksen
toiminnan yhteiskunnallisen ja ympariston kattavan raportoinnin maara on kasvanut
viime vuosina, ja kokonaisuudessaan vastuullisuudesta raportoivien yrityksien maara on
samanaikaisesti lisddantynyt (Deegan ja muut, 2002, s. 333). Tutkielmassa selvitetdan vas-
tuullisuusraportoinnin ja yrityksen seka toimialapiirteiden valista yhteytta. Tutkielman
tavoitteena on selvittda, vaikuttaako yrityksen suurempi koko, parempi kannattavuus ja

toimiminen herkemmalla toimialalla vastuullisuusraportoinnin tasoa.



Tarkoituksena on soveltuvin osin toistaa Reverten (2009) tutkimus vastuullisuusrapor-
toinnin ja tutkielmaan valittujen muuttujien osalta. Vastuullisuusraportoinnin tason
maarittelyyn kaytetdaan Refinitiv ESG-tietokannan vastuullisuusindekseja, joiden avulla
maaritellaan tutkielman kannalta oleelliset kasitteet, yritysvastuu ja vastuullisuusrapor-
tointi. ESG-tietokannan indeksit mittaavat vastuullisuutta ymparistollisen, sosiaalisen ja
hyvan hallintotavan nakokulmista. (Refinitiv, 2021) Yritysvastuuta tarkastellaan naiden

nakokulmien lisdksi taloudellisen ja kestdavan kehityksen nakdkulmasta.

1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielma rakentuu seuraavanlaisesti. Johdannon jalkeen kasitelldan teoriaa kolmen lu-
vun verran. Nadiden lukujen pohjalta esitetdan tutkielman hypoteesit ja tutkimus. Toi-
sessa luvussa maaritelldaan tutkielman kannalta keskeisimmat ja olennaisimmat kasitteet:
yritysvastuu ja vastuullisuusraportointi. Samaisessa luvussa esitelldan yritysvastuun ala-
kasitteet ja pohjataan tutkielmassa kaytettyjen ESGS- ja ESGCS-pisteytyksien madaritel-
maa, vastuullisuusraportoinnin motiivit seka kansainvaliset ja Yhdysvaltain raportointi-
kdytannot ja standardit. Aikaisemmissa tutkimuksissa vastuullisuusraportoinnin ja yritys-
vastuun teoreettinen viitekehys on muodostunut legitimiteetti- ja sidosryhmateorioista.
Nama teoriat muodostavat taman tutkielman teoreettisen viitekehyksen ja ne esitellaan
kolmannessa luvussa. Neljas luku on jaettu kolmeen eri osaan, joissa kasitellaan aikai-
sempiin tutkimuksiin pohjautuen yrityksen koon, kannattavuuden ja toimialaherkkyyden
vaikutusta vastuullisuusraportointiin. Teoriaosuuden lopuksi kootaan yhteen esitetyt hy-

poteesit tutkielman empiirista osaa varten.

Empiirinen osa aloitetaan esittelemalla tutkielmassa kaytettava tutkimusmenetelma. Sa-
maisessa luvussa keskitytdan erityisesti tutkielman aineiston, valitun tutkimusmenetel-
man ja muuttujien esittelyyn. Luvun lopussa, ennen tutkimuksen toteuttamista, pohdi-
taan aineiston ja menetelman rajoitteita. Kuudennessa luvussa analysoidaan valittuja

muuttujia regressionanalyysin tilastollisten tunnuslukujen avulla ja esitellaan seka tulki-
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taan regressioanalyysin tulokset. Tutkimustulosten pohjalta muodostuneet johtopaatok-
set ja mahdolliset jatkotutkimusaiheet esitetaan tutkielman viimeisessa luvussa, luvussa

seitseman.
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2 Yritysvastuu ja vastuullinen toiminta

Yritysvastuu tuli tutuksi suuremmalle joukolle Howard R. Bowen teoksen Social Respon-
sibility of the Businessman myo6ta, 1950-luvun alkupuolella (Carroll, 1999, s. 269). Vakiin-
tuneemman aseman termi kuitenkin saavutti 1990-luvulla globalisaation ja strategisen
asemoinnin myota. Erityisesti Yhdysvalloissa ja Euroopassa monikansalliset yritykset
edesauttoivat aatteen normalisoitumista. (Carroll, 2015, s. 87—88.) Tassa luvussa esitel-
laan yritysvastuu, vastuullisuusraportointi seka vastuullisuusraportointiin liittyvat stan-

dardit ja kdytannoét.

2.1 Yritysvastuu

Yritysvastuulle ei ole vield onnistuttu muodostamaan yhtenaista maaritelmaa. Dahlsrud
(2008) on tutkimuksessaan tarkastellut 37 erilaista yritysvastuun maaritelmaa, jotka
esiintyivat kirjallisuudessa vuosina 1980-2003. Ndiden maaritelmien painotukset vaih-
telivat viiden eri osa-alueiden valilla. Nama osa-alueet olivat ymparistollinen, sosiaalinen,
taloudellinen, sidosryhmien odotukset ja yrityksen vapaaehtoisuus. Vaikkei yritysvas-
tuulle ole yha yhteisesti hyvaksyttavaa maaritelmaa, Dahlsrudin (2008) mukaan maari-
telmissa on kuitenkin useita yhtenevaisyyksia. Kaiken kaikkiaan maaritelmilld on onnis-
tuttu kuvaamaan yritysvastuuta ilmiona, mutta yritysvastuun hallinnan raamit on jatetty
maarittelematta. Yrityksien haasteena onkin ilmion ja kdsitteen ymmartaminen ja to-

teuttaminen.

Yritysvastuu voidaan nahda hyvin laajana kasitteena (Blowfield ja Frynas, 2005 s. 503).
McWilliamsin ja Siegelin (2001, s. 117) mukaan yritysvastuulla tarkoitetaan yrityksen toi-
mintaa, jolla on yhteiskunnallinen vaikutus. Yrityksen tavoitteena ei siten ole yrityksen
taloudellisen edun ajatteleminen. Godfrey ja Hatch (2007, s. 88) maarittelevat, etta yri-
tysvastuu koostuu useasta yksittaisesta teosta, eikd yhdesta kokonaisvaltaisesta toimesta.

Blowfield ja Frynas (2005, s. 503) esittavat yritysvastuun puolestaan kattotermina, joka
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kasittaa useita teorioita ja kdytantoja. Heidan mukaan yritysvastuu muodostuu ymparis-
tollisin ja sosiaalisiin aiheisiin keskittyvista vastuualoitteista, yrityksen koko arvoketjun

vastuunkannosta seka sidosryhmien ja toimintaymparistdn suhteiden hallinnasta.

Yritysvastuun voidaan katsoa koostuvan sisdisita ja ulkoisista osa-alueista. Sisdisiin toi-
mintoihin kuuluvat esimerkiksi uudet vastuullisemmat tuotantomenetelmat, joilla tavoi-
tellaan haitallisten ympadristdvaikutuksien tehokkaampaa kontrollointia ja tyévoiman
kayttoon liittyvat vastuullisuuskysymykset, jotka tulisi huomioida koko tuotanto- ja arvo-
ketjussa. Toimialueen infrastruktuurin kehittdminen tai yrityksen hyvantekevaisyystoi-
minta ovat yritysvastuun vaihtoehtoisia ulkoisia toimintoja. (Aguilera ja muut, 2007, s.
836). On kuitenkin tarkeda huomata, etta hyvantekevaisyys voi olla osana yrityksen vas-
tuullisuusohjelmaa, muttei silla tulisi korvata muuta vastuutoimintaa (Koipijarvi ja Kuvaja,

2017, s. 26).

Yritysvastuu on laajalti kritisoitu aihe taloustieteilijoiden, yrityselaman edustahien, ih-
misoikeus- ja ymparistdjarjestdjen keskuudessa. Etenkin 2000-luvulla on noussut esille,
ettei yritysvastuuta tulisi kayttda vain markkinointiviestinnan kanavana ja yrityksien aitoa
kiinnostusta kestavasta kehityksesta onkin kritisoitu. Eri osapuolet ovat pohtineet, to-
teuttavatko yritykset yritysvastuuta saavuttaakseen yhteiskunnan asettamat vastuulli-
suustavoitteet vai havittelevatko yritykset yritysvastuun avulla parempaa kannattavuutta
ja voittoa osakkeenomistajilleen. Taman lisaksi yrityksia on kritisoitu vastuullisen toimin-
nan vahyydesta. Esimerkiksi monikansallisia yrityksia on arvosteltu siitd, etteivat ne ota
aktiivisesti kantaa kehitysmaiden sosiaalisiin ja poliittisiin ongelmakohtiin. Tama nako-
kanta on herattanyt samanaikaisesti vastustusta siitd, miten paljon ja milld maarin yri-

tyksien tulisi puuttua yhteiskunnallisiin ongelmiin. (Harmaala ja Jallinoja, 2012).

Naiden lisdksi on pohdittu, miten vastuullisuuden eri osa-alueet ja tavoitteet saadaan
vhdistettya toisiinsa. (Koipijarvi ja Kuvaja, 2017, s. 20). Taloudellisen vaurauden lisaksi
yrityksen tulisi tavoitella ymparistén monimuotoisuuden sailymista sekd sosiaalista oi-

keudenmukaisuutta, jos tavoitteena on kestadvan liiketoiminnan harjoittaminen (Norman
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ja MacDonald, 2004, s. 243). Taman lisaksi yritysvastuu on hyvin kulttuurisidonnainen
kasite ja eri kulttuureissa annetaan enemman painoarvoa ymparistélliselle, eettisille tai

sosiaalisille vastuualueille (Blowfield ja Frynas, 2005, s. 502).

2.1.1 Yritysvastuupyramidi

Carrollin (1991) yritysvastuupyramidia pidetdaan vakiintuneena ja kdytetyimpana yritys-
vastuun maaritelmana (Benedict, 2015, s. 630). Yritysvastuupyramidin tarkoituksena on
yhdistda vastuullisen toiminnan eri tasot. Nama nelja vastuualuetta ovat taloudellinen,
laillinen, eettinen ja filantrooppinen eli harkinnanvarainen vastuu. Toimiessaan vastuul-
lisesti, kaikkien edeltda mainittujen vastuutasojen tulisi ilmeta yrityksen toiminnassa. Yri-
tyksien tulisi siten ymmartaa, ettd yritysvastuu on eri osatekijéiden ja vastuualueiden
kokonaisuus, eika vain yksittdinen toimi tai toiminto tietyllda vastuualueella (Carroll,

1991).

Tata Carrollin (1991) yritysvastuupyramidia on havainnollistettu kuviossa 1. Pyramidin
muodolla kuvataan vastuutasojen tarkeysjarjestysta ja vuorovaikutusta. Yritysvastuupy-
ramidissa korostuu se, etta taloudellisen ja laillisten velvollisuuksien lisaksi, yrityksella on

eettisia ja filantrooppisia velvoitteita.
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ilantrooppinen'
vastuu
le hyvd yrityskansalainei

Eettinen vastuu
Toimi eettisesti

Laillinen vastuu
Noudata lakia

Taloudellinen vastuu

Toimi kannattavasti

Kuvio 1. Yritysvastuupyramidi (mukaillen Carroll, 1991).

Alimmalla tasolla on yrityksen taloudellinen vastuu, joka on yrityksen toiminnan perus-
edellytys ja toimii siten perustana muille vastuullisuuden osa-aluille. Perinteisesti yrityk-
sen tarkoituksena on ollut maksimaalisen tuoton saavuttaminen. Kuitenkin Carrollin
(1991 s. 41-42) mukaan, yrityksen ensisijaisena tehtavana tulisi olla tuotteiden ja palve-
luiden tarjoaminen yhteiskunnan tarpeisiin ja sitd kautta taloudellisen suorituskyvyn
maksimointi. Tavoitellessaan kannattavuutta, yrityksen tulee kuitenkin toimia vallitse-
vien lakien ja sddannodksien puitteissa. Pyramidin toinen taso kuvaa yrityksen laillista vas-
tuuta, joka viittaa siihen, etta yrityksen tulee noudattaa kansainvalisia seka kansallisia

lakeja ja saannoksia.

Taloudelliseen ja lailliseen vastuuseen kuulu jo itsessdan eettisia normeja oikeudenmu-
kaisuudesta ja rehellisyydesta, mutta eettiselld vastuulla viitataan niihin kdytantoéihin ja
aatteisiin, joita ei sdddella lailla. Eri standardit ja normit, joita yhteiskunnan eri sidosryh-
mat pitavat oikeudenmukaisina kuuluvat eettiseen vastuuseen. Verrattaessa alempiin ta-

soihin, eettisen vastuun toteuttaminen ja ymmartaminen on haastavampaa, silla eettiset
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arvot kehittyvat ja muuttuvat jatkuvasti. Yrityksen velvollisuus on siten toimia oikeiden-
mukaisesti ja samalla ennaltaehkaista mahdollisia vahinkoja, jotka kohdistuvat sen sidos-

ryhmiin ja toimintaymparistoon. (Carroll, 1991 s. 41-42).

Pyramidin huipulla on filantrooppinen vastuu, joka perustuu yrityksen vapaaehtoisuu-
teen ja hyvantekevaisyyteen. Toisin sanoen, silla viitataan niihin toimiin, joita yhteiskunta
odottaa hyvalta yrityskansalaiselta, esimerkiksi osallistumista erilaisiin hyvantekevaisyys-
ohjelmiin. Kahdella ylimmalla tasolla on paljon yhtalaisyyksia, mutta eettinen toiminta
on enemmankin mita odotuksia yhteiskunnalla on ja filantrooppinen puolestaan, miten
muuten yritys haluaa toimia eettisesti oikein. Filantrooppisen vastuun toteuttamiselle ei
ole samanlaisia odotuksia kuten eettisen tason toiminnalle. Siten sen merkitys jaa suh-

teellisen pieneksi ja kuvataan pyramidin huippuna. (Carroll, 1991 s. 42).

2.1.2 Yritysvastuun alakasitteet ja hyva hallintotapa

Kestavaa kehitystd voidaan pitaa yritysvastuun ylakasitteena (Juutinen, 2016, s. 24).
Termi esiteltiin ensimmaisen kerran vuonna 1987 YK:n Brundthlandin komission rapor-
tissa. Komission maaritelman mukaan kestdvalla kehitykselld pyritdan vastaamaan ta-
manhetkisen yhteiskunnan vaatimuksiin ja tavoitteisiin vaarantamatta tulevien sukupol-
vien resursseja (Carroll 2015, s. 87-92; Harmaala ja Jallinoja, 2012). YK:n Brundthlandin
komission kestavan kehityksen maaritelma loi myos pohjan Elkingtonin (1997) esittele-
malle triple-bottom-line ajattelulle, josta kdytetddan suomennosta kolmoistilinpdatds (YK-
liitto, 2020). Kolmoistilipaatoksessa yhdistyvat taloudelliset, sosiaaliset ja ymparistolli-
set vastuualueet, mihin on liitetty myos kestavan kehityksen nakdékulma (Svensson ja

muut, 2018, s. 975).

Valilla yritysvastuu ja kestava kehitys sekoittuvat toisiinsa ja niita kdytetdan toisensa sy-
nonyymeina. Carrollin (2015, s. 87-92) mukaan termeilld on kuitenkin eroavaisuuksia.
Verrattaessa yritysvastuu ja kestava kehitys -termeja, yritysvastuu korostaa enemman

vastuuta. Kestdva kehitys on puolestaan neutraalimpi ilmaus, jossa korostuu kehityksen
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tarkeys. Naiden lisaksi yritysvastuun rinnalle on tullut muita tdydentavia seka kilpailevia

kasitteita, kuten liike-elaman etiikka, yrityskansalaisuus ja sidosryhmien hallinta.

Seuraavaksi kasitellaan yritysvastuuta kestavan kehityksen ja kolmoistilinpaatoksen mu-
kaisesti taloudellisesta, ymparistollisestd ja sosiaalisesta ndkokulmasta. Tutkielmassa
kaytetdaan myohemmin Refinitiv ESG Score (mydh. ESGS) ja ESG Combined Score (myoh.
ESGCS) -indeksien pisteytyksia arvioitaessa yrityksien vastuullisuutta. Indeksit mittaavat
yrityksien vastuullisuutta ymparistévastuun, sosiaalisen vastuun seka hyvan hallintota-
van nakdkulmista (Refinitiv, 2021 s. 10). Taman vuoksi kappaleessa kdydaan lapi yritys-

vastuu myos hyvan hallintotavan nakokulmasta.

Taloudellisesta nakokulmasta tarkasteltuna vastuullisuus on yrityksen pitkan aikavalin ta-
voite. Tall6in esimerkiksi pitkan ja lyhyen aikavalin kannattavuustavoitteet tulee sitoa toi-
siinsa, ja tarkastelussa tulee huomioida tulevien sukupolvien osuus. Toimintakyvyn sdi-
lyttdminen vaatii, etta yritys on kilpailukykyinen ja kannattava. Ollessaan toimintakykyi-
nen ja kantaessaan taloudellisen vastuun, yritys luo taloudellista hyvinvointia ympa-
réivalle yhteiskunnalle. Tama merkitsee esimerkiksi investointien tai yhteishankkeiden
toteuttamista toimimassaan ymparistdssa. Yrityksella on mahdollisuus vaikuttaa talou-
delliseen hyvinvointiin myds globaalilla tasolla valitessaan, minka valtion lainsaadantoa
se noudattaa. Taloudellisen vastuun vahimmaistaso maaraytyy lainsaadannon ja saadok-
sien noudattamisesta. Kuten Carrollin yritysvastuupyramidissa (kt. Kuvio 1) taloudellinen

vastuu toimii pohjana muille vastuullisuuden osa-aluille (Harmaala ja Jallinoja, 2012).

Ymparistovastuulla tarkoitetaan yrityksen pyrkimysta toimia ympariston kannalta par-
haalla mahdollisella tavalla. Toiminta edellyttad ymmarrysta, etta maapallon resurssien
maara seka kantokyky ovat rajallisia. Jatkaessaan toimintaansa myos tulevaisuudessa,
yrityksen elinehto riippuu siten resurssien riittavyydesta. (Crane ja Matten, 2010, s. 34)
Taten yrityksien tulee tahdata resurssien kestavaan kayttoon ja vahentda ymparistolle
aiheutuvia kustannuksia sekd rasitteita (Tarmuji ja muut, 2016, 68). Ymparistovastuu

voidaan jakaa valilliseen tai valittdmaan vastuuseen. Valiton vastuu muodostuu yrityksen
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itsensa aiheuttamista ymparistovaikutusta, kuten vesien suojelusta, paastdjen vahenta-
misesta tai jatehuollosta. Valillisesti vastuu ilmenee esimerkiksi palveluiden ulkoistami-
sen myota, jolloin yrityksen tulee huolehtia, ettd sen yhteistyokumppanit toimivat osal-

taan vastuullisesti. (Harmaala ja Jallinoja, 2012).

Kuten taloudellinen vastuu, ymparistévastuun vahimmaismaarantdyttamiseksi on laa-
dittu tiettyja saadoksia ja lainsaddantoa. Yritys toimii vastuullisesti tiedostaessaan toi-
mintansa ymparistovaikutukset, noudattaessaan lainsaadantoa seka kehittaessaan toi-
mintaansa yha ymparistoystavallisemmaksi. Ihanteellisessa tilanteessa ymparistovastuu
nakyy yrityksen jokaisella toimiasteella, alkaen tuotantoketjusta tai -prosesseista yhteis-
tyossa alihankkijoiden ja muiden toimijoiden kanssa. (Harmaala ja Jallinoja, 2012). ESGS-
ja ESGCS-indeksien ymparistovastuun tarkoituksena on arvioida, miten sitoutunut yritys
on muun muassa ymparistopaastdjen vahentamiseen, ekologisesti tehokkaampien tuot-
teiden tai palveluiden kehittamiseen ja luonnonvarojen kestdavan kayton maksimointiin.

(Refinitiv, 2021, s. 10).

Sosiaalisesti vastuullisen yrityksen tulisi vahentaa yrityksen sisaisia seka globaaleja sosi-
aalisia ongelmakohtia. Ottamalla kantaa naihin parannuskohteisiin, yritys rakentaa luot-
tamusta tyontekijoiden, asiakkaiden ja koko yhteiskunnan vilille. Yrityksen sosiaalista
vaikutusta voi olla vaikea mitata, silla yrityksen vaikutus voi olla hyvinkin laaja. (Tarmuji
ja muut, 2016, s.69) Ensisijaisesti sosiaalisen vastuun nahdaan koskevan yrityksen hen-
kilostoa ja kohdistuvan esimerkiksi henkildstén hyvinvointiin ja tyéturvallisuuteen. Laa-
jemmalta nakdkulmalta tarkasteltuna sosiaaliseen vastuuseen vaikuttaa myds, miten yri-
tys toimii yhteiskunnallisella tasolla, esimerkiksi luoko yritys lisaa tydpaikkoja. (Harmaala
ja Jallinoja, 2012). Sosiaaliseen vastuuseen kuuluu myos hyvin globaaleja aiheita liittyen
ihmisoikeuksiin, koulutukseen ja tasa-arvoon. ESGS- ja ESGCS-indeksien sosiaalista vas-
tuuta mittaava osa keskittyy arvioimaan sosiaalista vastuuta ihmisoikeuksien, tydvoiman,

yhteiskunnan ja tuotevastuun aloilta. (Refinitiv, 2021, s. 10).
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Hyvan hallintotavan tarkoituksena on varmistaa, etta yritys toimii osakkeenomistajien
etujen mukaisesti. Hyvalla hallintotavalla viitataan prosesseihin ja menettelytapoihin,
joilla varmistetaan osakkeenomistajien seka muiden sidosryhmien etujen huomiointi pit-
kalla aikavalilla. (Tarmuji ja muut, 2016, s. 69). Refinitiv tietokannan (2021, s. 10) indek-
sien hyvan hallintotavan arviointiperusteina on kaytetty johtamista, yritysvastuun stra-
tegiaa ja osakkeenomistajarakennetta. Aikaisemmissa tutkimuksissa on esitetty monta
eri kantaa siitd, onko hyva hallintotapa osa yritysvastuuta vai yritysvastuu hyvan hallin-
totavan tuotosta. Ne kuitenkin liittyvat vahvasti toisiinsa, ja molempien olemassaolo tu-

lisi tunnistaa (Crowther ja muut, 2017 s. 14).

2.2 Vastuullisuusraportointi

Corporate Social Disclosure (DSC) kasiteesta kaytetdan tdssa tutkielmassa yleisestikin
kaytettya suomennosta vastuullisuusraportointi. Hackstonin ja Milnen (1996, s. 78) maa-
ritelman mukaan vastuullisuusraportointi koostuu yrityksen vuosikatsauksessa tai erilli-
sessa raportissa ilmenevasta taloudellisesta ja ei-taloudellisesta tiedosta. Vastuullisuus-
raportoinnin tarkoituksena on kertoa yrityksen toiminnan vaikutuksista sen fyysiseen ja

sosiaaliseen ymparistoon.

Hackstonin ja Milnen (1996) maaritelman mukaisesti yrityksien julkaisema tieto on aiem-
min paaasiallisesti sisdltanyt vain yrityksen taloudelliset tiedot. Kuitenkin yhteiskunnan
jatkuvasti muuttuvat vaatimukset ja odotukset ovat vaatineet sen, etta yrityksen tulee
raportoida taloudellisen nakdkulman lisaksi ymparistollisesta ja sosiaalisesta nakokul-
masta. Painoarvoa on pitanyt antaa enemman kvantitatiivisen tiedon sijaan kvalitatiivi-
selle tiedolle. Vastuullisuusraportointi on nain ollen ollut yrityksen tapa julkisesti vastata
ymparistoa ja yhteiskuntaa koskeviin kysymyksiin, silla yhteiskunta on yha tietoisempi

kestavasta kehityksesta. (Tokoro, 2007, s. 144.)

Sidosryhmat vaativat yrityksilta saannollista kommunikointia, joten yritykset ovat otta-

neet vastuullisuusraportoinnin yhdeksi kommunikoinnin valineeksi (Gray ja muut, 1995,
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s. 53). Alkuun vastuullisuusraportoinnit sisalsivat pelkdstaan ymparistévastuun nakokul-
man. Nykyaan niiden sisaltdé on kattavampi, sisaltaen myds taloudellisen, sosiaalisen ja
hyvan hallintotavan osa-alueet. Usein taloudelliselle nakékulmalle annetaan véhemman
painoarvoa, silla yritys julkaisee taloudelliset tiedot perinteisesti tilinpaatosjulkaisussa.
Monikansalliset yritykset ovat toimineet malliesimerkkeind raportoinnin suhteen, ja ne
ovat raportoineet kattavasti toimintansa vastuullisuudesta. Raportoinnin laajuuden on
nahty johtuvan niiden suuremmasta nakyvyydestd ja vaikutuksesta yhteiskunnassa.

(Kolk, 2005, s. 36).

Raporttien julkaisutavat vaihtelevat, silla osa sisallyttaa vastuullisuusraportin osaksi vuo-
sikertomusta ja osa julkaisee puolestaan erillisen raportin (Kolk, 2005, s. 39). 2010-lu-
vulla on my6s vakiintunut yrityksien verkkosivuilla julkaistavat raportit (Lodhia, 2014, s.
143). Tulevaisuudessa raportoinnissa pyritdan yha enemman kohti integroitua raportoin-
tia, jossa pyritdan yhdistaman kolmoistilinpaatoksen kaikki nakdkulmat samaiseen ra-
porttiin. Tarkoituksena on muodostaa parempaa kokonaiskuvaa yrityksen arvon luon-
nista sen sidosryhmille (Gianfelici ja muut, 2018, s. 552-553) ja samalla suunnata rapor-

tointia yha laajemmin eri sidosryhmille. (Zorio ja muut, 2013, s. 484.)

2.2.1 Vastuullisuusraportoinnin motiivit

Vastuullinen toiminta ei tuota yritykselle paljon lisdarvoa, ellei se ole julkista tietoa ja
kaikkien saatavana (Godfrey ja muut, 2009, s. 428) Raportoinnilla voidaan vdahentaa in-
formaation epasymmetriaa ulkoisille sidosryhmille (Clarkson ja muut, 2008, s. 314). Kui-
tenkaan kaikkien yrityksien lahtékohdat raportoinnille eivdt ole samat, ja siten ei tulisi
olettaa, ettd taustalla on vain yksittdinen ja yleistettdva syy raportoinnille (Schreck ja
Raithel, 2018, s. 745). Raportoinnilla voidaan, esimerkiksi tavoitella lapindkyvyyden pa-
rantamista, mutta useimmat aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, etta raportoin-

nilla pyritddan saavuttamaan yritykset tavoitteet (Michelon ja muut, 2015, s. 63).
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Motivaationa raportoinnille voi olla moraalinen velvoite informoida toiminnastaan, niille
yhteiskunnan toimijoille, joihin yritys vaikuttaa. Vastuuvelvollisuus voi vaikuttaa siihen,
etta yritykset haluavat tai kokevat painetta kertoa julkisesti, miten sidosryhmien intressit
on otettu huomioon (Thijssens ja muut, 2015, s. 874). Vastuullisuusraportointia voidaan
pitdad osana yrityksen strategiaa tayttaa yhteiskunnan odotukset (Gray ja muut, 1995, s.
64). Siten vastuullisuusraportoinnilla on tarkea rooli osana yrityksen ulkoista viestintaa,
ja silla pyritddn vastaamaan yhteiskunnan asettamiin ulkoisiin paineisiin (Al Gamrh ja Al-

Dhamari, 2016, s. 4283; Schreck ja Raithel, 2018, s. 745).

Toisaalta motivaationa raportointiin voi olla vain oman aseman parantaminen (Branco ja
Rodrigues, 2006, s. 687). Aikaisemmat tutkimukset ovat havainnoineet, etta vastuulli-
suusraportointi vaikuttaa positiivisesti yritykseen tulokseen (kt. Orlitzky ja muut, 2003),
edistaa kilpailuetua (kt. Porter ja Kramer, 2002) ja vahvistaa yrityskuvaa (kt. Hoeffler ja
Keller, 2002). Brancon ja Rodriguesin (2006) havaintojen mukaan hyvin hoidetun vastuul-
lisuusraportoinnin pitaisi lisata yrityksen sosiaalista ja ymparistollista arvoa, joka nakyy
aineettoman pdaaoman kasvuna. Toisaalta Yun ja Zhengin (2020) tutkimus on antanut
ymmartaa, ettd raportoinnin avulla pyritaan vaikuttamaan enemmin sidosryhmien kayt-
taytymiseen kuin muuttamaan yrityksen toimintaa. Joissain tapauksissa sidosryhmien
kaytosta on onnistuttu muuttamaan suotuisemmaksi onnistuneen raportoinnin seurauk-
sena. Vaikutus on nakynyt esimerkiksi siten, ettd kuluttaja-asiakkaat nakevat yrityksen

paremmassa valossa ja tukevat sen vastuullista toimintaa.

Samoin yritys voi raportoinnilla houkutella tahoja, jotka eivat kuulu sen sidosryhmiin.
Potentiaalisten sidosryhmien tavoitteleminen voi siten toimia kannustimena raportoin-
tiin. Yrityksien panostaessa raportointiin, sidosryhmat pystyvat paremmin erottamaan
laajan yrityskirjon joukosta, ne yritykset, jotka tuottavat yritysvastuulla jotain hyvaa. Esi-
merkiksi, tydnhakijoiden silmissa vastuullinen toimija voi olla kilpailijoitaan parempi va-

linta. Erityisesti potentiaaliset sijoittajat ja osakkeenomistajat ovat kiinnostuneita tunnis-
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tamaan vastuulliset yritykset. Yrityksen strategiselta kannalta katsottuna, vastuullisuus-
raportointi voi siten toimia erottavana tekijana kilpailijoihin nahden ja tuoda kilpailuetua

yritykselle. (Schreck ja Raithel, 2018, s. 747)

Yhteiskunnan nadkokulmasta katsottuna vastuullisuusraportointia tarvitaan, silla sita
kautta voidaan parantaa seka arvioida yritysvastuun toteuttamista ja tasoa (Brown ja Hil-
legeist, 2007; Prado-Lorenco ja Garcia-Sanchez,2010). Brown ja Hillegeist (2007) toivat
tutkimuksessaan esille myos sen, ettei yrityksen motivaationa ole valttamatta tiedon jul-
kaiseminen vaan toimivamman vuorovaikutussuhteen muodostaminen ymparistonsa ja
yhteiskunnan kanssa. Prado-Lorencon ja Garcia-Sanchezen (2010) mukaan yritykset vies-
tivat suuremmasta sitoutumisestaan sosiaaliseen vastuuseen osoittaakseen olevansa
vastuullisesti toimiva organisaatio, mutta myo6s osoittaakseen, etta yritys on tietoinen
siitd, etta yhteiskunnalla ja toimintaymparistélla on myoénteisia vaikutuksia yrityksen lii-

ketoimintaan.

On hyva kuitenkin muistaa, ettei raportoinnin tarkoituksena ole ainoastaan paremman
yrityskuvan rakentaminen ilman minkaanlaista todenmukaista nayttéa sen toteuttami-
sesta. Pelkdstdaan vastuullisuudesta tiedottaminen ei riitda tyydyttamaan sidosryhmien
tarpeita, ja raportoinnissa tulisi tuoda esille, miten yritysvastuu on kdytannossa toteu-
tettu ja miten yrityksen toiminta on linjassa raportoinnin kanssa. (Kilian ja muut, 2014, s.

81).

2.2.2 Kansainviliset raportointikdaytannoét ja standardit

Kansalliset hallitukset ovat pyrkineet liséamaan asetuksia, joiden tarkoituksena on vah-
vistaa yrityksien yritysvastuutoimia ja siita raportoimista. Hyvin usein hallituksien tavoit-
teena on vapaaehtoisten vastuullisuusraportointikdytantojen vakiinnuttaminen (Berger-
Walliser, 2018, s. 170). Parantaakseen tata tilanteetta, yritysvastuun raportoimisen ja

mittaamiseen on kehitetty laaja joukko erilaisia tyokaluja, jotka voidaan jakaa karkeasti
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viitekehyksiin, standardeihin seka erilaisiin luokituksiin ja indikaattoreihin (Siew, 2015, s.

181).

Viitekehyksien ja standardien tarkoituksena on varmistaa yrityksen raportoinnin ja vas-
tuullisen liiketoiminnan jatkuvuus ja johdonmukaisuus. Erona nadiden kahden tyokalun
vélillda on standardien muodollisuus. Standardeissa esitetddan tarkemmat vaatimukset,
suositukset kuin viitekehyksissa. Luokitukset ja indikaattorit ovat kolmannen osapuolen
arvio yrityksen yritysvastuutoimista, kestavan kehityksen toimista ja vastuullisuuden

suorituskyvysta (Siew, 2015, s. 182).

Yksi kaytetyimmista viitekehyksistda on Global Reporting Initiativen (GRI) raportointioh-
jeisto (KPMG, 2020 s. 25), jonka tavoitteena on yhtendistaa yrityksen taloudellisen, sosi-
aalisen ja ymparistollisen osa-alueiden kattavaa vapaaehtoista raportointia ja tdman in-
formaation tehokasta hyodyntamista. Ohjeistuksissa on pyritty huomioon yrityksien mo-
nipuolisuus, ja raportointiviitekehyksen soveltaminen onnistuu seka pienyrityksissa etta
maantieteellisesti laajoissa yrityksissa riippumatta yrityksen koosta, toimialasta tai
maantieteellisesta sijainnista. GRI Standards -raportointiohjeisto sisaltaa yleisesti hyvak-

syttyja seka aihealuekohtaisia ohjeita (GRI, 2020).

YK:n Global Compact on 2000-luvun alussa kaynnistetty yrityksille vapaaehtoinen aloite,
jonka tarkoituksena on yhdenmukaistaa yrityksien strategioita, noudattaa toiminnas-
saan YK:n kymmenta periaatetta seka lisata yritystoiminnan lapinakyvyytta ja luotetta-
vuutta. YK:n kymmenen periaatetta liittyvat tydoikeuksiin, ihmisoikeuksiin, ympariston-
suojeluun seka lapinakyvaan toimintaan. Sitoutuneet yritykset raportoivat saannéllisesti
kymmenen periaatteen edistamisesta COP (Communication on Progress) raportillaan, ja
ovat myds mukana YK:n kestdvan kehityksen ohjelmassa (Sustainable Development
Goals, SDC). Ohjelman tavoitteena on vuoteen 2030 mennessa saavuttaa 17 globaalia
muuan muassa koyhyyteen, ilmastonmuutokseen, resurssien liikakayttoon ja ihmisoi-

keuksiin liittyvaa tavoitetta. (United Nations Global Compact, 2019).
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Viitekehyksien lisaksi on muita ohjeistoja, kuten (ISO) standardit, joista ymparistéjohta-
misjarjestelmastandardi (ISO 14001) antaa ohjeet yrityksen ymparistovaikutuksen kehit-
tdmiseen ja parantamiseen. Sen tarkoituksena on sitouttaa yritykset kestaviin tuotanto-
prosesseihin noudattaen ymparistolainsadadantda. Saman organisaation yhteiskuntavas-
tuuta koskeva opas (ISO 26000), auttaa yritysvastuun maarittelyssa ja siind, miten yrityk-
sien tulisi se ymmartaa. Naiden lisaksi AA1000-standardisarja perustuu vastuunalaisuu-
den periaatteisiin ja tahtda kestdavan kehityksen toimiin, SA8000-standardi puolestaan
ihmisoikeuksiin ja OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) an-
taa toimintaohjeet monikansallisille yrityksille vastuullisen liiketoiminnan edellytyksista
kansainvalisessa toimintaymparistdssa. (Tornroos, 2011). Kuitenkaan yksittaiselld stan-

dardilla ei voida aukottomasti kattaa yritysvastuun koko aluetta (Niskala ja muut, 2009).

2.2.3 Raportointikaytannot Yhdysvalloissa

Yritysvastuun juuret juontavat 1950-luvulle (Carroll, 2016, s. 1). Kuitenkaan yritysvastuun
tunteminen pitkdn ajanjakson aikana ei ole vakiinnuttanut sen asemaa osana raportoin-
tia. Yhdysvaltain tydvoima ja padomamarkkinat ovat yha melko sdadantelemattomat, eika
vastuullisuusraportointi ole pakollinen toimi. Yritysvastuu on painottunut enemman yh-
teiskunnallisiin ja sosiaalisiin kysymyksiin kuten koulutukseen ja terveydenhuoltoon liit-
tyen. Euroopassa ja myos muualla maailmassa, koulutukseen ja terveydenhuoltoon liit-
tyvat sosiaaliset kysymykset on kasitelty valtion hallituksen toimesta. (Crane ja muut,
2008, s. 13). Osaltaan naihin yritysvastuukaytdantojen eroavaisuuksiin ovat vaikuttaneet
yritysvastuun ymmartaminen, yrityskulttuuri ja institutionaalinen ymparisto, joita kasi-

telldan seuraavissa kappaleissa.

Yritysvastuun kasite vaihtelee maantieteellisesti, sillda Yhdysvalloissa yritysvastuu nah-
daan filantrooppisena eli vapaaehtoisena toimena, joka on aikaisemin kattanut esimer-
kiksi hyvantekevaisyystoimet. Vastaavasti Euroopassa yritysvastuu on osa yhteiskunnal-
lisia ja ymparistokysymyksia. (Crane ja muut, 2008, s. 13—15). Aikaisemmin vastuullisuus-

raportointi on ollut vapaaehtoista Euroopassa, kunnes vuonna 2014 Euroopan Unioni
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maarasi uuden direktiivin, jonka myota suuryrityksien tulee jatkossa sisallyttaa toiminta-
kertomukseen vastuullisuusraportointi, jossa yrityksien tulee raportoida niiden toimin-
nan vaikutuksesta ymparistdn, sosiaalisen seka tydntekijoiden nakdkulmien kautta.
Tama direktiivi koski yrityksia, jotka olivat yleisen edunkannalta merkittavia yhteisoja ja
niiden keskimaarainen tyontekijamaara tilikauden aikana oli 500 henked. (Direktiivi

2014/95/EU.)

Yhdysvaltojen institutionaalinen ymparistd perustuu tapaoikeuteen (common-law), jol-
loin sijoittajat ja velkojat saavat vahvan oikeudellisen suojan. Oikeudellinen |ahtokohta
vaikuttaa siihen, ettei yritykselld ole suurta kiinnostusta vastuullisuusraportointiin silla
taloudelliset sidosryhmat hyotyvat jo asemastaan oikeudellisen suojansa vuoksi. (La
Porta ja muut, 1998). Oikeusjarjestelma on vaikuttanut myos siihen, mita tietoa sijoitta-
jat, analyytikot ja johtajat kokevat merkitykselliseksi. Securities and Exchange Commision
(SEC) on Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoita valvova valtion virasto, joka vaatii yrityk-
sien julkaisevan riskeihin ja kustannuksiin liittyvaa tietoa. Vastuullisuusraportoinnit ovat
Yhdysvalloissa taman vuoksi keskittyneet laajemmin kustannuksiin ja riskienhallintaan ja
sen ennaltaehkaisyyn. (KPMG, 2017, s. 32) Kestdvan kehityksen ja ymparistovaikutuksien

osuus ovat jaddneet yleisesti vahdisemmalle huomiolle (Aerts ja muut, 2008, s. 644).

Vaikkakin vastuullisuusraportointi on Yhdysvalloissa vield suurilta osin vapaaehtoista,
sen yleistymiseen on vaikuttanut paaasiassa kolme tekijaa. Ensimmainen ja merkittavin
tekija on ollut sijoittajien sekda osakkeenomistajien kasvanut kiinnostus yritysvastuuta
kohtaan. Kasvava kiinnostus on luonut yrityksille paineen raportointiin, jos se ei aikai-
semmin ole ollut julkista tietoa ulkoisille sidosryhmille. (KPMG 2017, s. 23) Toisena teki-
jana on yrityksien velvollisuus ilmoittaa virastolle niiden vaikutuksista ja ehkaisevista toi-
minnoista ilmastonmuutokseen. Yha enemman yritykset pyrkivat noudattamaan viras-
ton ohjeistuksia, silld ilmastonmuutoksesta on kehittynyt globaalisti yha keskeisempi on-
gelma. (KPMG 2017, s. 23) Komission yritysrahoitusosasto tukee osaltaan myos rapor-
tointia, silla komission tehtdvana on suojella sijoittajia ja varmistaa, etta heille annetaan

riittavasti tietoa sijoituspadtosten tueksi. SEC on julkaissut 11 pakollista sddanndsta, jotka



25

vaikuttavat yrityksien vapaaehtoiseen ei-taloudelliseen informaatioon. (WBCSD, 2018, s.
4) Tiedon julkaisuvaatimus vaikuttaa Aertsin ja muiden (2008, s. 644) mukaan painvas-
taisesti kestavaan kehitykseen ja ymparistohallintaa koskevan tiedon julkaisuun Yhdys-
valloissa. Raportoinnin ollessa kestavan kehityksen ja ymparistdvastuun osalta osin va-
paaehtoista, on niiden osuus vastuullisuusraportoinnissa vahdisempi. Kuitenkin se, mita
sijoittajat pitdvat olennaisena, on muuttunut ajan saatossa (Shoaf ja muut, 2018, s. 3) ja
uudet sukupolvet pitdvat kestavaa kehitysta yha tarkedmpana. Yritykset pyrkivat vastaa-
maan tahan muutokseen raportoimalla vapaaehtoisesti vastuullisuudestaan enemman
kuin SEC:in ohjeistukset vaativat. My&s Yhdysvaltain kongressissa on esitetty vaatimuksia

raportoinnille koskien kasvihuonepadstdja seka inhimillistd padaomaa. (KPMG, 2020).

Kolmantena tekijana on Sustainability Accounting Standards Board (SASB) yhteison jul-
kaisemat kestavaan kehitykseen tahtaavat toimialakohtaiset standardit. Muista yleisesti
kaytetyista standardeista poiketen, yhteison ohjeistukset on suunniteltu vastaamaan Yh-
dysvaltain SEC:in asettamia vaatimuksia, ja eivat siten ole globaaleja (KPMG 2017) Vas-
takseen naita vaatimuksia, SABS-yhteison standardit keskittyvat enemmin sijoittajien
etujen varmistamiseen seka vain merkittavimpien kestavyystekijéiden tunnistamiseen,

hallitsemiseen ja raportointiin. (CDSB ja SASB, 2019, s. 2)

Vuoteen 2017 verratessa Pohjois-Amerikan vastuullisuusraportointi on noussut kol-
messa vuodessa seitsemalla prosenttiyksikolld. Aikaisemmin pohjoisamerikkalaiset yri-
tykset, mukaan lukien Yhdysvallat ja Kanada, ovat olleet eurooppalaisten ja aasialaisten
yrityksien takana, mutta vuonna 2020 raportoinnin maara Pohjois-Amerikassa on nous-
sut (KPMG 2020, s. 11). Yhdysvalloissa suurin osa raportoivista yrityksistd on suuria ja
kansainvalisia yrityksia. Eri kansainvaliset jarjestot sdantelevat yha enemman yrityksien

raportointia seka vastuullista toimintaa (Abbot ja muut, 2016).
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3 Teoreettinen viitekehitys

Tassa luvussa esitelldan Reverten (2009) tutkielman mukainen vastuullisuusraportoinnin
teoreettinen viitekehys, johon kuuluu legitimiteetti- ja sidosryhmateoria. Teoriat tukevat
ajatusta, etta vastuullisuusraportointi on yrityksien keino vastata niihin kohdistuviin yh-
teiskunnallisiin kysymyksiin (Carroll ja Einwiller, 2014, s. 251). Vaikka yritysvastuu on he-
rattanyt yha suuremman joukon kiinnostuksen, aiheen monihaaraisuuden vuoksi yhte-
nainen teoreettinen viitekehys on yha rajaamaton (Reverte, 2009, s. 352). Yhdella teori-
alla on haastavaa muodostaa tarpeeksi laaja viitekehys, joka sopisi eri tilanteisiin ja toi-
sistaan hyvinkin poikkeaviin yhteiskuntiin seka yrityksiin (Omran ja Ramdhony, 2015, s.
38). Taman seurauksena, vastuullisuusraportoinnin tukena on useampi teoria, joista kay-

tetyimmat ovat legitimiteetti- ja sidosryhmateoria (Cormier ja muut, 2005, s. 6).

3.1 Legitimiteettiteoria

Legitimiteettiteoria olettaa yrityksien jatkuvasti tarkkailevan, etta niiden toiminta pysyy
yhteiskunnan maarittamissa rajoissa ja normeissa (Brown ja Deegan, 1998, s. 22; Deegan
ja muut 2002, s. 319). Legitimiteettiteoria pohjautuu ”sosiaaliseen sopimukseen” orga-
nisaation ja yhteiskunnan valilla. Sopimus kuvaa yhteiskunnan odotuksia siita, miten yri-
tyksen tulisi toimia toimiymparistossaan. Sopimuksen “ehdot” voivat olla suoria tai epa-
suoria. Kansainvaliset ja kansalliset lait ja niiden noudattaminen kuuluvat suoriin ehtoin.
Epdsuorat ehdot voi olla haastavampi tunnistaa. Tahan kuulu esimerkiksi yhteiskunnan
muuttuvat odotukset, joita on vaikea maarittaa. (Deegan ja muut, 2000 s. 104-105). Sai-
lyttdadkseen legitimiteettiasemansa, yrityksen tulee noudattaa sosiaalista sopimusta ja
sen ehtoja. Rikkoessaan sopimusta, yritys vaarantaa asemansa jatkuvuuden (Deegan ja

muut 2002, s. 319). Sosiaalinen sopimus on siis yrityksen olemassaolon edellytys.

Legitimiteettiteoria tarkastelee yritysvastuuta yhteiskunnan nakoékulmasta, ja korostaa

yhteiskunnan ja yksittaisen yrityksen valista suhdetta. Suhteen tulisi palvella molempia
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osapuolia ollakseen kestava. Suhde on kestava, esimerkiksi silloin, kun yhteiskunta pys-
tyy tarjoamaan yritykselle henkil6- ja raaka-aineresursseja, ja vastapalveluksena yritys
pystyy tarjoamaan palveluitaan ja tuotteitaan kysynnan mukaisesti. Jos kuitenkin yhteis-
kunnan kantamat kustannukset nousevat yrityksen kustannuksia suuremmiksi, yrityksen
asema voi silloin olla uhattuna. Legitimiteettiteorian mukaan yhteiskunnan hyotyjen tu-

lisi siis olla yrityksen hyotyja suuremmat. (Deegan, 2002, s. 292).

4 )

Y

Yhteiskunnan odotuk- z

Yrityksen toiminta

set ja ndakemys yrityk-

sen toiminnasta

e /

Kuvio 2. Legitimiteetin ilmentyminen (mukaillen O’Donavan, 2002).

Legitimiteettiteoriaa on havainnollistettu kuviossa 2, joka mukailee O’Donovanin (2002,
s. 346—347) kasitysta teoriasta. Kuviossa 2, Y- kirjaimella merkitty alue kuvastaa yhteis-
kunnan odotuksia ja nakemyksia yrityksen toiminnasta. Z- kirjaimella merkitty alue ha-
vainnollistaa puolestaan yrityksen todellista toimintaa. Mita kauempana Y ja Z-alueet
ovat toisistaan, sita suurempi ristiriita yhteiskunnalla ja yrityksella on siita, miten yrityk-
sen tulisi toimia. Tata valia kutsutaan legitimiteettikuiluksi, ja sen syntymista tulisi valttaa.
Tavoitteena on saada X-alue mahdollisimman suureksi, jotta yrityksen toiminta vastaisi

laajemmin yhteiskunnan odotuksia ja nakemyksia (Sethi, 1986, s. 58).
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Yhteiskunnan tarpeet muuttuvat jatkuvasti, ja sdilyttadkseen toimintansa, yrityksen tu-
lee vastata tahan ainaiseen muutokseen (Deegan ja Rankin, 1997, s. 567). Muutoin yri-
tyksen ja yhteiskunnan odotuksien valille syntyy ylla kuvattu legitimiteettikuilu (Sethi,
1986, s. 58) Legitimiteettikuilun suuruus voi vaihdella yrityksen toiminnasta riippumat-
tomista syistd, esimerkiksi, sidosryhmien mielikuvan tai arvostuksen muutos yrityksen
voivat suurentaa legitimiteettikuilua, vaikkei yritys olisi muuttanut toimintaansa. Paa-
saantona on, ettd, mita suurempi legitimiteettikuilu on, sitd suurempi vaikutus silla on
konfliktien kasvavaan maaraan. Jos legitimiteetti kuilu kasvaa liian suureksi, yrityksen le-
gitimiteettiasema on uhattuna ja vaatii yritykseltd muutosta sailyttaakseen asemansa.

(Deegan ja muut, 2002, s. 320.)

Legitimiteettikuilun pienentamiseksi yrityksen tulee toteuttaa legitimiteettistrategioita
ja raportoida yritysvastuustaan. Sethin (1986, s. 58) mukaan legitimiteettikuiluja voidaan
pienentdd kolmella eri keinolla. Ensimmainen keino on lisdta sidosryhmien tietamysta
avoimen tiedonannon ja koulutuksen kautta, ja niiden avulla pienentaa legitimiteettikui-
lua. Toiseksi, jos vallitsevaan mielipiteeseen ei voida vaikuttaa ensimmaisellad keinolla,
voidaan pohtia olisiko tiedotukselle ja viestimiselle vaihtoehtoisia tapoja. Nailla toimen-
piteilld pyritaan vaikuttamaan sidosryhmien mielipiteeseen, muuttamatta yrityksen toi-
mintatapaa. Jos aiemmat keinot eivat toimi, tulee muutoksen kohdistua yrityksen toi-

mintaan.

3.2 Sidosryhmateoria

Freemanin (1984, s. 46) nykyaan tunnetuimman maaritelman mukaan sidosryhmilla tar-
koitetaan yksittdista henkil6a tai ryhmaa, joka toiminnallaan vaikuttaa yrityksen tavoit-
teiden saavuttamiseen tai, joka on yrityksen vaikutuksen alaisena yrityksen tavoitellessa
pdaamaaraansa. Sidosryhmiin kuuluvat ne, jotka omistavat osuuden yrityksesta ja siten
altistuvat riskeille, joita yritys kohtaa. Yleisesti sidosryhmina pidetadn osakkeenomistajia,
velkojia, tyontekijoita, tavarantoimittajia, julkisyhteis6ja ja muita yhteisoja. Gray ja muut

(1996, s. 45) ovat laajentaneet aikaisempaa maaritelmaa, ja aikaisemmin mainittuihin
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sidosryhmiin voidaan katsoa kuuluvan myos tulevat sukupolvet. Yleisimmat sidosryhmat

ja niiden valinen vuorovaikutus on kuvattu kuviossa 3.

Sijoitta-
jat

Poliittiset
toimijat

Tyon-

tekijat

Ammatti-
liitot
Toimitta-
jat

Kuvio 3. Yrityksen sidosryhmat (mukaillen Donaldson ja
Preston, 1995).

Sidosryhmateorian mukaan yrityksen ja sidosryhmien valinen vaikutussuhde on molem-
min suuntainen. Toisiinsa ndhden sidosryhmat ovat samanarvoisia, silla jokainen pyrkii
samaan itselleen suurimman hyédyn. Taman vuoksi kuviossa 3, eri sidosryhmat on ku-
vattu samankokoisina — ja muotoisina. Sidosryhmien yhdenvertaisuus ilmenee kuviossa
my0s etdisyydessa, joka on vakio yrityksen ja kaikkien sidosryhmien kanssa. (Donaldson

ja Preston, 1995, 68-69.)

Freemanin madritelmaa on tarkennettu jalkikdteen useamman tutkijan toimesta, esi-
merkiksi kategorisoimalla sidosryhmia. Tutkimuksissa sidosryhmia on luokiteltu strategi-
siin ja moraalisiin sidosryhmiin, ulkoisiin ja sisdisiin sidosryhmien alaluokkiin seka ensisi-
jaisiin ja toissijaisiin sidosryhmiin. Luokittelu ensisijaisiin ja toissijaisiin sidosryhmiin ajaa

sidosryhmat eriarvoisiin asemiin toisiinsa nahden, ja moraalisen ajattelutavan mukaan
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kaikkia sidosryhmia tulisi kohdella tasavertaisesti (Kujala ja Kuvaja 2002, s. 61). Sidosryh-
mateorian maarittaminen on ollut haastavaa myds sen vuoksi, ettd on olemassa useampi
teoria, joille on annettu sidosryhmateorian leima. Deegan (2002, s. 294) jakaa sidosryh-
mateorian kahteen paahaaraan, eettiseen (moraalinen tai normatiivinen) ja johdon haa-
raan. Eettinen haara keskittyy sidosryhmien huomiointiin ja antaa enemman painoarvoa
yrityksen eettisille kysymyksille. Johdon haaraa puolestaan korostaa yrityksen tarvetta
kontrolloida yritykseen vaikuttavia sidosryhmia ja erityisesti niita, jotka voivat vaikuttaa
yrityksen tarvitsemiin resursseihin. Donaldson ja Preston (1995) ovat puolestaan jaka-

neet sidosryhmateorian kolmeen eri alaluokkaan, jotka on havainnollistettu kuviossa 4.

deskriptiivinen
teoria

instrumentaalinen
teoria

Kuvio 4. Sidosryhmateorian alaluokat (mukaillen Donaldson ja Preston, 1995).

Teoria kuvataan ympyran muodossa, jossa ulommaisin osuus muodostuu deskriptiivi-
sestad teoriasta, joka tarkastelee yrityksia ja niiden sidosryhmia. Yritys ja sen sidosryhmat
muodostavat verkoston, ja teorian avulla pyritdaan selvittdamaan, miten yritys kayttaytyy
tassa verkostossa ja hallinnoi sidosryhmiaan. Kuten kuviosta huomataan, sidosryhma-

teorian ydin on normatiivinen teoria, joka maarittelee yrityksen toimintaa moraalisesta
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nakokulmasta yksil6- ja organisaatiotasolla. Sidosryhmilld on omat intressit yrityksen toi-
mintaa kohtaan, ja vastaavasti yrityksen johdolla on moraaliset velvoitteet sidosryhmia
kohtaan. Yrityksien tulisi ndhda niiden sidosryhmat arvokkaina, eika pelkastdan taloudel-
lisina tukijoina. Naiden teorioiden valiin jaa instrumentaalinen teoria, joka yhdistaa
ylempana kuvatut teoriat toisiinsa, ja kuvaa suhdetta sidosryhmajohtamisen ja yrityksen

tavoitteiden saavuttamisen valilla. (Donaldson ja Preston, 1995).

Freeman (2000, s.171) on myohemmin lisannyt aikaisempaan maaritelmaan, etta sidos-
ryhmateoria keskittyy l6ytamaan vastauksia kahteen keskeiseen kysymykseen. Nama ky-
symykset liittyvat siihen, minkda nahdaan olevan yrityksen tarkoitus ja minkdlainen vas-
tuu yrityksella on sen sidosryhmilleen. Esimerkiksi yritys voi pohtia millaisia suhteita sen
tulisi luoda sidosryhmiin ja miten huomioida niiden asema. Nama kysymykset auttavat
yritysjohtoa kohdistamaan huomion siihen, miten yrityksen tulisi harjoittaa liiketoimin-

taa ja miten sidosryhmat vaikuttavat tavoitteiden saavuttamiseen.

3.3 Teorioiden linkitys vastuullisuusraportointiin

Legitimiteetti- ja sidosryhmateoriat poikkeavat toisistaan monelta osin, mutta ovat kum-
pikin systeemiperusteisia teorioita ja kasittelevat sitd, miten yritys on vuorovaikutuk-
sessa ymparistonsa kanssa. Teorioiden mukaan yritys on osana laajempaa sosiaalista ko-
konaisuutta (Neu ja muut, 1998, s. 267). Molempien teorioiden |dhtokohtana on myds
olettamus siitd, etta raportointi on tiedostettua toimintaa ja silla pyritdadan vastaamaan
ja/tai muuttamaan yhteiskunnan ja/tai sidosryhmien odotuksia (Higgings ja Larrinaga,
2014, s.274). Legitimiteettiteoria keskittyy yrityksen ja yhteiskunnan vilisen suhteen
analysointiin (Deegan, 2002, s. 295), ja siihen miten yritys voi toimintaa muuttamalla
varmistaa legitimiteettinsa (Russo-Spena, ja muut, 2018, s. 565). Sidosryhmateoria puo-
lestaan tunnistaa yhteiskunnan eri sidosryhmat, niiden vaihtuvat odotukset (Deegan,

2002, s. 295) ja keskittyy sidosryhmien hallintaan (Russo-Spena ja muut, 2018, s. 565).
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Sidosryhmateoriaan on otettu legitimiteettiteorian menetelmia, joilla kuvataan sidos-
ryhmien hallinnointia tilanteissa, joissa sidosryhmilla on ilmennyt eturistiriitoja. (Gracia-

Sanchez ja muut, 2014, s. 1020).

3.3.1 Legitimiteettiteoria ja yritysvastuu

Legitimiteettiteorian mukaan yrityksen tulee tayttaa yhteiskuntatasolla vaaditut odotuk-
set, eikd pelkdstaan yksittaisten sidosryhmien odotukset. (Fernando ja Lawrence, 2014,
s.153) Valittadkseen viestia ymparistotoimistaan yhteiskunnalle ja muille sidosryhmille,
yritykset julkaisevat vapaaehtoisesti vuosikertomuksissaan yhteiskuntaa ja ymparistotie-
toa koskevaa informaatiota (Deegan ja muut, 2000, s. 127). Ulkopuolinen ja julkinen
paine altistavat yrityksid raportoimiaan keskeisista vastuullisuuskysymyksista. Toisaalta,
jos yritykset kokevat legitimiteetin olevan uhattuna, siitd muodostuu samanaikaisesti
kannustin osallistua aktiivisesti yhteiskunnalliseen toimintaan. (Cho ja Patten, 2007, s.
640) Vastuullinen toiminta ja raportointi auttavat siten yrityksia sailyttdamaan paremmin
niiden legitimiteettiasemaa yhteiskunnassa. Raportoimalla avoimesti toiminnastaan, yri-
tys pystyy valttamaan negatiivisia ja odottamattomia tapahtumia. Esimerkiksi taloudelli-
set skandaalit ja ymparistorikkomukset voivat vaikuttaa yrityksen maineeseen ja vaaran-

taa yrityksen asemaa. (Yu ja Zheng, 2018, s. 1240).

Sidosryhmien jatkuva arviointi yrityksen toiminnasta tekee legitimiteetista dynaamista.
Jos yhteiskunta ei ole tyytyvainen yrityksen legitimiteettitoimintatapaan, voi yhteiskunta
useilla omilla toimillaan kumota sosiaalisen sopimuksen. Tama nakyy esimerkiksi kulut-
tajien ostokayttaytymisessa ja tuotteiden kysynnan vahentymiselld tai hallituksen toi-
mesta uusien verojen, sakkojen tai lakien toimeenpanona (Deegan, 2002, s. 293). Yritys
voi myOs menettda legitimiteetin, vaikka se ei ole muuttanut toimintojaan, jotka aiem-

min katsottiin hyvaksyttavaksi (Deegan ja muut, 2002, s. 319-320).

Toisaalta yhteiskunnan normien ja arvojen muutos edesauttaa yrityksen johtoa kehitta-

maan yrityksen toimintaa yhteiskunnan arvojen mukaiseksi (O’'Donovan, 2002, s. 346).
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Yrityksen legitimiteetin maarittelee yhteiskunta, jossa yritys toimii. Legitimiteettiase-
maansa yritys kuitenkin kontrolloi strategisilla paatéksillaan. Olettamuksena on, etta yri-
tysjohdon strategiat osoittavat yhteiskunnalle organisaation pyrkimyksen noudattaa ja
toteuttaa yhteiskunnan normeja ja odotuksia. (Deegan ja muut, 2002, s. 319.) Talla ta-
valla legitimiteetti voidaan ndahda yrityksen resurssina, josta sen selviytyminen on riip-
puvainen (Dowling ja Pfeffer, 1975, s. 122). Mikali jokin resurssi on yrityksen selviytymi-
sen kannalta ehdoton, yritysjohto yleisesti pyrkii varmistamaan resurssin pysyvyyden,
esimerkiksi tiedonantona sidosryhmille toiminnan vastuullisuudesta tai yhteistyosta

muiden legitimiteettiosapuolien kanssa. (Deegan, 2002, s. 293).

O’Donovan (1999, s. 82) tutkimus on osoittanut, etta yritysjohto uskoo jatkuvan vastuul-
lisuusraportoinnin olevan tehokas tapa tiedottaa yhteiskuntaa yrityksen kannasta ja ym-
paristonakemyksistaan. Raportoinnissa voi kuitenkin ilmeta ristiriitaisuuksia, jos sen nah-
daan vahingoittavan yrityksen legitimiteettid. Tutkimuksessaan O’Donovan (1999) huo-
masi ettd, esimerkeiksi yritys voi jattaa negatiivista tai yrityksen imagoa vahingoittavaa
informaatiota julkaisematta. Toisaalta yritys voi tarvittaessa lisdtd raportointia, jos silla
nahdaan olevan positiivinen vaikutus legitimiteetin sdilyttamiseen (Fernando ja Law-
rence, 2014, s. 156). Uutisointi yrityksen toiminnasta voi osaltaan vaikuttaa myos vas-
tuullisuusraportoinnin maaraan, kun legitimiteettiteorian mukaisesti vastuullisuusrapor-

toinnilla pyritaan juuri legitimiteetin suojeluun. (Deegan 2002, s. 319).

Chon ja Pattenin (2007, s. 641) mukaan niiden yrityksien, joiden toiminta vahingoittaa
ympadristod keskimaaraistda enemman, odotetaan raportoivan laajemmin ymparisto-
suoriutumisestaan. Heikompi ymparistosuoritus johtaa suurempaan vastuullisuuteen ja
vastuullisuusraportoinnin laatuun. On kuitenkin hyva huomata, etteivat kaikki yritykset
harjoita yritysvastuuta sailyttaakseen legitimiteetin. Vastuullisuusraportoinnissa tulee
ymmartaa lakisaateisen ja vapaaehtoisen raportoinnin ero. Osalla toimialoista vallitsee
lakisdateinen raportointikdaytantd, jotka kasittelevat ymparistokysymyksia. Nailld toi-
mialoilla yritys ei todennakoisesti kdyta vastuullisuusraportointia tyokaluna legitimiteet-

tiaseman varmistamiseksi. (Cho ja Patten, 2007, s. 641)
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3.3.2 Sidosryhmateoria ja yritysvastuu

Toisin kuin legitimiteettiteoriassa, vastuullisuusraportointi nahdaan sidosryhmateorian
mukaan osana sidosryhmien hallintaa. Raportoinnin tarve perustuu sidosryhmien odo-
tuksien tayttamiseen. (Russo-Spena ja muut, 2018, s. 565). Yrityksen tulisi tunnistaa sen
eri sidosryhmat sekd huomioida ja yllapitaa kestavaa suhdetta sidosryhmiinsa. (Freeman,
1984, s. 24-26). Eri sidosryhmien tunnistaminen auttaa johtoa paatoksenteossa, silla esi-
merkiksi taloudellisilla sidosryhmilla on mahdollisuus vaikuttaa yrityksen menestykseen

(Deegan, 2002, s. 295).

Teoria tarkastelee kerrallaan yhden yrityksen ja sen eri sidosryhmien vilista toimintaa.
Aikaisemmin yrityksen ainoana tehtavana on ollut voiton tuottaminen omistajilleen. Si-
dosryhmateoria kuitenkin laajentaa tata ajatusta, ja yritysjohdon tehtavdana nahdaan ar-
von maksimointi yrityksen kaikille sidosryhmille. Pitkalla tahtaimella yrityksen olemassa-
olo ja toiminnan kannattavuus vaativat sidosryhmien tuen ja siten johtajien tulee huo-
mioida my6s muidenkin sidosryhmien vaatimukset ja odotukset, eika vain taloudellisten
osapuolien. Aika- ja resurssirajoituksien vallitessa, johto saattaa kuitenkin vastata vain
muutaman vaikutusvaltaisimman sidosryhmien vaatimuksiin, jolloin muut sidosryhmat
jaavat taka-alalle. (Chiu ja Wang 2015, s. 380-381). Rivieran ja muiden (2017, s.491) tut-
kimuksen mukaan yritykset saavuttavat kokonaisuudessaan parempia suorituksia, jos ne

noudattavat sidosryhmateorian mukaista lahestymistapaa.

Sidosryhmateoriassa korostuu sidosryhmien oikeudet ja erityisesti yrityksien vastuuvel-
vollisuus (”accountability”) sen sidosryhmilleen (Lodhia ja Hess, 2014, s. 44). Porterin ja
Kramerin mukaan (2006, s. 78) yritysvastuu on muutakin kuin rajoituksien asettamista
yrityksille. Onnistuneena lopputuloksena yritysvastuun harjoittaminen voi olla kilpai-
luedun ja innovaatioiden ldhde yritykselle. Yritysvastuu tuo yrityksille enemman etuja,
kuten esimerkiksi tyosuhteen parantuvuus, tuotteisiin liittyvien oikeudenkayntiriskien

vahentyminen ja mediassa haitallisen yrityskuvan uutisointi. Sidosryhmateorian mukaan
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vastuullisuusraportointi toimii ndin ollen tiedottamiskanavana yrityksen sidosryhmille.

(Porter ja Kramer, 2006, s. 78).
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4 Yritysvastuu ja vastuullisuusraportointi — aikaisemmat tutki-

mukset ja hypoteesit

Aikaisempia tutkimuksia vastuullisuusraportointiin liittyen on tehty monesta eri nakokul-
masta, ja eri nakdkulmina ovat olleet muun muassa vastuullisuusraportointiin vaikutta-
vat tekijat, yritysjohdon motivaation vaikutus raportointiin seka yrityksen todellisen suo-
rituksen ja raportoinnin valinen yhteys (Hackston ja Milne, 1996; Cho ja Patten, 2007;
Reverte, 2009). Tassa luvussa kasitellaan aikaisempia tutkimuksia, ja niiden avulla pyri-
taan selvittamaan mitka yrityksen ja toimialan piirteet ovat vaikuttaneet yrityksen rapor-
tointiin yritysvastuusta. Tutkielman hypoteesit esitelldan tassa luvussa pohjautuen aikai-

sempiin tutkimuksiin.

4.1 Yrityksen koon vaikutus raportointiin

Monet aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, etta yrityksen koko on merkittava te-
kija, joka vaikuttaa yrityksen vastuullisuusraportointiin (Gray ja muut, 1995; Hackston ja
Milne, 1996; Reverte, 2009; Artiach ja muut, 2010; Michelon, 2011; Branco ja muut,
2014). Yrityksen koosta ja yritysvastuusta puhuttaessa, voidaan keskittya siihen miten eri
tavoin yrityksen koko vaikuttaa yrityksen vastuutoimintaan. Yleisesti hyvaksytty nakemys
on, etta yrityksen suurempi koko tuo enemman nakyvyytta yritykselle ja asettaa yrityk-
sen tarkemman tarkastelun kohteeksi. Tarkastelun kohteena oleminen tarkoittaa, etta
yrityksen tulee osoittaa sidosryhmilleen ja yhteiskunnalle toteuttavansa yritysvastuuta.

(Udayasankar, 2008, s. 168).

Mita suurempi yritys on kyseessa, sitd suurempi ulkoinen paine silld on raportoida toi-
minnastaan. Cormierin ja muiden (2005) mukaan taman ulkoisen paineen vuoksi, yritys
pyrkii raportoinnillaan erityisesti vaikuttamaan sidosryhmien yrityskuvaan. Jos yritys on

aikaisemmin toteuttanut vastaavanlaisen raportin, kynnys uudelleen raportointiin ei ole
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kovinkaan suuri. Niin sanotun raportointirutiinin lisaksi, yritysympariston asetukset ja lait
madaltavat raportoinnin kynnysta. Vaikka ulkoiset paineet raportoinnille olisi asetettu,
sisalloén laatuun voi Cormierin ja muiden (2005) mukaan vaikuttaa se, millaiset yleiset
kaytanteet vallitsevat toimia- tai valtiotasolla. Tutkimuksessa todettiin, etta suuremmat
yritykset ovat kiinnostuneempia vaikuttamaan sidosryhmien yrityskuvaan ja sita kautta
yritys saavuttaa legitimiteettiasemaa. Tutkimuksen aineisto koostui saksalaisista pors-

siyrityksista.

Brammerin ja Pavelin (2006) tutkimus toteutettiin lahes 450 yrityksen otoksesta. Heidan
mukaansa yrityksen koolla ja toimialalla on vaikutusta yritysvastuusta viestimiseen. Toi-
mialasta riippumatta, suuryritykset ovat keskimaardista enemman vuorovaikutuksessa
yhteiskunnan eri sidosryhmien kanssa, ja niiden toiminnalla on suurempi vaikutus koko
yhteiskuntaan sekd ymparisté6n. Kokonsa vuoksi, ne saavat enemman huomiota eri ta-
hoilta niin viestintdakanavilta kuin sdaantelyviranomaisilta. Kasvavan huomion oletetaan
lisadvan enemman vastuuta yrityksille, jolloin ne viestisivat ja kasittelisivait enemman yri-

tysvastuuta ja niiden vaikutusta ymparistoon.

Artiach ja muut (2010) paatyivat vastaavaan tulokseen koon edesauttamisesta raportoin-
tiin. Suuryritykset eivat voi jattaa ymparistokysymyksia huomioimatta tai harjoittaa pas-
siivista yritysvastuuta, koska niiden vaikutus ymparistéon on suurempi ja niiden toimin-
taa valvoo laajempi joukko sidosryhmia. Otos koostui yhdysvaltalaisista yrityksista, jotka
kuuluivat Dow Jones Sustainability World indeksiin. Tutkimuksen tulosta verrattiin yrityk-

siin, jotka eivat kuulu kyseiseen indeksiin.

Reverten (2009) tutkimus tarkasteli useampaa muuttujaa ja niiden vaikutusta espanja-
laisiin porssiyrityksiin. Yrityksen koolla, mediandkyvyydellad ja toimialalla ilmeni oleelli-
nen vaikutus vastuullisuusraportointiin. Nojaten legitimiteettiteoriaan, raportoinnin tar-
koituksena on toiminnan legitimiteetin sdilyttaminen ja ulkoisiin odotuksiin vastaaminen.
Samoin nama tekijat, jotka vaikuttavat raportointiin, eivat ole kytkoksissa vain espanja-

laisiin yrityksiin, ja tutkimuksen tulos olisi ollut sama riippumatta milld aineistolla se olisi
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toteutettu. Tatd myos tukee Cormierin ja Magnan (2003, s. 58) tutkimus, jonka mukaan
globalisaation ja osittain vakiintuneiden raportointistandardien myota maantieteelliset

kulttuuri- ja sosiaaliset kdytannot eivat vaikuta voimakkaasti vastuullisuusraportointiin.

Yrityksen koko vaikuttaa raportointiin, riippumatta siitd, miten paljon yritys saa naky-
vyytta. Tama johtuu Brammerin ja Millingtonin (2006) mukaan siita ettd, suuremmilla
yrityksilla on todenndkdisemmin enemman resursseja kdytdssaadn, jolloin niiden on hel-
pompaa harjoittaa ja raportoida yritysvastuuta, pienempiin yrityksiin verratessa. Suu-
remmat yritykset hyotyvat myds mittakaavaeduista raportoinnin kustannuksien suhteen.
Artiachin ja muiden mukaan (2010, s. 35) yritysvastuuseen sitoutumisesta aiheutuneet

kustannukset eivat toimi yhta suurena esteena suurille yrityksille.

Poiketen muista tutkimuksista, Udayasankarin (2008) mukaan vastuullisuustoimet ja yri-
tyksen koko muodostavat toisiinsa ndahden U-muotoisen riippuvuuden. Pienet ja suuret
yritykset harjoittavat yritysvastuuta yhta motivoituneesti, ja niiden valiin jadavat keskisuu-
ret yritykset, joiden motivaatio oli alhaisin. Tama tutkimus kumoaa siten vaitteen, etta
pienten ja keskisuurten yrityksien yritysvastuutoimet riippuisivat yrityksen nakyvyydesta,

resurssien rajallisuudesta ja mittavaakaeduista.

Samoin Baumann-Paulyn ja muiden (2013) tutkimuksessa todettiin, ettad pienilld yrityk-
silla on yhta todenndkdinen mahdollisuus hyvaan vastuutoimintaan kuin isommilla yri-
tyksilla. Vastuullisuusraportoinnin kustannukset ja yritysvastuukaytantdjen integrointi
vaikuttavat siihen, miten yritysvastuuta toteutetaan yrityksissa. Pienet yritykset saavat
implementoitua vastuullisuuden paremmin osaksi niiden ydintoimintoja, mutta kustan-
nusrajoitukset rajoittavat yrityksen ulkoista viestintaa ja raportointia. Pdinvastaisesti suu-
rilla yrityksilla ei ole ominaisuuksia, jotka rajoittaisivat ulkoista viestintdaa, mutta yritys-
vastuun toteuttamisen ja raportoinnin valilld on kuilu, silld yrityksella ei ole vastaavasti

ominaisuuksia, jotka helpottaisivat yritysvastuun integrointia.
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Aikaisemmissa tutkimuksissa yrityksen koolla on nahty olevan positiivinen vaikutus vas-
tuullisuusraportointiin, ja ndiden tutkimusten perusteella johdetaan ensimmainen hypo-

teesi:

H;: Yrityksen koon ja vastuullisuusraportoinnin valilla on positiivinen riippuvuus.

4.2 Yrityksen kannattavuuden vaikutus raportointiin

Yritysvastuun ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valista suhdetta on tutkittu eri ta-
loudellisten mittareiden, esimerkiksi kannattavuuden avulla. Pitkan aikavalin tulokset
ovat olleet kuitenkin vaihtelevia. Vastuullisuuteen ja taloudelliseen suoriutumiseen kes-
kittyvat tutkimukset ovat havainneet muuttujien valilla positiivisen (kt. Ullmann, 1985;
Artiach ja muut, 2010; Branco ja muut, 2014; Brammer ja Pavelin, 2008), negatiivisen (kt.

Lépez ja muut, 2007), ja olemattoman riippuvuuden (kt. Aras ja muut, 2010).

Reverten (2009, s. 355—356) mukaan aikaisemmat tutkimukset vastuullisuuden ja yrityk-
sen kannattavuuden suhteesta toisiinsa todistavat, ettd kannattavat yritykset haluavat
kertoa, miten yritys on saavuttanut voittonsa. Tarkoituksena on informoida, ettei voittoa
ole tuotettu ympariston kustannuksella. Tama informaatio on suunnattu erityisesti niille
sidosryhmille, jotka ovat kiinnostuneita yrityksen vastuullisuudesta. Kannattamattomina
aikoina vastuullisuusraportoinnilla halutaan vastaavasti vakuuttaa ne sidosryhmat, jotka
ovat kiinnostuneita yrityksen taloudellisesta suorituskyvysta. Taloudellisten intressien si-
dosryhmille pyritaan tiedottamaan miten vastuullisuustoimet tuottavat yritykselle kilpai-
luedun pitkalla aikavalilla. Toisaalta raportoinnilla sidosryhmien huomio voidaan ohjata

toisaalle yrityksen taloudellisesta suorituskyvysta.

Artiachin ja muiden (2010) tutkimus vahvistaa, etta yrityksen koon lisdksi yrityksen kan-
nattavuudella on vaikutusta vastuullisuusraportointiin. Heidan mukaan tuottavuus mah-

dollistaa vastuullisuuden jalkauttamisen yrityksen ja sidosryhmien odotuksien mukai-



40

sesti. Yritys voi siten vastata samanaikaisesti sijoittajien ja osakkeenomistajien odotuk-
siin, kuitenkin unohtamatta sen muita sidosryhmia vaatimuksineen. Kun yritys on kan-
nattava, siihen ei kohdistu yhta suuria ulkoisia paineita taloudellisilta sidosryhmilta. Tal-
16in yrityksella on aiempaa parempi potentiaali investoida yritysvastuuseen. Toisaalta al-
hainen kannattavuus voi asettaa taloudellisten sidosryhmien tuoton maksimoinnin etu-
sijalle. Samaan aikaan yrityksen muita kuluja pyritdan vahentamaan, mika voi vaikuttaa

yritysvastuuseen.

Bodhanwala, S. ja Bodhanwala, R. (2018) paatyivat samaisiin tutkimustuloksiin aikaisem-
pien tutkimusten kanssa. Heidan tutkimusotoksensa koostui intialaisista yrityksista. Hei-
dan mukaan, yrityksien tulisi antaa enemman painoarvoa yritysvastuun kaytanndaille,
silla niiden avulla pystytdan tasapainolemaan nykyisten sidosryhmien seka tulevien si-
dosryhmien valilla. Pidemmalla aikavalilla yritysvastuun huomioivalla strategialla voi-
daan luoda lisdarvoa ja tuoda kilpailuetua yrityksille. Tahan kuitenkin tulisi saada kan-
nustusta ja enemman informaatiota sadntelyviranomaisilta, jotta yritys nakisi vastuulli-

suusraportoinnin hyodyt.

Vastaavasti Brammerin ja Pavelin (2008) tutkimuksessa todettiin positiivinen riippuvuus
kannattavuuden ja yritysvastuun valilla. Kannattavuus mahdollistaa yrityksille niiden re-
surssien kayttoonoton, joilla voidaan rahoittaa yrityksen vastuullisuustoimenpiteita.
Brammerin ja Pavelin (2008) toteamukseen taloudellisten resurssien rajallisuudesta yh-
tyivat Branco ja muut (2014). Heidan tutkimuksensa osoitti, etta yrityksen koon ja vaiku-
tusvaltaisen aseman lisaksi, yrityksen kannattavuus vaikuttaa raportointiin portugalisissa
yrityksissa. Tutkimusaineisto kerattiin vuosilta 2008—2011, jolloin tutkimustuloksiin vai-
kutti vuoden 2008 finanssikriisi. Vastuullisuusraportoinnin nahtiin olevan erityisen tar-
keaa taloudellisen kriisin jaljilta, silla raportoinnissa voitiin tuoda esille kriisin vakavuus

ja vaikutukset.
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Aras ja muut (2010) eivat I6ytéaneet kannattavuuden ja vastuullisuuden valilla minkaan-
laista yhteytta. Tutkimustulokseen epadiltiin vaikuttavan tutkimusotos, joka koostui kehit-
tyvan talouden yrityksista. Perusteena Arasin ja muiden (2010) tutkimukseen todettiin,
etta yritysvastuu kattaa liian laajan aiheen ja vertailevaa tutkimusta kehitysmaissa on
tehty vielda hyvin vahan. Tutkimustuloksesta huolimatta, yritysvastuutoimet tulisi olla

osana yrityksen suorituskyvyn mittaamista.

Lépezin ja muiden (2007) tutkimus poikkeaa muista tutkimuksista, silla yritysvastuun ja
kannattavuuden valilla I6ydettiin negatiivien vaikutus. Negatiivinen vaikutus ilmeni lyhyt-
aikaisena ja tiettyna ajanjaksona. Tulosta selitettiin silld, etta yritysvastuusta aiheutuneet
lisakustannukset voitiin asettaa ajankohtaan, jolloin yritys oli ainakin hetkellisesti hei-
kommassa asemassa muihin yrityksiin verrattuna. Tutkimuksessa Dow Jones Sustaina-
bility Indeksiin kuuluvia eurooppalaisia yrityksia verrattiin tahan indeksiin kuulumatto-

miin yrityksiin.

Suurilta osin aikaisemmissa tutkimuksissa yrityksen kannattavuudella on nahty olevan
positiivinen vaikutus vastuullisuusraportointiin, ja nadiden tutkimusten perusteella joh-

detaan toinen hypoteesi:

H,: Yrityksen kannattavuuden ja vastuullisuusraportoinnin valilla on positiivinen riippu-

Vuus.

4.3 Toimialaherkkyyden vaikutus raportointiin

Aikaisemmat tutkimukset toimialaherkkyyden vaikutuksesta vastuullisuuteen ovat pit-
kalti padtyneet samaan lopputulokseen. Ymparistoherkilla toimialoilla vaikuttavat yrityk-
set raportoivat vastuullisuudestaan enemman (kt. Hackston ja muut, 1996; Cho ja Patten,
2007; Kilian ja muut, 2014; Michelon, 2011). Vastuullisuusraportointi riippuu siis siita,

miten paljon yrityksen toiminnalla on vaikutusta ymparistoon ja yhteiskuntaan (Mutta-
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kin ja Khan, 2014, s. 170.) Aikaisemmat tutkimukset ovat |6ytaneet, ettd toisilla toi-
mialoilla yrityksien raportoinnin tarve on ollut suurempi ja raportoinnin painotus on ollut

sidoksissa toimialan erityispiirteisiin.

Sidosryhmateoriaan nojaten vastuullisuusraportointi voidaan nahda yrityksen ja sidos-
ryhmien valisena viestinnan valineena (Chiu ja Wang, 2015, s. 380—381). Toimialasta seka
sidosryhmista riippuen, vastuullisuusraportoinnin tavoite voi vaihdella. Niilld toimialoilla,
joiden lopputuotanto on kuluttajille suunnattua, yrityksen motivaationa laajemmalle ra-
portoinnille voi olla pyrkimys muuttaa kuluttajien kuvaa yrityksesta (Muttakin ja Khan,
2014, s. 170). Tavoitteena voi toimia my0s yrityksen riskialttiudesta kertominen, kuten
Hackstonin ja muiden (1996, s. 102) tutkimuksessa ilmeni. Heidan mukaansa yrityksen
riskialttius on sidottuna toimialaan, eika esimerkiksi yrityksen kokoon. Toiset toimialat
ovat enemman saanneltyja, ja tarkoituksena voi olla niin nykyisten, ettad potentiaalisten

sijoittajien vakuuttelu siita, etta yritys toimii oikein toimialan riskisyydesta huolimatta.

Kilianin ja muiden (2014) tutkimuksessa keskityttiin siihen, miten ymparistolliset ja sosi-
aaliset riskit vaikuttavat eri toimialojen vastuullisuusraportointiin. Yleisena linjana todet-
tiin, etta mita suuremmat ymparistélliset ja sosiaaliset riskit toimialalla on, sitd enem-
man yrityksen odotetaan raportoivan vastuullisuudestaan sidosryhmille. Tutkimusotok-
sen yritykset ryhmiteltiin kahteen luokkaan. Ensimmaiseen luokkaan kuuluivat yritykset,
joiden liiketoiminta on kytkoksissa kiistanalaisiin tuotteisiin, kuten aseisiin, alkoholi-, tu-
pakka-, terveys- ja seksituotteisiin. Toisen luokan rajaus oli enemman tulkinnanvarainen,
silla tahan luokkaan kuuluivat ymparistovaikutuksiltaan haitalliset yritykset tai teollisuu-
denalat. Tahan luokkaan kuuluvia toimialoja olivat esimerkiksi kemikaali-, 6ljy- ja laake-
teollisuus, ja liikenne. Tutkimuksessa ei selvinnyt, oliko yrityksien vastuullisuusrapor-
tointi [3htoisin heiddan halustaan osoittaa sidosryhmille toimintansa vastuullisuutta vai

oliko motivaattorina yrityksen maineen puhdistaminen eli viherpesu.

Toimialojen erityispiirteet voivat vaikuttaa vastuullisuusraportoinnin sisaltoon. Karkeasti

jaoteltuna, kaivos-, Oljy- ja kemianteollisuuden yritykset ovat korostaneet ymparisto-,
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terveys- ja turvallisuuskysymyksia raportoinnissaan ja rahoitus- ja palvelualan yritykset
ovat keskittyneet yleisemmalla tasolla sosiaalisiin kysymyksiin. (Reverte, 2009, s. 355)
Kuitenkin Alonso-Almeidan ja muiden (2013, s. 322) mukaan teollisuus- ja yleishyddyke-
toimialat ovat omaksuneet vastuullisuusraportoinnin muita toimialoja aikaisemmassa

vaiheessa. Syyna tahan ollut toimialojen saantelyvaatimukset.

Tietyilla toimialoilla vastuullisuuden hallinnointistrategiat ovat sidoksissa siihen, kuinka
suuren medianakyvyyden ymparistoasiat saavat tiedotusvdlineissa. (Brown ja muut,
1998, s. 21). Deegan ja muut (2000) tutkivat sitd, miten australialaiset yritykset vastasivat
toiminnallaan viiteen vakavaan yhteiskunnalliseen onnettomuuteen. Tarkastellut onnet-
tomuudet olivat paikallisia seka globaalisti vaikuttavia. Nama tapahtuvat sisalsivat kolme
Oljyvuotoa, Exxon Valdez (1989, Alaska), Kirki (1991, Australian lansirannikolla) ja Iron
Baron (1984, Tasmanian rannikolla, Australia), yhden kaasuvuodon Bhopal (1984, Intia)
ja yhden kaivosonnettomuuden (1994, Australia). Tapahtumilla oli merkittavia jalkiseu-
rauksia tyontekijoiden ja yhteison turvallisuuteen seka ymparistéon. Tutkimuksessa tar-
kasteltiin, vaikuttivatko ymparistéonnettomuudet yrityksien vapaaehtoiseen vastuulli-
suusraportointiin. Tutkimuksessa havaittiin etta, toimialan ymparistévahinkojen maa-
ralla oli vaikutusta myos yksittdisen yrityksen raportointiin. Yritykset sitoutuivat suurem-
malla todennakoisyydelld toimintaan, jolla pyrittiin ennaltaehkdiseméaan vastaavia vahin-
koja, joita toimialalla oli aikaisemmin esiintynyt. Muutos koski siten koko toimialaa, mu-
kaan luettuna yritykset, jotka eivat olleet osallisena tapahtuneeseen onnettomuuteen.
Tutkimuksen tulokset vahvistivat, etta yritykset hyddyntavat vastuullisuusraportointia
vaikutusvalineena muuttaa yhteiskunnan kasitysta toiminnastaan ja sdilyttaa ndin ollen

yrityksen legitimiteettiasema.

Toimialan ymparistévaikutuksien lisaksi, toimialojen sadntely vaihtelee, ja vaikuttaa
Brammerin ja Pavelin (2008, s. 123) mukaan yritysvastuusta viestimiseen. Erityisesti te-

olliset toimialat ovat voimakkaasti sdanneltyja, jolloin niilld toimialoilla toimivilta yrityk-
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siltd edellytetaan ymparistdvaikutuksen valvontaa ja arviointia. Viranomaisten edellyt-
tama saantely antaa valmiin muotin raportoinnille, ja vapaaehtoisen vastuullisuusrapor-

toinnin toteuttaminen onnistuu suhteellisen vahaisella lisakustannuksella.

Chon ja Pattenin (2007) tutkimuksen perusteella toimialalla on vaikutusta yrityksen ra-
portointiin. Legitimiteettiteorian pohjalta yritykset pyrkivat vastaamaan niihin kohdistu-
viin odotuksiin ja paineeseen vastuullisuusraportoinnin avulla. Tutkimuksessaan he ver-
tasivat toimialoittain, miten ymparistdystavallisen ja ei- ymparistoystavallisen toimialan
raportointi eroaa toisistaan. Herkemmilla toimialoilla toimivat yritykset raportoivat
enemman, silld niilld on suurempi tarve vastata legitimiteettipaineeseen. Siihen liittyvat
vahvasti riskit yrityksen maineen menettamisesta ja sijoittajien kiinnostuksen lopahta-

misesta.

Aikaisemmissa tutkimuksissa toimialaherkkyydelld on nahty olevan positiivinen vaikutus
vastuullisuusraportointiin, ja ndiden tutkimusten perusteella johdetaan kolmas hypo-

teesi:

Hs3:Yrityksen toimialaherkkyyden ja vastuullisuusraportoinnin valilla on positiivinen.

4.4 Tutkielman hypoteesit

Useassa tutkimuksessa koon, kannattavuuden ja toimialanherkkyyden on havaittu vai-
kuttavan vastuullisuusraportointiin. Muuttujien valista yhteytta on tutkittu rajoitetusta,
ja hyvin eri ndakokulmista. Tama tutkielman tarkoituksena on yhdistda aikaisempien tut-
kimusten nakdkulmat samaiseen tutkimukseen. Samankaltainen tutkimus on toteutettu
Reverten (2009) toimesta, jossa han tarkasteli tutkielmassa mainittujen muuttujien vai-
kutusta vastuullisuusraportointiin, ja tdman tutkielman Iahtokohtana on soveltuvin osin

noudattaa Reverten (2009) tutkimusasetelmaa.
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Taman luvun kappaleissa 4.1-4.3. osoitettiin aikaisempien tutkimusten avulla, etta yri-
tyksen ja toimialan piirteilla on havaittu olevan vaikutusta vastuullisuusraportointiin. Ku-
ten aikaisemmissa luvuissa todettiin, ndiden tutkimuksien pohjalta muodostettiin tut-

kielman kolme hypoteesia:

H;: Yrityksen koon ja vastuullisuusraportoinnin valilla on positiivinen riippuvuus.

H,: Yrityksen kannattavuuden ja vastuullisuusraportoinnin valilla on positiivinen riippu-

VUus.

Hs3:Yrityksen toimialaherkkyyden ja vastuullisuusraportoinnin valilla on positiivinen riip-

puvuus.

Tutkielman tavoitteena testata esitettyja hypoteeseja. Tutkimusaineistona on Dow Jones
Composite Average (myoh. DJC) indeksilla vuoden 2018 aikana esiintyneet yritykset. In-
deksissa esiintyy Yhdysvaltain Nasdag- ja New Yorkin porssiin listautuneita yhdysvaltalai-
sia yrityksid. Seuraavassa luvussa kuvaillaan tarkemmin tutkielman aineistoa ja tutkimus-

menetelmia.



46

5 Aineisto ja tutkimusmenetelma

Taman tutkielman tavoitteena on selvittda, onko yrityksen koolla, toimialaherkkyydella
ja kannattavuudella vaikutusta vastuullisuusraportoinnin. Aikaisemmissa luvuissa on
muodostettu vastuullisuusraportoinnin teoreettinen viitekehys, ja linkitetty vastuulli-
suusraportointi ja yritysvastuu toisiinsa. Tassa luvussa esitetaan tutkimuksen aineisto ja
tutkimusmenetelma. Luvun alaluvuissa perehdytdan kdytettyyn aineistoon ja sen keraa-
miseen, tutkimusmenetelmaan, valittuun regressionmalliin ja sen muuttujiin. Luvun lo-

pussa pohditaan mahdollisia rajoitteita aineistoon ja tutkimusmenetelmaan liittyen.

5.1 Aineisto

Aineisto koostuu yhdysvaltaisista porssiyrityksista, mika on rajattu Dow Jones Composite
Average -osakeindeksissa esiintyneisiin yhdysvaltalaisiin porssiyrityksiin. Tarkasteluajan-
kohdaksi on valittu vuoden 2018 aikana indeksissa esiintyneet yritykset ja niiden tilin-
paatostiedot tilikaudelta 2018. DJC-indeksi on Dow Jones & Company yrityksen yllapi-
tama osakeindeksi, joka seuraa 65:td merkittavaa yhdysvaltalaista yritysta. Indeksin yri-
tyksista 8 on listautunut Nasdag- ja 57 New Yorkin porssiin. Tarkemmin ottaen indeksi
rakentuu kolmesta pienemmasta osakeindeksista, jotka ovat Dow Jones Industrial Ave-
rage, Dow Jones Transportation Average ja Dow Jones Utility Average. Dow Jones Indust-
rial Average -indeksi seuraa 30:td markkina-arvoltaan suurinta Yhdysvaltain porssiyri-
tysta. Dow Jones Transportation Average -indeksi sisaltaa 20 yritystd, jotka toimivat te-
ollisuustuotteiden ja -palveluiden toimialoilla. Dow Jones Utility Average -indeksi seuraa
puolestaan 15:tad yritysta, jotka toimivat yleishyodyllisilla toimialoilla, kuten sdahko- ja

kaasunjakelu seka vesi- ja jatevesiteollisuudella. (S&P Dow Jones Indices, 2020).

Aineisto on keratty yhdistelemalla tietoa eri tietokannoista. Yritysvastuun tason maarit-
telyyn on kaytetty Refinitiv EGS -tietokannasta saatuja vastuullisuuden indekseja, jotka

ovat ESG Score (myoh. ESGS-indeksi) ja ESG Combined Score (myoh. ESGCS-indeksi). Yri-
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tyksien kokoa ja kannattavuutta koskevat tiedot on haettu Refinitiv Datastream -tieto-
kannasta. Toimialaluokitukseen on kaytetty FTSE Russellin Industry Classification
Benchmark (myo6h. ICB) —toimialaluokitusjarjestelmaa seka Refinitiv Datastream tieto-

kannan tarjoamaa The Refinitiv Business Classifications (myoh. TRBC) -toimialaluokitusta.

Aineistoon kuului alun perin kokonaisuudessaan DJC-indeksin 65 yritysta, sisaltdaen yri-
tyksida New Yorkin ja Nasdaq:in porsseistd. Aineistosta poistettiin nelja yritystd, jolle ei
ollut saatavilla ESGS ja ESGCS-indeksien arvoja tarkastelujaksolta. Aineistoa tarkastelta-
essa, siita poistettiin viela kahdeksan kappaletta huomattavasti poikkeavia arvoja saa-
neita havaintoyrityksid. Poikkeavien havaintojen poistamiseen palataan tarkemmin lu-

vussa 6.1. Lopullinen otoskoko koostui 53:ta havainnosta.

5.2 Tutkimusmenetelmad ja muuttujat

Taman tutkielman tavoitteena on selvittdaa, onko yrityksen koolla, kannattavuudella ja
toimialaherkkyydelld vaikutusta vastuullisuusraportointiin. Mukaillen Reverten (2009)
tutkimusta, hypoteesien testaamiseen kaytetdan lineaarista regressioanalyysia. Sen
avulla voidaan selittda monen muuttujan vaikutusta yhteen selittdvaan muuttujaan. Ta-
man tilastollisen menetelman avulla pyritadan saaman selville paras mahdollinen joukko

selittdvid muuttujia, joilla voidaan arvioida selitettdvaa muuttujaa (Heikkild, 2014 5.222).

5.2.1 Tutkimusmenetelma

Regressioanalyysin pohjana on matemaattisen mallin rakentaminen tutkittavasta ilmi-
Osta. Mallin perusajatuksena on muuttujien valisen korrelaation tutkiminen, toisin sa-
noen tutkimus havainnollistaa, miten selittdvien muuttujien avulla voidaan kuvata seli-
tettavan muuttujan vaihtelua. Muuttujat jaetaan siten selitettaviin ja selittaviin muuttu-
jiin. Lineaarisessa regressioanalyysissa selitettdavia muuttujia on vain yksi ja selittavia

muuttujia on ainakin yksi. Muuttujien valinen yhteys voi olla positiivinen, negatiivinen
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tai yhteys ei ole tarpeeksi voimakas, tarkoittaen ettei muuttujien valilla ilmene yhteytta.

(Tahtinen ja muut, 2020 s. 194-195).

Regressioanalyysin kayttdon liittyy tiettyja edellytyksia, joiden tarkoituksena on varmis-
taa mahdollisimman hyvan mallin muodostaminen. Ensimmaisend edellytyksena on,
etta selitettavan muuttujan arvojen tulisi olla satunnaisia, ja selitettavien muuttujien ar-
vot puolestaan kiinteinta tai satunnaisia. Muuttujien tulee jossain maarin korreloida kes-
kenaan ja niiden valilla voidaan havaita lineaarista riippuvuutta. (Tahtinen ja muut, 2020
s. 194-195). Kuitenkin tulee huomata, ettei selittavien muuttujien tulisi korreloida kes-
kenaan liilan voimakkaasti. Tatd muuttujien valista korrelointia kutsutaan multikollineaa-
risuudeksi. Multikollineaarisuus vaikeuttaa selittdvien muuttujien vaikutuksen maaritta-
mista eli heikentaa tuloksien uskottavuutta. (Holopainen ja muut, 2008, s. 275). Samoin
edellytyksena on, etta selitettava muuttuja on normaalisti jakautunut selitettavien muut-
tujien jokaisella arvolla. YIla mainitut edellytykset tarkastellaan tarkemmin luvuissa 6.1—
6.3 ennen tutkielman regressioyhtalon toteuttamista. Muuttujien valista lineaarista riip-
puvuutta seka mahdollista multikollineaarisuutta tutkitaan korrelaatiomatriisin ja VIF-lu-
kujen avulla. Selitettavan muuttujan normaalijakautuneisuutta selvitetdan histogram-
mien, normaalijakaumatestin (Kolmogorov-Smirnovin testi) ja regressiomallin jaannos-

ten eli residuaalien normaalijakauman avulla. (Téahtinen ja muut, 2020).

Tutkielman hypoteesit esiteltiin luvun 4 alaluvuissa ja tassa tutkielmassa kaytettava reg-
ressioanalyysi pohjautuu ndihin hypoteeseihin. Selitettdavia muuttujia on tassa tutkiel-
massa kaksi, ESGS ja ESGCS-muuttujat, jotka molemmat maarittelevat yrityksen vastuul-
lisuusraportointia. Selittdvia muuttujia on kolme. Kuten aikaisemmin mainittiin, lineaari-
sessa regressioanalyysissa on yksi selitettdvd muuttuja ja siten regressioanalyysi toteu-
tetaan kahteen kertaan. Tutkielman regressioanalyysi on lineaarisen regressioanalyysin
mukainen ja se mukailee soveltuvin osin Reverten (2009) kayttamaa regressiomallia.
Tutkielmassa kaytetty regressiomalli on esitetty seuraavalla sivulla ja regressioyhtalén

osat ja muuttujat esitellaan tarkemmin kaavion jalkeen.
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Vastuullisuusraportointi = [y + B1SIZE; + f,ROA; + B3IND; + ¢; (1)
Jossa,
Bo = vakiotermi
B1..063 = regressiokerroin eli muuttujien painokerroin
SIZE = yrityksen koko (selittavd muuttuja)
ROA = yrityksen kannattavuus (selittava muuttuja)
IND = toimialaherkkyys (selittdvda muuttuja)
& = virhetermi

Regressioanalyysin selitettavd muuttuja ja selittdvat muuttujat esitelldadn seuraavissa ala-
luvuissa. Regressiokertoimet eli painokertoimet f;..[; liittyvat selittaviin muuttujiin.
Painokertoimen avulla voidaan arvioida, miten paljon kukin muuttuja vaikuttaa selitet-
tavan muuttujan vaihteluun. Mita suurempi painokerroin on, sita voimakkaammin muut-
tujan arvomuutos vaikuttaa selitettavdan muuttujaan. Etumerkki (positiivinen tai nega-
tiivinen) kertoo puolestaan muutoksen suunnasta. (Tahtinen ja muut, 2020 s. 195) Vir-
hetermi ¢; lisataan kaavaan selittdmaan mallissa esiintyvaa satunnaisvaihtelua, toisin sa-
noen virhetta. (Heikkild, 2014, s. 222). Kaaviossa [, kuvaa vakiotermia, joka on virheter-
min mukaisesti tuntematon. Ndiden arvot saadaan laskettua havaintoaineistosta. (Met-

samuuronen, 2005, s. 663).

5.2.2 Selitettava muuttuja

Tutkielman selitettdvdanad muuttujana on yrityksen vastuullisuus. Reverten (2009) tutki-
muksessa vastuullisuuden tason maarittamiseen kaytettiin ulkopuolisen tahon yllapita-
mia luokituksia. Nama luokitukset olivat Total CRS Score (TCSR), CRS Content Rating (CR)
ja CSR Management Systems Rating (MSR). TCSR-luokitus kuvaa yrityksen vastuullisuu-
den kokonaispisteytysta, joka muodostuu sen mukaan, miten yritys on onnistunut nou-
dattamaan yritysvastuuseen liittyvia sdantoja ja suosituksia. CR-luokitus vertaa vastuul-
lisuuteen liittyvan informaation yhdenmukaisuutta GRI-ohjeistuksien ja YK:n normien

kanssa. Viimeinen eli MSR-luokituksen avulla on arvioitu, miten yritysvastuuseen liittyvat
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prosessit ja hallintojarjestelméat noudattavat GRI, AAA100 ja NER tahojen periaatteita ja
suosituksia. Taman tutkielman vastuullisuuden mittaustapa poikkeaa Reverten (2009)

tutkimuksesta, silla aivan vastaavia luokituksia ei ollut saatavilla aineistolle.

Selitettdvaa muuttujaa mitataan Refinitiv EGS- tietokannasta saaduilla ESGS ja ESGCS-
indekseilld, jotka mittaavat yrityksen vastuullisuutta ymparistovastuun, sosiaalisen vas-
tuun seka hallintotapojen nakdkulmista. ESGS-indeksi arvioi yrityksen julkisesti rapor-
toimaa tietoa ymparistovastuusta, sosiaalisesta vastuusta seka hyvan hallintotapojen
pohjalta. Ympadristovastuuta on arvioitu innovaatioiden, resurssien kayton ja paastéjen
osalta. Sosiaalinen vastuu keskittyy ihmisoikeuksiin, tydvoimaan, yhteiskuntaan ja tuo-
tevastuuseen. Hallintotapaa on puolestaan arvioitu johtamisen, yritysvastuu strategian

ja osakkeenomistajien osalta. (Thomson Reuters, 2017, s. 8).

ESGCS-indeksi arvioi yrityksen vastuullisuutta kattavammin kuin ESGS-indeksi. ESG- vas-
tuualueiden lisdksi indeksissa huomioidaan mahdolliset kiistanalaiset kysymykset (ESG
Controversies), joihin yritys on tarkastelujakson aikana joutunut osalliseksi, ja joista on
mahdollisesti aiheutunut yritykselle mainehaittaa. Naita kiistanalaisia vaikutuksia mita-
taan omalla ESG Controversies Score (myoh. ESGCCS) indeksilla 23:n eri aiheen nakokul-
masta, jotka liittyvat esimerkiksi yhteiskuntaan, ihmisoikeuksiin, resurssien kayttoon tai
ty6évoimaan. ESGCS-indeksin tarkoituksena on mitata vastuullisuutta enemman kestavan
kehityksen kannalta ja huomioida samalla, miten paljon kiistanalaiset vaikutukset ovat
vaikuttaneet vastuullisuuden kokonaisarvosanaan. ESGCS-pisteytys lasketaan ESGS ja ES-
GCCS-indeksien painotettuna keskiarvona. Jos yritys ei ole kohdannut tai ollut osana
kiistanalaisia vaikutuksia, yrityksen vastuullisuuden kokonaispisteytys vastaa ESGS-in-

deksin pisteytysta. (Thomson Reuters, 2017, s.2—-12).

Vastuullisuutta maaritellaan tutkielmassa kahden indeksin avulla. Tama tarkoittaa, etta
tutkielmassa toteutetaan kaksi eri regressioanalyysid, joilla molemmilla testataan esitet-

tyja hypoteeseja. Taman avulla tarkastellaan, onko vastuullisuuden mittaustavalla vaiku-
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tusta tulokseen kahdelta nakokulmalta tarkasteltuna. Ensimmainen regressioyhtalo kes-
kittyy vastuullisuuteen ESGS-indeksin avulla ja toinen vastuullisuuden kokonaisarvoa

mittaavan ESGCS-indeksin avulla.

5.2.3 Selitettavat muuttujat

Vastuullisuusraportointia selittdavia muuttujia on tutkielmassa kolme: yrityksen koko,
kannattavuus ja toimialaherkkyys. Muuttujien mittaaminen toistetaan soveltuvin osin

Reverten (2009) tutkimuksen mukaisesti.

Yrityksen kokoa mitataan markkina-arvon luonnollisella logaritmilla, joka on laskettu
osakkeen hinta vuoden lopussa kerrottuna liikkeelle laskettujen osakkeiden maaralla. Yh-
dysvaltain yrityksille osakkeen hinta on maaritelty vuoden viimeisen padivan paatoskurs-

sin mukaan, tassa tapauksessa 31.12.2018 perusteella. (Thomson Reuters, 2013, s. 573)

Yrityksen taloudellista suorituskykya mitataan joko markkina tai tilinpaatostietojen pe-
rusteella. Markkinaperusteisen suorituskyvyn mittaaminen mittaa yrityksen suoritusky-
kyda muun muassa osakkeen arvonnousulla tai yrityksen markkinaosuuden avulla. Tilin-
paatosperusteiseen mittaamiseen kaytetdadn laajemmin eri kannattavuuden tunnuslu-
kuja kuten oman padoman tuottoasetetta, kokonaistulosta ja omavaraisuusastetta. Ylei-
sesti ottaen tilinpdatdsperusteisia tunnuslukuja on pidetty parempana yritysvastuun
mittana, silla aikaisemmissa tutkimuksissa tilinpaatdsperusteisien tunnuslukujen ja yri-
tysvastuun valilla on huomattu voimakkaampi vaikutus toisiinsa (Wu, 2006). Taten yri-
tyksen kannattavuutta mitataan tilinpaatosperusteisen mittarin avulla eli kokonaispaa-

oman tuottoasteella (ROA), jonka kaava on:

(1)

nettotulos+rahoituskulut+verot (12kk)
oikaistun taseen loppusumma keskimaarin

ROA =
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Toimialaluokitteluun on kaytetty kahta globaalia toimialaluokitusta, joista ensimmainen
on Yhdysvaltain porssien suosima FTSE Russellin ICB -luokitus ja toinen puolestaan Refi-
nitiv Datastream- tietokannan TRBC-toimialaluokitus. Kuvassa 1 on esitelty ICB- ja TRBC-

toimialaluokitusten rakenne.

11 13 Taloudellista sektoria

Toimialaluokkaa

33 Liiketoiminnan
sektoria
20 Alitoimialaa

62 Toimialaryhmaa

45 Sektoria

154 Toimialaa

ICB-luokitus TRBC-luokitus

Kuva 1. ICB-luokitus ja TRBC-luokitus (FTSE, 2021: Refinitiv, 2020).

FTSE Russellin (2021, s. 4) ICB-luokituksessa, yrityksen toimialaluokitus maaraytyy yrityk-
sen liikevaihdon mukaisesti, eli milta toimialalta yrityksen liikevaihto on paaasiallisesti
kertynyt. Toimialaluokkia on yhteensa 11, jotka on jaettu vield pienempiin ja yksityiskoh-
taisempiin alitoimialoihin, sektoreihin ja alisektoreihin. N&ista yksityiskohtaisin alisektori
sisaltaa yhteensa 173 eri luokkaa. TRBC-luokitustapa on markkinaperusteinen. Tama tar-
koittaa ettd, yrityksen paatoimiala maaraytyy sen mukaan, milld toimialalla yrityksen
kannattavuus on ollut suurin. Toimialaluokitus koostuu viidesta luokittelutasosta sisal-
tden 13 taloudellista sektoria, 33 liiketoiminnan sektoria, 62 toimialaryhmaa, 154 toimia-

laa seka 898 yksityiskohtaisempaa liiketoiminnan kuvausta (Refinitiv, 2020).
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Taulukko 1. ICB- ja TRBC-luokitukset paaluokittain.

ICB-luokituksen toimialat TRBC-luokituksen taloudelliset sektorit
Energia Energia
Kiinteistoyhtiot Kiinteistdyhtiot
Perusteollisuus Perusteollisuus
Rahoitus Rahoitus
Teknologia Teknologia

Teollisuustuotteet ja -palvelut | Teollisuustuotteet ja -palvelut

Terveydenhuolto Terveydenhuolto

Yleishyodylliset palvelut Yleishyédylliset palvelut

Kulutuspalvelut Ei-syklinen kulutus

Kulutustuotteet Syklinen kulutus

Tietoliikennepalvelut Akateeminen koulutus ja muut koulutuspalvelut

Institutionaaliset laitokset, jarjestot ja yhdistykset

Valtionjohdon toiminta

Y13 olevasta taulukosta ilmenee ICB- ja TRBC-toimialaluokitusten ylimmat luokittelun ta-
sot (Taulukko 1). TRBC- luokituksen taloudelliset sektorit vastaavat ICB-luokituksen toi-
mialaluokkia. Luokituksissa ilmenevia yhteisia toimialoja ovat energia, perusteollisuus,
teollisuustuotteet ja -palvelut, kiinteistdyhtiot, terveydenhuolto, yleishyodylliset palve-
lut, rahoitus, ja teknologia. ICB-luokitukseen kuuluvat naiden lisdksi kulutuspalvelut, ku-
lutustuotteet ja tietoliikennepalvelut. TRBC-luokitus eroaa ICB-luokituksen toimialoista
siten, ettd kulutushyddykkeet, peruskulutustuotteet ja tietoliikennepalvelut on korvattu
tai yhdistetty muihin sektoreihin. TRBC-luokitukseen kuuluu yhteisien toimialaluokitus-
ten lisdksi ei-syklinen kulutus, syklinen kulutus, akateeminen koulutus ja muut koulutus-
palvelut, seka institutionaaliset laitokset, jarjestot ja yhdistykset seka valtionjohdon toi-
minta. Ei-syklinen kulutus viittaa kuluttajille suunnattuihin valttamattémiin tuotteisiin ja
palveluihin, ja syklinen kulutus puolestaan kuluttajille suunnattuihin valinnaisiin tuottei-

siin ja palveluihin. (TRBC, 2021).
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Toimialaherkkyyden mittaamiseen on kaytetty Reverten (2009) tutkimuksen mukaista ja-
ottelua, jossa toimialat jaettiin joko herkempiin toimialoihin tai muihin. Herkempiin toi-
mialoihin kuuluivat ne toimialat, joilla ndhtiin olevan suurempi ymparistoriski, ja jotka
olivat kriittisemman tarkastelu kohteena. Perustuen Reverten (2009) tutkimuksen toimi-

alajakoon, herkempiin toimialoihin kuuluvat seuraavat toimialat:

Kaivostoiminta, 0Oljy ja kaasu, kemikaalit, metsa- ja paperiteollisuus, metalliteolli-

suus, yleishyodylliset palvelut (sis. séhko, kaasunjakelu ja vesi ja jatevesiteollisuus).

Kategorisoitujen muuttujien kohdalla lineaarisessa regressioanalyysissa kaytetdan
dummy-muuttujaa, joka saa arvokseen 0 tai 1 (Tahtinen ja muut, 2020 s. 195). Reverten
(2009) tutkielman mukaisesti herkemman toimialan yritykset saavat tutkielmassa arvon
1 ja muut arvon 0. Jos yrityksen toimialaluokitus eroaa ICB- ja TRBC-luokituksen perus-
teella, lopullinen toimialaluokitus maardaytyy TRBC-luokituksen toimialaryhman (in-
dustry group) mukaisesti. Tama johtuu siita, ettd toimialaryhma antaa tarkemman kuvan,
milta toimialalta yrityksen liikevaihto on paaasiallisesti muodostunut. Aineiston toimi-

alaluokitukset ja toimialaherkkyyden luokitukset l6ytyvat liitteesta 1.

5.3 Aineiston ja menetelmien rajoitteet

Alkuperainen aineisto koostui DJC-indeksin mukaisesti 65:ta yrityksestd, joista muuttu-
jien arvojen puuttumisen ja aarihavaintojen vuoksi poistettiin 12 havaintoyritysta. Lopul-
liseen tarkasteluaineistoon paatyi 53 kappaletta yrityksia. Tata havaintoaineistoa voi-
daan pitaa suhteellisen rajattuna. Toisekseen Reverten (2009) tutkielman mukaisesti tar-
kasteluajanjakso on suhteellisen lyhyt. Nama rajoitteet voivat osaltaan vaikuttaa regres-
sioanalyysin tuloksien tulkintaan ja yleistettavyyteen. Tarkasteluajanjaksoa olisi voitu pi-
dentda esimerkiksi viiteen vuoteen. Kaytetyn aineiston kohdalla tdma olisi tarkoittanut
kohdeyrityksien karsintaa, silla tarvittavia yritysvastuun pisteytyksia tai selittdvien muut-

tujien arvoja ei ollut saatavilla kaikille kohdeyrityksille kyseisena ajanjaksona.
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Regressioanalyysiin valittiin kolme selittdvaa muuttujaa, silla tarkoituksena oli keskittya
toimialan ja yrityksen piirteisiin. Paremman selitysasteen varmistamiseksi, muuttujia
olisi voitu valita useampi. Esimerkiksi Reverten (2009) tutkimuksen mukaisesti vaihtoeh-
toisia lisamuuttujia olisivat olleet medianakyvyys, kansainvalinen listautuminen ja omis-

tusrakenne.

Yrityksien vastuullisuusraportoinnin arviointiin kaytettiin tdssa tutkimuksessa Refinitiv
ESG-tietokannan vastuullisuusindekseja. Moni havaintoyritys oli saanut vastuullisuuden
kokonaispisteytykselld (ESGCS-indeksi) suhteellisen korkeita pisteita, mika viittaa siihen,
etta yrityksien toimintaa voidaan pitaa vastuullisena. Tahan voidaan kuitenkin suhtautua
varauksella, silla yrityksien yritysvastuutoiminnasta puhutaan nykyaan hyvin kriittiseen
savyyn kuten aikaisemmissa luvuissa huomattiin. Voidaan myos pohtia, miten hyvin vas-
tuullisuusindeksit kuvaavat vastuullisuusraportoinnin tasoa ja olisiko vaihtoehtoisia mit-
taustapoja voitu hyodyntaa. Tutkimuksessa kuitenkin paadyttiin kdyttamaan indekseja
vastuullisuusraportoinnin mittaamisessa, silla tutkielman teoriaosassa huomattiin yritys-

vastuun ja vastuullisuusraportoinnin valinen vuorovaikutus.
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6 Tutkimuksen tulokset

Luvussa 5.2.1 todettiin, ettd regressioanalyysin toteuttamiseen liittyy tiettyja aineistoja
koskevia edellytyksida. Ennen regressioanalyysin toteuttamista tdssa luvussa varmiste-
taan, ettd nama edellytykset tayttyvat ja tuloksien virheellisyyttd saadaan minimoitua.
Tilastolliseen analysointiin on kaytetty SAS Enterprise Guide 7.1. — ohjelmaa ja tavoit-
teena on selvittad, miten yrityksen koko, kannattavuus ja toimialaherkkyys vaikuttavat
vastuullisraportointiin ESG- ja ESGCS-indekseilla mitattuna. Analyysin tulokset esitetaan
regressioanalyysin jalkeen, jonka jalkeen pohditaan tutkielman mahdollisia rajoitteita.
Tulosten esittdmiseen kaytetaan 5 %:n, 1 %:n ja 0.1 %:n merkitsevyystasoja. Merkit-
sevyystason avulla maaritelldaan todennakdisyys, jolla tutkielman nollahypoteesi hyla-

taan, vaikka se olisi paikkansapitava (Tahtinen ja muut, 2020, s. 98).

6.1 Poikkeavat havainnot

Tutkielman selitettavien muuttujien vastuullisuusraportoinnin tasoa on arvioitu vastuul-
lisuuspisteytyksella (ESGS-indeksi) ja vastuullisuuden kokonaispisteytyksella (ESGCS-in-
deksi). Aineisto on rajattu Dow Jones Composite Average -indeksin yrityksiin ja tarkaste-
luajankohtana on yrityksien vuoden 2018 vastuullisuuspisteytykset ja tilinpaatostiedot.
Tarkasteltua aineistoa voidaan pitda suhteellisen pienend, jolloin on tarkeaa etsia poik-
keus- ja aarihavainnot. Poikkeavien havaintojen poistamisella pyritdan pienentamaan
virheellisten ja vaaristyneiden tutkimustuloksien riskia (Tahtinen ja muut, 2020, s. 102—

105).

Selitettdvista muuttujista ESGS-indeksi saa jonkin verran poikkeavia arvoja, kuten liit-
teesta 2 ilmenee. Liitteessa on esitetty vastuullisuutta mittaavien ESGS arvojen normaa-
lijakauman ja poikkeushavaintojen kuvaajat. Aineistosta poistettiin viiden yrityksen vas-

tuullisuusarvot, jotka olivat ESGS-indeksilld mitattuna poikkeuksellisen alhaiset muuhun
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aineistoon ndahden. Poistettujen yrityksien pisteytys vaihteli 23.91-36.45 vaililla ja lopul-
lisen aineiston ESGS-pisteytyksen keskiarvo oli 69.05. Liitteestda 3 nahdaan myoés ESGC-

indeksin arvojen hajonta, joka on normaalijakautunut dariarvojen poistamisen jalkeen.

Kuten aikaisemmin todettiin, selitettavan muuttujan tulisi noudattaa normaalijakaumaa
ja normaalijakautuneisuutta voidaan tarkastella Kolmogorov-Smirnovin testilla. Testin
merkitsevyystason (p-arvon) avulla voidaan tarkastella aineiston normaalijakautunei-
suutta. Jos p-arvo on alle tutkielman merkitsevyystason tai lahella nollaa, nollahypoteesi
hylatdan (Tahtinen ja muut, 2020, s. 98). Ennen &ariarvojen poistoa ESGS-muuttujan
merkitsevyystason p-arvo oli < 0.01, joka viittaa aineiston jakauman poikkeavan normaa-
lijakaumasta. Poistojen jalkeen p-arvoksi saatiin 0.12 (p>0.05), joka viittaa siihen, etta
muuttuja noudattaa normaalijakaumaa ja nollahypoteesi hyvaksytaan. Samoin ESGCS-
muuttujan arvot noudattavat normaalijakaumaa poistojen jalkeen (p>0.15). Selitettavien
muuttujien normaalijakaumaa voidaan tarkastella regressiomallin residuaalien eli jaan-
ndsarvojen normaalijakautuneisuudella. Sen avulla saadaan selville, ovatko yksittdiset
havainnot sopusoinnussa regressioanalyysissa toteutuneen ennusteen kanssa. Kun ha-
vainnot ovat hyvin lahelld mallin ennusteitta, jddnnosarvo on pieni (Tahtinen ja muut,
2020 s. 195, 201-202). Regressiomallien residuaalien tulkintaan palataan regressiomal-

lien tuloksien yhteydessa.

Selittdvien muuttujien kohdalla toimialaherkkyyden havaintoarvot ovat jakautuneet ta-
saisesti. Seka kannattavuuden etta koon kohdalla esiintyi dariarvoja. Aineistoon kuului
kaksi poikkeuksellisen suurta yritysta, joiden koko, markkina-arvon luonnollisella loga-
ritmilla mitattuna, oli yli 750 miljoonaa dollaria. Aineiston keskiarvo koon suhteen oli
100 miljoonaa dollaria. Samoin kannattavuusmuuttujan kohdalla ilmeni yksittdinen &a-
riarvo, joka poikkesi muista havaintoarvoista. Kyseisten aariarvojen poistamisen jalkeen
muuttujien havaintoarvojen hajonta on tasaisempi ja noudattaa normaalijakaumaa. Se-
litettdvien ja selittdvien muuttujien havaintoarvojen hajontaa tarkastellaan tarkemmin
jakauman muotoa kuvaavien tunnuslukujen avulla seuraavassa kappaleessa. Tutkielman

lopulliseen otokseen paatyi ndin ollen 53 yritystd DJC-indeksin 65:td yrityksesta.
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6.2 Muuttujien yleinen kuvailu

Poikkeushavaintojen ja dariarvojen poistamisen jalkeen tutkielmassa kaytetyt muuttujat
on esitetty taulukossa 2. Vastuullisuutta ja vastuullisuusraportointia mittaavat ESGS ja
ESGCS-pisteytykset poikkeavat jonkin verran toistaan. ESGS-pisteytys saa korkeampia ar-
voja tunnusluvuilla mitattuna (kt. maksimi, minimi, keskiarvo, mediaani, keskihajonta).
Tama viittaa siihen, ettd havaintoyritykset ovat karsineet jonkin verran mainehaittaa ja
olleet osana kiistanalaisia kysymyksia, jotka ovat alentaneet vastuullisuuden kokonais-
pisteytysta tarkastelujakson aikana. ESGS-indeksin mediaani on ollut 69.78 ja ESGCS-in-
deksin keskiarvo on ollut kymmenen pistettd alhaisempi (59.31). Molempien indeksien
arviointiasteikko on valilla [0—100] ja yrityksia voidaan naiden tuloksien perusteella pitaa

keskimaarin hyvinkin vastuullisena.

Taulukko 2. Muuttujien kuvailu (n=53).

Min. Max. Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Q1 Q3

Selitettdvdt

muuttujat

ESGS 43.01 89.40 69.05 96.78 10.21 64.53 74.67

ESGCS 36.00 79.84 57.48 59.31 12.20 48.28 67.29

Selittéviit

muuttujat

SIZE (1.000$) | 2558 343573 100201 65 059 90490 26233 164
475

ROA 0.51 20.11 7.67 7.55 4.57 4.02 10.03

IND 0.00 1.00 0.28 0.21 0.45 0.00 1.00

Vaikka yritysaineisto koostuu suhteellisen suurista yrityksista, koon vaihteluvali on ollut

suuri. Pienin koko markkina-arvon luonnollisella logaritmilla mitattuna on ollut 2.5 mil-
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joonan dollarin luokkaa ja suurin ylittanyt puolestaan 343 miljoonan dollarin rajan. Ai-
neiston keskimaarainen markkina-arvo on ollut vdahan yli 100 miljoonaa dollaria ja keski-
hajonta on siten ollut 90 miljoonaa euroa. Mediaanin ollessa 96 miljoonaa dollaria, huo-
mataan, etta yrityksien koot ovat keskiarvoltaan matalampia kuin koko havaintoaineis-

ton keskiarvo.

Taulukosta huomataan myos, ettd kannattavuuden vaihteluvali on ollut suhteellisen
suuri. Kannattavuus on ollut pienimmillaan 0.51 %:a ja suurimmillaan 20.11 %:a, kun taas
kannattavuuden keskiarvo on ollut 7.67 %:a. Tunnuslukua tulkittaessa, 5-10 prosentin
kannattavuutta voidaan pitaa tyydyttavana (Alma Talent, 2021). Havainto-otoksen kan-
nattavuuden keskiarvo on 7.67 %:a, joka viittaa siihen, etta yrityksien kannattavuus on
vuoden 2018 aikana ollut keskinkertainen. Mediaani on muutaman kymmenesosan pie-
nempi kuin keskiarvo (7.55 %). Taten aineistossa on edustettuna siten enemman alhai-

semman kannattavuuden yrityksia.

Tutkielman 5.2.3 luvussa esiteltiin toimialaherkkyyteen liittyvd dummy-muuttuja. Her-
kemman toimialan yritykset saivat arvokseen 1 ja muiden toimialojen edustajat arvon 0.
Aineiston toimialajaottelu I16ytyy liitteesta 1. Toimialaherkkyyden keskiarvo on ollut 0.28
ja mediaani 0, mitka viittaavat siihen, etta aineistossa on ollut enemman yrityksia, jotka
eivat edusta herkempia toimialoja. Keskiarvoa voidaan tassa kohtaa tulkita siten, etta 28

%:a aineiston yrityksista on kuulunut herkempiin toimialoihin.

6.3 Muuttujien vdlinen korrelaatiotesti

Kuten aikaisemmin luvussa 5.2.1 todettiin, regressiomallin selittavien muuttujien ei tulisi
korreloida kesken&aan liian voimakkaasti. Multikollineaarisuus viittaa siihen, ett3 liian voi-
makkaasti korreloivat selittavat muuttujat tulisi jattaa tutkimuksen ulkopuolelle, jottei
tutkimustulokset vaaristyisi. Toisaalta, jotta regressioanalyysi voidaan toteuttaa, selitet-
tdvan muuttujan ja selittavien muuttujien valilla tulisi ilmeta korrelointia eli lineaarista

riippuvuutta. Muuttujien valille tehtiin Spearmanin korrelaatiotesti. Korrelaatiokerroin



60

saa arvoja valilla [-1, +1], miinus yksi viitaa negatiiviseen korrelaatioon ja plus yksi puo-
lestaan positiiviseen korrelaatioon. Jos korrelaatiokertoimen arvo on nolla, ei muuttujien
valilla ilmene lainkaan korrelaatiota. Voimakas korrelointi ilmenee, kun korrelaatioker-
toimen itseisarvo on yli 0.7. (Tahtinen ja muut, 2020, s.184-185). Taulukossa 3 on esi-
tetty korrelaatiomatriisi, josta nahdaan tutkielman muuttujien valinen korrelaatio ja

mahdollinen multikollineaarisuus selittavien muuttujien valilla.

Taulukko 3. Muuttujien valinen korrelaatiomatriisi.

ESGS ESGCS SIZE ROA IND
ESGS 1.00000
ESGCS 0.17855 1.00000
SIZE 0.57050*** -0.09581 1.00000
ROA 0.09695 -0.05477  0.22773 1.00000
IND -0.13452 0.20973 -0.37743**  -0.49050***  1.00000

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla (p < 0.05). Korrelaatio on
tilastollisesti melkein merkitseva.

** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla (p < 0.01). Korrelaatio on
tilastollisesti merkitseva.

*** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla (p < 0.001).

Korrelaatio on tilastollisesti erittdin merkitseva.

Kaikkien muuttujien valilla ilmenee jonkinlaista lineaarista riippuvuutta, silla minkdan
korrelaatiokertoimen arvo ei ole nolla. ESGS-indeksi korreloin voimakkaammin selitta-
vien muuttujien kanssa kuin ESGCS-indeksi. Kannattavuuden ja vastuullisuuden valilla il-
menee kohtalaisen vahaista positiivista korrelointia (0.09695). Koon ja vastuullisuuden
valilld ilmenee kuitenkin suurin korrelointi (0.57050), joka on tilastollisesti merkitseva
0.1 %:n merkitsevyystasolla (p < 0.001). Toimialaherkkyysmuuttuja korreloi ESGS ja ES-
GCS-muuttujien kanssa, mutta tulokset eivat ole tilastollisesti merkitsevia kummassa-
kaan tapauksessa. ESGCS-indeksin kohdalla huomataan kannattavuuden ja koon suhteen
erittdin vahaista korrelaatiota. Kannattavuuden ja vastuullisuuden seka koon ja vastuul-

lisuuden valinen korrelaatio on hyvin ldhelld nollaa. Tama viitaa mahdollisti siihen, ettei
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selittavien muuttujien avulla voida tulkita yrityksen vastuullisuuden kokonaispisteytyk-

sen vaihtelevuutta.

Taulukosta ilmenee myos selittavien muuttujien valinen korrelaatio, jonka avulla selite-
taan multikollineaarisuutta. Selittdvien muuttujien valilla ei ilmene voimakasta korrelaa-
tiota. Suurin korrelaatiokertoimen arvo on kannattavuuden ja toimialaherkkyyden va-
lilld. Korrelaatiokerroin saa itseisarvon 0.49, joka viittaa kohtalaiseen riippuvuuteen ti-
lastollisesti erittdin merkitsevalla merkitsevyystasolla (p<0.001). Ndiden perusteella voi-

daan todeta, ettei selittavien muuttujien valilla ole multikollineaarisuutta.

Multikollineaarisuutta voidaan tarkastella myds VIF- mittarin (Variance Inflation Factor)
avulla ja selittavien muuttujien VIF-arvot on esitetty taulukossa 4. Mita korkeamman VIF
arvon muuttuja saa, sitd voimakkaammin kyseinen muuttuja korreloi muiden selittavien
muuttujien kanssa. Multikollineaarisuuden raja-arvona pidetdan yli viiden ylittavaa ar-
voa (Montgomery ja muut, 2012, s. 296). Kaikkien muuttujien VIF-arvot asettuivat 1.1-
1.5 valille, joka viittaa siihen, ettei myoskaan VIF-mittaus osoita multikollineaarisuutta ja

regressioanalyysin olettamukset ovat yha voimassa.

Taulukko 4. Selittavien muuttujien VIF-arvot.

Selitettdava muuttuja VIF-arvo
Koko (SIZE) 1.16937
Kannattavuus (ROA) 1.32049
Toimialaherkkyys (IND) 1.45999

6.4 Tulokset

Aikaisemmassa luvussa kaytiin 1dpi, miten regressioanalyysin edellytykset ovat taytty-
neet. Tutkielman tarkoituksena on selvittaa, miten yrityksen ja toimialan piirteet vaikut-
tavat vastuullisuusraportointiin Refinitivin ESG-tietokannan vastuullisuutta mittaavien

indeksien avulla. Vastuullisuutta selitetdan kahden eri selitettdvan muuttujan avulla ja
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tdman vuoksi luvussa 5.2.1. esitetty regressiomalli toteutetaan kahteen kertaan. Vastuul-
lisuutta mitataan ensin ESGS-indeksin avulla ja toisella kerralla vastuullisuuden kokonais-
pisteytyksen (ESGCS-indeksi) avulla, jossa huomioidaan yritykseen kohdistuneet mah-
dolliset ristiriitaisuudet. Tutkielman hypoteesit hyvaksytaan, mikali molempien regres-
sioanalyysien tulokset osoittavat muuttujan vaikuttavan samansuuntaisesti vastuulli-
suusraportointiin. Kuitenkin, jos toisen regressioanalyysin selitysaste on erittdin alhai-
nen, hylatdaan kyseisen regressioanalyysin tulokset ja hypoteesit hyvaksytdan toisen reg-
ressioanalyysin pohjalta. Seuraavaksi testataan tutkielmassa esitetyt hypoteesit, jotka

ovat:

H;: Yrityksen koon ja vastuullisuusraportoinnin valilla on positiivinen riippuvuus.

H,: Yrityksen kannattavuuden ja vastuullisuusraportoinnin valilla on positiivinen riippu-
vuus.

Hs:Yrityksen toimialaherkkyyden ja vastuullisuusraportoinnin valilla on positiivinen riip-

puvuus.

Toisin sanoen tutkielman odotuksena on, ettd suuremmat, kannattavammat seka her-
kemman toimialan yritykset toimivat muita vastuullisemmin ja raportoivat toiminnas-
taan, riippumatta siita, miten yrityksen vastuullisuutta on mitattu. Regressioanalyysien

tulokset ja hypoteesien tulkinta on esitettdan omissa alaluvuissaan.

6.4.1 ESGS-muuttujan tulokset

Ensimmaisen regressioanalyysin tulokset on esitetty taulukossa 5. Regressioanalyysin se-
litettdvana muuttujana on vastuullisuus, jota mitattiin ESSG-indeksilla. Tutkitaan ensin
regressiomallin selitysastetta. Selitysaste (R?) kertoo, miten hyvin tuloksien pohjalta voi-
daan tehda ennusteita. Jos selittdvia muuttujia on useampi kuin yksi, 0.26:n ylittavaa ar-
voa pidetdan jo voimakkaana selittdjana (Tahtinen ja muut, 2020, s. 49). Taman tutkiel-
man selitysasteena ESGS-muuttujan kohdalla oli 0.3331 ja tarkoittaa, ettd selittavat

muuttujat selittavat 33 %:a selitettdvan muuttujan vaihtelusta. Korjattu selitysaste ei



63

poikkea tastd selitysasteesta paljoakaan (0.2929). F-luvun arvoksi saatiin 8.18, joka on
tilastollisesti merkitseva 0.1 %:n merkitsevyystasolla (p arvo= 0.0002). Tama tarkoittaa,
etta selittdvien muuttujien joukossa on ainakin yksi muuttuja, jolla voidaan selittda ESGS-

muuttujaa.

Estimoidun vakiotermin regressiokerroin on positiivinen, joka viittaa siihen, etta yrityk-
sen piirteet ja toimialaherkkyys lisddvat vastuullisuusraportointia yrityksessa. Kannatta-
vuuden estimoitu regressiokertoimen arvo on positiivinen (0.01519), jolloin kannatta-
vuus lisaa vastuullisuusraportointia. Toimialaherkkyyden dummy-muuttujan regressio-
kertoimen arvo on myos positiivinen (2.18789), jolloin sen vaikutusta vastuullisuusrapor-
tointiin tulkitaan siten ettd, herkemmilla toimialoilla toimivat yritykset raportoivat vas-
tuullisuudestaan enemman kuin muilla toimialoilla toimivat yritykset. Kuitenkaan kan-
nattavuus- ja toimialaherkkyysmuuttujien tulokset eivat ole tilastollisesti merkittavia.
Yrityksen koon vaikutus on puolestaan tilastollisesti erittdin merkittava (p< 0.001), ja yri-
tyksen koon kasvaessa vastuullinen toiminta myos lisdantyy. Liitteesta 4 huomataan, etta

ESGS-muuttujan residuaalinen jakauma noudattaa selkeasti normaalijakaumaa.

Taulukko 5. Regressioanalyysin tulokset, selitettdvdand muuttujana ESGS (n=53).

Estimoitu Regressiokertoimen yksis-
Muuttuja (ESGS) regressiokerroin  Keskivirhe  t-arvo uuntaisen t-testin p-arvo
Vakiotermi 61.46525%** 3.43567 17.98 <0.001
SIZE 6.8357E-8***  1.4237E-8 4.80 <0.001
ROA 0.01519 0.29954 0.05 0.4799
IND 2.18789 3.16529 0.69 0.2463
R2 0.3331
Korjattu R2 0.2923
F-testi 8.16%** <0.0002

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla (p < 0.05). Korrelaatio on ti-
lastollisesti melkein merkitseva.

** Korrelaatio on tilastollisesti merkitsevd 1 %:n merkitsevyystasolla (p < 0.01). Korrelaatio on
tilastollisesti merkitseva.

*** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla (p < 0.001). Korrelaatio
on tilastollisesti erittdin merkitseva.
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6.4.2 ESGCS-muuttujan tulokset

Taulukkoon 6 on koottu toisen regressioanalyysin tulokset, jossa selitettavand muuttu-
jana on ESGCS-indeksi. Vastuullisuuden kokonaispisteytyksella selitysaste on alhaisempi
kuin ESGS-muuttujalla. Selitysasteen arvo on 0.0475 eli noin 5 %:a vastuullisuuden koko-
naispisteytyksien vaihtelusta voidaan selittaa selittavien muuttujien avulla. Korjatun se-
litysasteen arvo on -0.0108, joka antaa viitetta siitd, etta regressiomalli selittdaa vastuul-
lisuuden vaihtelua kokonaisuudessaan erittdain huonosti. Alhainen selitysaste voi johtua
siitd, ettei regressioanalyysissa ole huomioitu kaikkia mahdollisia vastuullisuutta selitta-
via tekijoita. (Tahtinen ja muut, 2020, s. 199). F-luvuksi saatiin 0.81, joka ei ole tilastolli-
sesti merkitseva (p>0.05). Naiden tuloksien perusteella kyseisen regressiomallin tulok-

siin tulee taten suhtautua pienelld varauksella.

Muuttujien vaikutukset poikkeavat osittain aikaisemmasta regressioanalyysista. Yrityk-
sen toimialla ja kannattavuudella on positiivinen vaikutus vastuullisuuteen. Herkemmilla
toimialoilla toimivat ja paremman kannattavuuden omaavat yritykset raportoivat enem-
man toiminnastaan, mika on selitettavissa estimoidulla regressiokertoimella. Yrityksen
koolla on poikkeuksellisesti negatiivinen estimoitu regressiokerroin, joka viittaa siihen,
ettd yrityksen koon kasvaessa vastuullisuuden kokonaispisteytys ja vastuullisuusrapor-
tointi vahenevat. Selittavien muuttujien vaikutukset eivat ole kuitenkaan tilastollisesti
merkitsevida viiden prosentin merkitsevyystasolla. Regressioyhtdlon residuaalien ja-
kauma on esitetty liitteessa 5. Residuaalien jakauman huipukkuus on odotettua lievempi,

mutta hajonta noudattaa paapiirteittdin normaalijakaumaa.
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Taulukko 6. Regressioanalyysin tulokset, selitettdvdna muuttujana ESGCS (n=53).

Estimoitu Regressiokertoimen yksis-
regressiokerroin Keskivirhe t-arvo  uuntaisen t-testin p-arvo
Muuttuja (ESGCS)
Vakiotermi 54.69174*** 4.90548 11.15 <0.001
SIZE -3.0505E-9 -2.0327E-8 -0.15 0.4406
ROA 0.17249 0.42769 0.40 0.34425
IND 6.24761 4.51944 1.38 0.08655
R2 0.0475
Korjattu R? -0.0108
F-testi 0.81 0.4923

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla (p < 0.05). Korrelaatio on
tilastollisesti melkein merkitseva.

** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla (p < 0.01). Korrelaatio
on tilastollisesti merkitseva.

*** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla (p < 0.001). Korrelaa-
tio on tilastollisesti erittdin merkitseva.

6.4.3 Tulosten tulkinta

Tutkimuksessa vastuullisuutta mitattiin kahdella selitettavalla muuttujalla ja taulukkoon
7 on koottu regressioanalyysien tulokset. Taulukosta ilmenee myds lineaarisen riippu-
vuuden suunta ja merkitsevyystaso. Regressioanalyysien tulosten pohjalta tutkielman
hypoteesit ovat joko hyvaksytty tai hylatty. Kuten aikaisemmin todettiin, hypoteesit voi-
daan hyvaksya, jos toisen regressioanalyysin selitysaste on liian alhainen, jolloin kyseisen
regressioanalyysin tulokset hylataan tai jos molempien regressioanalyysien tuloksessa
paadytaan samaan tulokseen. Selitysastetta tarkastellaan korjatun selitysasteen avulla,

sen antaessa tarkemman tuloksen kuin selitysaste (R?).
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Taulukko 7. Muuttujien lineaarinen riippuvuus ja merkitsevyys.

ESGS ESGCS Hypoteesi
Selittava muuttuja
Koko (SIZE) gRH* - Hyvaksytdan
Kannattavuus (ROA) + + Hylataan
Toimialaherkkyys (IND) + + Hylataan
Korjattu R? 0.2923 -0.0108

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla (p < 0.05). Korrelaatio on
tilastollisesti melkein merkitseva.

** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla (p < 0.01). Korrelaatio
on tilastollisesti merkitseva.

*** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla (p < 0.001). Korre-
laatio on tilastollisesti erittdin merkitseva.

Kuten taulukosta ilmenee, ensimmadisen regressioanalyysin selitettava muuttuja oli
ESGS-muuttuja ja jalkimmaisen puolestaan ESGCS-muuttuja. Aikaisemmissa luvuissa esi-
teltiin tarkemmin regressioanalyysien selitysasteet ja niiden merkitys. Ensimmaisen reg-
ressioanalyysin korjatun selitysasteen arvo on 0.2923, selittden noin 30 %:a selitettavan
muuttujan vaihtelusta. Toisen regressioanalyysin korjattu selitysaste on -0.0108, joka
viittaa siihen, etta selitettdavan muuttujan vaihtelua ei voida regressioanalyysin avulla se-
littaa ja kyseisen regressioanalyysin tulokset eivat taten ole merkittdavia. Taman vuoksi
jalkimmaisen regressioanalyysin tulokset hylatdaan tassa kohti. Yrityksen vastuullisuuden
kokonaispisteytyksien muutosta ei siten voida selittda tutkielman selittavien muuttujien
avulla. Hypoteesien tarkastelu pohjautuu taten regressioanalyysiin, jonka selitettavana

muuttujana on ESGS-muuttuja.

Yhteenvedosta ndemme, ettda mallin selittavista muuttujista [6ytyy yksi tilastollisesti mer-
kitseva muuttuja, jolla voidaan selittda vastuullisuusraportoinnin tasoa. Yrityksen koolla
ndahdaan olevan vaikutusta selitettavan muuttujan vaihteluun ja tulos on tilastollisesti

merkitseva 0.1 %:n merkitsevyystasolla. Muuttujan lineaarisen riippuvuuden suunta on
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positiivinen, mika viittaa siihen, etta yrityksen koon kasvaessa yrityksen vastuullisuusra-
portointi ja vastuullinen toiminta kasvavat. Taman perusteella tutkielman ensimmainen
hypoteesi hyvaksytdan. Kannattavuudella seka toimialaherkkyydelld ilmeni myo6s posti-
viinen vaikutus selitettavdan muuttujaan. Tulokset eivat kuitenkaan olleet merkittavia
viiden prosentin merkitsevyystasolla, jonka seurauksena tutkielman toinen ja kolmas hy-

poteesi hylataan.

6.5 Tuloksien rajoitteet ja yleistettavyys

Tulosten tulkinnan ja tulosten yleistettavyyden yhteydessa on hyva muistaa jo aikaisem-
min esitetyt rajoitteet liittyen tutkimusmenetelman valintaan ja aineistoon. Tutkielman
suurimpana rajoitteena on havaintoaineiston rajattavuus. Aineisto on rajattu DJC- indek-
sin mukaisesti 65 yritykseen, joista darihavaintojen poistojen jalkeen 53 yritystd paatyi
varsinaiseen tutkimusotokseen. Aineistosta jouduttiin poistamaan aineiston kokoon
ndahden suhteellisen monta havaintoa, joko puuttuvien tietojen takia tai aariarvojen ta-
kia. Adriarvojen pitdminen osana tutkimusta olisi voinut vaaristdd tutkimustuloksia,
jonka vuoksi ne poistetiin aineistosta. N&in ollen tutkimusaineisto suhteellisen pieni.
Pienen koon vuoksi, tutkimuksien tuloksien yleistettavyyteen tulee suhtautua varauk-
sella. Tutkielman tarkoituksena oli tarkastella Yhdysvaltain raportointikdaytantoja, ja tut-
kimusotos kattoi monipuolisesti eri toimialojen yrityksia. Kuitenkin aineiston koolla voi-

tiin kattaa vain murto-osa Yhdysvaltain porssiyrityksista.

Parantaakseen tulosten yleistettavyytta tutkimuksen tarkastelujaksoa olisi voitu piden-
taa. Tutkielmaan valittiin yhden tilikauden mittainen ajanjakso, vuodelta 2018. Esimerk-
kisiksi viiden tai kymmenen vuoden ajanjaksolta olisi saatu kokonaisvaltaisempaa kuvaa
siitd, miten vastuullisuusraportointi ja sen mittaaminen ovat mahdollisesti kehittyneet.
Kuten aikaisemmin tutkielmassa todettiin, tassa tutkimuksessa kaytettiin Reverten (2009)
tutkimuksesta poikkeavaa arviointia vastuullisuusraportointiin. Reverten (2009) kaltai-
nen arviointi olisi voinut tuottaa erilaisia tuloksia. Yleisesti tutkimusotoksen yrityksien

vastuullisuus on tutkimuksen perusteella suhteellisen korkealla tasolla.
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7 Johtopaatokset ja jatkotutkimusaiheet

Viimeisten vuosikymmenten aikana vapaaehtoinen vastuullisuusraportointi on noussut
suosituksi yrityksien keskuudessa. Palaten Carrollin (1991) esittdmaan yritysvastuupyra-
midiin, yritykset toteuttavat kahden alimmaisen vastuualueen edellytykset ilman suu-
rempia lisdtoimintoja. Tahtdaamalla kannattavaan liiketoimintaan ja lakien noudattami-
seen, taloudellisen ja laillisen vastuutason vaatimukset tayttyvat. Eettisen ja filantroop-
pisen vastuun toteuttaminen eivat ole yrityksen jatkuvuuden kannalta yhta kriittisia. Kui-
tenkin yrityksien ja sidosryhmien kiinnostus Carrollin (1991) pyramidin ylemman tason
vastuualueisiin on kasvanut. Taten yritysvastuu ja vastuullisuusraportointi ovat saanet

vakiintuneemman paikan osana yrityksen toimintaa ja viestintda. (Carroll, 1991 s. 40).

Aikaisemmissa tutkimuksissa vastuullisuusraportoinnin kasvua on tuettu legitimiteetti-
ja sidosryhmateorian kautta. Legitimiteettiteorian mukaan yrityksien tulee jatkuvasti
pyrkia vastaamaan yhteiskunnan yritysvastuun odotuksiin, jotta yrityksien toiminnan jat-
kuvuus olisi turvattu. Odotuksien tunnistamisen lisaksi yrityksien tulee tunnistaa niiden
monipuoliset sidosryhmat, ja pyrkida vastaamaan sidosryhmilleen. Vastuullisuusrapor-
tointi on nahty viestinndn kanavana, jonka avulla yritykset voivat informoida yritysvas-
tuukdytannoistaan. Sidosryhmateoria selittaa osaltaan yrityksien ja niiden sidosryhmien

valista vuorovaikutussuhdetta

Tutkielman tavoitteena oli tutkia vastuullisuusraportoinnin muutosta yrityksen ja toimi-
alapiirteiden muuttuessa. Erityisesti tutkielmassa pyrittiin vastaamaan, voiko yrityksen
suurempi koko, parempi kannattavuus ja yrityksen toimiminen herkemmalla toimialalla
parantaa yrityksen vastuullisuusraportointia. Aineistona tutkielmassa kaytettiin Yhdys-
valtain DJC-indeksiin kuuluvia yrityksia ja tarkasteluajankohdaksi valittiin tilinpaatosvuosi
2018-2019. Indeksiin kuului 65 yritystd, joista poistettiin 13 yritystd puuttuvien tietojen

tai darihavaintojen takia.

Tutkielman tarkoituksena oli keskittya vapaaehtoiseen vastuullisuusraportointiin, minka

takia aineisto rajattiin Yhdysvaltain porssiyrityksiin. Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoita
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valvova valtion virasto (SEC) on asettanut vastuullisuusraportoinnille osittaisia vaatimuk-
sia, jotka keskittyvat muun muassa kustannuksien ja riskien raportointiin. Taten yhtenai-

nen sadntely on vahaista ja vastuullisuusraportointi on osittain vapaaehtoista.

Tutkimusmenetelmana kaytettiin lineaarista regressioanalyysia, joka mukaili soveltuvin
osin Reverten (2009) tutkimusmenetelmaa. Selitettavan muuttujan kohdalla aikaisem-
masta tutkimuksesta jouduttiin poikkeamaan, silla vastaavaa vastuullisuusraportoinnin
pisteytysta ei ollut saatavilla. Raportoinnin arviointiin hyodynnettiin siten Refinitiv ESG-
tietokannasta haettuja ESGS-ja ESGCS-indekseja. ESGS-indeksin avulla vastuullisuusra-
portointia tarkasteltiin ymparistollisen, sosiaalisen ja hyvan hallintotavan kautta. ESGCS-
pisteytyksen avulla vastuullisuutta tarkasteltiin ylla mainittujen vastuullisuusalueiden li-
saksi mahdollisten kiistainalaisten kysymyksien ja vaikutuksien kautta, joita yritys on koh-
dannut tarkastelujakson aikana. Nama kiistanalaiset kysymykset ovat liittyneet esimer-
kiksi, miten yrityksen toiminnassa huomioidaan ihmisoikeudet ja resurssien kestava
kaytto. Tutkimusotoksen ESGS ja ESGCS-indeksien keskiarvojen keskiarvo oli 63, joka viit-
taa siihen, etta yrityksia voidaan pitaa keskimaaraisesti vastuullisina. Selittdvien muuttu-

jien kohdalla mukailtiin Reverten (2009) tutkimusta.

Tutkielmassa vastuullisuutta mitattiin kahdella eri selitettavalla muuttujalla, ja regressio-
analyysi toteutettiin taten kahteen kertaan. Naista toinen regressioanalyysi hylattiin al-
haisen selitysasteen vuoksi. Selitettavan ESGCS-muuttujan korjattu selitysasteen arvo oli
negatiivinen (-0.0108), tarkoittaen ettei kyseisella regressioanalyysilla voida selittaa vas-
tuullisuusraportoinnin tason vaihtelua. ESGS-muuttujan selitysaste oli parempi, ja hypo-
teesien toteutuvuutta tarkasteltiin ensimmaisen regressioanalyysin avulla. Tulosten pe-
rusteella ensimmainen hypoteesi hyvaksyttiin. Tutkielman toisen ja kolmannen hypotee-
sien testauksessa ei saatu tilastollisesti merkitsevia tuloksia selittdvan muuttujan ESCS-
pisteytyksen avulla ja nama hypoteesit kumottiin. Taten yrityksen suuremmalla koolla
voidaan parantaa yrityksen vastuullisuusraportoinnin ja vastuullisuuden tasoa, mutta
toimialalla ja kannattavuudella ei ilmennyt tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta vastuul-

lisuusraportointiin.
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Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, etta yrityksien vuosikatsauksissa esiintyvan
yrityksen toiminnan yhteiskunnallisen ja ympariston kattavan raportoinnin maara on
kasvanut viime vuosina, ja kokonaisuudessaan vastuullisuudesta raportoivien yrityksien
maara on samanaikaisesti lisddntynyt (Deegan ja muut, 2002, s. 333). Tutkimuksissa on
aiemmin saatu vaihtelevia tuloksia kaikkien selittavien muuttujien kohdalla ja taman tut-

kielman tulokset yhtenevat osittain aikaisempien tutkimuksien kanssa.

Reverten (2009) tutkimuksessa yrityksen koolla ja toimialaherkkyydella oli vaikutusta yri-
tyksien vastuullisuusraportointiin. Suuremmilla ja herkemmilla toimialoilla toimivat yri-
tykset raportoivat enemman toiminnastaan. Reverten (2009) mukaan vastaavanlaisen
tutkimuksen tulokset olisivat samat riippumatta siita, milla aineistolla tutkimus on toteu-
tettu, silla globalisaation myota raportointikdaytannot ja vaatimukset ovat yhtenadistyneet.
Tassa tutkielmassa vain yrityksen suuremmalla koolla oli positiivinen vaikutusta vastuul-
lisuusraportoinnin tasoon. Aikaisemmissa tutkimuksissa yrityksen koon on nahty lisaa-
van yrityksen nakyvyyttd, jolloin yritykset eivat voi jattdaa ymparistoon liittyvida ongelmia
huomioimatta (Artiach ja muut, 2010). Suurempi koko mahdollistaa paremmat resurssit
raportoinnin tueksi (Brammer ja Millington, 2008), mutta samalla suuremmat yritykset

ovat vastuussa laajalle joukolle eri sidosryhmia (Cormier ja muut, 2005).

Kannattavuudella ei ollut tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta tassa tutkielmassa. Arasin
ja muiden tutkimus (2010) paatyi samaiseen tulokseen, ja he epailivat, etta yritysvastuu
kattaa termina liian laajan kirjon. Muutoin monessa tutkimuksessa on I6ydetty positiivi-
nen riippuvuus kannattavuuden ja vastuullisuusraportoinnin valilla. Toimialaherkkyyden
suhteen aikaisemmat tutkimukset ovat olleet yksimielisia siita, ettd toimialaherkkyydella
on vaikutusta raportointiin. Herkemmilla toimialoilla raportoinnin tarve on suurempi,
silla herkemmilla toimialoilla ymparistollisia ja sosiaalisia riskeja iimenee enemman, jol-
loin raportoinnin tarve lisdantyy (Kilian ja muut, 2014). Tassa tutkielmassa herkemman
toimialan yrityksilla 10ytyi positiivinen vaikutus raportointiin, mutta tulos ei ollut tilastol-

lisesti merkitseva.
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Jatkotutkimusmahdollisuuksia ilmeni myds tutkielman toteuttamisen myo6ta. Yrityksen
vastuullisuusraportoinnista on tullut yha keskeisempi aihe, mika on nakynyt raportoin-
tiohjeistuksen -ja vaatimusten tiukentumisena. Tutkielmassa tarkasteltiin raportointia ly-
hyelta ajanjaksolta ja siiten raportoinnin kehitysta voitaisiin tarkastella jatkossa pidem-
malla aikavalilla ja tutkia samalla, ilmeneekd valitulla ajanjaksona raportoinnissa muu-
tosta tai parannusta aikaisempaan raportointiin. Taman tutkielman kaltainen tutkimus
voitaisiin toteuttaa myos laajemmassa mittakaavassa, jossa olisi esimerkiksi eri maat ja

maanosat edustettuina.

Tassa tutkielmassa vastuullisuusraportoinnin tason mittaamiseen hyédynnettiin ESGS- ja
ESGCS-indekseja. Vastuullisuuden kokonaispisteytys (ESGCS-indeksi) huomioi yritysvas-
tuun lisaksi mahdolliset vastuullisuuden ristiriitaisuudet, joita yritys on kohdannut. Tut-
kielmassa ei saatu kuitenkaan vahvistusta, miten nama ristiriitaisuudet ovat vaikuttaneet
yrityksien vastuullisuusraportointiin. Taten jatkotutkimuksissa voitaisiin keskittya vas-

tuullisuusraportoinnin ja mahdollisten ristiriitaisuuksien valiseen tutkimiseen.

Tutkielmassa todettiin myds, etta kulttuuriset erot voivat vaikuttaa vastuullisuusrapor-
toinnin sisallén painopisteeseen. Kuitenkin globaalit raportointikdaytannot ovat yleisty-
neet globalisaation myota. Yhtena tutkimusnakékulmana voisi siten olla, nakyyko vas-
tuullisuusraporteissa kulttuurisia eroja vai onko globaalien raportointikdaytantdjen avulla

saatu yhtenaistettya raportoinnin sisaltoa.
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Liite 1. Aineiston toimialaluokitukset (n=53)

Taloudellinen sektori Toimialaryhma Toimiala
Nimi Toimiala (ICB-luokituksen mukainen) (TRBC-luokituksen mukainen) (TRBC-luokituksen mukainen) herkkyys
ELY Terveydenhuolto Teollisuustuotteet ja -palvelut Erikoisteollisuuskoneet 0
AES Yleishyodylliset palvelut Yleishyodylliset palvelut Yhdyskuntapalvelut 1
AMER.ELEC.PWR. Yleishyodylliset palvelut Yleishyodylliset palvelut Yhdyskuntapalvelut 1
AMERICAN AIRLINES GROUP Teollisuustuotteet ja - palvelut Teollisuustuotteet ja -palvelut Lentoyhtiot 0
AMERICAN EXPRESS Rahoitus Rahoitus Kuluttajalainoituspalvelut 0
AMERICAN WATER WORKS Yleishyddylliset palvelut Yleishyodylliset palvelut Yhdyskuntapalvelut - vesi 1
AMGEN Terveydenhuolto Terveydenhuolto Ladkevalmistajat 0
BOEING Teollisuustuotteet ja - palvelut Teollisuustuotteet ja -palvelut limailu- ja puolustusvoimat 0
CATERPILLAR Teollisuustuotteet ja - palvelut Teollisuustuotteet ja -palvelut Raskaat koneet ja ajoneuvot 0
CHEVRON Energia Energia Oljyn ja kaasun jalostus ja 1
myynti
CISCO SYSTEMS Teknologia Teknologia Viestint ja telepalvelut 0
COCA COLA Kulutustuotteet Ei-syklinen kulutus Alkoholittomat juomat 0
CONSOLIDATED EDISON Yleishyodylliset palvelut Yleishyodylliset palvelut Yhdyskuntapalvelut 1
CSX Teollisuustuotteet ja - palvelut Teollisuustuotteet ja -palvelut Maatavaraliikenne ja 0
logistiikka
DELTA AIR LINES Teollisuustuotteet ja - palvelut Teollisuustuotteet ja -palvelut Lentoyhtiot 0
DOMINION ENERGY Yleishyodylliset palvelut Yleishyodylliset palvelut Yhdyskuntapalvelut 1
DUKE ENERGY Yleishyadylliset palvelut Yleishyodylliset palvelut Yhdyskuntapalvelut 1
EDISON INTL. Yleishyodylliset palvelut Yleishyodylliset palvelut Yhdyskuntapalvelut 1
EXELON Yleishyddylliset palvelut Yleishyodylliset palvelut Yhdyskuntapalvelut 1
EXPEDITOR INTL.OF WASH. Teollisuustuotteet ja - palvelut Teollisuustuotteet ja -palvelut Kuriiri-, posti-, lentorahti-ja 0
maa-logistiikka
FEDEX Teollisuustuotteet ja - palvelut Teollisuustuotteet ja -palvelut Kuriiri-, posti-, lentorahti- ja 0
maa-logistiikka
FIRSTENERGY Yleishyodylliset palvelut Yleishyodylliset palvelut Yhdyskuntapalvelut 1
GOLDMAN SACHS GP. Rahoitus Rahoitus Investointipankki 0
HONEYWELL INTL. Teknologia Teollisuustuotteet ja -palvelut Erikoisteollisuuskoneet 0
HUNT JB TRANSPORT SVS5. Teollisuustuotteet ja - palvelut Teollisuustuotteet ja -palvelut Maatavaraliikenne ja 0
logistiikka
INTEL Teknologia Teknologia Puolijohteet 0
INTERNATIONAL BUS.MCHS. Teknologia Teknologia Tietotekniikkapalvelut 0
JOHNSON & JOHNSON Terveydenhuolto Terveydenhuolto Ladkevalmistajat 0
JP MORGAN CHASE & CO. Rahoitus Rahoitus Pankkipalvelut 0
KANSAS CITY SOUTHERN Teollisuustuotteet ja - palvelut Teollisuustuotteet ja -palvelut Maatavaraliikenne ja 0
logistiikka
MCDONALDS Kulutuspalvelut Syklinen kulutus Ravintolat 0
MERCK & COMPANY Terveydenhuolto Terveydenhuolto Ladkevalmistajat 0
NEXTERA ENERGY Yleishyodylliset palvelut Yleishyodylliset palvelut Yhdyskuntapalvelut 1
NIKE 'B' Kulutuspalvelut Syklinen kulutus Jalkineet 0
NORFOLK SOUTHERN Teollisuustuotteet ja - palvelut Teollisuustuotteet ja -palvelut Maatavaraliikenne ja 0
logistiikka
PROCTER & GAMBLE Kulutustuotteet Ei-syklinen kulutus Kotitalous- ja 0
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Liite 2. ESGS-muuttuja ennen ja jalkeen poikkeushavaintojen poiston.

Percant

Percert
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Liite 3. ESGCS-muuttuja ennen ja jilkeen poikkeushavaintojen poiston.

sGaC Normal Quarties
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Liite 4. ESGS-muuttujan residuaalien jakauma (n=53).
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Liite 5. ESGCS-muuttujan residuaalien jakauma (n=53).

Distribution of Residuals for ESGCS
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