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Kun maailma kohtaa ennenndkemattomia kestdvyyshaasteita, yritysten yhteiskuntavastuun
(CSR) merkitys taloudellisissa paatoksissa kasvaa jatkuvasti. Sijoittajat ja rahoittajat eivat enaa
arvioi yrityksia pelkastaan taloudellisten tunnuslukujen perusteella, vaan yha useammin huomio
kdaantyy myos siihen, miten yritykset vastaavat ymparistollisiin, sosiaalisiin ja hallinnollisiin haas-
teisiin. Tassa yhteydessa ESG-suorituskyvyn rooli yrityksen taloudellisessa arvioinnissa korostuu,
mika herattdaa kysymyksen: miten yrityksen kestavan kehityksen toimet vaikuttavat sen rahoi-
tuskustannuksiin?

Taman tutkimuksen tarkoituksena on tutkia CSR-suorituskyvyn ja yrityksen velan kustannusten
valista suhdetta, erityisesti selvittamalla, miten rahoittajat arvioivat ei-taloudellista suoritusky-
kya ja CSR-kaytantoja yrityksen luottokelpoisuutta arvioidessaan. CSR-suorituskyky mitataan
ESG-pisteill3, ja tutkimuksessa tarkastellaan, miten ndma pisteet vaikuttavat yrityksen velan kus-
tannuksiin. ESG:n vaikutusta rahoituskustannuksiin testataan kayttamalla poolattuja OLS-reg-
ressioanalyyseja 579 julkisesti listatulle pohjoismaalaiselle yritykselle. Data on saatu LSEG
Workspace -tietokannasta ja kattaa ajanjakson 2010-2022. Regressiomallit testaavat ESG:n ko-
konaisvaikutusta rahoituskustannuksiin seka jokaisen ESG-tekijan vaikutusta erikseen. Lisdksi
regressiomalleilla testataan parhaiden ja huonoimpien ESG-pisteiden vaikutusta rahoituskus-
tannuksiin.

Empiiriset l10ydokset osoittavat, ettd erinomainen ESG-suorituskyky laskee yrityksen rahoitus-
kustannuksia. Merkitsevimmat tulokset I6ydettiin yrityksista, jotka sijoittuvat ESG-pisteissdan
ylimpaan neljannekseen. ESG:n alaluokista suurin merkitseva vaikutus l6ydettiin puolestaan ym-
paristosuorituskyvyssa, mika viittaa siihen, ettd ymparistotekijat ovat tarkea tekija rahoituseh-
tojen madarittelyssa. Rahoittajien kasvanut tietoisuus ja ESG-tekijoiden arvostus nakyy vuosittais-
ten merkitsevyystasojen nousussa, ja taman kehityksen odotetaan jatkuvan lisdantyvan saante-
lyn myotda. Huomionarvoista on, ettd matalat ESG-pisteet eivat ndyta vaikuttavan merkitsevasti
velan kustannuksiin.

Tama tutkimus tdydentda olemassa olevaa kirjallisuutta tarjoamalla nakemysta vastuullisen toi-
minnan taloudellisiin hyotyihin rahoituskustannusten kautta. Analyysin avulla voidaan parem-
min ymmartaa, miten ESG-tekijat heijastuvat yrityksen rahoituskustannuksiin, antaen yritysjoh-
dolle ndkemyksia ESG-suorituskyvyn parantamiseen ja sitd kautta rahoituskustannusten vahen-
tamiseen. Tutkimuksen rajoitukset liittyvat sen maantieteelliseen ja aikarajaukseen, ja se avaa
nakymia jatkotutkimukselle, jossa voitaisiin tutkia esimerkiksi muita markkina-alueita ja pidem-
pia aikasarjoja.
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1 Johdanto

Elamme keskelld kestavyyskriisia ja kestava kehitys korostuu yha enemman koko yhteis-
kuntaa koskevana tekijana. Ymparistdongelmat linkittyvat myods talousongelmiin. Koso-
sen (2016) mukaan perinteinen BKT-mitttari perustuu jatkuvaan kulutuksen kasvuun eika
lisaa hyvinvointia. Pitadkseen talouskasvua ylla, globaali talousjarjestelma yli hyodyntaa
maapallon rajallista ekosysteemia. Yhteiskunta ja etenkin ldnsimaalaiset kuluttavat yli
maapallon kestokyvyn, joten romahduksen vaara on ilmeinen (Dufva & Rekola, 2023).
Kestdva ja vastuullinen yritystoiminta on yksi keino, jolla pyritdaan vaikuttamaan maapal-

lon kestavyyteen.

Ympariston, yhteiskunnan ja hallintotavan (ESG) nakdékulmat ovat viime vuosina nous-
seet keskeisiksi teemoiksi globaalissa taloudessa, jossa yritykset ja sijoittajat kohtaavat
kasvavan paineen vastata ymparistohaasteisiin, sosiaalisiin kysymyksiin ja hallinnollisiin
vaatimuksiin. Tama kehitys on johtanut ESG-kriteerien nousuun keskeisina mittareina,
jotka heijastavat yrityksen vastuullisuuden tasoa ja kykya hallita ndihin liittyvia riskeja.
ESG-kriteerit kasittavat laajan kirjon tekijoita, jotka ulottuvat kestavasta kehityksesta ja
ymparistovastuusta yhteiskunnalliseen oikeudenmukaisuuteen ja hyvaan hallintotapaan.
Nadiden tekijoiden sisallyttaminen pankkien rahoitusprosesseihin on tuonut mukanaan
uuden ulottuvuuden rahoitussektorin toimintaan, muokaten perinteisia riskienhallinnan

ja luotonannon kaytantoja.

EU:n kestdvyysraportointidirektiivi (CSRD) on uusi vastuullisuutta tukeva lainsdaadanto,
joka velvoittaa suuria yrityksia raportoimaan vastuullisuudesta aiempaa laajemmin vuo-
desta 2024 eteenpain (ks. Euroopan komissio, n.d.). Samalla globalisaation myota mer-
kittava osa yritysten toimintaketjuista on levinnyt ympari maapalloa, mika tuo lisdhaas-
teita. Monimutkaistuneet toimintaketjut asettavat yritykset uudenlaisen haasteen eteen,
jotta ne voivat vastata kasvaviin vastuullisuusvaatimuksiin ja sailyttaa lapinakyvyyden

toimissaan.



Aiemmin vastuullisuusraportoinnin piiriin on kuulunut ainoastaan listatut yritykset,
mutta uuden sdaantelyn my6ta myos monet pk-yritykset ovat ensikertaa velvoitettuja ra-
portoimaan toimintansa kestavyydestda. CSRD:n vaikutukset valuvat myos hankintaket-
juihin, silla suuret yritykset vaativat kattavaa raportointia myos alihankkijoidensa vas-

tuullisuudesta (EY, 2022).

Vaikka CSRD ei velvoita kaikkia pk-yrityksia raportoimaan toiminnan kestavyydesta, koh-
distuu niihin vastuullisuuteen liittyvia odotuksia. Yrityksen keskeisimpia vastuita sidos-
ryhmilleen, kuten asiakkaat, pankit ja sijoittajat, on yrityksen taloudellinen suorituskyky,
mutta Vainion (2022) mukaan nykydan sidosryhmat peraankuuluttavat myos vastuulli-
suusraportointia. Esimerkiksi Euroopan pankkiviranomainen (EBA) on ohjeistanut osana
luotonanto-ohjeistustaan, ettd luottopaatosten yhteydessa tulee huomioida erityisesti
ilmasto- ja ymparistoriskit (EBA, 2020). Euroopan pankkiviranomaisen ohjeistus, joka ko-
rostaa ilmasto- ja ymparistoriskien huomioimista luotonannossa, on esimerkki siita, mi-

ten finanssisektori reagoi ja mukautuu naihin uusiin vaatimuksiin.

Modernissa pankkitoiminnassa luottoriskien hallinta on keskeinen osa riskienhallintaa.
Viime vuosina ESG-pisteytyksen merkitys on kasvanut huomattavasti, kun sijoittajat ja
lainanantajat pyrkivat arvioimaan yritysten kestdvyyttd ja vastuullisuutta laajemmin.
Globalisaation ja toimintaketjujen monimutkaistumisen myota ESG-ndakokulmat ovat
saaneet merkittavan roolin yritysten strategioissa ja toiminnassa. Naiden tekijoiden in-
tegrointi liiketoimintaan ei ainoastaan paranna yrityksen mainetta ja vastuullisuutta,
vaan myos vaikuttaa sen rahoitusolosuhteisiin ja -kustannuksiin. Tama tutkimus keskittyy
erityisesti ESG-pisteiden vaikutukseen Pohjoismaiden julkisesti listattujen yritysten ra-
hoituskustannuksiin, tuoden esille, kuinka korkeat ESG-pisteet voivat vahentaa yritysten

lainojen korkokustannuksia.

ESG-kriteerien integrointi rahoituspaatoksiin ei ole enda vain eettinen valinta; se on

muodostunut kriittiseksi osaksi kestdavan taloudellisen suorituskyvyn arviointia. Tama



kehitys heijastaa laajempaa yhteiskunnallista muutosta, jossa kuluttajat, sijoittajat ja si-

dosryhmat vaativat yrityksilta enemman vastuullisuutta ja avoimuutta.

1.1 Tutkimuskysymykset

Tassa tutkimuksessa pyritaan vastaamaan kysymyksin, miten ESG-luokitus vaikuttaa yri-
tysten rahoituskustannuksiin ja onko joillain ESG-tekijoilla suurempi vaikutus velan kus-
tannuksiin kuin toisilla. Keskeinen tutkittava kysymys on, onko korkealla ESG-luokituk-

sella suora yhteys yritysten lainojen korkojen alentumiseen.

Tutkimuksessa tarkastellaan, mitka ESG:n osa-alueet ovat erityisen merkittavia yrityksen
rahoituskustannusten kannalta. Tutkimushypoteesi on, ettd korkeat ESG-luokitukset kor-

reloivat negatiivisesti velan kustannusten kanssa.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaus

Taman tutkimuksen paatavoitteena on analysoida ja ymmartaa, kuinka ymparistoon, so-
siaalisiin tekijoihin ja hyvaan hallintotapaan liittyvat pisteet vaikuttavat Pohjoismaiden
porssiyhtididen rahoituskustannuksiin vuosina 2010-2022. Tutkimus pyrkii selvittamaan,
onko korkeammilla ESG-pisteilld positiivinen yhteys yrityksen rahoituskustannusten
alentumiseen, mika viittaisi siihen, etta sijoittajat ja rahoittajat arvostavat kestavaa ja

vastuullista liiketoimintaa.

Tutkimus keskittyy ainoastaan Pohjoismaiden julkisesti listattuihin yhtidihin. Tutkimuk-
sessa tarkastellaan dataa vuosilta 2010-2022, jotta voidaan arvioida ESG-pisteiden pit-
kdn aikavalin vaikutuksia rahoituskustannuksiin. Vaikka ESG-pisteiden vaikutus sijoitta-
jien kayttaytymiseen ja markkina-arvoon on tunnustettu laajasti, tdma tutkimus keskit-

tyy erityisesti rahoituskustannusten seka luotonmyéntajan nakokulmaan.



Taman rajauksen myota pyritddan tuottamaan konkreettisia ja sovellettavia tietoja ESG-
pisteiden merkityksesta Pohjoismaiden porssiyhtidille ja niiden rahoituskustannusten
hallinnalle. Malli voi auttaa ymmartamaan, kuinka ESG-tekijat vaikuttavat yrityksen ra-
hoituskustannuksiin, ja tarjoaa nakemyksia rahoittajille, sijoittajille ja yritysten hallin-

noille parantamaan niiden ESG-suorituskykya ja alentamaan sitd kautta velan hintaa.

Lisdksi on huomionarvoista, ettd vaikka tdssa tutkimuksessa keskitytdaan ensisijaisesti
porssiyhtidihin, Euroopan unionin kestavyysraportointidirektiivi tulee tulevaisuudessa
laajentamaan raportointivelvoitteita myos pienempiin yrityksiin. Taman kehityksen
myota tutkimuksen tuloksilla voi olla merkittavaa hyotya myos naiden yritysten konteks-

tissa.

Kun CSRD:n soveltamisala laajenee kattamaan pienemmat yritykset, tutkimuksen ha-
vainnot ESG-pisteiden vaikutuksesta rahoituskustannuksiin voivat tarjota ymmarrysta ja
esimerkkeja siitd, miten vastuullisuusmittarit vaikuttavat yrityksen rahoitusprofiiliin ja
luoton saantimahdollisuuksiin. Taman seurauksena tutkimustuloksia voidaan pitaa en-
nakoivina suuntaviivoina pienemmille yrityksille, jotka pyrkivat parantamaan omaa ESG-
profiiliaan ja auttaa ymmartamaan sen taloudellisia vaikutuksia, erityisesti rahoituksen
nakokulmasta. Nain ollen, vaikka tutkimuksen pdapaino on suurissa porssiyhtioissd, sen
oivallukset ja suositukset voivat toimia hyddyllisend my6s laajemmalle yritysyhteisolle,
valmistellen niita tuleviin raportointivaatimuksiin ja edistdaen kestavan kehityksen peri-
aatteiden sisallyttamista liiketoimintastrategioihin. Tutkimuksen teoriaosuudessa syven-

netddan ymmarrysta ESG:n roolista rahoituspaatoksissa, erityisesti velkarahoituksessa.

Tutkimuksen ydin keskittyy selvittdmaan, johtaako korkeampi ESG-luokitus systemaatti-
sesti alhaisempiin rahoituskustannuksiin Pohjoismaissa. Lisdksi pyritdan analysoimaan,
miten ESG:n eri tekijat — ymparisto, sosiaalinen vastuu ja hallintotapa — erillisina vaikut-
tavat yritysten rahoituskustannuksiin, mikd auttaa ymmartamaan, mitkd ESG:n osa-alu-

eet ovat erityisen merkityksellisia rahoituskustannusten kannalta.
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Tutkimus kattaa ainoastaan Pohjoismaiden, eli Tanskan, Ruotsin, Norjan, Suomen ja Is-
lannin julkisesti listatut yhtiot. Tama rajaus valittiin, koska Pohjoismaat ovat edelldkavi-
jdasemassa kestavassa kehityksessa sekd ESG-sijoittamisessa, mika tekee alueesta mie-
lenkiintoisen tapauksen ESG-luokituksen vaikutusten tutkimiselle. Tutkimus rajoittuu
analysoimaan yrityksia, joille on julkisesti saatavilla ESG-pisteytys ja tarkat tiedot rahoi-

tuskustannuksista tutkittavalta ajanjaksolta.

Tutkimus tarkastelee vuosien 2010-2022 ajanjaksoa, joka on valikoitunut sen sisalta-
mien merkittavien globaalien tapahtumien ja kehityskulkujen vuoksi. Kyseinen ajanjakso
kattaa keskeisia kestavan kehityksen tapahtumia, kuten Pariisin ilmastosopimuksen ja
YK:n kestavan kehityksen tavoitteet. Lisaksi se on aikakausi, jolloin finanssimarkkinat ko-
kivat huomattavaa kehitystd, ja maailmantalous navigoi merkittavien haasteiden, kuten
euroalueen velkakriisin ja COVID-19-pandemian taloudellisten vaikutusten, lapi. Tama
aikavali tarjoaa nakokulman tutkia, miten ESG-luokituksen merkitys ja vaikutukset yritys-
ten rahoituskustannuksiin ovat kehittyneet merkittavien taloudellisten ja yhteiskunnal-

listen muutosten aikana.

Tutkimuksessa kaytetaan LSEG Workspace -tietokannasta saatuja ESG-luokituksia. Tama
rajaus on tehty varmistaakseen, ettd analyysi perustuu yhtenaisiin ja vertailukelpoisiin
luokituksiin. Tama tutkimus pyrkii tarjoamaan kattavan kuvan siita, miten ESG-luokitus
on vaikuttanut yritysten rahoituskustannuksiin Pohjoismaiden porssiyhtidissa valitulla ai-

kavalilla, huomioiden alueelliset erityispiirteet ja globaalit trendit.
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2 Yrityksen yhteiskuntavastuu

Tassa osiossa esitelldan kattavasti, mita tarkoitetaan yrityksen yhteiskuntavastuulla, ESG-
kriteereillad ja miten nama ovat kehittyneet ajan saatossa osaksi yritysten paivittdista toi-
mintaa. Lisaksi kdydaan lapi ESG-luokitus ja sen haasteet. Osion lopussa esitelldaan aiem-

pia tutkimuksia ESG-suorituskyvyn vaikutuksesta yrityksen rahoituskustannuksiin.

2.1 Corporate Social Responsibility (CSR)

Euroopan komission (n.d.) mukaan yritysten yhteiskuntavastuu (CSR) kasittda yritysten
vastuun niiden yhteiskunnalle aiheuttamista vaikutuksista. Maaritelma lahtee siita peri-
aatteesta, etta yritykset noudattavat voimassa olevaa lainsadadantoa ja kaikkien sidosryh-
miensa kanssa tehtyja sopimuksia. Yritysten yhteiskuntavastuu on noussut keskeiseksi
teemaksi yritysten ja yhteiskunnan valisessa vuorovaikutuksessa viime vuosikymmenien
aikana. Tutkimukset, kuten Vlastelica-Bakicin ja muiden (2012) tutkimus, korostavat yri-
tysten yhteiskuntavastuun merkitysta seka yritykselle etta yhteiskunnalle tuottamia pit-
kan aikavalin hyotyja. He painottavat, etta CSR:n tavoitteena on saavuttaa kestavaa ta-
loudellista kasvua ja kilpailukykya samalla, kun edistetdan yhteiskunnan kestavaa kehi-

tysta ja ympariston suojelua (Vlastelica-Baki¢ ja muut, 2012).

Porterin ja Kramerin (2006) mukaan yritysten sosiaalinen vastuu ei ole ainoastaan yrityk-
sen maineen ja asiakassuhteiden parantamisen valine, vaan se voi my06s toimia innovaa-
tion ja kilpailuedun lahteena. He ehdottavat uutta tapaa tarkastella yrityksen ja yhteis-
kunnan vélistd suhdetta, joka ei kasita yrityksen kasvua ja sosiaalista hyvinvointia vastak-

kainasetteluna. (Porter & Kramer, 2006.)

Campbell (2007) tarjoaa teorian yritysten sosiaalisesta vastuusta, jossa han esittda eh-
dotukset olosuhteista, joiden vallitessa yritykset todennakoisesti kayttdaytyvat sosiaali-
sesti vastuullisella tavalla. Hinen mukaansa yritysten sosiaalinen vastuu liittyy useisiin

tekijoihin, kuten julkiseen ja yksityiseen sdantelyyn, itsendisten organisaatioiden
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lasndoloon, jotka valvovat yritysten kayttaytymistd, ja sadantoihin perustuviin odotuksiin

yritysten sopivasta kayttaytymisesta (Campbell, 2007).

Naiden tutkimusten pohjalta voidaan todeta, etta yritysten yhteiskuntavastuu on moni-
ulotteinen kasite, joka kattaa taloudelliset, sosiaaliset ja ymparistolliset nakdkulmat yri-
tystoiminnasta. CSR:n merkitys yritysten strategiassa ja paatdksenteossa korostuu, kun
yritykset pyrkivat vastaamaan seka sidosryhmien odotuksiin etta globaaleihin haasteisiin

kestavan kehityksen saralla.

CSRD (Corporate Social Responsibility Disclosure) puolestaan on uusi yritysten kestavyys-
raportointidirektiivi, joka edellyttaa, etta suuret yritykset raportoivat sosiaalisista ja ym-
paristotoimistaan seka niiden vaikutuksista luontoon ja ihmisiin. (ks. Euroopan komissio,
n.d.) Raportointi tulee asteittain pakolliseksi vuoden 2024 alusta kaikille porssilistatuille
yrityksille (pl. mikroyritykset), EU:ssa toimiville kolmansien maiden yrityksille, joiden lii-
kevaihto on yli 150 miljoonaa euroa EU:n alueella seka kaikille listaamattomille yrityksille,
jotka tayttavat vahintaan kaksi seuraavista kolmesta kriteerista: yli 250 tyontekijaa, liike-

vaihto yli 40 miljoonaa euroa tai taseen loppusumma yli 20 miljoonaa euroa. (EY, 2022)

CSRD on tarkea osa yritysten vastuullisuutta, silla se mahdollistaa sidosryhmien, kuten
sijoittajien, asiakkaiden, tyontekijoiden ja yhteis6jen, informoimisen yrityksen toiminnan
vaikutuksista. Raportointi voi kattaa monia eri alueita, kuten ymparistévastuun, sosiaali-
sen vastuun, tyontekijoiden oikeudet, yritysetiikan ja taloudellisen vastuun. CSRD:n
avulla yritykset voivat osoittaa sitoutumisensa kestavaan kehitykseen ja eettisiin toimin-
tatapoihin. (ks. Euroopan komissio, n.d.) CSRD:n vaikutukset valuvat hankintaketjujen
kautta myds pienempiin yrityksiin, silla raportointivelvolliset yritykset vaativat kattavaa
raportointia myos alihankkijoidensa vastuullisuudesta (EY, 2022). Onko pienemmilla yri-

tyksilla kuitenkaan tarpeeksi resursseja noudattaa naita vaateita?

Yritysten kestdvyysraportoinnin alalla on historiallisesti kohdattu merkittavia haasteita,

joista yksi keskeisimmista on ollut raportointistandardien puuttuminen. Taman puutteen
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seurauksena yrityksilla on ollut mahdollisuus raportoida valikoivasti, korostaen toimin-
tansa positiivisia kestavyysvaikutuksia samalla kun negatiiviset vaikutukset on jatetty
huomiotta tai niitd on aliarvioitu. Tallainen valikoiva raportointi, tunnettu myds termilla
viherpesu, on aiheuttanut huolta ja kritiikkia sidosryhmien keskuudessa, silla se vaaristaa
yritysten todellista kestavyysprofiilia ja heikentaa raportoinnin uskottavuutta ja vertailu-

kelpoisuutta. (Euroopan komissio 2023; Moodaley & Telukdarie, 2023.)

Viherpesu viittaa strategiaan, jossa yritykset pyrkivat luomaan ymparistoystavallisen tai
sosiaalisesti vastuullisen kuvan toiminnastaan ilman todellista sitoutumista kestavyyspe-
riaatteisiin tai merkittavia toimia kestavyyden edistamiseksi. Taman seurauksena kulut-
tajat, sijoittajat ja viranomaiset kohtaavat vaikeuksia arvioidessaan yrityksen todellista

kestavyytta, silla heilld ei ole tarpeeksi selkeda tietoa paatdksentekoonsa. (Lewis, 2016.)

Tunnistaen tdman ongelman, alalle on kehitetty useita kansainvilisia standardeja ja oh-
jeistuksia, kuten Global Reporting Initiative (GRI), Sustainability Accounting Standards
Board (SASB), ja viimeisimpana Euroopan unionin kestavyysraportointistandardit (ESRS),
jotka pyrkivat luomaan yhtendiset ja lapinakyvat kriteerit kestavyysraportoinnille. Nama
standardit edellyttavat yrityksilta kokonaisvaltaista raportointia, joka kattaa seka positii-
viset ettd negatiiviset kestavyysvaikutukset, ja tarjoavat selkeat ohjeet siita, miten kesta-
vyysinformaatio tulisi kerata, analysoida ja esittaa. Tallainen yhtendistaminen auttaa va-
hentamaan viherpesun riskia ja parantaa kestavyysraportoinnin laatua ja luotettavuutta,
mika puolestaan edistaa kestavan kehityksen tavoitteita ja vahvistaa sidosryhmien luot-

tamusta. (Euroopan komissio 2023.)

Asetuksen myo6ta ESRS-standardien periaatteet ja sisdltokokonaisuudet on maaritelty
selkeasti, mikad ohjaa organisaatioita raportoimaan kestavyyteen liittyvista toimistaan yh-
denmukaisella ja lapindkyvalla tavalla. Tama yhdistetdan osaksi organisaation vuosit-
taista hallituksen toimintakertomusta, jolloin kestavyystiedot julkaistaan rinnakkain ta-
loudellisten tietojen kanssa, varmistaen naiden tietojen saatavuuden ja vertailukelpoi-

suuden samassa yhteydessd. (Euroopan komissio 2023.)
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ESRS-standardien mukaan raportoitavat tiedot on jaoteltu kolmeen aikajanteeseen: ly-
hyen aikavalin (tilikausi), keskipitkan aikavalin (alle viisi vuotta) ja pitkan aikavalin (yli viisi
vuotta) tavoitteisiin ja linjauksiin. Tama jaottelu auttaa sidosryhmia ymmartamaan orga-
nisaation kestavyyteen liittyvia tavoitteita ja toimenpiteitd nyt ja tulevaisuudessa. (Eu-

roopan komissio, 2023.)

Euroopan komission (2023) kestavyysdirektiivin mukaan yritysten tulee raportoida
useita keskeisia kestavyyteen liittyvia tietoja. Direktiivissa vaaditaan lyhyen kuvauksen
lilketoimintamallista ja strategiasta, mika antaa kasityksen siitd, miten kestavyys on in-
tegroitu organisaation perusliiketoimintaan ja pitkan aikavalin tavoitteisiin. Aikaan sido-
tut kestavyystavoitteet osoittavat organisaation sitoutumisen kestavan kehityksen peri-
aatteisiin ja niiden saavuttamisen aikatauluun. Vastuullisuuden johtamisjarjestelman ku-

vauksessa selvitetdadn, miten vastuullisuutta hallinnoidaan ja valvotaan organisaatiossa.

Organisaation on my06s raportoitava vastuullisuuteen liittyvista politiikoista ja niiden si-
sallyttamisestda palkitsemisjarjestelmiin, mika osoittaa, miten organisaatio kannustaa
kestavyyteen liittyvien tavoitteiden saavuttamista. Lisaksi direktiivi edellyttdaa huolelli-
suusvelvoitteen toteuttamisen kuvausta kestavyysseikkojen nakdkulmasta, selittden, mi-
ten organisaatio tunnistaa ja hallitsee kestavyyteen liittyvia riskeja ja mahdollisuuksia.
Raportin tulee myos kasitelld organisaation toiminnan paaasiallisia tai potentiaalisia hai-
tallisia vaikutuksia, niihin liittyvia toimenpiteita ja niiden tuloksellisuutta. Lopuksi olen-
naiset kestavyyteen liittyvat riskit ja kestavyysindikaattorit (tai datapisteet) antavat kvan-
titatiivista tietoa organisaation kestavan kehityksen suorituskyvysta. (Euroopan komissio,

2023.)

Vaikka ndma standardit tarjoavat puitteet kestavyysraportoinnille, niiden taytantéonpa-
nossa on edelleen haasteita. Jotkut yritykset saattavat edelleen harjoittaa viherpesua,
koska standardien noudattaminen voi olla epaselvaa tai niiden soveltaminen vaihtelevaa

(Lewis, 2016). Vaikka direktiivissda on maaritelty raportoitavat osa-alueet, ne jattavat
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kuitenkin yrityksille edelleen valikoivan raportoinnin mahdollisuuden. Euroopan komis-
sion (2023) mukaan kuitenkin kestavyysraportoinnin tiedot tulee varmentaa ulkopuoli-
sen tahon toimesta, mika lisda raportoinnin luotettavuutta ja uskottavuutta. Varmenta-
minen takaa, etta raportoidut tiedot ovat paitsi tarkkoja myos merkityksellisia sidosryh-
mien paatoksenteon tueksi. Ndiden periaatteiden ja sisaltokokonaisuuksien maarittely
ESRS-standardien mukaisesti ei ainoastaan paranna kestavyysraportoinnin laatua ja ver-
tailukelpoisuutta, vaan myos edistaa kestavan kehityksen tavoitteiden saavuttamista laa-

jemmin. (Euroopan komissio 2023.)

Yritysten kestavyys, kestava kehitys, yritysvastuu ja ESG on aiemmin tutkittu osakkeen
hinnan suorituskyvyn ja salkun suorituskyvyn yhteydessa. Servaes ja Tamayo (2013) tut-
kivat yritysvastuun ja yritysarvon suhdetta kdyttaen asiakastietoisuutta kestavan kehityk-
sen suorituskyvyn sijaismuuttujana. Heidan |6yddksensa viittaavat siihen, etta korkean
asiakastietoisuuden yrityksilla kestdavan kehityksen alueella oli positiivinen korrelaatio
yritysarvon ja kestavan kehityksen tunnusten valilla, kun taas matalan asiakastietoisuu-
den yrityksilla oli joko negatiivinen tai merkitykseton suhde yritysarvoon. Aiheesta on

tehty useita tutkimuksia (ks. Konar & Cohen, 2001.

CSRD:n merkitys yritystoiminnassa tulee todenndkdisesti kasvamaan tulevaisuudessa,
kun yritykset ja sidosryhmat tunnistavat yha enemman kestavan kehityksen merkityksen.
Teknologian kehittyessa, kuten tekoalya ja big dataa hyddyntamalla, yrityksilla on parem-
mat mahdollisuudet kerata, analysoida ja jakaa vastuullisuuteen liittyvaa tietoa. Lisaksi
kansainvélisten standardien ja saadosten kehittdminen voisi auttaa yhtendistamaan ra-
portointikdaytantdja ja tehda CSRD:sta entista vaikuttavamman tydkalun yritysten vas-

tuullisuuden edistamisessa.

2.2 ESG:n maarittely ja merkitys

Puhuttaessa vastuullisuudesta ja kestavyydesta, kdytetdaan termia ESG. ESG:n lyhenne

tulee englannin kielen sanoista Enviromental, Social ja Governance ja silla tarkoitetaan
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ymparistdon, yhteiskuntavastuuseen sekd hallintotapaan liittyvid asioita. (Kaaresvirta-
Huhta, 2023.) Vastuullisuus ilmenee yritystoiminnassa monin eri tavoin, kuten tuottei-
den ja palveluiden kehityksessa kestavan kehityksen tukemiseksi, tai riskienhallinnassa,

jossa pyritdan minimoimaan haittavaikutuksia (Nordea, 2023a).

EY:n (2022) mukaan pitkan tahtdimen tavoitteena on tuoda kestavyysraportointi samalle
tasolle taloudellisen raportoinnin kanssa. Kuten kestavyysraportointidirektiivin osalta,
myds Haji ja Troshani (2023) toteavat, ettda aiemmin yritysten kestavyysraportit ovat ol-
leet yksipuolisia ja keskittyneet Iahinna yritysten kannalta positiivisiin asioihin. Taman
myota on voitu luoda keinotekoista kuvaa siitd, etta yritys olisi vastuullinen toimija. Laine
ja muut (2022, 15-18) puolestaan vaittavat, ettd aiemmin eri yritykset ovat voineet tul-
kita vastuullisuuden eri osa-alueet eri tavoin, jonka vuoksi my0s raportointi on ollut mo-
nenkirjavaa. Euroopan komission (n.d.) mukaan uuden laajemman ja tarkemman rapor-
tointivelvollisuuden tavoitteena on parantaa yritysten todellista vastuullisuutta ja lisata
lapinakyvyytta. Standardoitujen vastuullisuusraportoinnin saannoksien myo6ta yritykset

eivat enda voi tuoda esiin ainoastaan haluamiaan positiivisia asioita.

Viime vuosina luottoluokittajat ovat alkaneet sisallyttaa ESG-kriteerit osaksi luottoluoki-
tusprosessiaan. Tamd muutos ei rajoitu pelkastaan luottoluokittajiin ja sijoittajiin, silla
my0s pankit ovat ottaneet kdytt6on ESG-arvioinnit osana asiakassuhteidensa hallintaa ja
lilketoimintaprosessejaan. ESG-analyysin avulla pankit voivat saada kattavampaa tietoa
asiakkaidensa lainaprosesseihin vaikuttavista riskeista, mika edistdaa tarkempaa riskien-
hallintaa ja perustellumpaa paatoksentekoa. ESG:n roolia pankkien luotonmy6ntépro-

sesseissa kasitellaan tarkemmin luvussa 3.4.

Kaaresvirta-Huhta (2023) toteaa, ettd korkea ESG-luokitus on yha tarkeampi mittari si-
joittajille seka yrityksille. Taman vuoksi myds luokituksen perusteena olevat mittarit tuli-
sivat olla mahdollisimman lapinakyvia ja luotettavia. Yrityksille korkea ESG-luokitus tar-
koittaa esimerkiksi rahoituksen saatavuuden helpottumista ja mahdollista rahoituskus-

tannusten alenemista. Nd&in ollen, ESG-raportoinnin kehittaminen vaatii jatkuvaa
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kriittista tarkastelua ja innovointia. Sen on oltava paitsi kattavaa ja lapinakyvaa, myos
standardoitua ja vertailukelpoista, jotta se voi todella edistaa kestavaa kehitysta ja vas-

tuullista yritystoimintaa.

2.2.1 Ympadristotekijat

Ymparistotekijoilla tarkoitetaan tekijoita, jotka kertovat yrityksen vaikutuksesta ymparis-
toon ja toiminnan kestavyyteen. Nama tekijat ovat keskeisia, kun arvioidaan, miten yritys
hallitsee ymparistoon liittyvia riskeja ja mahdollisuuksia. Ymparistotekijoita tarkastellaan
usein vastuullisen sijoittamisen ja yrityksen yhteiskuntavastuun nakokulmasta. Ymparis-
totekijoita voivat olla esimerkiksi yrityksen toiminnan aiheuttamat kasvihuonekaasu-
padastot ja strategiat niiden vahentamiseksi, energian tehokas kaytto ja uusiutuvien ener-

gialahteiden kaytté6notto seka luonnon monimuotoisuuden suojelu.

Vuosituhannen vaihteen jalkeen ymparistoon liittyvat kysymykset ovat nousseet seka
yritysten ettd kuluttajien keskuudessa entista enemman esille ilmaston lampenemisen,
kasvihuonekaasupaast6jen ja naihin liittyvien keskustelujen myota. Kuluttajien kasvava
ymparistétietoisuus on johtanut siihen, ettd yha useammin suositaan sellaisia yrityksia,
jotka keskittyvat tarjoamiensa tuotteiden ja palvelujen ymparistoystavallisyyden paran-
tamiseen. Tahan sisaltyvat toimet kuten jatehuollon tehostaminen, materiaalien kierra-
tys ja uusiokadytto, energiankdyton tehostaminen sekd uusiutuvien resurssien kayton li-

sdaaminen. (Armstrong, 2020, s. 8.)

Tarmujin ja muiden (2016, s. 68) mukaan yritysten on keskityttava ymparistévastuulli-
suuden, luonnonvarojen kestavan kayton ja kehityksen jatkuvaan edistamiseen. Tama si-
saltaa energian, veden ja fossiilisten polttoaineiden kulutuksen seka ilmansaasteiden ja
hiilijalanjaljen vahentamisen. Yritysten tulee myos tehostaa jatehuoltoa, kierrattad ma-
teriaaleja ja suojella ympariston monimuotoisuutta toiminnassaan. Lisaksi yritysten vas-

tuu ulottuu omien toimintojensa lisdksi alihankintaan ja palveluihin, mukaan lukien
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tuotteiden kuljetus ja pakkaaminen, sekad naiden toimittajiin. Ymparistovastuullisuuden

periaatteiden tulee nakya myds tuotekehityksessa ja yrityksen investoinneissa.

Ymparistotekijoiden huomioiminen on muuttunut CSRD:n my6ta pakolliseksi sdaantelyn
kriteerit tayttaville yrityksille, erityisesti kun ilmastonmuutos ja kestava kehitys ovat
nousseet entista tarkeammiksi aiheiksi. Yritykset, jotka toimivat ymparistéa vahingoitta-
villa aloilla tai laiminlyévat ymparistonsuojelun, kohtaavat kasvavia taloudellisia ja oikeu-
dellisia riskeja. (Krasodomska ja muut, 2023.) Tama voi heijastua niiden maksukyvyssa ja
vaikuttaa niiden luottokelpoisuuteen. Pankkien on siis arvioitava, miten yrityksen toi-
minta voi altistaa sen ymparistoriskille, ja miten tdma riski voi vaikuttaa lainan takaisin-

maksukykyyn.

2.2.2 Sosiaalinen vastuu

Sosiaalisella vastuulla tarkoitetaan yrityksen toimintaa ja kdytant6ja, jotka liittyvat yh-
teiskunnallisiin kysymyksiin ja yrityksen vaikutukseen ihmisyhteisdihin. Sosiaalinen vas-
tuu keskittyy siihen, miten yritys ottaa huomioon tydntekijoiden, sidosryhmien ja laa-
jemman yhteisén oikeudet ja hyvinvoinnin. Esimerkkeja sosiaalisesta vastuusta ovat
tyontekijoiden olosuhteet ja oikeudet, asiakassuhteet ja tietosuoja, toimintaketjujen hal-
linta, hyvantekevaisyystyo ja tuoteturvallisuus ja laatu, erityisesti kuluttajien terveyden

ja hyvinvoinnin nakokulmasta. (S&P Global, 2020.)

ESG:n sosiaalinen ulottuvuus kattaa siis yrityksen sisdiset ja ulkoiset ihmissuhteet, yrityk-
sen maineen ja sen eettiset periaatteet, kuten tydolosuhteet, tasa-arvon ja ihmisoikeu-
det. Lisaksi se sisaltaa yrityksen tuotteiden ja palveluiden laadun, turvallisuuden ja vas-
tuullisuuden. Sosiaaliset vaikutukset liittyvat myos yksildiden ja ryhmien kokemuksiin ja
niiden muutoksiin yrityksen toiminnan seurauksena. Vaikka sosiaalisten vaikutusten
maarittely ja soveltaminen kdytanndssa voi olla haastavaa, yritykset ovat alkaneet kiin-
nittdd enemman huomiota muun muassa organisaatiorakenteisiin ja tyoolosuhteisiin

sekd vuorovaikutukseen sidosryhmien kanssa. Sosiaalista vastuuta tarkastellaan
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esimerkiksi ihmisoikeuksien, tydolosuhteiden ja tuoteturvallisuuden kautta, seka yrityk-
sen suhteiden kautta asiakkaisiin, jarjestdihin ja palveluntarjoajiin. (Sutherland & muut,

2016.)

Mielonen (2023) toteaa, ettd sosiaalisen vastuun osalta rahoittajan nakokulmasta mer-
kittavimpia kysymyksia ovat; Mitka tekijat sosiaalisen vastuun osalta ovat merkitykselli-
sid rahoitettavan yrityksen kannattavuudelle? Miten liiketoimintariskit ja -vaikutukset
liittyvat naihin keskeisiin sosiaalisen vastuun tekijoihin? Millaisten strategioiden avulla
yritys voi vahentda naiden riskien toteutumisen todenndkdisyytta ja lieventaa niiden

mahdollisia seurauksia?

Sosiaaliseen vastuuseen liittyvien riskien arvioiminen ulkopuolisista lahteistd on haas-
teellista, ja ilman yritysten itse toimittamaa tietoa arviointimahdollisuudet ovat rajalliset.
Yritysten kestavyysraporteissa sosiaalisen vastuun riskitekijoita ei viela kasitellda samalla
painoarvolla kuin esimerkiksi ilmastoriskeja. Vahvempi painotus riskindkokulmaan yritys-
ten sosiaalisen vastuun raportoinnissa voisi kuitenkin tarjota rahoittajalle arvokasta tie-

toa yritysten kestavyydesta. (Mielonen, 2023.)

Ftiti ja muut. (2021) toteavat, etta rahoittajien kannalta sosiaaliset tekijat ovat merkitta-
via luottoriskien arvioinnissa. Yritykset, jotka eivat noudata hyvia kaytant6ja sosiaalisen
vastuun osa-alueilla, voivat kohdata mainehaittaa, joka voi vaikuttaa niiden tulokseen ja
luottokelpoisuuteen. (Ftiti ja muut, 2021.) Pankkien on arvioitava, miten yrityksen sosi-
aaliset kdytannot voivat vaikuttaa sen kykyyn maksaa velkojaan ja yllapitaa pitkaaikaista

kannattavuutta.

2.2.3 Hallintotapa

Hallintotavalla viitataan yrityksen hallinnointiin ja johtamiskaytdntoihin, jotka maaritta-
vat miten yritysta johdetaan ja valvotaan. Hallintotapaan sisaltyy yrityksen johtamisra-

kenteet, paatdksenteon kdytannot, eettiset ohjeistot seka riskienhallinnan ja sdantelyn
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noudattaminen. Konkreettisia esimerkkeja hallintotavasta ovat ihmisoikeuksien kunni-
oittaminen, tyontekijoiden hyvinvoinnista huolehtiminen seka paikallisyhteisdjen oi-

keuksien huomioiminen esimerkiksi kaivoshankkeissa. (Parnes, 2011.)

Hallintotapaan liittyvat tekijat, kuten yrityksen johto, omistusrakenne, palkitsemisjarjes-
telmat ja korruptiontorjunta, ovat keskeisia rahoittajan luottoriskien hallinnassa. Hyva
hallintotapa vahentda petoksen ja taloudellisen vaarinkadyton riskia, mika puolestaan pa-
rantaa yrityksen luottokelpoisuutta. (Parnes, 2011.) Rahoittajan nakékulmasta on kiinni-
tettdava huomiota siihen, miten yritykset hallitsevat sisdisia ja ulkoisia riskeja, seka yritys-

ten kykyyn noudattaa sovellettavia lakeja ja maarayksia.

2.3 ESG:n historiallinen kehitys ja nykytilanne

Vaikka ESG-tekijat ovat tulleet laajasti tunnetuiksi ja tarkeiksi vasta viime vuosina, ESG-
kasitteen kehitys on tapahtunut ajan myota liikketoiminnan ndakokulmasta. Tama kehitys
kertoo siitd, miten liiketoiminnan rooli yhteiskunnassa ja talouskehityksessa on muuttu-
nut. Ymmarrys siita, etta pelkastaan voitontavoitteluun pyrkivilla kaytannailla oli inhimil-
lisia kustannuksia, jotka lopulta estivat yrityksen tehokkuuden, synnytti yritysvastuun ka-

sitteen jo 1800-luvun loppupuolella. (Cristina & Barrero Zalles, 2021. s. 1.)

Vuonna 1953 Howard Bowen julkaisi aiheesta kirjan ja lanseerasi virallisesti termin yri-
tyksen yhteiskuntavastuu modernin aikakauden. Cristina & Barrero Zallesin (2021, s. 4)
mukaan 1990-luvulla tapahtui merkittavaa kehitysta, kun CSR-kdaytannot yleistyivat ja
maailmanlaajuinen tietoisuus kasvoi. Yritysten toiminnan aiheuttamien vakavien seuraa-
musten huomioiminen korosti tarvetta arvioida yritysten toimintaa laajemmin. Ymmar-
rys kasvoi siitd, ettd sekd ymparistolliset etta sosiaaliset vaikutukset juonsivat juurensa

yritysten johtamispaatoksista. (Cristina & Barrero Zalles, 2021. s. 4)

Yritysten ymparistovastuu tuli vaistamattomaksi, kun maailman ekosysteemissa nahtiin

muutoksia, jotka yhdistettiin yritysten ylilydnteihin ja kdytantoihin, jotka eivat ottaneet
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huomioon ymparistévaikutuksia. Vahinkojen laajuus uhkasi maapallon kestavyytta tule-
ville sukupolville, joka kannusti kansainvalisen yhteisén kokoontumaan ja kasittelemaan
naita kysymyksia. (Cristina & Barrero Zalles, s.10.) YK:n Global Compact -aloite kdynnis-
tettiin 26. heinakuuta vuonna 2000. Aloitteen tavoitteena on toteuttaa kestavan kehityk-
sen periaatteita keskittyen ihmisoikeuksiin, tyévoimaan ymparistokaytantoihin ja kor-
ruption vastaiseen toimintaan kymmenen periaatteen avulla (Pollman, 2022; Global
Compact, n.d.). Vuoden 2020 loppuun mennessa jasenmaara oli jo 12 084 yritysta 157

maassa (Cristina & Barrero Zalles, 2021. s. 12).

Vuonna 2004 YK:n paasihteeri kehotti suurten rahoituslaitosten johtajia yhdistamaan
voimansa YK:n Global Compactin kanssa yhteisessa aloitteessa. Seuraavan vuoden ra-
portti toi esille, ettd ESG-ndakokulmien huomioon ottaminen edistaa strategisesti kestavia
lilketoimintapaatoksia, mika tukee markkinoiden vakautta ja tuottaa positiivisia tuloksia
seka yhteiskunnalle etta taloudelle. Tasta seurasi, ettd ESG-kasite vakiinnutettiin laajem-

min. (Cristina & Barrero Zalles, 2021. s. 13.)

Taman jalkeen vuonna 2006 YK esitteli vastuullisen sijoittamisen periaatteet (PRI — Prin-
ciples for Responsible Investment). Nama periaatteet ovat standardoineet nakemyksia
vastuullisesta sijoittamisesta ja luovat perustan myos nykydan monelle pohjoismaalai-
selle vastuulliselle sijoittajalle. (Cristina & Barrero Zalles, 2021. s. 15.) Vastuullisen sijoit-
tamisen periaatteet ohjaavat myos toimijoita ottamaan huomioon ESG-tekijat ja allekir-
joittamalla periaatteet, toimija sitoutuu noudattamaan niitd sijoitusprosesseissaan
(Hoepner ja muut, 2016). Vuoteen 2019 mennessa PRI:n on allekirjoittanut jo 2300 toi-

mijaa (Cristina & Barrero Zalles, 2021. s. 15).

Vuonna 2015 YK:n jasenvaltiot hyvaksyivat yksimielisesti Kestavan kehityksen toiminta-
ohjelma 2030:n (Agenda 2030), jossa maaritelldan kestavan kehityksen tavoitteet (Suo-
men YK-liitto, n.d.). Tama vuodelle 2030 asetettu tavoite sisaltda paljon selkedmpii ja
tarkempia indikaattoreita projektien suunnitteluun, seurantaan ja arviointiin, jonka

myotd kaikkien sidosryhmien osallistuminen naiden tavoitteiden saavuttamiseen on
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tarkeaa. (Cristina & Barrero Zalles, 2021. s. 16.) Tavoitteena on kestava kehitys talouden,

ihmisten hyvinvoinnin seka ymparistdon kannalta.

Sopimus sisaltdaa 17 paatavoitetta (ks. Ulkoministerio, n.d.). Kestavien kehitystavoittei-
den saavuttaminen edellyttdaa merkittavia muutoksia finanssialan toimintaymparistossa.
Ndin varmistetaan, etta yksityisen sektorin osaaminen ja rahoitus suunnataan tehok-
kaasti ja konkreettisesti kestavan kehityksen tavoitteiden tukemiseen (Ty6- ja elinkeino-
ministerio, 2022). Rahoitusala voi tukea taloutta ja kestdvaa kasvua ottamalla huomioon
yhteiskuntaan ja ymparistéon liittyvat nakékohdat investointipaatdksissaan. Tama tar-
koittaa investointeja kestaviin ja pitkdjanteisiin hankkeisiin, hallinnoiden samalla ympa-
risto- ja sosiaalisia riskeja. Lisaksi lapinakyvyys ja pitkdjanteisyys ovat avainasemassa kes-

tavan rahoituksen edistamisessa. (Euroopan komissio, 2018.)

Agenda 2030 myota kehitetyssa kestavan rahoituksen toimintasuunnitelmassa on esi-
tetty kolme tavoitetta luomaan yhteytta rahoituksen seka Euroopan ja maailman talou-
den tarpeiden vdlille. Ensimmadinen tavoite on ohjata padaomavirrat kestaviin investoin-
teihin: Investointien maaraa kestaviin hankkeisiin on lisattava merkittavasti, jotta voi-
daan tukea kestavaa talousjarjestelmaa ja saavuttaa asetetut ilmasto- ja energiatavoit-
teet. Euroopassa on suuri investointivaje, ja selkeat kestavyyskriteerit auttavat houkut-

telemaan sijoittajia kestaviin hankkeisiin. (Euroopan komissio, 2018.)

Toiseksi tavoitteeksi on maaritelty kestavyyden sisallyttaminen riskienhallintaan: Ympa-
ristd- ja ilmastoriskit seka sosiaaliset riskit on otettava huomioon rahoitusalalla. llmas-
tonmuutos ja luonnonkatastrofit voivat aiheuttaa suuria taloudellisia tappioita. Myo6s
epdaeettiset kaytannot voivat vahingoittaa yritysten mainetta ja johtaa oikeudellisiin ris-

keihin. (Euroopan komissio, 2018.)

Kolmas tavoite on lapindkyvyyden ja pitkdjanteisyyden suosiminen. Markkinaosapuolten
toiminnan lapinakyvyys on keskeista rahoitusjarjestelman toimivuudelle. Yritysten on ra-

portoitava kestavyydestdan, ja teknologian avulla lisataan lapindkyvyytta. Lisdksi on
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tarpeen vahentaa lyhyen aikavdlin painetta paatoksenteossa ja edistda pitkdjanteista
suunnittelua. (Euroopan komissio, 2018.) Nadiden toimenpiteiden avulla rahoitusala voi
paremmin tukea kestavaa kehitysta ja edistad ymparisto- ja yhteiskuntaan liittyvia tavoit-

teita.

Agenda 2030 ja sen kestdvan rahoituksen toimintasuunnitelman perusteella voidaan
paatelld, ettd myds nama tavoitteet ohjaavat rahoituksen myontdjia seka integroimaan
ESG-kriteerit luotonmyontdprosesseihinsa, mutta myds tarjoamaan edullisempia laina-

ehtoja vastuullisesti toimiville yrityksille.

Uusimpana muutoksena Euroopan komissio (2023) on antanut asetusesityksen ESG-luo-
kitusasetuksista. Asetuksen tavoitteena on edistaa kestavyystekijéiden arviointia, 13-
pindkyvyytta seka luotettavuutta entistd paremmin. Asetusesitykselld maaritelldan
muuan muassa kuka saa antaa ESG-luokituksia, mihin metodeihin luokittelun tulee pe-
rustua seka milla tavoin luokituksia tarjoavan yrityksen tulee jarjestaa toimintansa, jotta

se on riskienhallinnallisesti kestavalla tasolla.

Vaikka paaasiassa ESG-kriteerit on keskitytty tdhan asti integroimaan vastuulliseen sijoit-
tamiseen, viime vuosien aikana pankit ovat alkaneet integroida ESG-kriteereitd myos luo-

tonmyoéntoprosesseihinsa. Tasta kerrotaan lisaa luvussa 3.4.

2.4 ESG-luokitus ja sen haasteet

ESG-pisteytys on objektiivinen mittaus tai arviointi yrityksen, rahaston tai arvopaperin
suorituskyvysta suhteessa ymparistoon, sosiaalisiin ja hallinnollisiin kysymyksiin. Pistey-
tysjarjestelmat voivat olla joko toimialakohtaisia tai -neutraaleja, ja ne arvioivat kysymyk-
sia, jotka on katsottu merkittaviksi laajemmalle toimialalle tai sisaltavat laajalti hyvaksyt-
tyja tekijoita, jotka ovat merkityksellisia kaikilla toimialoilla. ESG-pisteet luodaan arvioi-
malla organisaation suorituskykya kunkin kriteerin osalta. (Thomson Reuters, 2022;

Drempetic ja muut, 2017.)
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ESG-luokituslaitokset ja sidosryhmat arvioivat yritysten ja rahastojen ESG-raportointia,
haastattelevat johtoa ja vertaavat suorituskykyd alan muihin toimijoihin, jotta voivat
maarittaa ESG-pisteytyksen. He pyrkivat rakentamaan sillan yrityksen raportoinnin ja si-
dosryhmien kasitysten vilille yrityksen ESG-kdytanndista ja saavutuksista. Tama auttaa
parantamaan ymmarrysta yrityksen kestavan kehityksen toiminnasta ja suorituskyvysta.
Lisaksi rahoitusanalyytikot kayttavat ESG-pisteitd tukemaan sijoituspaatoksia ja paa-

oman kohdentamista. (Drempetic ja muut, 2017.)

Thomson Reutersin (2022) mukaan on empiirisesti todistettu, etta yritysten korkeammat
ESG-pisteet korreloivat taloudellisen suorituskyvyn kanssa. Tama perustuu siihen, etta
ESG-tekijoiden integrointi yrityksen toimintaan vahentaa riskeja ja lisda tehokkuutta.
Korkeammat ESG-pisteet saaneet yritykset ovat vahemman todennadkoisesti alttiita esi-

merkiksi mainehaitalle ymparistopuutteiden tai paastdjen vuoksi.

ESG-pisteet tarjoavat sijoittajille mahdollisuuden ohjata varojaan vastuullisesti, mutta ne
kohtaavat samalla useita haasteita, jotka voivat vaikuttaa niiden luotettavuuteen. ESG-
luokitukset on suunniteltu tarjoamaan kvantitatiivista tietoa yritysten ESG-suoritusky-
vystd, auttaen sijoittajia tekemaan tietoisempia paatoksia. Viime vuosina ESG-indeksien
maara ja monimuotoisuus ovat kasvaneet rajahdysmaisesti, osoittaen kasvavaa kiinnos-
tusta vastuulliseen sijoittamiseen. Kuitenkin niiden kehitys on tuonut esiin useita haas-
teita, kuten esimerkiksi ESG-raportoinnin standardointi seka ESG-datan laatu ja vertailu-

kelpoisuus (Mayer & Reizingerné Ducsai, 2023).

Standardoinnin edistyessa ja datan laadun parantuessa on odotettavissa, ettd ESG-ana-
lyysista tulee entista tarkeampi tyokalu luottoriskien arvioinnissa ja hallinnassa. Lisaksi
tekodlyn ja koneoppimisen kehittyminen tarjoaa mahdollisuuksia parantaa ESG-datan
analysointia, mika voi edelleen vahvistaa sen roolia yritysten rahoittajien ja sijoittajien

nakokulmasta. ESG-analyysin integroiminen osaksi rahoitusprosessia ei ainoastaan
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edista kestavaa kehitystd, vaan tarjoaa taloudellisia hyotyja seka rahoittajille, ettd myos

lainan saajille mahdollisten alempien rahoituskustannusten muodossa.

ESG-raportoinnin standardointi on edistynyt merkittavasti viime aikoina, erityisesti Eu-
roopan unionissa, jossa uudet vaatimukset parantavat raportoinnin laatua ja lapinaky-
vyytta. EU:n yritysten kestavyysraportointidirektiivin hyvaksyminen on merkittava askel
eteenpain. CSRD vaatii yrityksid raportoimaan kestavyydesta yksityiskohtaisesti, mukaan
lukien ymparistoon, sosiaalisiin asioihin ja hallintotapaan liittyvat tiedot. Tama direktiivi
edellyttaa, etta raportoinnin on oltava tarkastettua ja se kattaa laajan joukon aiheita,
kuten ilmastonmuutoksen, monimuotoisuuden ja tyontekijoiden oikeudet. Direktiivi
koskee suuria yrityksia EU:ssa seka EU:n ulkopuolisia yrityksia, joilla on toimintaa EU:ssa.

(ks. Euroopan komissio, n.d.; EY, 2022.)

ESG-raportoinnin kehitys ei ole kuitenkaan rajoittunut vain Euroopan unioniin. Kansain-
valinen raportointistandardien lautakunta (ISSB) on perustettu kehittamaan kattavia glo-
baaleja kestavyysraportoinnin standardeja, jotka tukevat taloudellisen raportoinnin IFRS-
standardeja. ISSB:n perustaminen ja sen tavoite yhdenmukaistaa kestavyysraportointia
maailmanlaajuisesti osoittaa selkeda edistysta kohti yhtenaisempia ja vertailukelpoisem-

pia ESG-raportointistandardeja. (IFRS, n.d.)

Jonsdottirin ja muiden (2022) tutkimuksen mukaan ESG-datan laadulla on merkittava
vaikutus sijoituspaatoksiin. Tutkimus tuo esiin haasteita, kuten tarkkuuden ja luotetta-
vuuden puutteen ESG-datassa, jotka estavat sijoittajatahoja kayttamasta tata dataa te-
hokkaasti. Lisdksi yritysten ja sijoittajatahojen valiset eroavaisuudet datan kaytettavyy-
dessa korostavat haasteita ESG-raportoinnissa ja datan integroinnissa sijoitustarkoituk-
siin. Nama |oydokset korostavat tarvetta parantaa ESG-datan laatua vastuullisten sijoi-

tuspaatosten tukemiseksi.

Vaikka ESG-luokitusten kaytté on lisddntymassd, subjektiivisuus on sdilynyt edelleen.

Berg ja muut (2020, s. 8) l6ysivat tutkimuksessaan, ettd ESG-luokitusten korrelaatio
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samasta yrityksesta eri luokittajien toimesta on keskimaarin vain 0.54, kun taas perintei-
silla luottoluokituslaitoksilla korrelaatio on yleensa 0.99. Rahoitusmarkkinoilla tdma on
herattanyt huolta, erityisesti ESG-luokitusten menetelmien puutteellisen lapindkyvyy-
den osalta. Aiheen monimutkaisuus on ilmeinen, ja yksimielisyyden puuttuminen siita,
onko ESG-luokitusten edes tarkoitus antaa yhdenmubkaisia ja vahvasti keskendan korre-
loituvia tuloksia samasta yrityksestd, on huomattava. Vuonna 2020 Euroopan arvopape-
rimarkkinaviranomainen (ESMA, 2020) otti aiheen agendalleen tutkiakseen, voidaanko
ja tulisiko markkinan tata osaa parantaa ja kuten jo mainittu, Euroopan komissio (2023)
on antanut vuonna 2023 asetusesityksen ESG-luokitusasetuksista. Uuden asetuksen
myotd ESG-luokitukset yhtendistyvat ja ndin ollen voidaan olettaa, ettd myos luokittajien

valinen korrelaatio kasvaa.

Naiden toimenpiteiden odotetaan parantavan ESG-datan laatua ja vertailukelpoisuutta,
mikd puolestaan auttaa sijoittajia tekemaan tietoisempia paatoksia. Parannukset ESG-
raportoinnin standardoinnissa mahdollistavat myos yrityksille selkedammat ohjeet siita,
mita tietoja tulee raportoida ja miten, mika vahentaa epaselvyytta ja parantaa yritysten
kykya kertoa kestavyystoiminnastaan. Kaiken kaikkiaan ESG-raportoinnin standardoinnin
parantuminen on olennaisen tarkeda kestavan kehityksen edistamiseksi, vastuullisen si-
joittamisen seka rahoittamisen tukemiseksi. Haasteista huolimatta edistysaskelista on

selvasti hyotya seka yrityksille, rahoittajille etta sijoittajille.

2.5 Aiempia tutkimuksia

Tama osio kasittelee aiempia tutkimuksia, jotka kasittelevat ESG-suorituskyvyn ja rahoi-
tuskustannusten valistd suhdetta. Aiemmissa tutkimuksissa ESG-pisteytyksen vaikutuk-
sesta rahoituskustannuksiin on havaittu seka positiivisia, neutraaleja etta negatiivisia yh-
teyksid. Tama vaihtelevuus herattaa kysymyksia menetelmien, aineiston ja teoreettisten

lahestymistapojen sopivuudesta ja luotettavuudesta.



27

Toisaalta Ge ja Liu (2015), Goss ja Roberts (2011) sekd Cooper ja Uzur (2015) osoittavat
vastaavissa tutkimuksissaan, etta korkea ESG-taso liittyy alhaisempiin korkomarginaalei-
hin ja parempaan luottoluokitukseen. Menz (2010) sekd Magnanelli ja muut (2017) puo-
lestaan |oytavat, etta korkea ESG-suorituskyky ei ole johtanut alempiin velan kustannuk-

siin.

Eliwa ja muut (2019) tutkivat, palkitsevatko rahoittajat 15 EU-maan yrityksia niiden ESG-
suorituskyvysta ja -raportoinnista alentamalla velan kustannuksia. He I6ysivat, etta ra-
hoittajat arvostavat seka ESG-suorituskykya etta -raportointia ja integroivat ESG-tiedot
luottopadatdksiinsa, mika viittaa siihen, etta vahvempi ESG-suorituskyky liittyy alempiin
velan kustannuksiin. Stellner ja muut (2015) taas tarkastelevat, miten yritysten sosiaali-
nen suorituskyky vaikuttaa luottoriskiin. Heidan tuloksensa osoittavat, ettd tdma suori-
tuskyky, erityisesti ymparistonakokulmasta, toimii riskin vahentdjana ja parantaa yrityk-
sen luottoluokitusta. Tutkimukset yhdessa osoittavat, ettd ESG:n vaikutus velkarahoituk-
seen on monimutkainen ja vaihtelee eri nakokulmista ja eri maantieteellisilta alueilta
katsottuna, mutta suuri osa tutkimuksista kuitenkin osoittaa, ettd vahvempi ESG-suori-

tuskyky johtaa alempiin velan kustannuksiin.

Padasiassa tehdyt tutkimukset keskittyvat Yhdysvaltojen markkinoille. Tutkimuksia on
tehty myos Euroopan markkinoilta, mutta Pohjoismaihin keskittyvia tutkimuksia ei juu-
rikaan 16ydy. Ristiriitaiset tutkimustulokset saattavat johtua paitsi maantieteellisista
eroista my06s eri ESG-luokittajien erilaisista tavoista luokitella yritysten ESG-suoritusky-
kya. Kuten aiemmin mainittu, korrelaatio eri luokittajien valilla on ollut ainoastaan 0.54.
Nain ollen tutkimustulokset saattavat poiketa niiden vertailukelpoisuuden suhteen. Eri
toimialoilla kdytossa olevat painotus- ja pisteytystekniikat voivat myos vaikuttaa tutki-
mustuloksiin. Tutkimustulosten vertailtavuuden voidaan olettaa parantuvan jatkossa

tehtévissa tutkimuksissa, kun ESG-luokitusasetus astuu voimaan.

Aiempien tutkimusten perusteella yksi CSR:n tarkeimmista eduista on riskin vahentami-

sen vaikutus, jonka voidaan ainakin teoriassa olettaa vaikuttavan velan kustannuksiin,
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jotka yleisesti ovat yhteydessa yrityksen riskitasoon. Kriittisen tarkastelun kohteena on
se, miten ESG-toimet kytkeytyvat yrityksen pitkan aikavalin taloudelliseen suoritusky-
kyyn ja miten rahoittajat arvioivat ndita toimia osana laajempaa riskienhallintaa. Vaikka
ESG-panostukset voivat tuoda valittdmia kustannuksia, niiden pitkan aikavalin vaikutuk-
silla yrityksen kestavyyteen, taloudelliseen menestykseen seka riskiprofiiliin voidaan pe-

rustella naita alkuvaiheen investointeja.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettda aiemmat tutkimukset tarjoavat laajasti tietoa ESG-
pisteytyksen ja rahoituskustannusten valisista yhteyksista, mutta samalla ne korostavat

tarvetta jatkotutkimuksille, jotka ottavat huomioon myds luokituksen haasteet.
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3 Yritysrahoitus

Taman osio tarjoaa kattavan yleiskatsauksen yritysrahoituksen keskeisistd nakokulmista.
Osiossa tarkastellaan ensin hieman luottomarkkinoiden digitalisaatiota, joka on muutta-
nut perinteisia rahoituskanavia ja -tapoja. Taman jalkeen syvennytdan yritysluottomark-

kinoihin, jotka ulottuvat perinteisesta pankkilainasta vaihtoehtoisiin rahoitusmuotoihin.

Luvussa kasitelldaan myos vastuullisen luotonannon kehitysta, jossa keskitytaan ESG-kri-
teerien yha kasvavaan rooliin pankkien luottopaatoksissa ja miten ne muovaavat rahoi-
tusalaa. Lisaksi luvussa tarkastellaan riskienhallinnan merkitysta yritysluotonannossa ja
kuinka se vaikuttaa lainanantoprosesseihin. Keskeiset teoriat luvun lopussa tarjoavat
teoreettisen perustan, jossa kasitelladn osakkeenomistajateoriaa, sidosryhmateoriaa ja
signalointiteoriaa. Nama teoriat auttavat selittdamaan, miksi ja miten yritykset integroivat
ESG-ndkdkohtia toimintaansa ja miten tdma vaikuttaa niiden rahoitusehtoihin ja luotto-
riskiarvioihin. Nain ollen tama luku tarjoaa kattavan yleiskuvan yritysrahoituksen nykyti-

lasta.

3.1 Luottomarkkinoiden digitalisaatio

Luottomarkkinat ovat kokeneet merkittavan muutoksen, erityisesti teknologisen kehityk-
sen myota. Harasimin (2021, s. 82) mukaan luottojen tarjonta on siirtynyt suurelta osin
digitaaliseksi, mikd on mahdollistanut lahes reaaliaikaisen luottohakemusten kasittelyn.
Kuluttajaluotoissa ja pienemmissa luotoissa prosessit ovat pdadasiassa automatisoituneet.
Alakiuttu ja muut (2021) toteavat, etta digitaalisen kehityksen myota myos luotonannon
muodot ja kanavat ovat nopeasti kehittyneet. Perinteisten pankkien ja muiden luottolai-
tosten rinnalle on tullut uusia, ilman toimilupaa toimivia rahoituksen tarjoajia. Online-
luottojen tarjonta on kasvanut merkittavasti, syrjayttden perinteiset luotonannon muo-

dot ja tuoden markkinoille uusia luottotyyppeja. (Financial Stability Board, 2022.)
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My®ds pienyrityksille tarjotaan ns. pikaluottoja, jotka ovat tunnettuja nopeista luottopaa-
toksista, digitaalisesta prosessista, standardoiduista ehdoista ja perinteista luottoa kor-
keammista koroista. Ndama luotot ovat yleensa pienia ja lyhytaikaisia, mutta niiden ehdot
ja maarat voivat vaihdella. (Alakiuttu ja muut, 2021.) Vuoden 2021 aikana, EU-alueen
luottolaitossektorin ulkopuolella tapahtuva luotonanto kasvatti volyymiaan noin 8 % ver-
ran. Tatad verrattaessa edellisen kolmen vuoden dataan huomataan, ettd vuosittainen
kasvu on ollut tuolloin keskimaarin 5,7 %. Rahoituksen tarjonnan muutosten myoéta ra-
hoituksen saatavuus on lisdantynyt, mutta samalla ne ovat edesauttaneet ylivelkaantu-

misen kasvua. (NBFI Monitor, 2022 s. 52.)

Digitalisaation kehitys yritysten lainamarkkinoilla voi mahdollistaa tarkemman ja nope-
amman analyysin ESG-tekijoistd, mika voi parantaa niiden huomioimista rahoitusehtojen
maarittelyssa. Teknologian hyddyntdaminen voisi tehostaa ESG-datan kerdaamista ja ana-
lysointia, mahdollistaen rahoittajille syvallisemman ymmarryksen yrityksen ymparistolli-
sistd, sosiaalisista ja hallinnollisista riskeista ja sitoumuksista. Tama puolestaan voisi joh-
taa tarkempiin luottoriskiarvioihin, joissa ESG-suorituskyky heijastuu suoremmin yrityk-

sen rahoituskustannuksiin.

Toisaalta digitalisaation nopea kehitys voi myos tuoda haasteita ESG-tekijoiden vaikutuk-
sen arvioinnille. Esimerkiksi, jos automatisoidut jarjestelmat eivat kykene tehokkaasti
erottamaan ja arvioimaan ESG-riskeja, saattaa tdma johtaa puutteelliseen riskienhallin-
taan. Digitaaliset palvelut voivat auttaa yrityksia saamaan rahoitusta, mutta se voi myos
jakaa markkinat, jolloin vain ne, joilla on hyva ESG-luokitus, saavat parempia ehtoja, ja

pienemmat tai vdhemman kehittyneet yritykset voivat jaada ilman rahoitusta.

3.2 Yritysluottomarkkinat

Yritysten pddomarakenne koostuu oman padoman ja velan vélisesta suhteesta. Optimaa-
linen padomarakenne vaihtelee merkittavasti ja siihen vaikuttavat muun muassa toimiala,

jolla yritys operoi. (Jensen & Meckling, 2002.) Yritysten lainamarkkinat ovat olennainen
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osa maailmantaloutta, silld ne tarjoavat yrityksille padsyn rahoitukseen, jossa yritykset
hakevat ulkopuolista rahoitusta toimintansa rahoittamiseen, laajentamiseen tai muihin
investointeihin. Tama segmentti rahoitusmarkkinoista tarjoaa erilaisia lainatuotteita,
jotka vaihtelevat termeiltaan, koroiltaan ja muiden ehtojen suhteen yrityksen koon, luot-
tokelpoisuuden ja rahoitustarpeiden mukaan. Tassa yhteydessa keskitytdan kolmeen

keskeiseen nakdkohtaan: lainojen tyypit, markkinoiden toimijat ja lainanantoprosessi.

Lainamarkkinoiden kautta yritykset voivat hankkia varoja investointeihin, uusien tyépaik-
kojen luomiseen, innovaatioihin ja laajentumiseen seka hallita kassavirtaansa. Yritysten
lainamarkkinat edistavat talouskasvua tarjoamalla yrityksille mahdollisuuden toteuttaa
projekteja, jotka muuten jaisivat rahoituksen puutteen vuoksi toteuttamatta. Yritysten
rahoitusvaihtoehdot kattavat laajan kirjon erilaisia lahestymistapoja, jotka vaihtelevat
yrityksen sisdisesta rahoituksesta ulkoisiin rahoituslahteisiin, kuten pankkilainoihin, jouk-

kovelkakirjoihin ja padomasijoituksiin. (Brealey ja muut, 2022, s. 376.)

Tassa tutkimuksessa yhtena keskeisend muuttujana toimivat rahoituskustannukset. Ra-
hoituskustannukset liittyvat eri |ahteistd hankitun padoman kaytosta aiheutuviin kustan-
nuksiin. Rahoituskustannuksilla tarkoitetaan korkoa, jota rahoittaja perii lainatun paa-
oman lisdksi. Toisin sanoen, rahoituskustannukset ovat lainatun rahan hinta, joka on kor-
vausta vieraan padaoman kaytosta. Korko esitetddan yleensa vuotuisena prosenttiosuu-
tena. (Saaranen ja muut, 2022.) Yrityksen luottoriski on keskeinen tekija lainan koron
maarittamisessa. Korkeamman riskin yritykset joutuvat maksamaan suurempaa margi-

naalia, koska lainanantajan riski menettaa sijoitettu padoma on suurempi.

Yritysten lainamarkkinoilla tarjolla on monenlaisia lainatuotteita, jotka voidaan karkeasti
jakaa kahteen paaluokkaan: lyhytaikaiset ja pitkdaikaiset lainat. Lyhytaikaiset lainat, ku-
ten kdyttopdadomalainat ja tililuotot, ovat tarkoitettu yrityksen lyhyen aikavalin rahoitus-
tarpeisiin, kun taas pitkaaikaiset lainat, kuten investointilainat, tukevat yrityksen pitkan

aikavalin kasvua ja laajentumista. Lisaksi markkinoilla on erikoistuneempia
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rahoitusratkaisuja, kuten joukkovelkakirjalainoja, jotka mahdollistavat suurempien ra-

hoitussummien kerddamisen useammalta lainanantajalta. (Brealey ja muut, 2022, s. 376.)

Yritysten lainamarkkinoiden keskeiset toimijat ovat lainanantajat ja lainanottajat. Lainan-
antajien joukossa ovat pankit, sijoitusrahastot, vakuutusyhtiot ja muut rahoituslaitokset,
jotka tarjoavat rahoitusta yrityksille. Lainanottajina toimivat puolestaan eri kokoiset ja
toimialoilla toimivat yritykset, jotka etsivat ulkopuolista rahoitusta. (Brealey ja muut,
2022, s. 376.) Pankkien lisdaksi merkittavia yritysrahoituksen lahteitda ovat factoring- ja
leasingrahoitusta tarjoavat rahoitusyhtiot. Yrityksille on saatavilla my&s rahoitusta ver-
taislainarahoittajien kautta, mutta ndiden osuus yritysten rahoituksen hankinnassa on
pysynyt pienella tasolla. Vertaislaina tarkoittaa elinkeinonharjoittajan valittamaa luottoa,
jossa rahoitus tulee muulta kuin ammattimaiselta luotonantajalta. (Alakiuttu ja muut,
2021.) Viime vuosina markkinoille on tullut myds uudentyyppisia rahoittajia, kuten jouk-
korahoituspalveluita ja teknologiaan perustuvia rahoitusyhtioita (fintech), jotka tarjoa-
vat innovatiivisia rahoitusratkaisuja ja kilpailevat perinteisten lainanantajien kanssa (Nor-

dic Trustee, 2024).

Zhoun ja Wangin (2024) mukaan ESG-pisteytyksen merkitys korostuu entisestdan, kun
huomioidaan rahoitusmarkkinoiden muutos, jossa uudentyyppiset rahoittajat, kuten fin-
tech-yritykset ja joukkorahoituspalvelut, haastavat perinteisia rahoitusmalleja. Nama
uudet toimijat usein painottavat ESG-tekijoita arvioidessaan rahoituskohteita, mika te-
kee ESG-pisteytyksesta keskeisen elementin yritysten rahoitusstrategiassa ja -kustannus-

ten hallinnassa.

Nordic Trusteen (2023) raportin mukaan vuonna 2022 Pohjoismaiden yrityslainamark-
kina koki haasteita, kokonaisvolyymi laski 8 % saavuttaen 116 miljardia euroa vuoden
lopussa. Uusien yrityslainojen kokonaismaara laski 56 %, paatyen 19 miljardiin euroon,
mika on alhaisin taso vuoden 2016 jalkeen. Vuoden 2023 raportti puolestaan kertoo, etta
vuonna 2023 Pohjoismaiden yrityslainamarkkina sdilyi vakaana globaaleista haasteista

huolimatta. Markkinat pystyivat sdilyttdmaan vahvuutensa ja sopeutumaan tilanteeseen,
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huolimatta maailmanpoliittisista jannitteista ja kasvavista korkotasoista, jotka toivat mu-
kanaan omat haasteensa. Markkinan kokonaisvolyymi oli 113 miljardia euroa, mika on
vain 3 % vahemman kuin edellisena vuonna. Vihreiden lainojen maara kasvoi 3 % vuonna
2023. (Nordic Trustee, 2024.) Tama kertoo, miten ESG-tekijat vaikuttavat rahoitusmark-

kinoilla, edistden kestavyyteen liittyvien rahoitusratkaisujen suosiota.

Yhtena esimerkkina Pohjoismaiden yrityslainojen jakautumisesta talletuspankkien ja pi-
kaluotontarjoajien valilla on kuviossa 1 nahtava yrityslainojen osuus eri rahoituslaitosten
valilla euroina sekd markkinaosuuksina Suomessa. Kuviosta voidaan todeta, ettd huoli-
matta uusista rahoituskanavista, pankkien rooli yritysten rahoittajana on yha selvasti hal-
litseva. Muiden luotonantajien markkinaosuus on ollut 3 % vuonna 2023. Pikaluottojen
tarjoajien osuus yritysluotonannossa on vield suhteellisen pieni ja talletuspankkien

asema luotonantajina on edelleen hallitseva.

Vaikka talletuspankit ovat sailyttdneet asemansa, niiden on jatkuvasti mukauduttava
muuttuvaan ymparistoon, missa uudet rahoittajat tuovat mukanaan kilpailua ja
innovaatioita. Tama voi johtaa rahoitustuotteiden ja -palveluiden monipuolistumiseen,
mikd puolestaan tarjoaa yrityksille enemman vaihtoehtoja ja mahdollisesti parempia
ehtoja rahoituksen hankinnassa. Samalla se asettaa paineita perinteisille
rahoituslaitoksille kehittdd omaa toimintaansa ja strategioitaan vastaamaan uudenlaisia

markkinavaatimuksia.
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Kuvio 1. Yrityslainojen markkina Suomessa 2023 (Suomen Pankki, 2023).

Rahoituksen hankkiminen on usein kriittinen edellytys yritystoiminnan harjoittamiselle
ja sen kehitykselle, erityisesti kasvua tavoittelevissa yrityksissa, jotka ovat talouden kan-
nalta merkittavia uusien tyépaikkojen luomisessa. Huhtilaisen ja muiden (2023) mukaan
aloittavilla ja nopeasti kasvavilla pk-yrityksilla, joilla ei ole reaalivakuuksia tai pitkaa mak-
suhistoriaa, on ollut erityisen vaikeaa saada rahoitusta. Luotonmydnndssa rahoittaja ar-
vioi pienyritykset ja niiden omistajat tai yrittajat usein yhtena kokonaisuutena luottoris-
kin ndkokulmasta. Tama patee erityisesti toiminimiyrittajiin ja yksinyrittajiin, mutta usein
my0s pienissa yhtidissa yrityksen toimintaedellytykset ovat kytkoksissa yrityksen johta-

jaan. (Huhtilainen ja muut, 2023, s. 33.)

Rahoituksen saatavuus itsessadn ei usein ole suurin haaste yrityksille, mutta luoton saan-
tiin liittyvat vakuusvaatimukset ovat saaneet lisdantynyttd huomiota. Tutkimukset ovat
osoittaneet, ettd suhteet rahoituslaitoksiin ja tarjotut vakuudet vaikuttavat luoton saan-
tiin erityisesti pienyrityksissa. (Huhtilainen ja muut, 2023, s. 33.) Chakraborty ja Hu (2006)
tarkastelevat, miten pankki-asiakassuhde vaikuttaa vakuuksien kayttoon lainasopimuk-

sissa, viitaten siihen, etta pitkdaikaiset suhteet voivat vahentda epavarmuutta ja siten
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pienentaa tarvetta vakuuksille pienyritysten lainoissa. Lisaksi Wille ja muut (2017) koros-
tavat, etta pienyritykset ovat hakeneet ja saaneet vihemman padaomaa 2008 talouskrii-
sin jalkeen, mika korostaa rahoitusalan saantelyn vaikutusta pienten yritysten rahoitus-
tuotteiden saatavuuteen. Rosana ja Muturi (2014) toteavat, etta korkotason, vakuuksien
ja lainan takaisinmaksuajan kaltaiset tekijat vaikuttavat yrityksen rahoituslahteen valin-
taan. Naiden tutkimusten mukaan rahoitusmarkkinoiden dynamiikka ja rahoituslaitos-

ten vaatimukset, kuten vakuudet, ovat olennaisia yritysten rahoituspaatoksissa

Yrityslainamarkkinoilla vakuusvaatimukset ovat keskeisig, silla ne vahentavat lainananta-
jan riskia ja voivat vaikuttaa lainan kustannuksiin. Tutkimusten mukaan, kuten Chakra-
borty ja Hu (2006) osoittavat, pankki-asiakassuhteiden laatu voi helpottaa lainansaantia,
erityisesti pienyrityksille. Wille ja muut (2017) korostavat, ettd rahoitusmarkkinoiden
muutokset, kuten 2008 talouskriisin jalkeinen aika, ovat vaikuttaneet pienyritysten ra-

hoituksen saatavuuteen.

Luotonantajat kayttavat vakuuksia keinona varmistaa luoton takaisinmaksun ja rajoittaa
taloudellista riskia. Vakuudet ovatkin olennainen osa luotonantajan riskienhallintaa ja ne
tdydentavat taloudellista analyysia. Vakuudet rajoittavat luotonantajan taloudellista ris-
kida ja sen myota myos niilla voi olla alentava vaikutus velan hintaan. Lisdksi vakuudet
voivat alentaa luottolaitosten padomavaatimuksia. Rahoittajan nakékulmasta vakuuk-
sien merkitys korostuu my0s yrittdjan sitoutumisessa yritystoimintaan. (Huhtilainen ja

muut, 2023, s. 33.)

Pienet ja keskisuuret yritykset kokevat usein vakuuksien puutteen merkittavana esteena
rahoituksen saannille. Vakuuksien rooli yrityslainamarkkinoilla on monipuolinen. Ne ei-
vat ainoastaan rajoita lainanantajan riskia, vaan voivat myos olla keskeisia yrityksen ra-
hoituskustannusten ja luotonantajan paddaomavaatimusten maarittelyssa. Henkil6takauk-
set ovat yleisid pienemmissa lainajarjestelyissa, kun taas suuremmissa yrityslainoissa

yleistyvat esinevakuudet, kuten kiinteistokiinnitykset. (Huhtilainen ja muut, 2023, s. 34.)
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Pankit pyrkivat varmistamaan lainojen takaisinmaksun vakuuksien ohella myds lainaso-
pimuksen ehtojen avulla. Pankit saattavat lisata luottosopimukseen erityisen kovenantin,
joka toimii sopimusvakuutena. Kovenantissa sovitaan, etta yrityksen taloudelliset ja toi-
minnalliset edellytykset sailyvat laina-ajan aikana sovitulla tavalla. Kovenantin avulla ve-
lallinen sitoutuu jarjestelyihin, jotka turvaavat maksukyvyn, jos yrityksen luotonhoitoky-
vyssa tapahtuu olennaisia muutoksia. Kovenantteja kaytetaan erityisesti suurten ja kes-
kisuurten yritysten luotonannossa, mutta ne ovat myos yleisia pienyritysten luotonan-
nossa lisdehtoina. Esimerkiksi omistuksen pysyvyytta koskeva ehto voi sisaltya pienyri-

tysten velkakirjaehtoihin. (Huhtilainen ja muut, 2023, s. 34—36.)

Yrityslainamarkkinoilla vakuuksilla ja pankkisuhteilla on siis merkittava rooli, ja ne muo-
dostavat olennaisen osan yritysten rahoituksen saantiehtoja ja voivat olla myds tekijoita,

jotka vaikuttavat rahoituskustannuksiin.

3.3 Vastuullisen luotonannon kehitys

Kestavyyslainatermi kattaa useita erilaisia rahoitusvalineitd, vihreista joukkovelkakirjalai-
noista nopeasti kehittyvaan kestavyyslinkitettyihin lainoihin. Vihreat joukkovelkakirjalai-
nat ovat arvopapereita, joiden tuotto kdytetdan kokonaan ymparistoystavallisiin hank-
keisiin, kuten esimerkiksi uusiutuvan energian tuotantoon tai merellisen elinympariston

suojeluun. (BloombergNEF, 2020.)

Kestavyyslinkitetyt lainat puolestaan koostuvat lainoista, jotka on linkitetty lainanottajan
suorituskykyyn maaritetyilla ESG-kriteereilld. Vuonna 2020 Eurooppa muodosti 53 %
koko maailman kestavan velan markkinasta. Eurooppa on ollut innovoija ja edellakavija
globaalilla kestdavan velan markkinalla. (BloombergNEF, 2020.) Vuoden 2023 haastava
makroymparistd, kuten talouskasvun hidastuminen, vahva inflaatio sekd ostovoiman
heikkeneminen ovat haastaneet kestavia investointeja. Korkeat korkotasot, komponent-
tien kustannukset ja toimitusketjuhairiot ovat haitanneet vihreita hankkeita, erityisesti

uusiutuvaa energiaa. (ks. BloombergNEF 2020; Nordea, 2023b.)
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Globaali ennatys kestavien lainojen liikkeeseenlaskun maarassa yhden vuoden aikana
koettiin vuonna 2019. Kestavyyteen linkitettyjen lainojen kokonaismaara nousi 465 mil-
jardiin dollariin, kun vuonna 2018 vastaavia lainoja mydnnettiin 261,4 miljardia dollaria.
Kasvua tuli yhden vuoden aikana 78 % (BloombergNEF, 2020). Jyrkkaa kasvua perustel-
laan sijoittajien huolella ilmastonmuutokseen liittyen seka pankkien ja suuryritysten joh-

tajien halulla ndyttaytya vastuullisina toimijoina. (BloombergNEF, 2020; Nordea, 2023b.)

Boardmanin (2022) mukaan ESG on kokenut muutamassa vuodessa evoluution, jonka
myota se on tullut osaksi pankkien luottokelpoisuuden arviointia, liittyen yhtididen ra-
ting-tyohon. Aluksi arviointi oli melko vapaamuotoista ja keskittyi enemman siihen, etta
yritysten vastuullisuutta tulee tuntea. Merkittava muutos tapahtui vuonna 2021, kun Eu-
roopan pankkiviranomaiselta tuli ohjeistus, jossa maariteltiin ESG-analyysin sisalté. Oh-

jeistuksessa madriteltiin myds, mihin vastuullisuusasioihin pitaa keskittya.

Kun kestavyysnakokulmia integroidaan yritysrahoitukseen, se luo monimutkaisen tilan-
teen, jossa rahoitusmarkkinoiden dynamiikka ja yritysten kestavyystavoitteet kohtaavat.
Huhtilaisen ja muiden (2023) havainnot vastuullisuuskovenanttien kasvavasta kdytosta
heijastavat rahoitusalan pyrkimysta yhdistda taloudelliset ja kestdvan kehityksen tavoit-
teet. Vastuullisuuskovenantit voivat liittya esimerkiksi yrityksen vastuullisuuskriteerien
yllapitoon, kuten investointeihin, jotka edistavat vihreda siirtymaa. Jos velallinen ei nou-
data asetettuja kriteereja, voidaan kovenantin mukaiset seuraamukset ottaa kayttoon.
Kriteerien noudattaminen on tarkeda luotonantajille paitsi riskienhallinnan nakdkul-
masta, myos siksi, ettd luotonantaja voi hyddyntaa vihredan siirtymaan myonnettyja
luottoja oman varainhankintansa vakuutena. (Huhtilainen & muut, 2023, s. 36.) Noack ja
muut (2023) kasittelevat vastuullisuuskovenanttien mahdollisuuksia parantaa yritysten
kestavyyssuorituskykya, huomauttaen, ettd nama kovenantit ovat edelleen aliedustet-

tuina talouden ja liiketoiminnan kdytanndissa.
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Rahoitusalan toimijat ovat pitkdan tunteneet tarvetta ottaa kestavyysriskit huomioon ra-
hoituskustannusten maarittelyssa, mutta kdaytannot ja tydkalut ovat olleet hajanaisia ja
vaihdelleet toimijan mukaan. Joillekin kansainvilisille pankeille ESG-tekijoiden integ-
rointi rahoituspaatoksiin on ollut pitkaan arkipaivaa, kun taas monet muut pankit ovat
ryhtyneet toimiin vasta sadntelyn ja pankkivalvonnan tiukentuessa. Kestavan rahoituk-
sen edistamisty®d etenee siis monin eri tavoin seka julkisen etta yksityisen sektorin toi-

mesta. (Tyo- ja elinkeinoministerio, 2022. s. 13-15.)

Pankit ovat lisanneet kestavia rahoitusinstrumentteja omassa tarjonnassaan, kuten esi-
merkiksi vihreat lainat ja vastuullisuuteen linkitetyt lainat. Vihreat lainat edellyttavat ra-
hoitettavan kohteen tayttavan tietyt ymparistokriteerit ja ovat yleensa edullisempia kuin
tavalliset pankkilainat. Vastuullisuuteen linkitetyissa lainoissa ei valttamatta maaritella
tarkkaa kayttotarkoitusta, mutta niiden hinnoittelu liittyy lainanottajan vastuullisuusta-
voitteiden toteutumiseen. Pankit ympari maailmaa laajentavat ndiden lainojen saata-
vuutta ja kehittavat uusia tuotteita ja palveluita yritysten tukemiseksi kestavyyssiirty-
madssa ja oman vastuullisuustavoitteidensa edistamisessa. (Tyo- ja elinkeinoministerio,

2022. s. 16)

Euroopan pankkiviranomainen on esittanyt, ettd luotonannon taksonomianmukaisuus
tulisi sisallyttaa osaksi pankkien vakavaraisuusraportointia. Tama raportointivelvoite
ulottuisi kaikkiin pankin asiakkaisiin eika pelkdstaan yleisen edun kannalta merkittaviin
PIE-yhteis6ihin (Public Interest Entities). Aloitteen mukaan raportoinnin tulisi alkaa
vuonna 2024. Kestdvan lainamarkkinan voimakkaan kasvun odotetaan jatkuvan tulevina

vuosina. (Tyo- ja elinkeinoministerio, 2022. s. 16)

Kestavyyden nakokulmat yritysrahoituksessa vaikuttavat yritysanalyysiin, mika puoles-
taan ohjaa pankkien tarjoamaa rahoitusta. Yritysanalyysi vaikuttaa rahoituksen hintaan,
saatavuuteen ja saattaa myos koskea muita yrityksen tarjoamia palveluita, kuten vakuu-
tusehtoja. Kestavyysvaatimusten yleistyessa rahoituksen hakijan on esitettava liiketoi-

mintasuunnitelman lisdksi kestdvan siirtyman suunnitelma, jossa kuvataan, miten yritys
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harjoittaa kestdvaa liiketoimintaa ja miten se aikoo toteuttaa siirtyman. (Tyo- ja elinkei-

noministerio, 2022. s. 16-18.)

ESG-kriteerien integrointi luottokelpoisuuteen edellyttaa, etta ESG-tekijoiden vaikutuk-
sia pystytaan konkretisoimaan rahamaaraisesti, kvantifioimaan ja sisallyttamaan yhtioi-
den liiketoimintaa kuvaaviin skenaarioihin. Vaikka ESG-integrointia ei ole viela pystytty
toteuttamaan, on jo nyt tarjolla lukuisia erilaisia kestdavan rahoituksen ratkaisuja. Vas-
tuullisella liiketoiminnalla yritys voi mahdollistaa matalammat rahoituskustannukset.
Luottoriskin ja tavoitteiden saavuttamisen valilla arvioidaan olevan yhteys, joka voi na-
kya rahoituksen marginaalissa. Lisaksi nykyaan vihrea rahoitus on edullisempaa kysyn-
nan vuoksi. Vihreilla hankkeilla on myds laaja sijoittajapohja, mika mahdollistaa edulli-

semman rahoituksen. (Tyo- ja elinkeinoministeri®, 2022. s. 20)

Vastuullisen rahoituksen markkina on kasvanut merkittavasti. Puolet rahoituksesta on
vihreda, ja kestavyyskriteereita sisaltavat joukkovelkakirjat ovat uutuutena saaneet
suurta suosiota maailmanlaajuisesti. Kestava rahoitus on tuonut mukanaan myds uuden-
laista raportointia. Saantelyn vaatimukset edellyttavat, ettd pankit raportoivat esimer-
kiksi taksonomian mukaisuudestaan. Uudenlainen vastuullisuusraportointi palvelee seka
pankkivalvojaa etta sijoittajia. EBAn uuden ehdotuksen mukaan ESG-tiedot tulevat
osaksi vakavaraisuusraportoinnin pilari lll-raportointia. Tama tarkoittaa, etta pankkien

ESG-tiedot voivat vaikuttaa niiden riskiasemaan. (Boardman, 2022.)

Raportoitavaan tietoon kuuluvat muun muassa Green Asset Ratio (GAR) ja Banking Book
Taxonomy Alignment Ratio (BTAR), joka kattaa myos pienemmat yritykset. Lisaksi myos
rakennusten energialuokitukset ja yritysten kasvihuonekaasupaastot ovat mukana rapor-
toinnissa. Kestavan rahoituksen saantely vaikuttaa yritysrahoitukseen erityisesti Green
Bond Standardin kautta, joka sitoo varojen kdytdn EU:n taksonomian mukaisiin kohteisiin.

(Boardman, 2022.)
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Esimerkiksi OP:n ESG-analyytikko kertoo OP Median artikkelissa, ettda ESG-kriteerit ovat
osa yritysten luottokelpoisuuden arviointia. Eri toimialoilla korostuu eri kestavyystekijat
ja tarkeintd on tunnistaa oman toimintaympariston riskit. Esimerkiksi energia-alalla pai-
nopiste on kasvihuonekaasupaastdissa, kaupan alalla toimitusketjuihin liittyvissa kysy-

myksissa ja ohjelmistoalalla tietoturvassa (Hovinen, 2023).

Saantely ja keskuspankkien vaatimukset asettavat pankkien toiminnalle raamit, jotka
pankit integroivat kaytantoihinsa. Tama edellyttaa tarkempaa raportointia, jota pankit
vaativat myo6s asiakkailtaan. Esimerkiksi EBA ohjeistaa pankkeja tunnistamaan asiak-
kaidensa ESG-riskeihin liittyvat altistumiset ja arvioimaan heidan kykyaan hallita naita
riskeja. Pankkien on myds kyettdva mallintamaan luottoportfolionsa eri ilmastonmuu-
tosskenaarioissa (Hovinen, 2023). Tasta voidaan todeta, ettd kaiken perustana tulee olla

luotettava ja vertailukelpoinen tieto.

Vastuullisuusraportointi on murroksessa ja siita tulee pakollista koko ajan yha suurem-
malle osalle yhtidita. Tavoitteena onkin saada vastuullisuusraportointi samalle tasolle
yrityksen taloudellisen raportoinnin kanssa. Hovinen (2023) antaakin yrityksille neuvoja
parantaa ESG-sijoitusta pankin nakdkulmasta; Oman toimialan ESG-teemojen tunnistus,
toimintasuunnitelma ja tavoitteet, raportoinnin parantaminen ja raportoinnin lapinaky-
vyys seka vastuullisuusraportointiin samankaltainen suhtautuminen kuin tilinpaatok-
seen. (Hovinen, 2023.) Neuvot voivat kuulostaa yksinkertaisilta, mutta ESG-teemat ovat
moninaisia, ja riippuen toimialasta, toimintaketjut voivat olla pirstaloituneen ympari
maailmaa. Vaatii siis yritykseltd panostusta ja syventymista aiheeseen, jotta nama asiat

saadaan lapinakyvasti selvitettya, viestittya ja tavoitteet asetettua.

On selkeaa, etta ESG-suorituskyky on olennainen osa seka yritysten toimintaa, etta tata
nykya myos pankkien luottoriskienhallintaa. Helpompaa on kuitenkin mitata taloudellis-
ten mittareiden avulla, onko yrityksen maksukyky silld tasolla, ettd se pystyy selviyty-

maan  velvoitteistaan.  ESG-suorituskyvyn  arviointi  perustuu  huomattavasti
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subjektiivisempiin ndkemyksiin ja kuten luvussa 2.4 todettiin, ESG-data ei ole ainakaan

toistaiseksi ollut vertailukelpoista eri luokittajien valilla.

3.4 ESG-kriteerit pankkien luottopaatoksissa

Rahoitussektorilla ESG on saanut merkittdvan roolin paatoksenteossa, mika on kiihdyt-
tanyt eettisen investoinnin ja sosiaalisen pankkitoiminnan kasvua (Artis, 2017). Tutki-
mukset ovat keskittyneet selvittdmaan, tuovatko ESG-periaatteiden sisallyttaminen ra-
hoituspaatoksiin taloudellista hyotya sijoittajille ja yrityksille. Keskustelu on laajentunut
myods ESG-tekijoiden integroimiseen investointien ja luottojen arvioinnissa. Uudet luot-
toluokitukset yhdistavat nyt taloudellisia ja kestavyysperusteisia arvioita. Tutkimusalue
on edelleen kehittymassa, korostaen vastuullisen rahoituksen merkitysta. Haasteena on
kuitenkin ESG-datan saatavuuden, laadun ja standardoinnin vaihtelevuus, mika voi tehda

analyysin haastavaksi ja aikaa vievaksi.

Pankkien tulee huomioida riskienhallinnassaan seka fyysiset etta myos siirtymariskit.
Suorat riskit liittyvat suoraan ilmastonmuutoksen vaikutuksiin, kuten tulviin tai myrskyi-
hin, jotka voivat vahingoittaa toimijoiden omia tiloja tai heidan rahoittamiensa tahojen
infrastruktuuria. Siirtymariskit puolestaan kattavat sopeutumiskustannukset, joita yrityk-
set kohtaavat siirtyessaan kohti vahahiilisempia tai energiatehokkaampia ratkaisuja. Ne
voivat myds liittya akillisiin markkinahinnoittelumuutoksiin, jotka voivat aiheuttaa tappi-

oita toimijoille. (Finanssivalvonta, 2021.)

Pankkitoiminnassa kestavyysriskit voivat ilmetda monin eri tavoin. Yksi tarkea tekija yri-
tysrahoituksessa on rahoitettavien yritysten kyky ottaa huomioon kestavyystekijat
omassa toiminnassaan. Esimerkiksi yrityksen, joka toimii hiilivetysektorilla, rahoittami-
seen liittyy pitkan aikavalin riskeja, joita on tarkeda arvioida. Pankeille luottoriskit ovat
merkittavimpia riskeja, mutta ilmasto- ja ymparistoriskien on oltava osa my0os operatii-
visten riskien sekd markkina- ja likviditeettiriskien hallintaa. On tarkeaa varmistaa, etta

pankin oma infrastruktuuri on suojattu luonnonilmididen vaikutuksilta ja etta
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mahdolliset kestavyystekijoiden aiheuttamat hinnoittelumuutokset markkinoilla otetaan

huomioon. (Finanssivalvonta, 2021.)

Euroopan keskuspankin (EKP) julkaisemassa ilmasto- ja ympadristoriskien hallintaop-
paassa luottoriskien hallinnan osalta odotukseksi on maaritelty, ettad luottoriskinhallin-
nassa otetaan ilmasto- ja ymparistoriskit huomioon kaikissa luottojen myontamismenet-
telyn vaiheissa seka seurataan naiden riskien kehitysta salkuissa. Luottolaitosten tulisi
arvioida, miten ilmasto- ja ymparistoriskit vaikuttavat luotonsaajan maksukyvyttomyys-
riskiin ja arvioida riskien vaikutusta. Huomioon voidaan ottaa my6s luotonsaajan omat

ilmasto- ja ymparistoriskien hallintatoimet. (Euroopan keskuspankki, 2020, s. 36.)

Euroopan keskuspankki (2020, s. 37) maarittelee, etta luottolaitosten on muokattava ris-
kiluokitusmenettelyjaan, jotta ilmasto- ja ymparistoriskit pystytdan tunnistamaan ja niita
pystytdan arvioimaan vahintaan laadullisesti. Myos lainojen vakuuksien arvioinnissa tu-

lee ottaa huomioon kestavyysriskit.

Luottolaitoksilla on useita erilaisia tapoja laskea ja arvioida ilmasto- ja ymparistoriskien
vaikutuksia maksukyvyttomyyden todennakoisyydelle. Euroopan keskuspankin (2020, s.
37) mukaan esimerkkind eraassa pankissa on kehitetty vaihtoehtoinen laskentatapa
maksukyvyttdmyyden todennakoisyydelle (Probability of Default, PD), jonka tarkoitus on
raportoida rinnakkain perinteisen PD-luvun kanssa. Tama vaihtoehtoinen laskentatapa
ottaa huomioon ilmastonakékulman ja perustuu perusteelliseen analyysiin niista asiak-
kaista, joita pidetaan fyysisen ja siirtymariskin kannalta riskialttiina. Jos tulos poikkeaa
merkittdvasti normaalista PD-luvusta, luottolaitos harkitsee riskien vahentamistoimen-

piteita.

Erddssa pankissa puolestaan kehitetadn kestavyysriskien pisteytyskorttia, joka sisdltaa
my0s laadullisia tekijoita. Pisteytyskortin tiedoilla olisi mallissa ennalta maaritetty paino-
arvo. Taman lisaksi erddssa pankissa ymparistomuuttujat on otettu mukaan sisaisiin luot-

tokelpoisuuden arviointijarjestelyihin niilla toimialoilla, joilla ymparistotekijoilla on
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todettu olevan vaikutusta luottokelpoisuuden arvioinnissa. Luottokelpoisuusarviointi-
malleja kdytetdan suuryritysten, yritysten ja hankerahoituksen vastuuluokissa. (Euroo-

pan keskuspankki, 2020, s. 38.)

EBA julkaisi ohjeet luotonannosta ja valvonnasta, jotka tulivat voimaan 30.6.2021. Ndissa
ohjeissa annetaan suuntaviivat ESG-riskien huomioimiseksi pankkien luotonmy6énnossa
seka asiakkaiden luottoriskien ettd pankin oman ympariston kannalta kestavan luoton-

annon nakokulmasta. (Finanssivalvonta, 2021.)

EKP valmisteli vuonna 2021 stressitestin, joka keskittyi erityisesti ilmastoriskeihin, ja se
kaynnistettiin vuoden 2022 alussa. Finanssivalvonta on myos ottanut ilmasto- ja ympa-
ristoriskit huomioon seka valvontatapaamisissaan pankkien kanssa ettad valvontaproses-
seissaan. Kestavyystietojen raportointivelvoitteet vaikuttavat epasuorasti muihin toimin-
toihin kestavyyden osalta. Esimerkiksi, kun luottolaitoksilta vaaditaan tulevaisuudessa
raportointia lainanantonsa ymparistoystavallisyydestd, se kaytannossa tarkoittaa, etta
kestavyyteen liittyvat tekijat vaikuttavat lainan myontamiseen tai sen kustannuksiin. (Fi-

nanssivalvonta, 2021.)

Luottolaitoksilta odotetaan, ettd ne raportoivat rahoitustoimintansa kasvihuonekaasu-
paastdt GHG Protocol -menetelman mukaisesti. EKP ei vaadi tiettya paastdjen mittaus-
tai kohdennusmenetelmaa, mutta rohkaisee luottolaitoksia kdyttdmaan GHG Protocol -
menetelmaa ja mittaamaan paastoja yksityiskohtaisesti. Esimerkiksi suurten yrityssalk-
kujen hiilipitoisuutta ja kiinteistosalkkujen energiankulutusta tai energiatehokkuutta tu-
lisi tarkastella erikseen. Luottolaitosten odotetaan julkistavan tiedot muun muassa hii-
leen liittyvien varojen maarasta ja prosentuaalisesta osuudesta salkuissa, hiili-intensitee-
tin painotetusta keskiarvosta, riskista vastapuolen alan mukaan seka luottoriskin altistu-
misesta ja vakuuksien maarasta toiminnan tai vakuuden paikan/maan perusteella. Luot-
tolaitosten odotetaan myds ilmoittavan kayttdmansa menetelmat ja oletukset sekad mit-
tauksessa kaytetyt maaritelmat ja laskentakaavat. (Euroopan keskuspankki, 2020, s. 49—

51.)
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ESG-kriteerien rooli rahoituslaitosten luottopaatdksissa on siis suhteellisen uusi tekija,
jonka vuoksi toimintatavat ja raportoinnit voivat olla monenkirjavia eivatka suoraan ver-
rannollisia keskendaan. Saantelyn ja ohjeistuksen myd6ta rooli kuitenkin on jo vakiintu-
massa osaksi luotonmyontokriteereja samassa missa taloudellisen tilanteen selvittami-
nenkin. Tama on huomionarvoista, silla maailman tilanteen myo6ta kestavyysriskit ovat
merkittava tekija pitkalla aikavalilla esimerkiksi yritysten maksukyvylle ja rahoituslaitos-

ten lainojen vakuuksille.

3.5 Riskienhallinnan rooli yritysluotonannossa

Pankkien merkittavin riski on luotonantoon perustuva luottoriski, jonka hallintaan pank-
kien tasapainoinen toiminta perustuu (Mileris 2012, s. 497). Luottoriskilla tarkoitetaan
tilannetta, jossa luottosopimuksen vastapuoli ei pysty tayttamaan luottosuhteessa muo-
dostunutta velvoitettaan. Luottoriskia syntyy aina, kun rahaa lainataan ulospdin. Lainan-
antajan nakokulmasta mikaan yrityslaina, sijoitus tai myénnettava luotto ei ole taysin ris-

kiton, vaikka vakavaraisimpien yritysten kohdalla riski onkin pieni.

Luottolaitosten kohtaamaa luottoriskia pyritdan pienentdmaan lainoille vaadituilla va-
kuuksilla seka erilaisilla lainaehdoilla. Luottoriskien hallinnassa oleellista on riskien tun-
nistaminen, mittaaminen, arviointi, minimoiminen ja valvonta. (Niemi, 2013, s. 439.) Yri-
tysluotonannossa keskeisessa asemassa on aikaisempien taloustietojen analysointi,

mutta tata nykya myos yrityksen vastuullisuus on olennainen osa luottoriskien hallintaa.

Huhtilainen ja muut (2023) toteavat, ettd luotonantaja pyrkii varmistamaan luoton ta-
kaisinmaksun vakuuksilla. Kuten aiemmin mainittu, vakuuksien avulla pyritadan vahenta-
maan luotosta johtuvaa taloudellista riskia. Vakuudet ovat keskeinen osa luotonantajan
riskienhallintaa ja tdydentavat luotonhakijan taloudellista analyysia. Vakuuksilla on myos

merkitystd luottolaitosten nakokulmasta, koska ne voivat alentaa niille asetettuja
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padomavaatimuksia. Rahoittajan kannalta vakuuksilla on merkitystda myds yrittdjan si-

toutumisen nakokulmasta yritystoimintaan.

EU:ssa on pyritty tukemaan pk-yritysten rahoituksen saatavuutta eri tavoin. Yksi ndista
toimenpiteistd on alennettu riskipaino, jota sovelletaan luottolaitosten vakavaraisuuslas-
kennassa pk-yrityksiin liittyvien vastuiden osalta. Tama alennettu riskipaino tunnetaan

my0ds nimelld "SME supporting factor". (Huhtilainen ja muut, 2023. s. 32.)

3.6 Keskeiset teoriat

Tassa osiossa esitelldan keskeiset teoriat, jotka tukevat tata tutkimusta. Tutkimuksen ai-
heeseen liittyen, osiossa kasitellaan kaksi keskendan vastakkaista nakokulmaa: osak-
keenomistajien teoria ja sidosryhmien teoria, jotka molemmat tarjoavat erilaiset nake-
mykset kestavan kehityksen suorituskyvyn vaikutuksista. Lisaksi osiossa kasitellaan sig-
nalointiteoria, joka voidaan ndhda olennaisena osana ESG-pisteiden vaikutuksesta yri-

tyksen rahoituskustannuksiin.

Yhdessa ndma teoriat tarjoavat kattavan viitekehyksen, jonka avulla voidaan ymmartaa
ESG-pisteytyksen vaikutusta yrityksen rahoituskustannuksiin yrityksen nakékulmasta. Ne
korostavat, ettd ESG-panostukset eivat ainoastaan tue kestavaa kehitysta vaan voivat

myds parantaa yrityksen taloudellista suorituskykya ja rahoitusehtoja.

3.6.1 Osakkeenomistajateoria

Osakkeenomistajateorian mukaan kaikki yrityksessa tehdyt paatokset tulisi tehda siten,
ettd ne lisdavat yrityksen kokonaismarkkina-arvoa pitkalla aikavalilla. Teorian mukaan
nain voidaan luoda maksimaalista osakkeenomistajien tuottoa (Friedman, 1970). Teoria
korostaa, ettd osakkeenomistajat omistavat yrityksen, mika asettaa johdolle velvollisuu-

den maksimoida heiddn vaurauttaan (Shleifer & Vishny, 1997, s. 738).
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Kestavyyteen liittyvat toimet eivat perinteisesti liity suoriin taloudellisiin hyotyihin. Tasta
syystd osakkeenomistajateorian ndakokulmasta, mikali kestavyystoimenpiteet eivat tue
osakkeenomistajien varallisuuden kasvattamista, voi yrityksen johto kohdata haasteita
ndiden toimien perustelemisessa ilman osakkeenomistajien hyvaksyntda. Sijoittaminen
kestavyystoimenpiteisiin nahdaan kustannuksena, joka olisi voitu investoida johonkin
tuottavampaan. (Friedman, 1970.) Toisaalta, kun yritys integroi ESG-tekijat toimintaansa,
se voi parantaa operatiivista tehokkuuttaan, vahentaa riskeja ja avata uusia markkinoita,
mika voi johtaa parempaan taloudelliseen suorituskykyyn ja vahvistaa luottoriskiprofiilia.
Osakkeenomistajateorian nakokulmasta ESG-integrointi nahdaan siis keinona parantaa
yrityksen markkina-arvoa ja vahentaa luottoriskia, mika tekee yrityksesta houkuttele-

vamman lainanantajille.

3.6.2 Sidosryhmateoria

Osakkeenomistajateorian kehittdmisen jalkeen nousi esille sidosryhmateorian nako-
kulma (Mason & Mitroff, 1981). Sidosryhmateorian mukaan yrityksen ei tulisi keskittya
ainoastaan osakkeenomistajien varallisuuden maksimointiin, vaan ottaa huomioon
kaikki sidosryhmansa toiminnassaan. Teorian mukaan yritys voi rakentaa pitkdn aikavalin
arvoa maksimoimalla kaikkien sidosryhmiensa hyvinvoinnin. Sidosryhmateoria suosii in-
vestointia kestavyystoimintoihin, silla sen nahdaan luovan pitkan aikavalin arvoa yrityk-

selle. (Freeman, 1994.)

Positiivinen suhde sidosryhmiin ja vastuullisuus voivat vahentaa liiketoimintariskeja ja
parantaa yrityksen mainetta, mika tukee vahvempaa luottoriskiprofiilia ja voi johtaa suo-
tuisampiin luottoriskiarvioihin. Kestavyystoimenpiteiden investoinnit voidaan kuitenkin
nahda ristiriidassa osakkeenomistajien varallisuuden maksimoinnin tavoitteiden kanssa,
silla kestavyyteen liittyvat investoinnit vaativat usein merkittdvia resursseja. Taman
vuoksi on syyta tutkia, vaikuttaako ESG-suorituskyky yrityksen taloudelliseen suoritusky-

kyyn ja tuoko se taloudellista hyotya esimerkiksi rahoituskustannusten kautta.
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3.6.3 Signalointiteoria

Signalointiteoria kuvaa teoriaa, jossa yrityksen ja sen ulkoisten sidosryhmien valilla on
tiedon epatasapaino. Yrityksen johto voi vdahentda tata epatasapainoa vapaaehtoisella
tiedonantamisella. Yritykset voivat siis julkaista tietoa signaalina sidosryhmilleen erilai-
sista yritystoiminnoista ja siten vaikuttaa sidosryhmien kasityksiin ja paatoksen tekoon.

(Connelly ja muut, 2011.)

Signalointiteorian mukaisesti ESG-pisteytyksen avulla yritykset voivat viestia markki-
noille sitoutumisestaan kestavan kehityksen periaatteisiin. Vaikutus voi olla positiivinen,
mutta my0Os pdinvastainen, silla sijoittaja voi nahda toiminnan viherpesuna. Korkeat ESG-
pisteet toimivat vakuuttavana signaalina yrityksen kyvysta hallita riskeja ja hyodyntaa
pitkdan aikavalin mahdollisuuksia, mikad voi houkutella sijoittajia ja alentaa rahoituskus-

tannuksia.
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4 Tutkimusmenetelma

Tassa osiossa esitelldan kattavasti tutkimuksessa kdytetty aineisto ja tutkimusmenetelma.
Osion alussa kerrotaan aineiston tarjoajasta, ESG-pisteista seka siitd, miten kaytettavat
muuttujat on muodostettu. Lisdksi esitetdan data-aineiston diagnostiikka. Lopuksi muo-

dostetaan ja kuvataan regressiomallit.

4.1 Data-aineisto ja analyysimenetelmat

Tassa tutkimuksessa kaytetaan LSEG Workspace -tietokannasta saatuja ESG-pisteytys tie-
toja. LSEG Workspace tarjoaa vuosittaista ESG-suorituskyvyn arviota yli 15 500 yrityk-
selle ympari maailman vuodesta 2002 lahtien. Arvioinnit yrityksista suoritetaan tutki-
musanalyytikoiden toimesta, joilla on pdamaaranaan tarjota puolueetonta, lapinakyvaa
ja vertailukelpoista ESG-arviointia. Kaikki arviointiprosessissa kdytettava aineisto on avoi-
mesti saatavilla. Yrityksen kestdvyyskaytantojen arvioimiseksi kdytetdan yli 900:aa arvi-
ointikohtaa, mika mahdollistaa yrityksen suorituskyvyn maarittelyn kestavyyden nako-
kulmasta sekd yhdenmukaisten pisteytysten muodostamisen asteikolla 0—100, missa 100
edustaa parasta mahdollista suorituskykya. (LSEG, 2023.) Tutkimuksessa tarvittavat ta-

loudelliset ja yritysmuuttujat on my0Os saatu samasta tietokannasta.

Alkuperainen aineisto muodostuu julkisesti listattujen yritysten ESG-pisteytyksistad 26:lla
Euroopan markkinalla ajanjaksolla 2010-2023. Tutkimukseen valittiin Pohjoismaisella
markkinalla listatut yritykset, silla Pohjoismaiset yritykset ovat tunnettuja korkeasta kes-
tavan kehityksen ja yhteiskuntavastuun standardistaan, mika tekee niista erinomaisen
tutkimuskohteen ESG-kriteerien vaikutuksen analysointiin. Pohjoismaalaiset yritykset
ovat globaaleja edelldkavijoitd kestavan kehityksen kaytannoissd, joten ne tarjoavat hy-
van mahdollisuuden tutkia, miten korkeatasoiset ESG-toimet vaikuttavat rahoituskustan-
nuksiin. Pohjoismaiden kehittynyt talous ja korkea elintaso tekevat niistd myos vertailu-
kelpoisia keskendan, joten siitdkin syysta Pohjoismaat olivat luonnollinen valinta tutki-

muksen rajaukseen.
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Alkuperdinen aineisto koostui 5745 yrityksesta. Kun tasta valittiin ainoastaan Tukholman,
Islannin, Norwegian OTC:n, K66penhaminan, Helsingin sekd Oslon porssissa listatut yri-
tykset seka poistettiin ne, joilla ei ollut joko ESG-pisteita tai tietoa korkoprosentista, jal-
jelle jai 579 yritysta. Aineistosta on my0s poistettu mahdolliset kaksoiskappaleet, mikali
yritys on esimerkiksi listattuna useammassa porssissa, jotta aineistossa on mainittu ku-
kin yritys vain kerran. Lisaksi vuodelta 2023 ei ollut vield saatavilla ESG-pisteytyksia kuin

muutamalta yritykseltd, joten tutkimuksessa keskityttiin vuosiin 2010-2022.

Aineistossa on kaytetty seka aktiivisia, ettd jo lopettaneita yrityksia, mikali muut aiemmin
mainitut kriteerit ovat tayttyneet. Taulukossa 1 on kuvattu lopullisen aineiston yhtididen
maarat markkinan perusteella ja liitteessa 1 yritysten maara aineistossa on eritelty toi-
mialan perusteella. Toimialat on jaettu LSEG Workspace -tietokannasta saatujen Sector-
tietojen perusteella Industry Classification Benchmarkin (ICB) mukaisten toimialastan-

dardien ylatoimialoihin. ICB on yleisesti kdytdssa oleva toimialastandardi (LSEG, n.d.).

Taulukko 1. Yhtididen lukumaara eri markkinoilla

Yritysten lukumaara
Helsinki 89
Tukholma 295
Oslo 112
Kéépenhamina 71
OMX Islanti 9
Norwegian OTC 3
Yhteensa 579

Data-aineistosta on laskettu ESG-pisteiden mediaanit markkinan perusteella, mitka nah-
daan taulukossa 2. Helsingin porssin ESG-pisteiden mediaani vuosilta 2010-2022 on

58.28 ja keskiarvo puolestaan 54.04. Alin pistemaara on 9.79 ja korkein 86.94, eli hajonta
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on suurta. Tukholman porssin ESG-pisteiden mediaani on 53.47 ja keskiarvo on 49.98.
Alin pistemaara on 5.22 ja korkein 83.38. Oslon pdrssin mediaani on 49.97 ja keskiarvo
on 56.96. Alin pistemadara on 5.45 ja korkein 87.65. K66penhaminan mediaani on 47.72,
keskiarvo puolestaan on 53.04. Alin pistemaara on 3.47 ja korkein 75.00. Nasdag OMX

Islannin mediaani on 48.03, keskiarvo on 47.01. Alin pistemaara 5.55 ja korkein 64.10.

Norwegian OTC mediaani on 16.04 ja keskiarvo on 28.33. Alin arvo on 15.70 ja korkein
arvo 36.06. Taulukossa 2 ndhdaan myos eri porssien ESG-pisteiden mediaanien keskiarvo,
joka on 44.76. Taulukossa nahtavien tietojen perusteella voidaan todeta, etta Helsingin
ja Tukholman porssien ESG-pisteytykset ovat muita korkeammat, vaikkakin pisteytysten
valilla on huomattavaa vaihtelua. Norwegian OTC -markkinan ESG-pisteet ovat puoles-
taan merkittavasti matalampia, ja talle markkinalle kuuluu vertailtavista yrityksista vahi-
ten. Markkina sisadllytettiin analyysiin, huolimatta pienesta otoskoosta, jotta voitaisiin
tarkastella selkedsti matalien ESG-pisteiden mahdollista vaikutusta velan kustannuksiin
eri markkinoilla. Otoksen koon takia mahdollisia Norwegian OTC tai Nasdag OMX Islanti

-markkinoihin liittyvia tuloksia ei kuitenkaan voida yleistaa koskemaan koko markkinaa.

Taulukko 2. ESG-pisteiden mediaanit markkinan perusteella

ESG mediaani
Helsinki 58.28
Tukholma 53.47
Oslo 49.97
Kéépenhamina 47.72
OMKX Islanti 48.03
Norwegian OTC 16.04
Keskiarvo 44.76

Taulukossa 3 on kuvattu aineiston ESG-pisteytyksen keskiarvot ja mediaanit toimialan

perusteella. Taulukosta voidaan huomata, ettd perusteollisuuden sekd
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paivittdistavaroiden toimialoilla ESG-pisteytyksen mediaanit ovat suurimpia, kun taas ra-

hoitusalan ja teollisuuden aloilla mediaanit ovat pienimmat.

Taulukko 3. ESG-pisteiden keskiarvo toimialan perusteella

Toimiala Keskiarvo Mediaani

Perusteollisuus 66.54 73.86
Kulutushyédykkeet 50.75 52.31
Pdivittaistavarat 60.93 66.87
Energia 57.27 58.39
Rahoitusala 47.48 48.65
Vahittaiskauppa 57.28 57.64
Terveydenhuolto 53.66 54.71
Teollisuus 49.99 51.69
Teknologia 54.03 54.13
Yleishyodylliset palvelut 59.59 55.19
Tuntematon 55.30 58.55

Regressioanalyysi on sopiva tutkimusmenetelma tahan tutkimukseen, koska se mahdol-
listaa tilastollisesti merkitsevien syy-seuraussuhteiden tutkimisen ja selittdavien muuttu-
jien vaikutuksen selitettavdassa muuttujassa. Tassa tapauksessa regressioanalyysia voi-
daan kayttaa arvioimaan, kuinka ESG-kriteerit ja muut muuttujat vaikuttavat yritysten
rahoituskustannuksiin. Menetelman avulla voidaan tutkia eri tekijoiden vaikutuksia yri-
tyksen taloudelliseen suorituskykyyn, ja tunnistaa, mitka ESG-tekijat ovat olennaisimpia

rahoitusehtojen maarittelyssa. (Heikkila, 2014, s. 222.)
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4.2 Regressiomuuttujat

Tutkimukseen valitut regressiomuuttujat perustuvat aiheesta aiemmin tehtyihin tutki-
muksiin (ks. Jang ja muut, 2020; Eliwa ja muut, 2019; Erragragui, 2018). Seuraavaksi esi-

telldan tarkemmin tdhan tutkimukseen valitut muuttujat.

4.2.1 Selitettava muuttuja

Selitettavdana muuttujana on kaytetty velan kustannusta, joka on laskettu kokonaisvelan
ja velan korkokulujen suhteena ja ilmoitettu prosentteina. Aiemmat tutkimukset (ks.
Jang ja muut, 2020; Eliwa ja muut, 2019) viittaavat siihen, ettd ESG-pisteytykselld on
suora vaikutus velan hintaan, minka vuoksi velan kustannus on selitettava muuttuja, kun
arvioidaan ESG-pisteytyksen vaikutusta. Korkeampi ESG-pisteytys voi ilmaista sijoittajille
ja lainanantajille pienempaa riskia, mika voi alentaa velan hintaa. Nain ollen odotuksena

on, etta velan kustannus on negatiivisessa suhteessa ESG-pisteytykseen.

4.2.2 Selittdvat muuttujat

ESG-pisteytys seka sen alaluokat — ymparisto, sosiaalinen vastuu, ja hyva hallintotapa —
toimivat selittdvind muuttujina tutkimuksessa, koska ne tarjoavat kattavan kehyksen yri-
tyksen kestavan kehityksen suorituskyvyn arvioimiseksi. Kayttamalla ESG-pisteytysta ja
sen alaluokkia itsendisind muuttujina, voidaan eritelld, miten ndma vastuullisuuden eri

osa-alueet vaikuttavat erikseen ja yhdessa yrityksen velan kustannuksiin.

Yrityksen yleistd suoriutumista ESG-ndkokulmasta arvioidaan siten, etta jokaiselle yrityk-
selle madritetdan ESG-luokitus. Tama luokitus perustuu yrityksen suorituskykyyn kol-
mella eri alueella: ymparistd, sosiaalisuus ja hallinto. ESG-luokitus muodostuu naiden
kolmen alueen yhteisarvioinnista. (LSEG, 2023, s. 11.). ESG:n eri osa-alueet on kuvattu

tarkemmin luvussa 2.2, joten tdssd osiossa kuvataan osa-alueita ainoastaan siita
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nakokulmasta, mihin tutkimuksessa kaytetty LSEG Workspace -tietokanta perustaa osa-

alueiden pisteytyksen.

Ymparistopisteiden avulla voidaan arvioida, kuinka hyvin yritys hallitsee ymparistéon liit-
tyvia riskeja ja mahdollisuuksia. LSEG-palvelussa (2023, s. 13) ympaéristopisteytyksessa
kaytetyt arviointikriteerit ovat resurssien kayttd, paastot ja innovaatio. Resurssien kay-
ton kategoria mittaa, kuinka tehokkaasti ja vastuullisesti yritys kayttaa luonnonvaroja ja
muita resursseja tuotantoprosessissaan ja toiminnassaan. Paastojen osa-alue puoles-
taan keskittyy yrityksen toiminnasta aiheutuvien paastdjen maaraan ja laatuun. Innovaa-
tio-kategoria arvioi yrityksen panostusta kestavan kehityksen mukaisiin innovaatioihin ja
teknologioihin, jotka voivat vahentaa ymparistovaikutuksia tai parantaa resurssien kay-

ton tehokkuutta. (LSEG, 2023, s. 13.)

Sosiaalinen pisteytys LSEG palvelussa pohjautuu yrityksen sosiaalisen suorituskyvyn ar-
viointiin, joka sisaltdaa monia tekijoita, kuten tydvoiman, yrityksen vaikutuksen yhteisoon,
tuotevastuun sekd ihmisoikeudet. Tydévoiman osalta arvioinnissa huomioidaan moni-
muotoisuus, koulutus, tydolosuhteet, terveys ja turvallisuus. Tuotevastuun alueella arvi-
oidaan vastuullista markkinointia, tuotteen laadunvalvontaa seka tietosuojakaytantéjen
ja niiden lapinakyvyyden toteutumista. Ihmisoikeuksien kohdalla arviointi keskittyy ih-

misoikeuskdytantdjen lapindkyvyyteen. (LSEG, 2023, s. 13.)

Hallintopisteet keskittyvat erityisesti hallinnollisiin kdytantoihin ja rakenteisiin, jotka
edistavat tehokasta johtamista ja vastuullista paatoksentekoa. LSEG palvelussa hallinto-
pisteytys perustuu CSR strategiaan eli yritysvastuustrategiaan, yrityksen johtoon seka
osakkeenomistajien oikeuksiin. CSR strategian osalta mitataan strategian integrointia yri-
tyksen toimintaan, yrityksen johdon osalta arvioidaan itsenaisyytta ja monimuotoisuutta.

(LSEG, 2023, s. 13.)

Taulukossa 4 on kuvattuna selitettdva muuttuja eli velan keskimaaraiset korkoprosentit,

seka selittavat muuttujat eli ESG-, ymparisto-, sosiaaliset- ja hallintopisteiden keskiarvot
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markkinan perusteella. Esimerkiksi Helsingin porssissa keskimadrdinen velan korkopro-
sentti on 5.48 %. Keskihajonta on 8.59 %, mika osoittaa, ettd on olemassa huomattavaa
vaihtelua yritysten korkokustannusten valilla. Taman vuoksi suurimmat poikkeamat
(2kpl) otettiin laskelmasta pois ja laskettiin keskiarvo uudelleen, jolloin uudeksi keskiar-
voksi saatiin 4.30 % ja keskihajonnaksi jaa enaa 3.36 %. Velan korkoprosentin vaihteluvali

on 0.50 %-24,22 %. Sama huomio tehtiin myds muiden markkinoiden osalta.

Taulukko 4. Regressiomuuttujien keskiarvot markkinan perusteella

Markkina ESG-Pisteet Ymparisto | Sosiaaliset | Hallinto Velan hinta
Helsinki 54.04 58.07 60.19 49.98 4.30 %
Tukholma 49.98 48.89 55.55 51.47 4.08 %
Oslo 56.96 57.07 60.21 54.36 6,97 %
Kéopenhamina 53,04 50,78 59,65 50,56 5,80 %
OMKX Islanti 47,01 41,26 41,59 53,65 4,27 %
Norwegian OTC 28,33 25,02 36,82 25,58 4,36 %

4.2.3 Kontrollimuuttujat

Yrityskohtaisina kontrollimuuttujina kdytetdan velkaantumisastetta, yrityksen kokoa, si-
joitetun padoman tuottoa (ROI) sekd kirja-arvon suhdetta markkina-arvoon. Nama
muuttujat ovat yhteydessa yritysten riskiprofiilin arviointiin, jonka perusteella muuttujat
on valittu tdhan tutkimukseen (Magnanelli ja muut, 2017; Oikonomou ja muut, 2014;

Cheng ja muut, 2014).

Yrityksen koko mitataan kokonaisvarojen luonnollisella logaritmilla (Magnanelli ja muut
2017; Sengupta, 1998, s. 463). Magnanelli ja muut (2017) toteavat tutkimuksessaan, etta

suuremmat yritykset kestavat paremmin negatiivisia kassavirtasokkeja ja ovat
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vahemman todenndkoisia ajautumaan kassakriisiin. Ndin ollen voidaan olettaa, etta suu-

remmat yritykset ovat vahemman riskialttiita.

Velkaantumisaste saadaan jakamalla kokonaisvelka kokonaisvaroilla (Magnanelli ja muut,
2017). Korkeamman velkaantumisasteen ajatellaan olevan yhteydessa maksukyvytto-
myysriskiin, joten velkaantumisasteen odotetaan korreloivan positiivisesti velan kustan-

nusten kanssa. (Magnanelli ja muut. 2017; Oikonomou ja muut, 2014.)

Sijoitetun padoman tuottosuhteen (ROI) odotetaan korreloivan negatiivisesti velan kus-
tannusten kanssa, kuten aiemmissa tutkimuksissa on todistettu (Magnanelli ja muut,
2017). Kirja-arvon suhde markkina-arvoon toimii mittarina yrityksen kasvumahdollisuuk-
sista. Taloudellisen kasvun katsotaan viittaavan alentuneeseen maksukyvyttémyyden
riskiin, mika voi alentaa velan korkokustannuksia. (Erragragui, 2018.) Taulukko 5 esittaa
valittujen regressiomuuttujien kuvailevat tilastot lopullisesta otoksesta, joka koostuu

579 yrityksesta.

Taulukko 5. Data-aineiston statistiikka

Kes- | Mediaani Sd Min Max
kiarvo
ESG-pisteet 66.00 61.35 11.97 17.21 92.91
Ymparisto 64.00 69.57 16.24 5.32 98.55
Sosiaalinen 71.64 73.52 13.05 14.32 96.39
Hallinto 59.86 61.32 19.49 9.47 98.56
Velkaantumisaste 2.74 0.60 26.19 -7.76 | 558.07
Rahoituskust. 3.27 % 312 % 17.5% 04%| 92.19%
Yhtion koko 15.40 15.44 2.29 8.98 22.62
Kannattavuus 8.43% 8.03 % 7.0% -13.54 % | 28.07 %
Kasvumahd. 0.78 0.53 2.34 -1.32 46.43
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4.2.4 Kiinteat vaikutukset

Kiinteina vaikutuksina kaytettiin aiempiin tutkimuksiin (Magnanelli ja muut, 2017; Oi-
konomou ja muut. 2014; Cheng ja muut, 2014) perustuen vuotta, toimialaa sekd mark-
kinaa. Tutkimuksen markkina on maaritelty porssin perusteella, johon yritys on rekiste-
réity. Vuodet otetaan huomioon, sillda makrotalousolosuhteet voivat vaikuttaa velan kor-
kotasoon ja toimiala on huomioitu, silla pankit voivat asettaa korkeampia korkoja korke-
amman riskin toimialoilla toimiville yrityksille, vaikka niiden luottoluokitukset olisivat sa-

mat. (Magnanelli ja muut, 2017, s. 256; Longstaff & Schwartz 1995, s. 790).

4.3 Menetelman valinta

Jotta voidaan tarkastella tutkimushypoteesia kayttdaen oikeaoppisia menetelmia ja reg-
ressioanalyyseja, on ensin tehtdava Hausman-testi tutkimusaineistolle. Tama on tarpeen,
jotta voidaan muodostaa patevia OLS-regressiomalleja, joissa OLS-perusoletukset eivat
rikkoudu. Keskeinen perusoletus on, etta selittdvat muuttujat eivat korreloi virhetermin
kanssa. Testin tarkoituksena on verrata kiinteiden- ja satunnaisten vaikutusten mallien
kertoimia keskendan. Nollahypoteesina on, ettd kertoimissa ei ole eroja. Mikali 16ytyisi
endogeenisia muuttujia, se merkitsisi, ettd OLS-menetelman oletukset eivat tayttyisi.

(Tong ja muut, 2011, s. 85-90.)

Lisdksi on olennaista, ettd virhetermilla on vakiovarianssi kaikissa havainnoissa, mika
tunnetaan homoskedastisuutena. Sen vastakohta heteroskedastisuus, viittaa tilantee-
seen, jossa virhetermin varianssi vaihtelee havaintojen valilla. Sen vuoksi tulee suorittaa
testeja heteroskedastisuuden havaitsemiseksi. OLS-menetelman perusteella malli ei
myoskdan saa sisaltaa taydellistd monikollineaarisuutta, mika tarkoittaa, etta yksikdan
selittdva muuttuja ei saa olla toisen selittavan muuttujan taydellinen lineaarinen yhdis-

telma. (Tong ja muut, 2011, s. 85-90.)
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Hausman-testi suoritettiin maarittamaan, onko satunnaistehovaikutteinen malli sopi-
vampi kuin kiintedtehovaikutteinen malli tdhan analyysiin. Testin tuloksena X? on 55.19,
ja p-arvo on 0.000, mika viittaa siihen, etta kiintedn ja satunnaistehovaikutteisen mallin
kertoimien erot ovat systemaattisia. Nain ollen hylataan nollahypoteesi, jonka mukaan
kertoimissa ei olisi eroja, mika osoittaa kiintedtehovaikutteisen mallin olevan parempi

vaihtoehto tassa tutkimuksessa. Taulukossa 6 on kuvattu Hausman-testin tulokset.

Breusch-Pagan- ja White-testit suoritettiin heteroskedastisuuden testaukseen. Nama
ovat yleisimmin kaytettyja testeja, kun halutaan testata heteroskedastisuutta (Tong ja
muut, 2011, s. 85—-90). Breusch-Pagan-testin nollahypoteesi on, etta satunnaisvaikutuk-
sia ei ole. Breusch-Pagan-testi antaa X?-arvon 33,57 ja p-arvon 0,0000, kuten taulukosta
6 voidaan nahda. Tama tarkoittaa, ettd nollahypoteesi homoskedastisuudesta voidaan
hylata. Testin tulokset viittaavat siihen, ettd datassa on heteroskedastisuutta, eli virhe-

termien varianssi vaihtelee mallin selittavien muuttujien arvojen mukaan.

Koska datassa esiintyy heteroskedastisuutta, se voi vaaristda OLS-estimaattorien vakio-
virheiden arviointeja, mika puolestaan voi johtaa virheellisiin paattelyihin tilastollisesta
merkitsevyydesta. Taman ongelman ratkaisemiseksi regressiomallien muodostamisessa
on kaytetty robusteja vakiovirheitd, mika puolestaan voi auttaa saamaan luotettavampia
p-arvoja ja luottamusvaleja regressiokertoimille. Robustit vakiovirheet antavat tarkem-
pia arvioita vakiovirheista heteroskedastisuuden ollessa lasna, mikd parantaa regressio-

kertoimien tilastollisen merkitsevyyden arviointia. (Haeys & Cai, 2007, s. 711-712.)



Taulukko 6. Hausman-testi

Fixed

ESG-pisteet -0,002

Velkaantumisaste -0.009

Yhtion koko -0.007
Kannattavuus 0.001
Kasvumahd. 0.007
X? 55.19
df 5

Prob. 0.000

chi?

White test 95.85

Breusch-Pagan-test 33.57

Satunnaisvaikutusten ja heteroskedastisuuden tutkimisen ohella on keskeista selvittaa,
ilmeneeko aineistossa muuttujien valista liiallista yhteytta eli monikollineaarisuutta. Tata
tarkoitusta varten Pearsonin korrelaatiomatriisia hyddynnetaan muuttujien keskindisten
suhteiden arvioimiseksi, ja taman korrelaatiomatriisin tulokset |0ytyvat liitteesta 2. Pear-
sonin korrelaatioarvo liikkuu -1:n ja 1:n valilla. Positiivinen korrelaatiokertoimen arvo tar-
koittaa, etta kun x:n arvot nousevat, my0s y:n arvot seuraavat perdssa kasvaen. Kun ker-
roin on negatiivinen, muuttujien muutokset kulkevat vastakkaisiin suuntiin, eli x:n arvo-
jen noustessa y:n arvot vahenevat, ja toisin pain. Nollakertoimen esiintyessa muuttujien
valilld ei ilmene suoraviivaista suhdetta. Korrelaatiomatriisin hyddyntaminen mahdollis-
taa tutkia, esiintyyko analysoitavassa datassa monikollineaarisuutta, jossa kaksi tai use-

ampia muuttujia ovat voimakkaassa keskindisessa riippuvuussuhteessa. (Karjalainen,

2010, s. 125-128.)

0.000
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Random

-0,002
-0.009
-0.002
0.001
0.005

Prob. df

0.000 5

20

Difference

-0,0002
-0.0003
-0.005
0.001
0.002

Prob.

0.000
0.001
0.001
0.000
0.001
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Korrelaatiomatriisista voidaan havaita, ettd ESG-pisteytys ja sen kolme alakategoriaa kor-
reloivat vahvasti keskenaan, joka viittaa monikollineaarisuusriskiin. Kuitenkin ymparisto-,
sosiaali- ja hallintopisteiden véliset korrelaatiot ovat pienempid, jonka vuoksi regressio-
mallit muodostetaan erikseen ESG-pisteytykselle ja sen alakategorioille. Erillisten regres-
siomallien my6ta monikollineaarisuusriski voidaan valttaa. Velan kustannukset ovat ne-
gatiivisesti korreloitunut ESG-pisteiden ja sen alakategorioiden kanssa, mika viittaa sii-
hen, ettd korkeammat ESG- ja sen alakategorioiden pisteet liittyvat matalampiin velan
kustannuksiin. Korkein velan kustannuksen negatiivinen korrelaatio (-0.1349) on sosiaa-

lisen pisteytyksen kanssa.

Korrelaatiomatriisista nahtava kannattavuuden ja kasvumahdollisuuksien valinen nega-
tiivinen korrelaatio voi kuvastaa, etta investoinnit kasvuun voivat lyhyella aikavalilla hei-
kentda kannattavuutta. Yhtion koko puolestaan nayttdaa olevan positiivisesti yhteydessa
velkaantumisasteeseen ja kasvumahdollisuuksiin, mika voi viitata siihen, ettd suurem-

milla yrityksilla on paremmat mahdollisuudet hyédyntaa rahoitusmarkkinoita.

4.4 Regressiomallit

Alla esitelldan regressiomallit, jotka on muodostettu mittaamaan yrityksen vastuullisuu-
den ja velan kustannuksien valista yhteyttd. Yritysten vastuullisuuden mittarina kayte-
taan ESG-pisteitd. Regressiomallit on muodostettu aiempia tutkimuksia (ks. Erragraguin
2018; Magnanelli & muut. 2017; Oikonomou ja muut, 2014; Cheng ja muut, 2014) mu-
kaillen ja aiempien tutkimusten mukaisesti malleissa on kadytetty vuoden viivetta ESG-
toimien vaikutuksissa selitettdavan muuttujan ja selittdvan muuttujan valilla. Tama perus-
tuu oletukseen, ettd ESG-toimien muutokset vaikuttavat pitkalla aikavalilla ja myds ra-
hoittajat, kuten muutkin sidosryhmat, tarvitsevat aikaa tiedon sisallyttamiseksi paatos-

prosesseihinsa (Magnanelli ja muut. 2017, s. 256).

Taman myota malli ottaa huomioon seka ajan ettd muiden mahdollisten kiinteiden vai-

kutusten merkityksen ja olettaa, ettd ESG-pisteytykselld on viiveellinen vaikutus velan
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kustannuksiin. Se mahdollistaa myos vuosikohtaisten vaikutusten tarkastelun, mika on
tarkeaa, koska eri aikakausina vallitsevat olosuhteet voivat vaikuttaa velan kustannuksiin

eri tavoin.

Hausmanin testin tulokset puoltavat kiinteiden vaikutusten mallin kdyttoa verrattuna sa-
tunnaisefektin malliin, joten malleihin on sisallytetty markkina-, vuosi-, ja toimialakoh-
taiset kiinteat vaikutukset. Kontrollimuuttujat on sijoitettu ajankohtaan t, silla niiden vai-

kutus ilmenee valittémasti samana vuonna kuin yrityksen velan kustannus.

Ensimmaisessa regressiomallissa testataan, selittddakoé ESGj,«- velan kustannuksia ajan-
kohtana t, eli vaikuttavatko edellisen vuoden korkeat ESG-pisteet seuraavana vuonna al-

haisempana velan kustannuksena.

CoDiyy = a;+ B1(ESGi;_1) + B2.(Kontrollimuuttujat;;) +

Kiinteat vaikutukset + €; (1)

Mallissa 1 CoD j,; tarkoittaa velan kustannuksia vuonna t. ESG;,+-1 on ESG-pisteet, jotka
mittaavat ESG-suorituskykya vuoden ajanjaksolla. Kontrollimuuttujat huomioivat yrityk-
sen koon, kannattavuuden, kirja-arvon suhteen markkina-arvoon seka velkaantumisas-

teen ja kiinteat vaikutukset huomioivat toimialan, vuoden ja markkinan vaikutukset.

Toisessa mallissa pyritdan selvittdmaan, onko jollain kolmesta ESG-tekijoistd suurempi
vaikutus velan kustannuksiin, kuin muilla tekijoilla. Malli on eriytetty ESG-pisteytyksesta

omakseen aiemmin toteutetun korrelaatiomatriisin tuloksen perusteella.

CoDiy = ay + ﬁlt(Envi,t_l) + ﬂZt(Socm_l) + ,B3t(Govi’t_1) +

,84t(Kontrollimuuttujati,t) + Kiinteat vaikutukset + €;;  (2)
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Tassa mallissa (2) CoD;,« tarkoittaa velan kustannuksia vuonna t. Envi,t-1, SOCj,:-1 ja GOVi,t-1
ovat ymparisto-, sosiaaliset- ja hallintopisteet, jotka mittaavat naiden ESG-pisteytyksen
alakategorioiden suorituskykya vuoden ajanjaksolla. Kontrollimuuttujat huomioivat yri-
tyksen koon, kannattavuuden, kirja-arvon suhteen markkina-arvoon seka velkaantumis-

asteen ja kiinteat vaikutukset huomioivat toimialan, vuoden ja markkinan vaikutukset.

Kolmannessa ja neljannessa regressiomallissa on hyédynnetty Humphreyn ja muiden
(2012) kayttamaa mallia, jossa on tutkittu korkeimpien ja matalimpien vastuullisuuspis-
teiden vaikutusta velan kustannukseen. Tassa tutkimuksessa kaytetyssa kolmannessa
mallissa korkeimmat ESG-pisteet maariteltiin datan ylakvartiilin avulla, eli huomioon
otettiin aineiston 25 % parasta ESG-pisteytysta ja puolestaan matalimmiksi ESG-pisteiksi
data-aineiston alakvartiili, eli aineiston 25 % matalimmat ESG-pisteytykset. Neljannessa
mallissa vastaavat pisteytykset on huomioitu ymparisto-, sosiaalisten-. ja hallintopistei-

den osalta erikseen.

CoDi; = a;+ P1y(Korkea ESGiy 1) + B2i(Matala ESG;_,) +

,83t(Kontrollimuuttujatu) + Kiinteat vaikutukset + €;;  (3)

Mallissa 3 CoDj,:-, tarkoittaa velan kustannuksia vuonna t. Korkea ESGj,+-1 sisdltda data-
aineistosta korkeimmat 25 % ESG-pisteet, Matala ESG;,+- sisdltda data-aineiston mata-
limmat 25 % ESG-pisteet. Kontrollimuuttujat huomioivat yrityksen koon, kannattavuu-
den, kirja-arvon suhteen markkina-arvoon seka velkaantumisasteen ja kiintedt vaikutuk-

set huomioivat toimialan, vuoden ja markkinan vaikutukset.

CoDiy = ay + ﬁlt(Korkea Envi_t_l) + ﬁZt(Matala Envi’t_l) +
,83t(Korkea Soci,t_l) + ,B4t(Matala Soci_t_l) +
,BSt(Korkea Govi,t_l) + ,B6t(Matala Govi,t_l) +

,87t(Kontrollimuuttujati,t) + Kiinteat vaikutukset + €; (4)
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Mallissa 4 CoD;,+-, tarkoittaa velan kustannuksia vuonna t. Korkea Envi,+-1 , Korkea Soc;,-
1 ja Korkea Govj,t- sisaltavat data-aineiston korkeimmat 25 % kustakin ESG:n alakatego-
riasta. Matala Env;,-;, Matala Soc;,+-1 ja Matala Govi,:- vastaavasti sisaltavat data-aineis-
ton matalimmat 25 % kustakin ESG:n alakategoriasta. Kontrollimuuttujat huomioivat yri-
tyksen koon, kannattavuuden, kirja-arvon suhteen markkina-arvoon seka velkaantumis-
asteen ja kiinteat vaikutukset huomioivat toimialan, vuoden ja markkinan vaikutukset.

Seuraavassa luvussa on esitelty tulokset ja analyysi [6ydoksista.
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5 Tulokset ja analyysi

Tassa osiossa esitellddn ja analysoidaan regressiomallien tulokset ESG-suorituskyvyn vai-
kutuksesta velan kustannuksiin Pohjoismaisilla markkinoilla vuosina 2010-2022. Empii-
rinen osa on toteutettu kayttamalld poolattua pienimman neliosumman menetelmaa.

Regressiotulokset on esitelty taulukoissa 7 ja 8.

5.1 Tulokset

Regressiomallit on muodostettu mukaillen aikaisempia tutkimuksia aiheesta (ks. Errag-
ragui, 2018; Magnanelli ja muut, 2017; Oikonomou ja muut, 2014; Cheng ja muut, 2014)
ja naihin sekd Breusch-Pagan testin tuloksiin perustuen on kaytetty poolattua OLS-me-
netelmaa (pooled OLS), joka huomioi useista eri yrityksista peraisin olevan aineiston yh-
deksi ja suorittaa regressiomallin kayttdaen tavallista OLS-menetelmaa. Poolattu OLS-me-
netelma on yleinen tilastollinen menetelma, jota kdytetdaan poikkileikkaus- ja aikasarja-

aineistojen analysoimiseen.

Taulukossa 7 ensimmaisen mallin (1) tuloksista voidaan nahda, etta ESG-kokonaispistey-
tyksella ei ole tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta velan kustannuksiin, mika viittaa sii-
hen, etta yrityksen ESG-suorituskyky kokonaisuutena ei nayta vaikuttavan sen velan hin-
taan. Toisaalta, kun tarkastellaan ESG:n alaluokkia toisen mallin (2) tuloksista, havaitaan,
ettd hallinto-osa-alueen pisteiden nousulla on pieni, mutta tilastollisesti merkitseva ne-

gatiivinen vaikutus velan kustannuksiin.

Tama tulos osoittaa, etta parannukset hallinnon ESG-pisteissa voivat lievasti alentaa yri-
tyksen velan hintaa. Esimerkiksi 10 pisteen kasvu hallinnon ESG-pisteissa voisi teoreetti-
sesti vahentda velan kustannuksia 0,08 prosentilla, mika korostaa vaikutuksen olevan
varsin maltillinen. Mallissa esiintyvdat muut muuttujat osoittautuivat tilastollisesti mer-

kitseviksi velan kustannusten suhteen, mika vastaa aiemmissa tutkimuksissa havaittuja
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tuloksia. Kiinteista vaikutuksista ainoastaan toimialalla ei I0ydy merkitsevyyttd mallissa

1. Muut kiinteat vaikutukset ovat odotetusti merkitsevia molemmissa malleissa.

Taulukko 7. Regressiotulokset mallit 1 ja 2.

(1) (2)

ESG-pisteet (-1) 0.00010
(0.00007)
Ymparisto (-1) -0.00070
(0.00024)
Sosiaalinen (-1) -0.00024
(0.00028)
Hallinto (-1) -0.00082***
(0.00002)
Velkaantumisaste 0.00390*** 0.00402°%**
(0.00243) (0.00042)
Yhtion koko -0.00192%*** -0.00170***
(0.00022) (0.00042)
Kannattavuus -0.00013*** -0.00011
(0.00009) (0.00007)
Kasvumahdollisuus -0.00404** 0.001534**
(0.00272) (0.00161)
Kiinteat vaikutukset
Vuosi Kylla Kylla
Markkina Kylla Kylla
Toimiala Ei Kylla
R2 0.27 0.28
Korjattu R2 0.26 0.26
N 1361 1360

Merkitsevyystaso: * = 0.1, ** = 0.05, *** =0.01
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Taulukossa 8 kolmannen mallin tuloksista voidaan nahda, etta korkeat ESG-pisteet kor-
reloivat negatiivisesti velan kustannusten kanssa 5 % merkitsevyystasolla. Tama tarkoit-
taa, etta korkeiden ESG-pisteiden viivastynyt vaikutus on tilastollisesti merkitsevasti yh-
teydessa velan kustannuksiin. Yritykset, jotka kuuluvat parhaiden 25 % joukkoon ESG-
kokonaispisteiden perusteella, saavat 0.351 % alemman korkoprosentin rahoitukselleen.
Neljannessa mallissa on kasitelty ESG-alakategoriat erikseen. Mallin tulokset osoittavat,
etta korkeat ymparist6-, sosiaaliset- ja hallintopisteet korreloivat kaikki negatiivisesti ve-
lan kustannusten kanssa 5 % merkitsevyystasolla, eli samalla tasolla kuin korkeat ESG-

yhteispisteet.

Pienin vaikutus alakategorioista on parhailla hallintopisteilld, silla yritykset, jotka kuulu-
vat parhaimpaan 25 prosenttiin hallintopisteissa saavat 0,151 % pienemmat rahoituskus-
tannukset. Suurin vaikutus puolestaan on korkeilla ymparistopisteilld, joiden myota ra-
hoituskustannus laskee 0,327 %. Korkeiden sosiaalisten pisteiden my6ta velan kustannus
laskee 0,288 %. Matalilla ymparisto-, sosiaalinen, tai hallintopisteilld puolestaan ei l0y-
detty tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta velan kustannuksiin tassa tutkimuksessa. Ku-
ten ensimmaisissa malleissa, myos nadissa malleissa esiintyvat muut muuttujat osoittau-
tuivat tilastollisesti merkitseviksi velan kustannusten suhteen, mika vastaa aiemmissa
tutkimuksissa havaittuja tuloksia. Kiinteiden vaikutusten osalta tulos vastaa mallin 1 ja 2
tuloksia, eli ainoastaan toimialalla ei |6ydy merkitsevyyttda mallissa 3. Muut kiinteét vai-

kutukset ovat merkitsevia molemmissa malleissa.



Taulukko 8. Regressiotulokset mallit 3 ja 4.

(3)
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(4)

Korkea ESG (-1)

Matala ESG (-1)

Korkea Ymparisto (-1)

Matala Ymparisto (-1)

Korkea Sosiaalinen (-1)

Matala Sosiaalinen (-1)

Korkea Hallinto (-1)

Matala Hallinto (-1)

Velkaantuminen

Yhtion koko

Kannattavuus

Kasvumahdollisuus

Kiinteat vaikutukset
Vuosi
Markkina

Toimiala
RZ

Korjattu R2
N

-0.00351**
(0.00168)

0.000328
(0.00183)

0.0084%***
(0.00237)

-0.0070%***
(0.00220)

-0.0001*
(0.00009)

-0.008**
(0.00265)

Kylla
Kylla
Ei

0.27
0.26
1361

-0.00327**
(0.00163)

0.00020
(0.00121)

-0.00288**
(0.00140)

-0.00050
(0.00147)

-0.00151**
(0.00015)

-0.00054
(0.00014)

0.00411%**
(0.00241)

-0.00700%**
(0.00222)

-0.00641*
(0.00009)

-0.00090**
(0.00027)

Kylla
Kylla
Kylla

0.27
0.25
1360

Merkitsevyystaso: * = 0.1, ** = 0.05, *** =0.01
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Yhteenvetona voidaan todeta, etta seka korkeat ymparistoon, sosiaaliseen ja hallinnolli-
seen vastuuseen liittyvat, kuin myos ESG:n kokonaispisteiden viivastyneet pisteet vaikut-
tavat negatiivisesti yrityksen velan kustannuksiin. Tama tulos viittaa siihen, etta yritykset,
jotka saavat korkeita pisteita ymparisto- ja sosiaalisesta vastuusta, kokevat alhaisempia
rahoituskustannuksia, mika heijastaa rahoittajien myonteista nakemysta korkean ESG-
suorituskyvyn omaavista yrityksistda. Matalat pisteet naissd kategorioissa eivat nayta
merkitsevasti vaikuttavan velan kustannuksiin. Huomionarvoista tuloksissa on myos se,
ettd vuositasolla katsottuna kaikissa malleissa merkitsevyystaso nousee joka vuosi, ollen

vuodesta 2018 eteenpdin 1 % merkitsevyystasolla.

5.2 Tulosten analyysi

Taman tutkimuksen tulokset viittaavat siihen, etta erinomainen ESG-suorituskyky heijas-
tuu yrityksen rahoituskustannuksiin. Merkitsevimmat tulokset loydettiin yrityksista,
jotka kuuluvat parhaiten ESG-pisteissa suoriutuvien yritysten ylakvartiiliin. Yritykset,
jotka kuuluvat tahan ylakvartiiliin, saavat 0.351 % alemman korkoprosentin rahoituksel-

leen.

ESG:n alaluokkien suurin vaikutus on korkeilla ymparistopisteilld, joiden my6ta rahoitus-
kustannus laskee 0,327 %, joka on hyvin ldhelld ESG:n kokonaispisteiden vaikutusta ra-
hoituskustannuksiin. Tasta voidaan paatella, etta yritysten, jotka haluavat hyotya vas-
tuullisuustekijoiden vaikutuksista rahoituskustannuksiin, kannattaisi panostaa erityisesti
ymparistotekijoihin. Oletettavasti korkean ESG-kokonaispistemaddran saavuttaminen
vaatii huomattavasti enemman investointeja yritysvastuutoimintoihin kaikissa kolmessa

kategoriassa kuin pelkdstaan korkean ymparistopistemaaran saavuttaminen.

ESG-kokonaispisteiden ja ymparistopisteiden rahoituskustannusvaikutusten valilld on ai-
noastaan 0,024 % ero, joten yritysten tulisi harkita, onko ymparistotekijoihin keskittymi-

nen taloudellisesti jarkevintad vai kannattaisiko investointeja kohdentaa myds muihin
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tekijoihin saavuttaakseen taman verran alhaisemmat rahoituskustannukset. Voidaan
kuitenkin olettaa, etta tulevaisuudessa muiden ESG-tekijoiden vaikutus korostuu enti-
sestaan. Taman vuoksi, jotta yritykset voivat saavuttaa ja yllapitaa pitkdaikaista kestavaa
suorituskykya, yrityksen strategian on hyva kattaa ESG:n eri ulottuvuudet kokonaisvaltai-

sesti.

Vuositasoisesta merkitsevyystason noususta regressiomallien tuloksissa voidaan paa-
telld, etta kasvava tietoisuus yhdessa lisadantyneen saantelyn kanssa, korostaa korkeiden
ESG-pisteiden merkitysta yrityksen rahoituskustannuksissa. Tutkittava ajanjakso kattaa
kestavan kehityksen, sdaantelyn ja finanssimarkkinoiden huomattavan kehitysjakson, jo-
ten oli my6s odotettavissa, ettd ESG-pisteiden merkitsevyystaso nousee vuosittain. Kor-
keat ESG-pisteet indikoivat, etta yritys kykenee hallitsemaan ymparistoon, sosiaaliseen
ja hallintotapaan liittyvia riskeja tehokkaasti, mika vahentaa rahoittajan riskia ja voi vai-
kuttaa sitd kautta rahoituskustannuksiin. Korkeat ESG-pisteet eivat ainoastaan suoraan
alenna rahoituskustannuksia, vaan myos voivat tarjota yrityksille kilpailuedun. Tama etu
voi johtaa vahvempaan markkina-asemaan ja parempaan taloudelliseen suorituskykyyn,

mika myds voi pienentaa rahoitusriskeja valillisesti.

Tulokset ovat samankaltaisia, kuin esimerkiksi Hsun ja Chenin (2015), Erragraguin (2018)
sekd Gossin ja Robertsin (2011) I6ydokset, jotka osoittavat, etta yrityksilla, joilla on kor-
kea yritysvastuun suorituskyky, on alhaisemmat velan kustannukset verrattuna yrityksiin,
joilla on matala CSR-suorituskyky. Hsun ja Chenin (2015) |6yd0ds osoittaa myds, etta kor-
kealla yritysvastuun suorituskyvylld on suurempi vaikutus rahoituskustannuksiin kuin
matalalla yritysvastuun suorituskyvylld, joka tukee taman tutkielman vastaavaa |6ydosta.
Erragraguin (2018) 16ydokset kuitenkin poikkeavat tdman tutkimuksen 16ydoksista siing,
ettd hanen mukaansa ainoastaan ymparisto- ja sosiaalisetpisteet johtavat alempiin ra-
hoituskustannuksiin. Li ja muut (2023) puolestaan |oytavat, ettd ymparistotekijat ovat
tarkedammassa roolissa, kuin sosiaaliset- ja hallintotekijat. Tutkimukset sijoittuvat eri

maantieteellisille alueille, joten maantieteelliset tekijat voivat vaikuttaa loydoksiin.
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Tutkimuksissa on myos kaytetty eri palveluntarjoajien ESG-luokituksia, joten tdmakin voi

osaltaan vaikuttaa |6ydosten eroavaisuuteen.

Tutkimuksen havainnot vahvistavat myds Gossin ja Robertsin (2011) tekemat johtopaa-
tokset, jotka osoittavat rahoittajien nakevan yritysvastuun aiheuttamat huolenaiheet
kasvaneena taloudellisena riskina. Yrityksen korkea ESG-suorituskyky auttaa vahenta-
maan tata riskia, mika puolestaan johtaa velan kustannusten alenemiseen. Velan kustan-
nusten aleneminen heijastaa myods tiedon laadun ja samankaltaisuuden paranemista,
jonka CSR-raportointi saa aikaan. Tama lisdantynyt tiedonsaanti yrityksen toiminnasta

mahdollistaa luotonantajille paremmat valmiudet arvioida yritykseen kohdistuvia riskeja.

5.3 Rajoitukset

Tutkimus tarjoaa uusia nakemyksia ESG-luokitusten ja yritysten rahoituskustannusten
vélisesta suhteesta, mutta siind on myos rajoitteita. Tutkimuksessa on kaytetty LSEG
Workspace -tietokantaa ja kuten aiemmin todettiin, eri tietokannoista saadut ESG-pis-
teytykset eivat ole valttamatta vertailukelpoisia keskendan, joten myos tutkimustulokset

voivat erota toisistaan riippuen tietokannasta, josta data on peraisin.

Lisaksi tutkimuksen empiirisessa osassa ei ole huomioitu lainavakuuksia tai muita sopi-
musehtoja, jotka saattavat osaltaan vaikuttaa rahoituskustannuksiin. Tutkimus kattaa
vain ne Pohjoismaiden porssiyhtiot vuosilta 2010-2022, jotka tayttavat asetetut kriteerit.
Tutkimuksen validiteetti voisi parantua laajentamalla maantieteellista tai ajallista katta-
vuutta. Tutkimustulosten syventdamiseksi olisi myos mahdollista kdyttdd monimutkai-

sempia testausmenetelmia.
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6 Johtopaatokset

Taman tutkimuksen tavoitteena on analysoida ja ymmartaa, miten ymparistolliset, sosi-
aaliset ja hallinnolliset ESG-pisteytykset vaikuttavat Pohjoismaiden julkisesti listattujen
yritysten rahoituskustannuksiin. Tavoitteena on selvittaa, johtaako korkeampien ESG-ar-
vojen saavuttaminen yrityksen rahoituskustannusten alenemiseen, mika osoittaisi, etta
sijoittajat ja lainanantajat painottavat kestdavaa ja vastuullista liiketoimintaa arvioinnis-

Saan.

ESG:n ollessa vield suhteellisen uusi aihe rahoitusalan tutkimuksissa, nykyiset empiiriset
todisteet ovat melko vaihtelevia. Taman tutkimuksen tulokset viittaavat siihen, etta erin-
omainen ESG-suorituskyky heijastuu yrityksen rahoituskustannuksiin. Yritykset, jotka
suoriutuvat hyvin ESG-mittareissa, erityisesti parhaan neljanneksen osalta, hyotyvat al-
haisemmista velan kustannuksista. Tama tulos osoittaa, ettd vastuullisuuden sisallytta-
minen yrityksen toimintaan voi vahentaa taloudellista riskia rahoittajien silmissa, mika

puolestaan johtaa edullisempiin rahoitusehtoihin.

On kuitenkin hyva huomioida, etta vaikka tutkimuksen tulokset osoittavat ESG:n alenta-
van vaikutuksen rahoituskustannuksiin, ESG-mittarit voivat vaihdella laajasti niiden sisal-
tamien arviointikriteerien ja -standardien osalta, mika voi aiheuttaa haasteita pisteytys-

ten vertailukelpoisuudelle.

Tutkimuksen suurin merkitseva vaikutus ESG:n alaluokista l0ydettiin ymparistosuoritus-
kyvyssa, mika viittaa siihen, etta ymparistotekijat ovat tarkea tekija rahoitusehtojen maa-
rittelyssa. Tama tukee myos teoriaosuutta siitd, etta pankit integroivat ilmasto- ja ympa-
ristoriskit luotonmydntdprosessinsa eri vaiheisiin ja seuraavat naiden riskien vaikutuksia
lainaportfolioissaan. Vuosittainen merkitsevyystason nousu osoittaa puolestaan sen,
ettd rahoittajat ovat yha tietoisempia ja kiinnostuneempia ESG-tekijoista ja lisddntynyt
saantely vahvistaa tata trendia. Korkeat ESG-pisteet nahddaan merkkina siita, etta yritys

hallitsee ymparistoon, sosiaalisiin asioihin ja hallintotapaan liittyvia riskeja tehokkaasti.
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Parantunut informaation laatu ja symmetria, jonka CSR-raportointi ja tuleva CSR-direk-
tiivi saavat aikaan, auttaa vdahentamaan yritysten mahdollisuutta valita itse rapor-
toimansa asiat, korostamalla positiivisia kestavyysvaikutuksia ja jattden negatiiviset huo-
mioimatta. Taman myo6ta raportointi on uskottavampaa ja vertailukelpoisempaa, joka
puolestaan vahentaa luotonantajien kokemaa riskia ja voi siten alentaa velan kustannuk-
sia. Taman tutkimuksen loydokset korostavat ESG-tekijoiden kasvavaa merkitysta rahoi-
tuspaatoksissa ja osoittavat, ettd yrityksen ESG-suorituskyky, erityisesti ymparistévas-
tuullisuus, on keskeinen tekija taloudellisen riskin ja velan kustannusten alentamisessa.
Ne my®0s viittaavat siihen, etta yritysten kannattaa ottaa huomioon laajempi ESG-koko-
naiskuva strategiassaan parantaakseen taloudellista suorituskykyaan ja markkina-ase-

maansa.

Kun tutkimustuloksia tarkastellaan kolmen keskeisen teorian — osakkeenomistajateorian,
sidosryhmateorian seka signalointiteorian — kautta, voidaan tehda useita havaintoja.
Osakkeenomistajateorian mukaan yrityksen ensisijainen tavoite on osakkeenomistajan
arvon maksimointi (Friedman, 1970). Tassa yhteydessa alhaisemmat rahoituskustannuk-
set parantavat yrityksen tulosta ja siten osakkeenomistajien saamaa tuottoa. Tutkimuk-
sen havainnot, etta korkea ESG-suorituskyky alentaa rahoituskustannuksia, voidaan
ndahda tukevan osakkeenomistajien etujen edistamistd, koska se viittaa siihen, ettd vas-
tuullisesti toimivat yritykset pystyvat hankkimaan paaomaa edullisemmin. Toisaalta voi-
daan kuitenkin pohtia, onko korkeamman ESG-pisteytyksen tuoma taloudellinen hyoty

riittavan suuri oikeuttamaan tarvittavat investoinnit vastuullisuuteen.

Sidosryhmateorian mukaan puolestaan yritysten tulisi huomioida kaikkien sidosryhmien,
ei vain osakkeenomistajien, intressit ja hyvinvointi (Freeman, 1994). Tama tutkimus ko-
rostaa, ettd ESG-suorituskyky vaikuttaa myonteisesti rahoituskustannuksiin, mika viittaa
siithen, etta yritykset, jotka investoivat kestavyyteen, tayttdvat laajemman sidosryhman
odotuksia ja vaatimuksia. Tama ei ainoastaan alenna rahoituskustannuksia vaan myos

rakentaa luottamusta sidosryhmien keskuudessa. Onko ESG-suorituskyvyn
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parantaminen kuitenkaan aidosti sidosryhmien edun mukaista vai enemmankin yrityk-

sen taloudellisen edun tavoittelua?

Signalointiteorian mukaan yritykset voivat kayttaa ESG-raportointia viestiakseen markki-
noille niiden sitoutumista kestavyyteen, vahentaen siten informaatioepasymmetriaa yri-
tyksen ja sen sidosryhmien valilla. (Connelly ja muut, 2011). Tutkimuksen havainto, etta
korkeat ESG-pisteet johtavat alhaisempiin rahoituskustannuksiin, voidaan nahda signaa-
lina yrityksen hyvasta hallinnosta ja riskienhallinnasta, mika vahentaa rahoittajien koh-
taamaa epadvarmuutta ja riskia. Onko pelkka ESG-pisteytys luotettava signaali yrityksen

kestavyydesta ja vastuullisuudesta?

Teoriat auttavat ymmartamaan ESG-suorituskyvyn monimutkaista roolia suhteessa yri-
tyksen rahoituskustannuksiin. Osakkeenomistaja-, sidosryhma- ja signalointiteorioiden

avulla voidaan ymmartaa, miten vastuullisuus liittyy yrityksen strategiaan.

Mahdollisia jatkotutkimusaiheita voisivat olla vertaileva analyysi eri maantieteellisten
alueiden, kuten kehittyvien ja kehittyneiden markkinoiden, valilla tai pidemman aikasar-
jan kattava tutkimus. ESG-pisteytyksen vaikutus voi vaihdella maantieteellisen sijainnin
mukaan johtuen esimerkiksi kulttuurisista ja lainsadadanndllisista eroista. Vertailemalla
kehittyneita ja kehittyvia markkinoita voidaan tunnistaa trendeja ja paikallisia erityispiir-
teitd, jotka vaikuttavat ESG-pisteytyksen taloudellisiin seurauksiin. Tallainen analyysi aut-
taisi selventamaan, miten eri markkinat arvostavat ESG-kriteereja ja minkalaisia vaiku-
tuksia niilla on rahoituskustannuksiin eri alueilla. Lisdksi jatkotutkimus voisi myos keskit-
tya ESG-pisteytyksen ja perinteisten rahoitusmittareiden, kuten luottoluokitusten, ver-
tailuun. Tutkimalla ndiden kahden pisteytysjarjestelman valistad suhdetta saadaan kasitys

siitd, tarjoaako ESG-pisteytys lisdarvoa perinteisiin mittareihin verrattuna.

Taman tutkimuksen avulla on saatu nakemysta siitd, miten ESG-pisteytykset vaikuttavat
Pohjoismaiden julkisesti listattujen yritysten rahoituskustannuksiin, osoittaen, ettd kor-

keat ESG-arvot voivat johtaa rahoituskustannusten alenemiseen. Tama kertoo siita, etta
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kestavyys ja vastuullisuus ovat yha merkittavampia tekijoitd rahoitusalan toimijoiden
paatoksenteossa. Eritoten ymparistosuorituskyvyn korostuminen rahoitusehtojen maa-
rittelyssa korostaa kestavan kehityksen keskeista roolia taloudellisessa riskienhallinnassa.
Taman tutkimuksen tulokset korostavat ESG-suorituskyvyn keskeista roolia yritysten ta-
loudellisen profiilin ja markkina-aseman parantamisessa ja tarjoavat perustan tulevalle

tutkimukselle vastuullisuuden ja talouden risteyskohdassa.
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Liitteet

Liite 1. Vastuullisuuspisteiden keskiarvot toimialan perusteella

Toimiala ESG-pisteet Ympdiristo Sosiaalinen Hallinto Rahoituskust. Yhticiden lkm.
Perusteollisuus 66.54 69.62 68.56 58.46 3.27 % 26
Kulutushyédykkeet — 50.75 44.52 53.79 51.12 3.04 % 60
Pdivittaistavarat 60.93 59.98 65.11 55.55 2.05% 26
Energia 57.27 55.73 58.39 57.09 1.63% 32
Rahoitusala 47.48 50.08 49.06 45.52 2.15% 62
Vihittdiskauppa 57.28 61.67 61.98 48.59 1.98 % 19
Terveydenhuolto 53.66 42.40 57.98 53.55 2.90 % 76
Teollisuus 49.99 47.40 53.55 47.50 2.79% 90
Teknologia 54.03 48.15 57.42 53.95 2.63% 74
Yleishyédylliset 59.59 59.56 47.39 74.75 3.40 % 6
Tuntematon 55.30 59.56 58.88 52.75 3.01% 108

Yhteensd 55.71 54.42 57.46 54.44 2,62 % 579



Liite 2. Pearsonin korrelaatiomatriisi

Rahoi-
tuskust.

Rahoituskust. 1.00

ESG-pisteet -0.10%**
Ymparistd -0.10%**
Hallinto -0.04
Sosiaalinen -0.14%**
Velkaantumis- -0.17***
aste

Yhtién koko -0.19%**
Kannattavuus -0.01
Kasvumahd. 0.002

Merkitsevyystaso: * = 0.1, ** = 0.05, *** =0.01

ESG-pisteet

1.00
0.83%**
0.73%**
0.90%**
-0.04

0.46%**
0.08**
0.0008

Ymparisto

1.00
0.40***
0.70***
-0.017

0.44%**
0.09**
0.08**

Hallinto

1.00
0.47%**
-0.02

0.32%**
0.01
-0.03*

Sosiaalinen

1.00
-0.04

0.41%**
0.09%***
-0.01

Velkaantumis-  Yhtion koko

aste

1.00

0.14%** 1.00
-0.18%** 0.02
0.13*%** 0.20***

Kannattavuus

1.00
-0.39***

Kasvumahd.

1.00
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