
Laura Nousiainen 

Kestävyys ja sen hinta: ESG-luokituksen vaikutus 
yritysten rahoituskustannuksiin 

Tutkimus Pohjoismaiden markkinoilta 

 

 

 

 

 
  

Vaasa 2024 

Laskentatoimen ja rahoituksen yksikkö 
Taloustieteen Pro gradu -tutkielma 

Taloustieteen maisteriohjelma 



2 

VAASAN YLIOPISTO 
Laskentatoimen ja rahoituksen yksikkö 

Tekijä: Laura Nousiainen 
Tutkielman nimi: Kestävyys ja sen hinta: ESG-luokituksen vaikutus yritysten rahoitus-

kustannuksiin : Tutkimus Pohjoismaiden markkinoilta 
Tutkinto: Kauppatieteiden maisteri 
Oppiaine: Taloustiede 
Työn ohjaaja: Panu Kalmi  
Valmistumisvuosi: 2024 Sivumäärä: 85 

TIIVISTELMÄ: 
Kun maailma kohtaa ennennäkemättömiä kestävyyshaasteita, yritysten yhteiskuntavastuun 
(CSR) merkitys taloudellisissa päätöksissä kasvaa jatkuvasti. Sijoittajat ja rahoittajat eivät enää 
arvioi yrityksiä pelkästään taloudellisten tunnuslukujen perusteella, vaan yhä useammin huomio 
kääntyy myös siihen, miten yritykset vastaavat ympäristöllisiin, sosiaalisiin ja hallinnollisiin haas-
teisiin. Tässä yhteydessä ESG-suorituskyvyn rooli yrityksen taloudellisessa arvioinnissa korostuu, 
mikä herättää kysymyksen: miten yrityksen kestävän kehityksen toimet vaikuttavat sen rahoi-
tuskustannuksiin?  
 
Tämän tutkimuksen tarkoituksena on tutkia CSR-suorituskyvyn ja yrityksen velan kustannusten 
välistä suhdetta, erityisesti selvittämällä, miten rahoittajat arvioivat ei-taloudellista suoritusky-
kyä ja CSR-käytäntöjä yrityksen luottokelpoisuutta arvioidessaan. CSR-suorituskyky mitataan 
ESG-pisteillä, ja tutkimuksessa tarkastellaan, miten nämä pisteet vaikuttavat yrityksen velan kus-
tannuksiin. ESG:n vaikutusta rahoituskustannuksiin testataan käyttämällä poolattuja OLS-reg-
ressioanalyysejä 579 julkisesti listatulle pohjoismaalaiselle yritykselle. Data on saatu LSEG 
Workspace -tietokannasta ja kattaa ajanjakson 2010–2022. Regressiomallit testaavat ESG:n ko-
konaisvaikutusta rahoituskustannuksiin sekä jokaisen ESG-tekijän vaikutusta erikseen. Lisäksi 
regressiomalleilla testataan parhaiden ja huonoimpien ESG-pisteiden vaikutusta rahoituskus-
tannuksiin.  
 
Empiiriset löydökset osoittavat, että erinomainen ESG-suorituskyky laskee yrityksen rahoitus-
kustannuksia. Merkitsevimmät tulokset löydettiin yrityksistä, jotka sijoittuvat ESG-pisteissään 
ylimpään neljännekseen. ESG:n alaluokista suurin merkitsevä vaikutus löydettiin puolestaan ym-
päristösuorituskyvyssä, mikä viittaa siihen, että ympäristötekijät ovat tärkeä tekijä rahoituseh-
tojen määrittelyssä. Rahoittajien kasvanut tietoisuus ja ESG-tekijöiden arvostus näkyy vuosittais-
ten merkitsevyystasojen nousussa, ja tämän kehityksen odotetaan jatkuvan lisääntyvän säänte-
lyn myötä. Huomionarvoista on, että matalat ESG-pisteet eivät näytä vaikuttavan merkitsevästi 
velan kustannuksiin. 
 
Tämä tutkimus täydentää olemassa olevaa kirjallisuutta tarjoamalla näkemystä vastuullisen toi-
minnan taloudellisiin hyötyihin rahoituskustannusten kautta. Analyysin avulla voidaan parem-
min ymmärtää, miten ESG-tekijät heijastuvat yrityksen rahoituskustannuksiin, antaen yritysjoh-
dolle näkemyksiä ESG-suorituskyvyn parantamiseen ja sitä kautta rahoituskustannusten vähen-
tämiseen. Tutkimuksen rajoitukset liittyvät sen maantieteelliseen ja aikarajaukseen, ja se avaa 
näkymiä jatkotutkimukselle, jossa voitaisiin tutkia esimerkiksi muita markkina-alueita ja pidem-
piä aikasarjoja. 
 
 
 

AVAINSANAT: Yritysvastuu, Vastuullisuus, ESG, rahoituskustannukset, kestävä kehitys 
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1 Johdanto 

Elämme keskellä kestävyyskriisiä ja kestävä kehitys korostuu yhä enemmän koko yhteis-

kuntaa koskevana tekijänä. Ympäristöongelmat linkittyvät myös talousongelmiin. Koso-

sen (2016) mukaan perinteinen BKT-mitttari perustuu jatkuvaan kulutuksen kasvuun eikä 

lisää hyvinvointia. Pitääkseen talouskasvua yllä, globaali talousjärjestelmä yli hyödyntää 

maapallon rajallista ekosysteemiä. Yhteiskunta ja etenkin länsimaalaiset kuluttavat yli 

maapallon kestokyvyn, joten romahduksen vaara on ilmeinen (Dufva & Rekola, 2023). 

Kestävä ja vastuullinen yritystoiminta on yksi keino, jolla pyritään vaikuttamaan maapal-

lon kestävyyteen. 

 

Ympäristön, yhteiskunnan ja hallintotavan (ESG) näkökulmat ovat viime vuosina nous-

seet keskeisiksi teemoiksi globaalissa taloudessa, jossa yritykset ja sijoittajat kohtaavat 

kasvavan paineen vastata ympäristöhaasteisiin, sosiaalisiin kysymyksiin ja hallinnollisiin 

vaatimuksiin. Tämä kehitys on johtanut ESG-kriteerien nousuun keskeisinä mittareina, 

jotka heijastavat yrityksen vastuullisuuden tasoa ja kykyä hallita näihin liittyviä riskejä. 

ESG-kriteerit käsittävät laajan kirjon tekijöitä, jotka ulottuvat kestävästä kehityksestä ja 

ympäristövastuusta yhteiskunnalliseen oikeudenmukaisuuteen ja hyvään hallintotapaan. 

Näiden tekijöiden sisällyttäminen pankkien rahoitusprosesseihin on tuonut mukanaan 

uuden ulottuvuuden rahoitussektorin toimintaan, muokaten perinteisiä riskienhallinnan 

ja luotonannon käytäntöjä. 

 

EU:n kestävyysraportointidirektiivi (CSRD) on uusi vastuullisuutta tukeva lainsäädäntö, 

joka velvoittaa suuria yrityksiä raportoimaan vastuullisuudesta aiempaa laajemmin vuo-

desta 2024 eteenpäin (ks. Euroopan komissio, n.d.). Samalla globalisaation myötä mer-

kittävä osa yritysten toimintaketjuista on levinnyt ympäri maapalloa, mikä tuo lisähaas-

teita. Monimutkaistuneet toimintaketjut asettavat yritykset uudenlaisen haasteen eteen, 

jotta ne voivat vastata kasvaviin vastuullisuusvaatimuksiin ja säilyttää läpinäkyvyyden 

toimissaan. 
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Aiemmin vastuullisuusraportoinnin piiriin on kuulunut ainoastaan listatut yritykset, 

mutta uuden sääntelyn myötä myös monet pk-yritykset ovat ensikertaa velvoitettuja ra-

portoimaan toimintansa kestävyydestä. CSRD:n vaikutukset valuvat myös hankintaket-

juihin, sillä suuret yritykset vaativat kattavaa raportointia myös alihankkijoidensa vas-

tuullisuudesta (EY, 2022). 

 

Vaikka CSRD ei velvoita kaikkia pk-yrityksiä raportoimaan toiminnan kestävyydestä, koh-

distuu niihin vastuullisuuteen liittyviä odotuksia. Yrityksen keskeisimpiä vastuita sidos-

ryhmilleen, kuten asiakkaat, pankit ja sijoittajat, on yrityksen taloudellinen suorituskyky, 

mutta Vainion (2022) mukaan nykyään sidosryhmät peräänkuuluttavat myös vastuulli-

suusraportointia. Esimerkiksi Euroopan pankkiviranomainen (EBA) on ohjeistanut osana 

luotonanto-ohjeistustaan, että luottopäätösten yhteydessä tulee huomioida erityisesti 

ilmasto- ja ympäristöriskit (EBA, 2020). Euroopan pankkiviranomaisen ohjeistus, joka ko-

rostaa ilmasto- ja ympäristöriskien huomioimista luotonannossa, on esimerkki siitä, mi-

ten finanssisektori reagoi ja mukautuu näihin uusiin vaatimuksiin. 

 

Modernissa pankkitoiminnassa luottoriskien hallinta on keskeinen osa riskienhallintaa. 

Viime vuosina ESG-pisteytyksen merkitys on kasvanut huomattavasti, kun sijoittajat ja 

lainanantajat pyrkivät arvioimaan yritysten kestävyyttä ja vastuullisuutta laajemmin. 

Globalisaation ja toimintaketjujen monimutkaistumisen myötä ESG-näkökulmat ovat 

saaneet merkittävän roolin yritysten strategioissa ja toiminnassa. Näiden tekijöiden in-

tegrointi liiketoimintaan ei ainoastaan paranna yrityksen mainetta ja vastuullisuutta, 

vaan myös vaikuttaa sen rahoitusolosuhteisiin ja -kustannuksiin. Tämä tutkimus keskittyy 

erityisesti ESG-pisteiden vaikutukseen Pohjoismaiden julkisesti listattujen yritysten ra-

hoituskustannuksiin, tuoden esille, kuinka korkeat ESG-pisteet voivat vähentää yritysten 

lainojen korkokustannuksia. 

 

ESG-kriteerien integrointi rahoituspäätöksiin ei ole enää vain eettinen valinta; se on 

muodostunut kriittiseksi osaksi kestävän taloudellisen suorituskyvyn arviointia. Tämä 
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kehitys heijastaa laajempaa yhteiskunnallista muutosta, jossa kuluttajat, sijoittajat ja si-

dosryhmät vaativat yrityksiltä enemmän vastuullisuutta ja avoimuutta. 

 

 

1.1 Tutkimuskysymykset 

Tässä tutkimuksessa pyritään vastaamaan kysymyksin, miten ESG-luokitus vaikuttaa yri-

tysten rahoituskustannuksiin ja onko joillain ESG-tekijöillä suurempi vaikutus velan kus-

tannuksiin kuin toisilla. Keskeinen tutkittava kysymys on, onko korkealla ESG-luokituk-

sella suora yhteys yritysten lainojen korkojen alentumiseen.  

 

Tutkimuksessa tarkastellaan, mitkä ESG:n osa-alueet ovat erityisen merkittäviä yrityksen 

rahoituskustannusten kannalta. Tutkimushypoteesi on, että korkeat ESG-luokitukset kor-

reloivat negatiivisesti velan kustannusten kanssa. 

 

 

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaus 

Tämän tutkimuksen päätavoitteena on analysoida ja ymmärtää, kuinka ympäristöön, so-

siaalisiin tekijöihin ja hyvään hallintotapaan liittyvät pisteet vaikuttavat Pohjoismaiden 

pörssiyhtiöiden rahoituskustannuksiin vuosina 2010–2022. Tutkimus pyrkii selvittämään, 

onko korkeammilla ESG-pisteillä positiivinen yhteys yrityksen rahoituskustannusten 

alentumiseen, mikä viittaisi siihen, että sijoittajat ja rahoittajat arvostavat kestävää ja 

vastuullista liiketoimintaa. 

 

Tutkimus keskittyy ainoastaan Pohjoismaiden julkisesti listattuihin yhtiöihin. Tutkimuk-

sessa tarkastellaan dataa vuosilta 2010–2022, jotta voidaan arvioida ESG-pisteiden pit-

kän aikavälin vaikutuksia rahoituskustannuksiin. Vaikka ESG-pisteiden vaikutus sijoitta-

jien käyttäytymiseen ja markkina-arvoon on tunnustettu laajasti, tämä tutkimus keskit-

tyy erityisesti rahoituskustannusten sekä luotonmyöntäjän näkökulmaan. 
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Tämän rajauksen myötä pyritään tuottamaan konkreettisia ja sovellettavia tietoja ESG-

pisteiden merkityksestä Pohjoismaiden pörssiyhtiöille ja niiden rahoituskustannusten 

hallinnalle. Malli voi auttaa ymmärtämään, kuinka ESG-tekijät vaikuttavat yrityksen ra-

hoituskustannuksiin, ja tarjoaa näkemyksiä rahoittajille, sijoittajille ja yritysten hallin-

noille parantamaan niiden ESG-suorituskykyä ja alentamaan sitä kautta velan hintaa. 

 

Lisäksi on huomionarvoista, että vaikka tässä tutkimuksessa keskitytään ensisijaisesti 

pörssiyhtiöihin, Euroopan unionin kestävyysraportointidirektiivi tulee tulevaisuudessa 

laajentamaan raportointivelvoitteita myös pienempiin yrityksiin. Tämän kehityksen 

myötä tutkimuksen tuloksilla voi olla merkittävää hyötyä myös näiden yritysten konteks-

tissa.  

 

Kun CSRD:n soveltamisala laajenee kattamaan pienemmät yritykset, tutkimuksen ha-

vainnot ESG-pisteiden vaikutuksesta rahoituskustannuksiin voivat tarjota ymmärrystä ja 

esimerkkejä siitä, miten vastuullisuusmittarit vaikuttavat yrityksen rahoitusprofiiliin ja 

luoton saantimahdollisuuksiin. Tämän seurauksena tutkimustuloksia voidaan pitää en-

nakoivina suuntaviivoina pienemmille yrityksille, jotka pyrkivät parantamaan omaa ESG-

profiiliaan ja auttaa ymmärtämään sen taloudellisia vaikutuksia, erityisesti rahoituksen 

näkökulmasta. Näin ollen, vaikka tutkimuksen pääpaino on suurissa pörssiyhtiöissä, sen 

oivallukset ja suositukset voivat toimia hyödyllisenä myös laajemmalle yritysyhteisölle, 

valmistellen niitä tuleviin raportointivaatimuksiin ja edistäen kestävän kehityksen peri-

aatteiden sisällyttämistä liiketoimintastrategioihin. Tutkimuksen teoriaosuudessa syven-

netään ymmärrystä ESG:n roolista rahoituspäätöksissä, erityisesti velkarahoituksessa. 

 

Tutkimuksen ydin keskittyy selvittämään, johtaako korkeampi ESG-luokitus systemaatti-

sesti alhaisempiin rahoituskustannuksiin Pohjoismaissa. Lisäksi pyritään analysoimaan, 

miten ESG:n eri tekijät – ympäristö, sosiaalinen vastuu ja hallintotapa – erillisinä vaikut-

tavat yritysten rahoituskustannuksiin, mikä auttaa ymmärtämään, mitkä ESG:n osa-alu-

eet ovat erityisen merkityksellisiä rahoituskustannusten kannalta. 
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Tutkimus kattaa ainoastaan Pohjoismaiden, eli Tanskan, Ruotsin, Norjan, Suomen ja Is-

lannin julkisesti listatut yhtiöt. Tämä rajaus valittiin, koska Pohjoismaat ovat edelläkävi-

jäasemassa kestävässä kehityksessä sekä ESG-sijoittamisessa, mikä tekee alueesta mie-

lenkiintoisen tapauksen ESG-luokituksen vaikutusten tutkimiselle. Tutkimus rajoittuu 

analysoimaan yrityksiä, joille on julkisesti saatavilla ESG-pisteytys ja tarkat tiedot rahoi-

tuskustannuksista tutkittavalta ajanjaksolta. 

 

Tutkimus tarkastelee vuosien 2010–2022 ajanjaksoa, joka on valikoitunut sen sisältä-

mien merkittävien globaalien tapahtumien ja kehityskulkujen vuoksi. Kyseinen ajanjakso 

kattaa keskeisiä kestävän kehityksen tapahtumia, kuten Pariisin ilmastosopimuksen ja 

YK:n kestävän kehityksen tavoitteet. Lisäksi se on aikakausi, jolloin finanssimarkkinat ko-

kivat huomattavaa kehitystä, ja maailmantalous navigoi merkittävien haasteiden, kuten 

euroalueen velkakriisin ja COVID-19-pandemian taloudellisten vaikutusten, läpi. Tämä 

aikaväli tarjoaa näkökulman tutkia, miten ESG-luokituksen merkitys ja vaikutukset yritys-

ten rahoituskustannuksiin ovat kehittyneet merkittävien taloudellisten ja yhteiskunnal-

listen muutosten aikana. 

 

Tutkimuksessa käytetään LSEG Workspace -tietokannasta saatuja ESG-luokituksia. Tämä 

rajaus on tehty varmistaakseen, että analyysi perustuu yhtenäisiin ja vertailukelpoisiin 

luokituksiin. Tämä tutkimus pyrkii tarjoamaan kattavan kuvan siitä, miten ESG-luokitus 

on vaikuttanut yritysten rahoituskustannuksiin Pohjoismaiden pörssiyhtiöissä valitulla ai-

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

Tässä osiossa esitellään kattavasti, mitä tarkoitetaan yrityksen yhteiskuntavastuulla, ESG-

kriteereillä ja miten nämä ovat kehittyneet ajan saatossa osaksi yritysten päivittäistä toi-

mintaa. Lisäksi käydään läpi ESG-luokitus ja sen haasteet. Osion lopussa esitellään aiem-

pia tutkimuksia ESG-suorituskyvyn vaikutuksesta yrityksen rahoituskustannuksiin.  

 

 

2.1 Corporate Social Responsibility (CSR) 

Euroopan komission (n.d.) mukaan yritysten yhteiskuntavastuu (CSR) käsittää yritysten 

vastuun niiden yhteiskunnalle aiheuttamista vaikutuksista. Määritelmä lähtee siitä peri-

aatteesta, että yritykset noudattavat voimassa olevaa lainsäädäntöä ja kaikkien sidosryh-

miensä kanssa tehtyjä sopimuksia. Yritysten yhteiskuntavastuu on noussut keskeiseksi 

teemaksi yritysten ja yhteiskunnan välisessä vuorovaikutuksessa viime vuosikymmenien 

aikana. Tutkimukset, kuten Vlastelica-Bakićin ja muiden (2012) tutkimus, korostavat yri-

tysten yhteiskuntavastuun merkitystä sekä yritykselle että yhteiskunnalle tuottamia pit-

kän aikavälin hyötyjä. He painottavat, että CSR:n tavoitteena on saavuttaa kestävää ta-

loudellista kasvua ja kilpailukykyä samalla, kun edistetään yhteiskunnan kestävää kehi-

tystä ja ympäristön suojelua (Vlastelica-Bakić ja muut, 2012). 

 

Porterin ja Kramerin (2006) mukaan yritysten sosiaalinen vastuu ei ole ainoastaan yrityk-

sen maineen ja asiakassuhteiden parantamisen väline, vaan se voi myös toimia innovaa-

tion ja kilpailuedun lähteenä. He ehdottavat uutta tapaa tarkastella yrityksen ja yhteis-

kunnan välistä suhdetta, joka ei käsitä yrityksen kasvua ja sosiaalista hyvinvointia vastak-

kainasetteluna. (Porter & Kramer, 2006.) 

 

Campbell (2007) tarjoaa teorian yritysten sosiaalisesta vastuusta, jossa hän esittää eh-

dotukset olosuhteista, joiden vallitessa yritykset todennäköisesti käyttäytyvät sosiaali-

sesti vastuullisella tavalla. Hänen mukaansa yritysten sosiaalinen vastuu liittyy useisiin 

tekijöihin, kuten julkiseen ja yksityiseen sääntelyyn, itsenäisten organisaatioiden 
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läsnäoloon, jotka valvovat yritysten käyttäytymistä, ja sääntöihin perustuviin odotuksiin 

yritysten sopivasta käyttäytymisestä (Campbell, 2007). 

 

Näiden tutkimusten pohjalta voidaan todeta, että yritysten yhteiskuntavastuu on moni-

ulotteinen käsite, joka kattaa taloudelliset, sosiaaliset ja ympäristölliset näkökulmat yri-

tystoiminnasta. CSR:n merkitys yritysten strategiassa ja päätöksenteossa korostuu, kun 

yritykset pyrkivät vastaamaan sekä sidosryhmien odotuksiin että globaaleihin haasteisiin 

kestävän kehityksen saralla. 

 

CSRD (Corporate Social Responsibility Disclosure) puolestaan on uusi yritysten kestävyys-

raportointidirektiivi, joka edellyttää, että suuret yritykset raportoivat sosiaalisista ja ym-

päristötoimistaan sekä niiden vaikutuksista luontoon ja ihmisiin. (ks. Euroopan komissio, 

n.d.) Raportointi tulee asteittain pakolliseksi vuoden 2024 alusta kaikille pörssilistatuille 

yrityksille (pl. mikroyritykset), EU:ssa toimiville kolmansien maiden yrityksille, joiden lii-

kevaihto on yli 150 miljoonaa euroa EU:n alueella sekä kaikille listaamattomille yrityksille, 

jotka täyttävät vähintään kaksi seuraavista kolmesta kriteeristä: yli 250 työntekijää, liike-

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

 

CSRD on tärkeä osa yritysten vastuullisuutta, sillä se mahdollistaa sidosryhmien, kuten 

sijoittajien, asiakkaiden, työntekijöiden ja yhteisöjen, informoimisen yrityksen toiminnan 

vaikutuksista. Raportointi voi kattaa monia eri alueita, kuten ympäristövastuun, sosiaali-

sen vastuun, työntekijöiden oikeudet, yritysetiikan ja taloudellisen vastuun. CSRD:n 

avulla yritykset voivat osoittaa sitoutumisensa kestävään kehitykseen ja eettisiin toimin-

tatapoihin. (ks. Euroopan komissio, n.d.) CSRD:n vaikutukset valuvat hankintaketjujen 

kautta myös pienempiin yrityksiin, sillä raportointivelvolliset yritykset vaativat kattavaa 

raportointia myös alihankkijoidensa vastuullisuudesta (EY, 2022). Onko pienemmillä yri-

tyksillä kuitenkaan tarpeeksi resursseja noudattaa näitä vaateita?  

 

Yritysten kestävyysraportoinnin alalla on historiallisesti kohdattu merkittäviä haasteita, 

joista yksi keskeisimmistä on ollut raportointistandardien puuttuminen. Tämän puutteen 
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seurauksena yrityksillä on ollut mahdollisuus raportoida valikoivasti, korostaen toimin-

tansa positiivisia kestävyysvaikutuksia samalla kun negatiiviset vaikutukset on jätetty 

huomiotta tai niitä on aliarvioitu. Tällainen valikoiva raportointi, tunnettu myös termillä 

viherpesu, on aiheuttanut huolta ja kritiikkiä sidosryhmien keskuudessa, sillä se vääristää 

yritysten todellista kestävyysprofiilia ja heikentää raportoinnin uskottavuutta ja vertailu-

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

 

Viherpesu viittaa strategiaan, jossa yritykset pyrkivät luomaan ympäristöystävällisen tai 

sosiaalisesti vastuullisen kuvan toiminnastaan ilman todellista sitoutumista kestävyyspe-

riaatteisiin tai merkittäviä toimia kestävyyden edistämiseksi. Tämän seurauksena kulut-

tajat, sijoittajat ja viranomaiset kohtaavat vaikeuksia arvioidessaan yrityksen todellista 

kestävyyttä, sillä heillä ei ole tarpeeksi selkeää tietoa päätöksentekoonsa. (Lewis, 2016.)  

 

Tunnistaen tämän ongelman, alalle on kehitetty useita kansainvälisiä standardeja ja oh-

jeistuksia, kuten Global Reporting Initiative (GRI), Sustainability Accounting Standards 

Board (SASB), ja viimeisimpänä Euroopan unionin kestävyysraportointistandardit (ESRS), 

jotka pyrkivät luomaan yhtenäiset ja läpinäkyvät kriteerit kestävyysraportoinnille. Nämä 

standardit edellyttävät yrityksiltä kokonaisvaltaista raportointia, joka kattaa sekä positii-

viset että negatiiviset kestävyysvaikutukset, ja tarjoavat selkeät ohjeet siitä, miten kestä-

vyysinformaatio tulisi kerätä, analysoida ja esittää. Tällainen yhtenäistäminen auttaa vä-

hentämään viherpesun riskiä ja parantaa kestävyysraportoinnin laatua ja luotettavuutta, 

mikä puolestaan edistää kestävän kehityksen tavoitteita ja vahvistaa sidosryhmien luot-

tamusta. (Euroopan komissio 2023.)  

 

Asetuksen myötä ESRS-standardien periaatteet ja sisältökokonaisuudet on määritelty 

selkeästi, mikä ohjaa organisaatioita raportoimaan kestävyyteen liittyvistä toimistaan yh-

denmukaisella ja läpinäkyvällä tavalla. Tämä yhdistetään osaksi organisaation vuosit-

taista hallituksen toimintakertomusta, jolloin kestävyystiedot julkaistaan rinnakkain ta-

loudellisten tietojen kanssa, varmistaen näiden tietojen saatavuuden ja vertailukelpoi-

suuden samassa yhteydessä. (Euroopan komissio 2023.) 
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ESRS-standardien mukaan raportoitavat tiedot on jaoteltu kolmeen aikajänteeseen: ly-

hyen aikavälin (tilikausi), keskipitkän aikavälin (alle viisi vuotta) ja pitkän aikavälin (yli viisi 

vuotta) tavoitteisiin ja linjauksiin. Tämä jaottelu auttaa sidosryhmiä ymmärtämään orga-

nisaation kestävyyteen liittyviä tavoitteita ja toimenpiteitä nyt ja tulevaisuudessa. (Eu-

roopan komissio, 2023.) 

 

Euroopan komission (2023) kestävyysdirektiivin mukaan yritysten tulee raportoida 

useita keskeisiä kestävyyteen liittyviä tietoja. Direktiivissä vaaditaan lyhyen kuvauksen 

liiketoimintamallista ja strategiasta, mikä antaa käsityksen siitä, miten kestävyys on in-

tegroitu organisaation perusliiketoimintaan ja pitkän aikavälin tavoitteisiin. Aikaan sido-

tut kestävyystavoitteet osoittavat organisaation sitoutumisen kestävän kehityksen peri-

aatteisiin ja niiden saavuttamisen aikatauluun. Vastuullisuuden johtamisjärjestelmän ku-

vauksessa selvitetään, miten vastuullisuutta hallinnoidaan ja valvotaan organisaatiossa.  

 

Organisaation on myös raportoitava vastuullisuuteen liittyvistä politiikoista ja niiden si-

sällyttämisestä palkitsemisjärjestelmiin, mikä osoittaa, miten organisaatio kannustaa 

kestävyyteen liittyvien tavoitteiden saavuttamista. Lisäksi direktiivi edellyttää huolelli-

suusvelvoitteen toteuttamisen kuvausta kestävyysseikkojen näkökulmasta, selittäen, mi-

ten organisaatio tunnistaa ja hallitsee kestävyyteen liittyviä riskejä ja mahdollisuuksia. 

Raportin tulee myös käsitellä organisaation toiminnan pääasiallisia tai potentiaalisia hai-

tallisia vaikutuksia, niihin liittyviä toimenpiteitä ja niiden tuloksellisuutta. Lopuksi olen-

naiset kestävyyteen liittyvät riskit ja kestävyysindikaattorit (tai datapisteet) antavat kvan-

titatiivista tietoa organisaation kestävän kehityksen suorituskyvystä. (Euroopan komissio, 

2023.) 

 

Vaikka nämä standardit tarjoavat puitteet kestävyysraportoinnille, niiden täytäntöönpa-

nossa on edelleen haasteita. Jotkut yritykset saattavat edelleen harjoittaa viherpesua, 

koska standardien noudattaminen voi olla epäselvää tai niiden soveltaminen vaihtelevaa 

(Lewis, 2016). Vaikka direktiivissä on määritelty raportoitavat osa-alueet, ne jättävät 
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kuitenkin yrityksille edelleen valikoivan raportoinnin mahdollisuuden. Euroopan komis-

sion (2023) mukaan kuitenkin kestävyysraportoinnin tiedot tulee varmentaa ulkopuoli-

sen tahon toimesta, mikä lisää raportoinnin luotettavuutta ja uskottavuutta. Varmenta-

minen takaa, että raportoidut tiedot ovat paitsi tarkkoja myös merkityksellisiä sidosryh-

mien päätöksenteon tueksi. Näiden periaatteiden ja sisältökokonaisuuksien määrittely 

ESRS-standardien mukaisesti ei ainoastaan paranna kestävyysraportoinnin laatua ja ver-

tailukelpoisuutta, vaan myös edistää kestävän kehityksen tavoitteiden saavuttamista laa-

jemmin. (Euroopan komissio 2023.) 

 

Yritysten kestävyys, kestävä kehitys, yritysvastuu ja ESG on aiemmin tutkittu osakkeen 

hinnan suorituskyvyn ja salkun suorituskyvyn yhteydessä. Servaes ja Tamayo (2013) tut-

kivat yritysvastuun ja yritysarvon suhdetta käyttäen asiakastietoisuutta kestävän kehityk-

sen suorituskyvyn sijaismuuttujana. Heidän löydöksensä viittaavat siihen, että korkean 

asiakastietoisuuden yrityksillä kestävän kehityksen alueella oli positiivinen korrelaatio 

yritysarvon ja kestävän kehityksen tunnusten välillä, kun taas matalan asiakastietoisuu-

den yrityksillä oli joko negatiivinen tai merkityksetön suhde yritysarvoon. Aiheesta on 

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

 

CSRD:n merkitys yritystoiminnassa tulee todennäköisesti kasvamaan tulevaisuudessa, 

kun yritykset ja sidosryhmät tunnistavat yhä enemmän kestävän kehityksen merkityksen. 

Teknologian kehittyessä, kuten tekoälyä ja big dataa hyödyntämällä, yrityksillä on parem-

mat mahdollisuudet kerätä, analysoida ja jakaa vastuullisuuteen liittyvää tietoa. Lisäksi 

kansainvälisten standardien ja säädösten kehittäminen voisi auttaa yhtenäistämään ra-

portointikäytäntöjä ja tehdä CSRD:sta entistä vaikuttavamman työkalun yritysten vas-

tuullisuuden edistämisessä. 

 

 

2.2 ESG:n määrittely ja merkitys 

Puhuttaessa vastuullisuudesta ja kestävyydestä, käytetään termiä ESG. ESG:n lyhenne 

tulee englannin kielen sanoista Enviromental, Social ja Governance ja sillä tarkoitetaan 
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ympäristöön, yhteiskuntavastuuseen sekä hallintotapaan liittyviä asioita. (Kaaresvirta-

Huhta, 2023.) Vastuullisuus ilmenee yritystoiminnassa monin eri tavoin, kuten tuottei-

den ja palveluiden kehityksessä kestävän kehityksen tukemiseksi, tai riskienhallinnassa, 

jossa pyritään minimoimaan haittavaikutuksia (Nordea, 2023a).  

 

EY:n (2022) mukaan pitkän tähtäimen tavoitteena on tuoda kestävyysraportointi samalle 

tasolle taloudellisen raportoinnin kanssa. Kuten kestävyysraportointidirektiivin osalta, 

myös Haji ja Troshani (2023) toteavat, että aiemmin yritysten kestävyysraportit ovat ol-

leet yksipuolisia ja keskittyneet lähinnä yritysten kannalta positiivisiin asioihin. Tämän 

myötä on voitu luoda keinotekoista kuvaa siitä, että yritys olisi vastuullinen toimija. Laine 

ja muut (2022, 15–18) puolestaan väittävät, että aiemmin eri yritykset ovat voineet tul-

kita vastuullisuuden eri osa-alueet eri tavoin, jonka vuoksi myös raportointi on ollut mo-

nenkirjavaa. Euroopan komission (n.d.) mukaan uuden laajemman ja tarkemman rapor-

tointivelvollisuuden tavoitteena on parantaa yritysten todellista vastuullisuutta ja lisätä 

läpinäkyvyyttä. Standardoitujen vastuullisuusraportoinnin säännöksien myötä yritykset 

eivät enää voi tuoda esiin ainoastaan haluamiaan positiivisia asioita. 

 

Viime vuosina luottoluokittajat ovat alkaneet sisällyttää ESG-kriteerit osaksi luottoluoki-

tusprosessiaan. Tämä muutos ei rajoitu pelkästään luottoluokittajiin ja sijoittajiin, sillä 

myös pankit ovat ottaneet käyttöön ESG-arvioinnit osana asiakassuhteidensa hallintaa ja 

liiketoimintaprosessejaan. ESG-analyysin avulla pankit voivat saada kattavampaa tietoa 

asiakkaidensa lainaprosesseihin vaikuttavista riskeistä, mikä edistää tarkempaa riskien-

hallintaa ja perustellumpaa päätöksentekoa. ESG:n roolia pankkien luotonmyöntöpro-

sesseissa käsitellään tarkemmin luvussa 3.4. 

 

Kaaresvirta-Huhta (2023) toteaa, että korkea ESG-luokitus on yhä tärkeämpi mittari si-

joittajille sekä yrityksille. Tämän vuoksi myös luokituksen perusteena olevat mittarit tuli-

sivat olla mahdollisimman läpinäkyviä ja luotettavia. Yrityksille korkea ESG-luokitus tar-

koittaa esimerkiksi rahoituksen saatavuuden helpottumista ja mahdollista rahoituskus-

tannusten alenemista. Näin ollen, ESG-raportoinnin kehittäminen vaatii jatkuvaa 
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kriittistä tarkastelua ja innovointia. Sen on oltava paitsi kattavaa ja läpinäkyvää, myös 

standardoitua ja vertailukelpoista, jotta se voi todella edistää kestävää kehitystä ja vas-

tuullista yritystoimintaa. 

 

 

2.2.1 Ympäristötekijät 

Ympäristötekijöillä tarkoitetaan tekijöitä, jotka kertovat yrityksen vaikutuksesta ympäris-

töön ja toiminnan kestävyyteen. Nämä tekijät ovat keskeisiä, kun arvioidaan, miten yritys 

hallitsee ympäristöön liittyviä riskejä ja mahdollisuuksia. Ympäristötekijöitä tarkastellaan 

usein vastuullisen sijoittamisen ja yrityksen yhteiskuntavastuun näkökulmasta. Ympäris-

tötekijöitä voivat olla esimerkiksi yrityksen toiminnan aiheuttamat kasvihuonekaasu-

päästöt ja strategiat niiden vähentämiseksi, energian tehokas käyttö ja uusiutuvien ener-

gialähteiden käyttöönotto sekä luonnon monimuotoisuuden suojelu.  

 

Vuosituhannen vaihteen jälkeen ympäristöön liittyvät kysymykset ovat nousseet sekä 

yritysten että kuluttajien keskuudessa entistä enemmän esille ilmaston lämpenemisen, 

kasvihuonekaasupäästöjen ja näihin liittyvien keskustelujen myötä. Kuluttajien kasvava 

ympäristötietoisuus on johtanut siihen, että yhä useammin suositaan sellaisia yrityksiä, 

jotka keskittyvät tarjoamiensa tuotteiden ja palvelujen ympäristöystävällisyyden paran-

tamiseen. Tähän sisältyvät toimet kuten jätehuollon tehostaminen, materiaalien kierrä-

tys ja uusiokäyttö, energiankäytön tehostaminen sekä uusiutuvien resurssien käytön li-

sääminen. (Armstrong, 2020, s. 8.) 

 

Tarmujin ja muiden (2016, s. 68) mukaan yritysten on keskityttävä ympäristövastuulli-

suuden, luonnonvarojen kestävän käytön ja kehityksen jatkuvaan edistämiseen. Tämä si-

sältää energian, veden ja fossiilisten polttoaineiden kulutuksen sekä ilmansaasteiden ja 

hiilijalanjäljen vähentämisen. Yritysten tulee myös tehostaa jätehuoltoa, kierrättää ma-

teriaaleja ja suojella ympäristön monimuotoisuutta toiminnassaan. Lisäksi yritysten vas-

tuu ulottuu omien toimintojensa lisäksi alihankintaan ja palveluihin, mukaan lukien 
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tuotteiden kuljetus ja pakkaaminen, sekä näiden toimittajiin. Ympäristövastuullisuuden 

periaatteiden tulee näkyä myös tuotekehityksessä ja yrityksen investoinneissa. 

 

Ympäristötekijöiden huomioiminen on muuttunut CSRD:n myötä pakolliseksi sääntelyn 

kriteerit täyttäville yrityksille, erityisesti kun ilmastonmuutos ja kestävä kehitys ovat 

nousseet entistä tärkeämmiksi aiheiksi. Yritykset, jotka toimivat ympäristöä vahingoitta-

villa aloilla tai laiminlyövät ympäristönsuojelun, kohtaavat kasvavia taloudellisia ja oikeu-

dellisia riskejä. (Krasodomska ja muut, 2023.) Tämä voi heijastua niiden maksukyvyssä ja 

vaikuttaa niiden luottokelpoisuuteen. Pankkien on siis arvioitava, miten yrityksen toi-

minta voi altistaa sen ympäristöriskille, ja miten tämä riski voi vaikuttaa lainan takaisin-

maksukykyyn. 

 

 

2.2.2 Sosiaalinen vastuu 

Sosiaalisella vastuulla tarkoitetaan yrityksen toimintaa ja käytäntöjä, jotka liittyvät yh-

teiskunnallisiin kysymyksiin ja yrityksen vaikutukseen ihmisyhteisöihin. Sosiaalinen vas-

tuu keskittyy siihen, miten yritys ottaa huomioon työntekijöiden, sidosryhmien ja laa-

jemman yhteisön oikeudet ja hyvinvoinnin. Esimerkkejä sosiaalisesta vastuusta ovat 

työntekijöiden olosuhteet ja oikeudet, asiakassuhteet ja tietosuoja, toimintaketjujen hal-

linta, hyväntekeväisyystyö ja tuoteturvallisuus ja laatu, erityisesti kuluttajien terveyden 

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

 

ESG:n sosiaalinen ulottuvuus kattaa siis yrityksen sisäiset ja ulkoiset ihmissuhteet, yrityk-

sen maineen ja sen eettiset periaatteet, kuten työolosuhteet, tasa-arvon ja ihmisoikeu-

det. Lisäksi se sisältää yrityksen tuotteiden ja palveluiden laadun, turvallisuuden ja vas-

tuullisuuden. Sosiaaliset vaikutukset liittyvät myös yksilöiden ja ryhmien kokemuksiin ja 

niiden muutoksiin yrityksen toiminnan seurauksena. Vaikka sosiaalisten vaikutusten 

määrittely ja soveltaminen käytännössä voi olla haastavaa, yritykset ovat alkaneet kiin-

nittää enemmän huomiota muun muassa organisaatiorakenteisiin ja työolosuhteisiin 

sekä vuorovaikutukseen sidosryhmien kanssa. Sosiaalista vastuuta tarkastellaan 
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esimerkiksi ihmisoikeuksien, työolosuhteiden ja tuoteturvallisuuden kautta, sekä yrityk-

sen suhteiden kautta asiakkaisiin, järjestöihin ja palveluntarjoajiin. (Sutherland & muut, 

2016.) 

 

Mielonen (2023) toteaa, että sosiaalisen vastuun osalta rahoittajan näkökulmasta mer-

kittävimpiä kysymyksiä ovat; Mitkä tekijät sosiaalisen vastuun osalta ovat merkitykselli-

siä rahoitettavan yrityksen kannattavuudelle? Miten liiketoimintariskit ja -vaikutukset 

liittyvät näihin keskeisiin sosiaalisen vastuun tekijöihin? Millaisten strategioiden avulla 

yritys voi vähentää näiden riskien toteutumisen todennäköisyyttä ja lieventää niiden 

mahdollisia seurauksia? 

 

Sosiaaliseen vastuuseen liittyvien riskien arvioiminen ulkopuolisista lähteistä on haas-

teellista, ja ilman yritysten itse toimittamaa tietoa arviointimahdollisuudet ovat rajalliset. 

Yritysten kestävyysraporteissa sosiaalisen vastuun riskitekijöitä ei vielä käsitellä samalla 

painoarvolla kuin esimerkiksi ilmastoriskejä. Vahvempi painotus riskinäkökulmaan yritys-

ten sosiaalisen vastuun raportoinnissa voisi kuitenkin tarjota rahoittajalle arvokasta tie-

toa yritysten kestävyydestä. (Mielonen, 2023.) 

 

Ftiti ja muut. (2021) toteavat, että rahoittajien kannalta sosiaaliset tekijät ovat merkittä-

viä luottoriskien arvioinnissa. Yritykset, jotka eivät noudata hyviä käytäntöjä 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 käytännöt voivat vaikuttaa sen kykyyn maksaa velkojaan ja ylläpitää pitkäaikaista 

kannattavuutta. 

 

 

2.2.3 Hallintotapa 

Hallintotavalla viitataan yrityksen hallinnointiin ja johtamiskäytäntöihin, jotka määrittä-

vät miten yritystä johdetaan ja valvotaan. Hallintotapaan sisältyy yrityksen johtamisra-

kenteet, päätöksenteon käytännöt, eettiset ohjeistot sekä riskienhallinnan ja sääntelyn 
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noudattaminen. Konkreettisia esimerkkejä hallintotavasta ovat ihmisoikeuksien kunni-

oittaminen, työntekijöiden hyvinvoinnista huolehtiminen sekä paikallisyhteisöjen oi-

keuksien huomioiminen esimerkiksi kaivoshankkeissa. (Parnes, 2011.) 

 

Hallintotapaan liittyvät tekijät, kuten yrityksen johto, omistusrakenne, palkitsemisjärjes-

telmät ja korruptiontorjunta, ovat keskeisiä rahoittajan luottoriskien hallinnassa. Hyvä 

hallintotapa vähentää petoksen ja taloudellisen väärinkäytön riskiä, mikä puolestaan pa-

rantaa yrityksen luottokelpoisuutta. (Parnes, 2011.) Rahoittajan näkökulmasta on kiinni-

tettävä huomiota siihen, miten yritykset hallitsevat sisäisiä ja ulkoisia riskejä, sekä yritys-

ten kykyyn noudattaa sovellettavia lakeja ja määräyksiä.  

 

 

2.3 ESG:n historiallinen kehitys ja nykytilanne 

Vaikka ESG-tekijät ovat tulleet laajasti tunnetuiksi ja tärkeiksi vasta viime vuosina, ESG-

käsitteen kehitys on tapahtunut ajan myötä liiketoiminnan näkökulmasta. Tämä kehitys 

kertoo siitä, miten liiketoiminnan rooli yhteiskunnassa ja talouskehityksessä on muuttu-

nut. Ymmärrys siitä, että pelkästään voitontavoitteluun pyrkivillä käytännöillä oli inhimil-

lisiä kustannuksia, jotka lopulta estivät yrityksen tehokkuuden, synnytti yritysvastuun kä-

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 merkittävää kehitystä, kun CSR-käytännöt yleistyivät ja 

maailmanlaajuinen tietoisuus kasvoi. Yritysten toiminnan aiheuttamien vakavien seuraa-

musten huomioiminen korosti tarvetta arvioida yritysten toimintaa laajemmin. Ymmär-

rys kasvoi siitä, että sekä ympäristölliset että sosiaaliset vaikutukset juonsivat juurensa 

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

 

Yritysten ympäristövastuu tuli väistämättömäksi, kun maailman ekosysteemissä nähtiin 

muutoksia, jotka yhdistettiin yritysten ylilyönteihin ja käytäntöihin, jotka eivät ottaneet 
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huomioon ympäristövaikutuksia. Vahinkojen laajuus uhkasi maapallon kestävyyttä tule-

ville sukupolville, joka kannusti kansainvälisen yhteisön kokoontumaan ja käsittelemään 

näitä kysymyksiä. (Cristina & Barrero Zalles, s.10.) YK:n Global Compact -aloite käynnis-

tettiin 26. heinäkuuta vuonna 2000. Aloitteen tavoitteena on toteuttaa kestävän kehityk-

sen periaatteita keskittyen ihmisoikeuksiin, työvoimaan ympäristökäytäntöihin ja kor-

ruption vastaiseen toimintaan kymmenen periaatteen avulla (Pollman, 2022; Global 

Compact, n.d.). Vuoden 2020 loppuun mennessä jäsenmäärä oli jo 12 084 yritystä 157 

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

 

Vuonna 2004 YK:n pääsihteeri kehotti suurten rahoituslaitosten johtajia yhdistämään 

voimansa YK:n Global Compactin kanssa yhteisessä aloitteessa. Seuraavan vuoden ra-

portti toi esille, että ESG-näkökulmien huomioon ottaminen edistää strategisesti kestäviä 

liiketoimintapäätöksiä, mikä tukee markkinoiden vakautta ja tuottaa positiivisia tuloksia 

sekä yhteiskunnalle että taloudelle. Tästä seurasi, että ESG-käsite vakiinnutettiin laajem-

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

 

Tämän jälkeen vuonna 2006 YK esitteli vastuullisen sijoittamisen periaatteet (PRI – Prin-

ciples for Responsible Investment). Nämä periaatteet ovat standardoineet näkemyksiä 

vastuullisesta sijoittamisesta ja luovat perustan myös nykyään monelle pohjoismaalai-

selle vastuulliselle sijoittajalle. (Cristina & Barrero Zalles, 2021. s. 15.) Vastuullisen sijoit-

tamisen periaatteet ohjaavat myös toimijoita ottamaan huomioon ESG-tekijät ja allekir-

joittamalla periaatteet, toimija sitoutuu noudattamaan niitä sijoitusprosesseissaan 

(Hoepner ja muut, 2016). Vuoteen 2019 mennessä PRI:n on allekirjoittanut jo 2300 toi-

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

 

Vuonna 2015 YK:n jäsenvaltiot hyväksyivät yksimielisesti Kestävän kehityksen toiminta-

ohjelma 2030:n (Agenda 2030), jossa määritellään kestävän kehityksen tavoitteet (Suo-

men YK-liitto, n.d.). Tämä vuodelle 2030 asetettu tavoite sisältää paljon selkeämpiä ja 

tarkempia indikaattoreita projektien suunnitteluun, seurantaan ja arviointiin, jonka 

myötä kaikkien sidosryhmien osallistuminen näiden tavoitteiden saavuttamiseen on 
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tärkeää. (Cristina & Barrero Zalles, 2021.  s. 16.) Tavoitteena on kestävä kehitys talouden, 

ihmisten hyvinvoinnin sekä ympäristön kannalta.  

 

Sopimus sisältää 17 päätavoitetta (ks. Ulkoministeriö, n.d.). Kestävien kehitystavoittei-

den saavuttaminen edellyttää merkittäviä muutoksia finanssialan toimintaympäristössä. 

Näin varmistetaan, että yksityisen sektorin osaaminen ja rahoitus suunnataan tehok-

kaasti ja konkreettisesti kestävän kehityksen tavoitteiden tukemiseen (Työ- ja elinkeino-

ministeriö, 2022). Rahoitusala voi tukea taloutta ja kestävää kasvua ottamalla huomioon 

yhteiskuntaan ja ympäristöön liittyvät näkökohdat investointipäätöksissään. Tämä tar-

koittaa investointeja kestäviin ja pitkäjänteisiin hankkeisiin, hallinnoiden samalla ympä-

ristö- ja sosiaalisia riskejä. Lisäksi läpinäkyvyys ja pitkäjänteisyys ovat avainasemassa kes-

tävän rahoituksen edistämisessä. (Euroopan komissio, 2018.) 

 

Agenda 2030 myötä kehitetyssä kestävän rahoituksen toimintasuunnitelmassa on esi-

tetty kolme tavoitetta luomaan yhteyttä rahoituksen sekä Euroopan ja maailman talou-

den tarpeiden välille. Ensimmäinen tavoite on ohjata pääomavirrat kestäviin investoin-

teihin: Investointien määrää kestäviin hankkeisiin on lisättävä merkittävästi, jotta voi-

daan tukea kestävää talousjärjestelmää ja saavuttaa asetetut ilmasto- ja energiatavoit-

teet. Euroopassa on suuri investointivaje, ja selkeät kestävyyskriteerit auttavat houkut-

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

 

Toiseksi tavoitteeksi on määritelty kestävyyden sisällyttäminen riskienhallintaan: Ympä-

ristö- ja ilmastoriskit sekä sosiaaliset riskit on otettava huomioon rahoitusalalla. Ilmas-

tonmuutos ja luonnonkatastrofit voivat aiheuttaa suuria taloudellisia tappioita. Myös 

epäeettiset käytännöt voivat vahingoittaa yritysten mainetta ja johtaa oikeudellisiin ris-

keihin. (Euroopan komissio, 2018.) 

 

Kolmas tavoite on läpinäkyvyyden ja pitkäjänteisyyden suosiminen. Markkinaosapuolten 

toiminnan läpinäkyvyys on keskeistä rahoitusjärjestelmän toimivuudelle. Yritysten on ra-

portoitava kestävyydestään, ja teknologian avulla lisätään läpinäkyvyyttä. Lisäksi on 
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tarpeen vähentää lyhyen aikavälin painetta päätöksenteossa ja edistää pitkäjänteistä 

suunnittelua. (Euroopan komissio, 2018.) Näiden toimenpiteiden avulla rahoitusala voi 

paremmin tukea kestävää kehitystä ja edistää ympäristö- ja yhteiskuntaan liittyviä tavoit-

teita. 

 

Agenda 2030 ja sen kestävän rahoituksen toimintasuunnitelman perusteella voidaan 

päätellä, että myös nämä tavoitteet ohjaavat rahoituksen myöntäjiä sekä integroimaan 

ESG-kriteerit luotonmyöntöprosesseihinsa, mutta myös tarjoamaan edullisempia laina-

ehtoja vastuullisesti toimiville yrityksille. 

 

Uusimpana muutoksena Euroopan komissio (2023) on antanut asetusesityksen ESG-luo-

kitusasetuksista. Asetuksen tavoitteena on edistää kestävyystekijöiden arviointia, lä-

pinäkyvyyttä sekä luotettavuutta entistä paremmin. Asetusesityksellä määritellään 

muuan muassa kuka saa antaa ESG-luokituksia, mihin metodeihin luokittelun tulee pe-

rustua sekä millä tavoin luokituksia tarjoavan yrityksen tulee järjestää toimintansa, jotta 

se on riskienhallinnallisesti kestävällä tasolla.  

 

Vaikka pääasiassa ESG-kriteerit on keskitytty tähän asti integroimaan vastuulliseen sijoit-

tamiseen, viime vuosien aikana pankit ovat alkaneet integroida ESG-kriteereitä myös luo-

tonmyöntöprosesseihinsa. Tästä kerrotaan lisää luvussa 3.4.  

 

 

2.4 ESG-luokitus ja sen haasteet 

ESG-pisteytys on objektiivinen mittaus tai arviointi yrityksen, rahaston tai arvopaperin 

suorituskyvystä suhteessa ympäristöön, sosiaalisiin ja hallinnollisiin kysymyksiin. Pistey-

tysjärjestelmät voivat olla joko toimialakohtaisia tai -neutraaleja, ja ne arvioivat kysymyk-

siä, jotka on katsottu merkittäviksi laajemmalle toimialalle tai sisältävät laajalti hyväksyt-

tyjä tekijöitä, jotka ovat merkityksellisiä kaikilla toimialoilla. ESG-pisteet luodaan arvioi-

malla organisaation suorituskykyä kunkin kriteerin osalta. (Thomson Reuters, 2022; 

Drempetic ja muut, 2017.) 
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ESG-luokituslaitokset ja sidosryhmät arvioivat yritysten ja rahastojen ESG-raportointia, 

haastattelevat johtoa ja vertaavat suorituskykyä alan muihin toimijoihin, jotta voivat 

määrittää ESG-pisteytyksen. He pyrkivät rakentamaan sillan yrityksen raportoinnin ja si-

dosryhmien käsitysten välille yrityksen ESG-käytännöistä ja saavutuksista. Tämä auttaa 

parantamaan ymmärrystä yrityksen kestävän kehityksen toiminnasta ja suorituskyvystä. 

Lisäksi rahoitusanalyytikot käyttävät ESG-pisteitä tukemaan sijoituspäätöksiä ja pää-

oman kohdentamista. (Drempetic ja muut, 2017.) 

 

Thomson Reutersin (2022) mukaan on empiirisesti todistettu, että yritysten korkeammat 

ESG-pisteet korreloivat taloudellisen suorituskyvyn kanssa. Tämä perustuu siihen, että 

ESG-tekijöiden integrointi yrityksen toimintaan vähentää riskejä ja lisää tehokkuutta. 

Korkeammat ESG-pisteet saaneet yritykset ovat vähemmän todennäköisesti alttiita esi-

merkiksi mainehaitalle ympäristöpuutteiden tai päästöjen 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-

vystä, auttaen sijoittajia tekemään tietoisempia päätöksiä. Viime vuosina ESG-indeksien 

määrä ja monimuotoisuus ovat kasvaneet räjähdysmäisesti, osoittaen kasvavaa kiinnos-

tusta vastuulliseen sijoittamiseen. Kuitenkin niiden kehitys on tuonut esiin useita haas-

teita, kuten esimerkiksi ESG-raportoinnin standardointi sekä ESG-datan laatu ja vertailu-

kelpoisuus (Mayer & Reizingerné Ducsai, 2023).  

 

Standardoinnin edistyessä ja datan laadun parantuessa on odotettavissa, että ESG-ana-

lyysista tulee entistä tärkeämpi työkalu luottoriskien arvioinnissa ja hallinnassa. Lisäksi 

tekoälyn ja koneoppimisen kehittyminen tarjoaa mahdollisuuksia parantaa ESG-datan 

analysointia, mikä voi edelleen vahvistaa sen roolia yritysten rahoittajien ja sijoittajien 

näkökulmasta. ESG-analyysin integroiminen osaksi rahoitusprosessia ei ainoastaan 
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edistä kestävää kehitystä, vaan tarjoaa taloudellisia hyötyjä sekä rahoittajille, että myös 

lainan saajille mahdollisten alempien rahoituskustannusten muodossa. 

 

ESG-raportoinnin standardointi on edistynyt merkittävästi viime aikoina, erityisesti Eu-

roopan unionissa, jossa uudet vaatimukset parantavat raportoinnin laatua ja läpinäky-

vyyttä. EU:n yritysten kestävyysraportointidirektiivin hyväksyminen on merkittävä askel 

eteenpäin. CSRD vaatii yrityksiä raportoimaan kestävyydestä yksityiskohtaisesti, mukaan 

lukien ympäristöön, sosiaalisiin asioihin ja hallintotapaan liittyvät tiedot. Tämä direktiivi 

edellyttää, että raportoinnin on oltava tarkastettua ja se kattaa laajan joukon aiheita, 

kuten ilmastonmuutoksen, monimuotoisuuden ja työntekijöiden oikeudet. Direktiivi 

koskee suuria yrityksiä EU:ssa sekä EU:n ulkopuolisia yrityksiä, joilla on toimintaa EU:ssa. 

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

 

ESG-raportoinnin kehitys ei ole kuitenkaan rajoittunut vain Euroopan unioniin. Kansain-

välinen raportointistandardien lautakunta (ISSB) on perustettu kehittämään kattavia glo-

baaleja kestävyysraportoinnin standardeja, jotka tukevat taloudellisen raportoinnin IFRS-

standardeja. ISSB:n perustaminen ja sen tavoite yhdenmukaistaa kestävyysraportointia 

maailmanlaajuisesti osoittaa selkeää edistystä kohti yhtenäisempiä ja vertailukelpoisem-

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

 

Jonsdottirin ja muiden (2022) tutkimuksen mukaan ESG-datan laadulla on merkittävä 

vaikutus sijoituspäätöksiin. Tutkimus tuo esiin haasteita, kuten tarkkuuden ja luotetta-

vuuden puutteen ESG-datassa, jotka estävät sijoittajatahoja käyttämästä tätä dataa te-

hokkaasti. Lisäksi yritysten ja sijoittajatahojen väliset eroavaisuudet datan käytettävyy-

dessä korostavat haasteita ESG-raportoinnissa ja datan integroinnissa sijoitustarkoituk-

siin. Nämä löydökset korostavat tarvetta parantaa ESG-datan laatua vastuullisten sijoi-

tuspäätösten tukemiseksi.  

 

Vaikka ESG-luokitusten käyttö on lisääntymässä, subjektiivisuus on säilynyt edelleen. 

Berg ja muut (2020, s. 8) löysivät tutkimuksessaan, että ESG-luokitusten korrelaatio 
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samasta yrityksestä eri luokittajien toimesta on keskimäärin vain 0.54, kun taas perintei-

sillä luottoluokituslaitoksilla korrelaatio on yleensä 0.99. Rahoitusmarkkinoilla tämä on 

herättänyt huolta, erityisesti ESG-luokitusten menetelmien puutteellisen läpinäkyvyy-

den osalta. Aiheen monimutkaisuus on ilmeinen, ja yksimielisyyden puuttuminen siitä, 

onko ESG-luokitusten edes tarkoitus antaa yhdenmukaisia ja vahvasti keskenään korre-

loituvia tuloksia samasta yrityksestä, on huomattava. Vuonna 2020 Euroopan arvopape-

rimarkkinaviranomainen (ESMA, 2020) otti aiheen agendalleen tutkiakseen, voidaanko 

ja tulisiko markkinan tätä osaa parantaa ja kuten jo mainittu, Euroopan komissio (2023) 

on antanut vuonna 2023 asetusesityksen ESG-luokitusasetuksista. Uuden asetuksen 

myötä ESG-luokitukset yhtenäistyvät ja näin ollen voidaan olettaa, että myös luokittajien 

välinen korrelaatio kasvaa.  

 

Näiden toimenpiteiden odotetaan parantavan ESG-datan laatua ja vertailukelpoisuutta, 

mikä puolestaan auttaa sijoittajia tekemään tietoisempia päätöksiä. Parannukset ESG-

raportoinnin standardoinnissa mahdollistavat myös yrityksille selkeämmät ohjeet siitä, 

mitä tietoja tulee raportoida ja miten, mikä vähentää epäselvyyttä ja parantaa yritysten 

kykyä kertoa kestävyystoiminnastaan. Kaiken kaikkiaan ESG-raportoinnin standardoinnin 

parantuminen on olennaisen tärkeää kestävän kehityksen edistämiseksi, vastuullisen si-

joittamisen sekä rahoittamisen tukemiseksi. Haasteista huolimatta edistysaskelista on 

selvästi hyötyä sekä yrityksille, rahoittajille että sijoittajille. 

 

 

2.5 Aiempia tutkimuksia  

Tämä osio käsittelee aiempia tutkimuksia, jotka käsittelevät ESG-suorituskyvyn ja rahoi-

tuskustannusten välistä suhdetta. Aiemmissa tutkimuksissa ESG-pisteytyksen vaikutuk-

sesta rahoituskustannuksiin on havaittu sekä positiivisia, neutraaleja että negatiivisia yh-

teyksiä. Tämä vaihtelevuus herättää kysymyksiä menetelmien, aineiston ja teoreettisten 

lähestymistapojen sopivuudesta ja luotettavuudesta. 
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Toisaalta Ge ja Liu (2015), Goss ja Roberts (2011) sekä Cooper ja Uzur (2015) osoittavat 

vastaavissa tutkimuksissaan, että korkea ESG-taso liittyy alhaisempiin korkomarginaalei-

hin ja parempaan luottoluokitukseen. Menz (2010) sekä Magnanelli ja muut (2017) puo-

lestaan löytävät, että korkea ESG-suorituskyky ei ole johtanut alempiin velan kustannuk-

siin.  

 

Eliwa ja muut (2019) tutkivat, palkitsevatko rahoittajat 15 EU-maan yrityksiä niiden ESG-

suorituskyvystä ja -raportoinnista alentamalla velan kustannuksia. He löysivät, että ra-

hoittajat arvostavat sekä ESG-suorituskykyä että -raportointia ja integroivat ESG-tiedot 

luottopäätöksiinsä, mikä viittaa siihen, että vahvempi ESG-suorituskyky liittyy alempiin 

velan kustannuksiin. Stellner ja muut (2015) taas tarkastelevat, miten yritysten sosiaali-

nen suorituskyky vaikuttaa luottoriskiin. Heidän tuloksensa osoittavat, että tämä suori-

tuskyky, erityisesti ympäristönäkökulmasta, toimii riskin vähentäjänä ja parantaa yrityk-

sen luottoluokitusta. Tutkimukset yhdessä osoittavat, että ESG:n vaikutus velkarahoituk-

seen on monimutkainen ja vaihtelee eri näkökulmista ja eri maantieteellisiltä alueilta 

katsottuna, mutta suuri osa tutkimuksista kuitenkin osoittaa, että vahvempi ESG-suori-

tuskyky johtaa alempiin velan kustannuksiin. 

 

Pääasiassa tehdyt tutkimukset keskittyvät Yhdysvaltojen markkinoille. Tutkimuksia on 

tehty myös Euroopan markkinoilta, mutta Pohjoismaihin keskittyviä tutkimuksia ei juu-

rikaan löydy. Ristiriitaiset tutkimustulokset saattavat johtua paitsi maantieteellisistä 

eroista myös eri ESG-luokittajien erilaisista tavoista luokitella yritysten ESG-suoritusky-

kyä. Kuten aiemmin mainittu, korrelaatio eri luokittajien välillä on ollut ainoastaan 0.54. 

Näin ollen tutkimustulokset saattavat poiketa niiden vertailukelpoisuuden suhteen. Eri 

toimialoilla käytössä olevat painotus- ja pisteytystekniikat voivat myös vaikuttaa tutki-

mustuloksiin. Tutkimustulosten vertailtavuuden voidaan olettaa parantuvan jatkossa 

tehtävissä tutkimuksissa, kun ESG-luokitusasetus astuu voimaan.  

 

Aiempien tutkimusten perusteella yksi CSR:n tärkeimmistä eduista on riskin vähentämi-

sen vaikutus, jonka voidaan ainakin teoriassa olettaa vaikuttavan velan kustannuksiin, 
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jotka yleisesti ovat yhteydessä yrityksen riskitasoon. Kriittisen tarkastelun kohteena on 

se, miten ESG-toimet kytkeytyvät yrityksen pitkän aikavälin taloudelliseen suoritusky-

kyyn ja miten rahoittajat arvioivat näitä toimia osana laajempaa riskienhallintaa. Vaikka 

ESG-panostukset voivat tuoda välittömiä kustannuksia, niiden pitkän aikavälin vaikutuk-

silla yrityksen kestävyyteen, taloudelliseen menestykseen sekä riskiprofiiliin voidaan pe-

rustella näitä alkuvaiheen investointeja.  

 

Yhteenvetona voidaan todeta, että aiemmat tutkimukset tarjoavat laajasti tietoa ESG-

pisteytyksen ja rahoituskustannusten välisistä yhteyksistä, mutta samalla ne korostavat 

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

Tämän osio tarjoaa kattavan yleiskatsauksen yritysrahoituksen keskeisistä näkökulmista. 

Osiossa tarkastellaan ensin hieman luottomarkkinoiden digitalisaatiota, joka on muutta-

nut perinteisiä rahoituskanavia ja -tapoja. Tämän jälkeen syvennytään yritysluottomark-

kinoihin, jotka ulottuvat perinteisestä pankkilainasta vaihtoehtoisiin rahoitusmuotoihin.  

 

Luvussa käsitellään myös vastuullisen luotonannon kehitystä, jossa keskitytään ESG-kri-

teerien yhä kasvavaan rooliin pankkien luottopäätöksissä ja miten ne muovaavat rahoi-

tusalaa. Lisäksi luvussa tarkastellaan riskienhallinnan merkitystä yritysluotonannossa ja 

kuinka se vaikuttaa lainanantoprosesseihin. Keskeiset teoriat luvun lopussa tarjoavat 

teoreettisen perustan, jossa käsitellään osakkeenomistajateoriaa, sidosryhmäteoriaa ja 

signalointiteoriaa. Nämä teoriat auttavat selittämään, miksi ja miten yritykset integroivat 

ESG-näkökohtia toimintaansa ja miten tämä vaikuttaa niiden rahoitusehtoihin ja luotto-

riskiarvioihin. Näin ollen tämä luku tarjoaa kattavan yleiskuvan yritysrahoituksen nykyti-

lasta. 

 

 

3.1 Luottomarkkinoiden digitalisaatio 

Luottomarkkinat ovat kokeneet merkittävän muutoksen, erityisesti teknologisen kehityk-

sen myötä. Harasimin (2021, s. 82) mukaan luottojen tarjonta on siirtynyt suurelta osin 

digitaaliseksi, mikä on mahdollistanut lähes reaaliaikaisen luottohakemusten käsittelyn. 

Kuluttajaluotoissa ja pienemmissä luotoissa prosessit ovat pääasiassa automatisoituneet. 

Alakiuttu ja muut (2021) toteavat, että digitaalisen kehityksen myötä myös 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 merkittävästi, syrjäyttäen perinteiset luotonannon muo-

dot ja tuoden markkinoille uusia luottotyyppejä. (Financial Stability Board, 2022.) 
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Myös pienyrityksille tarjotaan ns. pikaluottoja, jotka ovat tunnettuja nopeista luottopää-

töksistä, digitaalisesta prosessista, standardoiduista ehdoista ja perinteistä luottoa kor-

keammista koroista. Nämä luotot ovat yleensä pieniä ja lyhytaikaisia, mutta niiden ehdot 

ja määrät voivat vaihdella. (Alakiuttu ja muut, 2021.) Vuoden 2021 aikana, EU-alueen 

luottolaitossektorin ulkopuolella tapahtuva luotonanto kasvatti volyymiaan noin 8 % ver-

ran. Tätä verrattaessa edellisen kolmen vuoden dataan huomataan, että vuosittainen 

kasvu on ollut tuolloin keskimäärin 5,7 %. Rahoituksen tarjonnan muutosten myötä ra-

hoituksen saatavuus on lisääntynyt, 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-tekijöistä, mikä voi parantaa niiden huomioimista rahoitusehtojen 

määrittelyssä. Teknologian hyödyntäminen voisi tehostaa ESG-datan keräämistä ja ana-

lysointia, mahdollistaen rahoittajille syvällisemmän ymmärryksen yrityksen ympäristölli-

sistä, sosiaalisista ja hallinnollisista riskeistä ja sitoumuksista. Tämä puolestaan voisi joh-

taa tarkempiin luottoriskiarvioihin, joissa ESG-suorituskyky heijastuu suoremmin yrityk-

sen rahoituskustannuksiin. 

 

Toisaalta digitalisaation nopea kehitys voi myös tuoda haasteita ESG-tekijöiden vaikutuk-

sen arvioinnille. Esimerkiksi, jos automatisoidut järjestelmät eivät kykene tehokkaasti 

erottamaan ja arvioimaan ESG-riskejä, saattaa tämä johtaa puutteelliseen riskienhallin-

taan. Digitaaliset palvelut voivat auttaa yrityksiä saamaan rahoitusta, mutta se voi myös 

jakaa markkinat, jolloin vain ne, joilla on hyvä ESG-luokitus, saavat parempia ehtoja, ja 

pienemmät tai vähemmän kehittyneet yritykset voivat jäädä ilman rahoitusta. 

 

 

3.2 Yritysluottomarkkinat 

Yritysten pääomarakenne koostuu oman pääoman ja velan välisestä suhteesta. Optimaa-

linen pääomarakenne vaihtelee merkittävästi ja siihen vaikuttavat muun muassa toimiala, 

jolla yritys operoi. (Jensen & Meckling, 2002.) Yritysten lainamarkkinat ovat olennainen 
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osa maailmantaloutta, sillä ne tarjoavat yrityksille pääsyn rahoitukseen, jossa yritykset 

hakevat ulkopuolista rahoitusta toimintansa rahoittamiseen, laajentamiseen tai muihin 

investointeihin. Tämä segmentti rahoitusmarkkinoista tarjoaa erilaisia lainatuotteita, 

jotka vaihtelevat termeiltään, koroiltaan ja muiden ehtojen suhteen yrityksen koon, luot-

tokelpoisuuden ja rahoitustarpeiden mukaan. Tässä yhteydessä keskitytään kolmeen 

keskeiseen näkökohtaan: lainojen tyypit, markkinoiden toimijat ja lainanantoprosessi. 

 

Lainamarkkinoiden kautta yritykset voivat hankkia varoja investointeihin, uusien työpaik-

kojen luomiseen, innovaatioihin ja laajentumiseen sekä hallita kassavirtaansa. Yritysten 

lainamarkkinat edistävät talouskasvua tarjoamalla yrityksille mahdollisuuden toteuttaa 

projekteja, jotka muuten jäisivät rahoituksen puutteen vuoksi toteuttamatta. Yritysten 

rahoitusvaihtoehdot kattavat laajan kirjon erilaisia lähestymistapoja, jotka vaihtelevat 

yrityksen sisäisestä rahoituksesta ulkoisiin rahoituslähteisiin, kuten pankkilainoihin, jouk-

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

 

Tässä tutkimuksessa yhtenä keskeisenä muuttujana toimivat rahoituskustannukset. Ra-

hoituskustannukset liittyvät eri lähteistä hankitun pääoman käytöstä aiheutuviin kustan-

nuksiin. Rahoituskustannuksilla tarkoitetaan korkoa, jota rahoittaja perii lainatun pää-

oman lisäksi. Toisin sanoen, rahoituskustannukset ovat lainatun rahan hinta, joka on kor-

vausta vieraan pääoman käytöstä. Korko esitetään yleensä vuotuisena prosenttiosuu-

tena. (Saaranen ja muut, 2022.) Yrityksen luottoriski on keskeinen tekijä lainan koron 

määrittämisessä. Korkeamman riskin yritykset joutuvat maksamaan suurempaa margi-

naalia, koska lainanantajan riski menettää sijoitettu pääoma on suurempi.   

 

Yritysten lainamarkkinoilla tarjolla on monenlaisia lainatuotteita, jotka voidaan karkeasti 

jakaa kahteen pääluokkaan: lyhytaikaiset ja pitkäaikaiset lainat. Lyhytaikaiset lainat, ku-

ten käyttöpääomalainat ja tililuotot, ovat tarkoitettu yrityksen lyhyen aikavälin rahoitus-

tarpeisiin, kun taas pitkäaikaiset lainat, kuten investointilainat, tukevat yrityksen pitkän 

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

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

 

Yritysten lainamarkkinoiden keskeiset toimijat ovat lainanantajat ja lainanottajat. Lainan-

antajien joukossa ovat pankit, sijoitusrahastot, vakuutusyhtiöt ja muut rahoituslaitokset, 

jotka tarjoavat rahoitusta yrityksille. Lainanottajina toimivat puolestaan eri kokoiset ja 

toimialoilla toimivat yritykset, jotka etsivät ulkopuolista rahoitusta. (Brealey ja muut, 

2022, s. 376.) Pankkien lisäksi merkittäviä yritysrahoituksen lähteitä ovat factoring- ja 

leasingrahoitusta tarjoavat rahoitusyhtiöt. Yrityksille on saatavilla myös rahoitusta ver-

taislainarahoittajien kautta, mutta näiden osuus yritysten rahoituksen hankinnassa on 

pysynyt pienellä tasolla. Vertaislaina tarkoittaa elinkeinonharjoittajan välittämää luottoa, 

jossa rahoitus tulee muulta kuin ammattimaiselta luotonantajalta. (Alakiuttu ja muut, 

2021.) Viime vuosina markkinoille on tullut myös uudentyyppisiä rahoittajia, kuten jouk-

korahoituspalveluita ja teknologiaan perustuvia rahoitusyhtiöitä (fintech), jotka tarjoa-

vat innovatiivisia rahoitusratkaisuja ja kilpailevat perinteisten lainanantajien kanssa (Nor-

dic Trustee, 2024). 

 

Zhoun ja Wangin (2024) mukaan ESG-pisteytyksen merkitys korostuu entisestään, kun 

huomioidaan rahoitusmarkkinoiden muutos, jossa uudentyyppiset rahoittajat, kuten fin-

tech-yritykset ja joukkorahoituspalvelut, haastavat perinteisiä rahoitusmalleja. Nämä 

uudet toimijat usein painottavat ESG-tekijöitä arvioidessaan rahoituskohteita, mikä te-

kee ESG-pisteytyksestä 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 kokonaismäärä laski 56 %, päätyen 19 miljardiin euroon, 

mikä on alhaisin taso vuoden 2016 jälkeen. Vuoden 2023 raportti puolestaan kertoo, että 

vuonna 2023 Pohjoismaiden yrityslainamarkkina säilyi vakaana globaaleista haasteista 

huolimatta. Markkinat pystyivät säilyttämään vahvuutensa ja sopeutumaan tilanteeseen, 
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huolimatta maailmanpoliittisista jännitteistä ja kasvavista korkotasoista, jotka toivat mu-

kanaan omat haasteensa. Markkinan kokonaisvolyymi oli 113 miljardia euroa, mikä on 

vain 3 % vähemmän kuin edellisenä vuonna. Vihreiden lainojen määrä kasvoi 3 % vuonna 

2023. (Nordic Trustee, 2024.) Tämä kertoo, miten ESG-tekijät vaikuttavat rahoitusmark-

kinoilla, edistäen kestävyyteen liittyvien rahoitusratkaisujen suosiota. 

 

Yhtenä esimerkkinä Pohjoismaiden yrityslainojen jakautumisesta talletuspankkien ja pi-

kaluotontarjoajien välillä on kuviossa 1 nähtävä yrityslainojen osuus eri rahoituslaitosten 

välillä euroina sekä markkinaosuuksina Suomessa. Kuviosta voidaan todeta, että huoli-

matta uusista rahoituskanavista, pankkien rooli yritysten rahoittajana on yhä selvästi hal-

litseva. Muiden luotonantajien markkinaosuus on ollut 3 % vuonna 2023. Pikaluottojen 

tarjoajien osuus yritysluotonannossa on vielä suhteellisen pieni ja talletuspankkien 

asema luotonantajina on edelleen hallitseva.  

 

Vaikka talletuspankit ovat säilyttäneet asemansa, niiden on jatkuvasti mukauduttava 

muuttuvaan ympäristöön, missä uudet rahoittajat tuovat mukanaan kilpailua ja 

innovaatioita. Tämä voi johtaa rahoitustuotteiden ja -palveluiden monipuolistumiseen, 

mikä puolestaan tarjoaa yrityksille enemmän vaihtoehtoja ja mahdollisesti parempia 

ehtoja rahoituksen hankinnassa. Samalla se asettaa paineita perinteisille 

rahoituslaitoksille kehittää 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 yrityksissä, jotka ovat talouden kan-

nalta merkittäviä uusien työpaikkojen luomisessa. Huhtilaisen ja muiden (2023) mukaan 

aloittavilla ja nopeasti kasvavilla pk-yrityksillä, joilla ei ole reaalivakuuksia tai pitkää mak-

suhistoriaa, on ollut erityisen vaikeaa saada rahoitusta. Luotonmyönnössä rahoittaja ar-

vioi pienyritykset ja niiden omistajat tai yrittäjät usein yhtenä kokonaisuutena luottoris-

kin näkökulmasta. Tämä pätee erityisesti toiminimiyrittäjiin ja yksinyrittäjiin, mutta usein 

myös pienissä yhtiöissä yrityksen toimintaedellytykset ovat kytköksissä yrityksen johta-

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

 

Rahoituksen saatavuus itsessään ei usein ole suurin haaste yrityksille, mutta luoton saan-

tiin liittyvät vakuusvaatimukset ovat saaneet lisääntynyttä huomiota. Tutkimukset ovat 

osoittaneet, että suhteet rahoituslaitoksiin ja tarjotut vakuudet vaikuttavat luoton saan-

tiin erityisesti pienyrityksissä. (Huhtilainen ja muut, 2023, s. 33.) Chakraborty ja Hu (2006) 

tarkastelevat, miten pankki-asiakassuhde vaikuttaa vakuuksien käyttöön lainasopimuk-

sissa, viitaten siihen, että pitkäaikaiset suhteet voivat vähentää epävarmuutta ja siten 
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pienentää tarvetta vakuuksille pienyritysten lainoissa. Lisäksi Wille ja muut (2017) koros-

tavat, että pienyritykset ovat hakeneet ja saaneet vähemmän pääomaa 2008 talouskrii-

sin jälkeen, mikä korostaa rahoitusalan sääntelyn vaikutusta pienten yritysten rahoitus-

tuotteiden saatavuuteen. Rosana ja Muturi (2014) toteavat, että korkotason, vakuuksien 

ja lainan takaisinmaksuajan kaltaiset tekijät vaikuttavat yrityksen rahoituslähteen valin-

taan. Näiden tutkimusten mukaan rahoitusmarkkinoiden dynamiikka ja rahoituslaitos-

ten vaatimukset, kuten vakuudet, ovat olennaisia yritysten rahoituspäätöksissä 

 

Yrityslainamarkkinoilla vakuusvaatimukset ovat keskeisiä, sillä ne vähentävät lainananta-

jan riskiä 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, että rahoitusmarkkinoiden 

muutokset, kuten 2008 talouskriisin jälkeinen aika, ovat vaikuttaneet pienyritysten ra-

hoituksen saatavuuteen. 

 

Luotonantajat käyttävät vakuuksia keinona varmistaa luoton takaisinmaksun ja rajoittaa 

taloudellista riskiä. Vakuudet ovatkin olennainen osa luotonantajan riskienhallintaa ja ne 

täydentävät taloudellista analyysiä. Vakuudet rajoittavat luotonantajan taloudellista ris-

kiä ja sen myötä myös niillä voi olla alentava vaikutus velan hintaan. Lisäksi vakuudet 

voivat alentaa luottolaitosten pääomavaatimuksia. Rahoittajan näkökulmasta vakuuk-

sien merkitys korostuu myös yrittäjän sitoutumisessa yritystoimintaan. (Huhtilainen ja 

muut, 2023, s. 33.) 

 

Pienet ja keskisuuret yritykset kokevat usein vakuuksien puutteen merkittävänä esteenä 

rahoituksen saannille. Vakuuksien rooli yrityslainamarkkinoilla on monipuolinen. Ne ei-

vät ainoastaan rajoita lainanantajan riskiä, vaan voivat myös olla keskeisiä yrityksen ra-

hoituskustannusten ja luotonantajan pääomavaatimusten määrittelyssä. Henkilötakauk-

set ovat yleisiä pienemmissä lainajärjestelyissä, kun taas suuremmissa yrityslainoissa 

yleistyvät esinevakuudet, kuten kiinteistökiinnitykset. (Huhtilainen ja muut, 2023, s. 34.) 
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Pankit pyrkivät varmistamaan lainojen takaisinmaksun vakuuksien ohella myös lainaso-

pimuksen ehtojen avulla. Pankit saattavat lisätä luottosopimukseen erityisen kovenantin, 

joka toimii sopimusvakuutena. Kovenantissa sovitaan, että yrityksen taloudelliset ja toi-

minnalliset edellytykset säilyvät laina-ajan aikana sovitulla tavalla. Kovenantin avulla ve-

lallinen sitoutuu järjestelyihin, jotka turvaavat maksukyvyn, jos yrityksen luotonhoitoky-

vyssä tapahtuu olennaisia muutoksia. Kovenantteja käytetään erityisesti suurten ja kes-

kisuurten yritysten luotonannossa, mutta ne ovat myös yleisiä pienyritysten luotonan-

nossa lisäehtoina. Esimerkiksi omistuksen pysyvyyttä koskeva ehto voi sisältyä pienyri-

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

 

Yrityslainamarkkinoilla vakuuksilla ja pankkisuhteilla on siis merkittävä rooli, ja ne muo-

dostavat olennaisen osan yritysten rahoituksen saantiehtoja ja voivat olla myös tekijöitä, 

jotka vaikuttavat rahoituskustannuksiin.  

 

 

3.3 Vastuullisen luotonannon kehitys 

Kestävyyslainatermi kattaa useita erilaisia rahoitusvälineitä, vihreistä joukkovelkakirjalai-

noista nopeasti kehittyvään kestävyyslinkitettyihin lainoihin. Vihreät joukkovelkakirjalai-

nat ovat arvopapereita, joiden tuotto käytetään kokonaan ympäristöystävällisiin hank-

keisiin, kuten esimerkiksi uusiutuvan energian tuotantoon tai merellisen elinympäristön 

suojeluun. (BloombergNEF, 2020.) 

 

Kestävyyslinkitetyt lainat puolestaan koostuvat lainoista, jotka on linkitetty lainanottajan 

suorituskykyyn määritetyillä ESG-kriteereillä. Vuonna 2020 Eurooppa muodosti 53 % 

koko maailman kestävän velan markkinasta. Eurooppa on ollut innovoija ja edelläkävijä 

globaalilla kestävän velan markkinalla. (BloombergNEF, 2020.) Vuoden 2023 haastava 

makroympäristö, kuten talouskasvun hidastuminen, vahva inflaatio sekä ostovoiman 

heikkeneminen ovat haastaneet kestäviä investointeja. Korkeat korkotasot, komponent-

tien kustannukset ja toimitusketjuhäiriöt ovat haitanneet vihreitä hankkeita, erityisesti 

uusiutuvaa energiaa. (ks. BloombergNEF 2020; Nordea, 2023b.) 
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Globaali ennätys kestävien lainojen liikkeeseenlaskun määrässä yhden vuoden aikana 

koettiin vuonna 2019. Kestävyyteen linkitettyjen lainojen kokonaismäärä nousi 465 mil-

jardiin dollariin, kun vuonna 2018 vastaavia lainoja myönnettiin 261,4 miljardia dollaria. 

Kasvua tuli yhden vuoden aikana 78 % (BloombergNEF, 2020). Jyrkkää kasvua perustel-

laan sijoittajien huolella ilmastonmuutokseen liittyen sekä pankkien ja suuryritysten joh-

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

 

Boardmanin (2022) mukaan ESG on kokenut muutamassa vuodessa evoluution, jonka 

myötä se on tullut osaksi pankkien luottokelpoisuuden arviointia, liittyen yhtiöiden ra-

ting-työhön. Aluksi arviointi oli melko vapaamuotoista ja keskittyi enemmän siihen, että 

yritysten vastuullisuutta tulee tuntea. Merkittävä muutos tapahtui vuonna 2021, kun Eu-

roopan pankkiviranomaiselta tuli ohjeistus, jossa määriteltiin ESG-analyysin sisältö. Oh-

jeistuksessa määriteltiin myös, mihin vastuullisuusasioihin pitää keskittyä.  

 

Kun kestävyysnäkökulmia integroidaan yritysrahoitukseen, se luo monimutkaisen tilan-

teen, jossa rahoitusmarkkinoiden dynamiikka ja yritysten kestävyystavoitteet kohtaavat. 

Huhtilaisen ja muiden (2023) havainnot vastuullisuuskovenanttien kasvavasta käytöstä 

heijastavat rahoitusalan pyrkimystä yhdistää taloudelliset ja kestävän kehityksen tavoit-

teet. Vastuullisuuskovenantit voivat liittyä esimerkiksi yrityksen vastuullisuuskriteerien 

ylläpitoon, kuten investointeihin, jotka edistävät vihreää siirtymää. Jos velallinen ei nou-

data asetettuja kriteerejä, voidaan kovenantin mukaiset seuraamukset ottaa käyttöön. 

Kriteerien noudattaminen on tärkeää luotonantajille paitsi riskienhallinnan näkökul-

masta, myös siksi, että luotonantaja voi hyödyntää vihreään siirtymään myönnettyjä 

luottoja oman varainhankintansa vakuutena. (Huhtilainen & muut, 2023, s. 36.) Noack ja 

muut (2023) käsittelevät vastuullisuuskovenanttien mahdollisuuksia parantaa yritysten 

kestävyyssuorituskykyä, huomauttaen, että nämä kovenantit ovat edelleen aliedustet-

tuina talouden ja liiketoiminnan käytännöissä.  
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Rahoitusalan toimijat ovat pitkään tunteneet tarvetta ottaa kestävyysriskit huomioon ra-

hoituskustannusten määrittelyssä, mutta käytännöt ja työkalut ovat olleet hajanaisia ja 

vaihdelleet toimijan mukaan. Joillekin kansainvälisille pankeille ESG-tekijöiden integ-

rointi rahoituspäätöksiin on ollut pitkään arkipäivää, kun taas monet muut pankit ovat 

ryhtyneet toimiin vasta sääntelyn ja pankkivalvonnan tiukentuessa. Kestävän rahoituk-

sen edistämistyö etenee siis monin eri tavoin sekä julkisen että yksityisen sektorin toi-

mesta. (Työ- ja elinkeinoministeriö, 2022. s. 13–15.) 

 

Pankit ovat lisänneet kestäviä rahoitusinstrumentteja omassa tarjonnassaan, kuten esi-

merkiksi vihreät lainat ja vastuullisuuteen linkitetyt lainat. Vihreät lainat edellyttävät ra-

hoitettavan kohteen täyttävän tietyt ympäristökriteerit ja ovat yleensä edullisempia kuin 

tavalliset pankkilainat. Vastuullisuuteen linkitetyissä lainoissa ei välttämättä määritellä 

tarkkaa käyttötarkoitusta, mutta niiden hinnoittelu liittyy lainanottajan vastuullisuusta-

voitteiden toteutumiseen. Pankit ympäri maailmaa laajentavat näiden lainojen saata-

vuutta ja kehittävät uusia tuotteita ja palveluita yritysten tukemiseksi kestävyyssiirty-

mässä ja oman vastuullisuustavoitteidensa edistämisessä. (Työ- ja elinkeinoministeriö, 

2022. s. 16) 

 

Euroopan pankkiviranomainen on esittänyt, että luotonannon taksonomianmukaisuus 

tulisi sisällyttää osaksi pankkien vakavaraisuusraportointia. Tämä raportointivelvoite 

ulottuisi kaikkiin pankin asiakkaisiin eikä pelkästään yleisen edun kannalta merkittäviin 

PIE-yhteisöihin (Public Interest Entities). Aloitteen mukaan raportoinnin tulisi alkaa 

vuonna 2024. Kestävän lainamarkkinan voimakkaan kasvun odotetaan jatkuvan tulevina 

vuosina. (Työ- ja elinkeinoministeriö, 2022. s. 16) 

 

Kestävyyden näkökulmat yritysrahoituksessa vaikuttavat yritysanalyysiin, mikä puoles-

taan ohjaa pankkien tarjoamaa rahoitusta. Yritysanalyysi vaikuttaa rahoituksen hintaan, 

saatavuuteen ja saattaa myös koskea muita yrityksen tarjoamia palveluita, kuten vakuu-

tusehtoja. Kestävyysvaatimusten yleistyessä rahoituksen hakijan on esitettävä liiketoi-

mintasuunnitelman lisäksi kestävän siirtymän suunnitelma, jossa kuvataan, miten yritys 
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harjoittaa kestävää liiketoimintaa ja miten se aikoo toteuttaa siirtymän. (Työ- ja elinkei-

noministeriö, 2022. s. 16–18.) 

 

ESG-kriteerien integrointi luottokelpoisuuteen edellyttää, että ESG-tekijöiden vaikutuk-

sia pystytään konkretisoimaan rahamääräisesti, kvantifioimaan ja sisällyttämään yhtiöi-

den liiketoimintaa kuvaaviin skenaarioihin. Vaikka ESG-integrointia ei ole vielä pystytty 

toteuttamaan, on jo nyt tarjolla lukuisia erilaisia kestävän rahoituksen ratkaisuja. Vas-

tuullisella liiketoiminnalla yritys voi mahdollistaa matalammat rahoituskustannukset. 

Luottoriskin ja tavoitteiden saavuttamisen välillä arvioidaan olevan yhteys, joka voi nä-

kyä rahoituksen marginaalissa. Lisäksi nykyään vihreä rahoitus on edullisempaa kysyn-

nän vuoksi. Vihreillä hankkeilla on myös laaja sijoittajapohja, mikä mahdollistaa edulli-

semman rahoituksen. (Työ- ja elinkeinoministeriö, 2022. s. 20) 

 

Vastuullisen rahoituksen markkina on kasvanut merkittävästi. Puolet rahoituksesta on 

vihreää, ja kestävyyskriteereitä sisältävät joukkovelkakirjat ovat uutuutena saaneet 

suurta suosiota maailmanlaajuisesti. Kestävä rahoitus on tuonut mukanaan myös uuden-

laista raportointia. Sääntelyn vaatimukset edellyttävät, että pankit raportoivat esimer-

kiksi taksonomian mukaisuudestaan. Uudenlainen vastuullisuusraportointi palvelee sekä 

pankkivalvojaa että sijoittajia. EBAn uuden ehdotuksen mukaan ESG-tiedot tulevat 

osaksi vakavaraisuusraportoinnin pilari III-raportointia. Tämä tarkoittaa, että 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 myös pienemmät yritykset. Lisäksi myös 

rakennusten energialuokitukset ja yritysten kasvihuonekaasupäästöt ovat mukana rapor-

toinnissa. Kestävän rahoituksen sääntely vaikuttaa yritysrahoitukseen erityisesti Green 

Bond Standardin kautta, joka sitoo varojen käytön EU:n taksonomian mukaisiin kohteisiin. 

(Boardman, 2022.) 
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Esimerkiksi OP:n ESG-analyytikko kertoo OP Median artikkelissa, että ESG-kriteerit ovat 

osa yritysten luottokelpoisuuden arviointia. Eri toimialoilla korostuu eri kestävyystekijät 

ja tärkeintä on tunnistaa oman toimintaympäristön riskit. Esimerkiksi energia-alalla pai-

nopiste on kasvihuonekaasupäästöissä, kaupan alalla toimitusketjuihin liittyvissä kysy-

myksissä ja ohjelmistoalalla tietoturvassa (Hovinen, 2023). 

 

Sääntely ja keskuspankkien vaatimukset asettavat pankkien toiminnalle raamit, jotka 

pankit integroivat käytäntöihinsä. Tämä edellyttää tarkempaa raportointia, jota pankit 

vaativat myös asiakkailtaan. Esimerkiksi EBA ohjeistaa pankkeja tunnistamaan asiak-

kaidensa ESG-riskeihin liittyvät altistumiset ja arvioimaan heidän kykyään hallita näitä 

riskejä. Pankkien on myös kyettävä mallintamaan luottoportfolionsa eri ilmastonmuu-

tosskenaarioissa (Hovinen, 2023). Tästä voidaan todeta, että kaiken perustana tulee olla 

luotettava ja vertailukelpoinen tieto.  

 

Vastuullisuusraportointi on murroksessa ja siitä tulee pakollista koko ajan yhä suurem-

malle osalle yhtiöitä. Tavoitteena onkin saada vastuullisuusraportointi samalle tasolle 

yrityksen taloudellisen raportoinnin kanssa. Hovinen (2023) antaakin yrityksille neuvoja 

parantaa ESG-sijoitusta pankin näkökulmasta; Oman toimialan ESG-teemojen tunnistus, 

toimintasuunnitelma ja tavoitteet, raportoinnin parantaminen ja raportoinnin läpinäky-

vyys sekä vastuullisuusraportointiin samankaltainen suhtautuminen kuin tilinpäätök-

seen. (Hovinen, 2023.) Neuvot voivat kuulostaa yksinkertaisilta, mutta ESG-teemat ovat 

moninaisia, ja riippuen toimialasta, toimintaketjut voivat olla pirstaloituneen ympäri 

maailmaa. Vaatii siis yritykseltä panostusta ja syventymistä aiheeseen, jotta nämä asiat 

saadaan läpinäkyvästi selvitettyä, viestittyä ja tavoitteet asetettua.  

 

On selkeää, että ESG-suorituskyky on olennainen osa sekä yritysten toimintaa, että tätä 

nykyä myös pankkien luottoriskienhallintaa. Helpompaa on kuitenkin mitata taloudellis-

ten mittareiden avulla, onko yrityksen maksukyky sillä tasolla, että se pystyy selviyty-

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

toistaiseksi ollut vertailukelpoista eri luokittajien välillä.  

 

 

3.4 ESG-kriteerit pankkien luottopäätöksissä 

Rahoitussektorilla ESG on saanut merkittävän roolin päätöksenteossa, mikä on kiihdyt-

tänyt eettisen investoinnin ja sosiaalisen pankkitoiminnan kasvua (Artis, 2017). Tutki-

mukset ovat keskittyneet selvittämään, tuovatko ESG-periaatteiden sisällyttäminen ra-

hoituspäätöksiin taloudellista hyötyä sijoittajille ja yrityksille. Keskustelu on laajentunut 

myös ESG-tekijöiden integroimiseen investointien ja luottojen arvioinnissa. Uudet luot-

toluokitukset yhdistävät nyt taloudellisia ja kestävyysperusteisia arvioita. Tutkimusalue 

on edelleen kehittymässä, korostaen vastuullisen rahoituksen merkitystä. Haasteena on 

kuitenkin ESG-datan saatavuuden, laadun ja standardoinnin vaihtelevuus, mikä voi tehdä 

analyysin haastavaksi ja aikaa vieväksi. 

 

Pankkien tulee huomioida riskienhallinnassaan sekä fyysiset että myös siirtymäriskit. 

Suorat riskit liittyvät suoraan ilmastonmuutoksen vaikutuksiin, kuten tulviin tai myrskyi-

hin, jotka voivat vahingoittaa toimijoiden omia tiloja tai heidän rahoittamiensa tahojen 

infrastruktuuria. Siirtymäriskit puolestaan kattavat sopeutumiskustannukset, joita yrityk-

set kohtaavat siirtyessään kohti vähähiilisempiä tai energiatehokkaampia ratkaisuja. Ne 

voivat myös liittyä äkillisiin markkinahinnoittelumuutoksiin, jotka voivat aiheuttaa tappi-

oita toimijoille. (Finanssivalvonta, 2021.) 

 

Pankkitoiminnassa kestävyysriskit voivat ilmetä monin eri tavoin. Yksi tärkeä tekijä yri-

tysrahoituksessa on rahoitettavien yritysten kyky ottaa huomioon kestävyystekijät 

omassa toiminnassaan. Esimerkiksi yrityksen, joka toimii hiilivetysektorilla, rahoittami-

seen liittyy pitkän aikavälin riskejä, joita on tärkeää arvioida. Pankeille luottoriskit ovat 

merkittävimpiä riskejä, mutta ilmasto- ja ympäristöriskien on oltava osa myös operatii-

visten riskien sekä markkina- ja likviditeettiriskien hallintaa. On tärkeää varmistaa, että 

pankin oma infrastruktuuri on suojattu luonnonilmiöiden vaikutuksilta ja että 
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mahdolliset kestävyystekijöiden aiheuttamat hinnoittelumuutokset markkinoilla otetaan 

huomioon. (Finanssivalvonta, 2021.) 

 

Euroopan keskuspankin (EKP) julkaisemassa ilmasto- ja ympäristöriskien hallintaop-

paassa luottoriskien hallinnan osalta odotukseksi on määritelty, että luottoriskinhallin-

nassa otetaan ilmasto- ja ympäristöriskit huomioon kaikissa luottojen myöntämismenet-

telyn vaiheissa sekä seurataan näiden riskien kehitystä salkuissa. Luottolaitosten tulisi 

arvioida, miten ilmasto- ja ympäristöriskit vaikuttavat luotonsaajan maksukyvyttömyys-

riskiin ja arvioida riskien vaikutusta. Huomioon voidaan ottaa myös luotonsaajan omat 

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

 

Euroopan keskuspankki (2020, s. 37) määrittelee, että luottolaitosten on muokattava ris-

kiluokitusmenettelyjään, jotta ilmasto- ja ympäristöriskit pystytään tunnistamaan ja niitä 

pystytään arvioimaan vähintään laadullisesti. Myös lainojen vakuuksien arvioinnissa tu-

lee ottaa huomioon kestävyysriskit.  

 

Luottolaitoksilla on useita erilaisia tapoja laskea ja arvioida ilmasto- ja ympäristöriskien 

vaikutuksia maksukyvyttömyyden todennäköisyydelle. Euroopan keskuspankin (2020, s. 

37) mukaan esimerkkinä eräässä pankissa on kehitetty vaihtoehtoinen laskentatapa 

maksukyvyttömyyden todennäköisyydelle (Probability of Default, PD), jonka tarkoitus on 

raportoida rinnakkain perinteisen PD-luvun kanssa. Tämä vaihtoehtoinen laskentatapa 

ottaa huomioon ilmastonäkökulman ja perustuu perusteelliseen analyysiin niistä asiak-

kaista, joita pidetään fyysisen ja siirtymäriskin kannalta riskialttiina. Jos tulos poikkeaa 

merkittävästi normaalista PD-luvusta, luottolaitos harkitsee riskien vähentämistoimen-

piteitä. 

 

Eräässä pankissa puolestaan kehitetään kestävyysriskien pisteytyskorttia, joka sisältää 

myös laadullisia tekijöitä. Pisteytyskortin tiedoilla olisi mallissa ennalta määritetty paino-

arvo. Tämän lisäksi eräässä pankissa ympäristömuuttujat on otettu mukaan sisäisiin luot-

tokelpoisuuden arviointijärjestelyihin niillä toimialoilla, joilla ympäristötekijöillä on 
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todettu olevan vaikutusta luottokelpoisuuden arvioinnissa. Luottokelpoisuusarviointi-

malleja käytetään suuryritysten, yritysten ja hankerahoituksen vastuuluokissa. (Euroo-

pan keskuspankki, 2020, s. 38.) 

 

EBA julkaisi ohjeet luotonannosta ja valvonnasta, jotka tulivat voimaan 30.6.2021. Näissä 

ohjeissa annetaan suuntaviivat ESG-riskien huomioimiseksi pankkien luotonmyönnössä 

sekä asiakkaiden luottoriskien että pankin oman ympäristön kannalta kestävän luoton-

annon näkökulmasta. (Finanssivalvonta, 2021.) 

 

EKP valmisteli vuonna 2021 stressitestin, joka keskittyi erityisesti ilmastoriskeihin, ja se 

käynnistettiin vuoden 2022 alussa. Finanssivalvonta on myös ottanut ilmasto- ja ympä-

ristöriskit huomioon sekä valvontatapaamisissaan pankkien kanssa että valvontaproses-

seissaan. Kestävyystietojen raportointivelvoitteet vaikuttavat epäsuorasti muihin toimin-

toihin kestävyyden osalta. Esimerkiksi, kun luottolaitoksilta vaaditaan tulevaisuudessa 

raportointia lainanantonsa ympäristöystävällisyydestä, se käytännössä tarkoittaa, että 

kestävyyteen liittyvät tekijät vaikuttavat lainan myöntämiseen tai sen kustannuksiin. (Fi-

nanssivalvonta, 2021.) 

 

Luottolaitoksilta odotetaan, että ne raportoivat rahoitustoimintansa kasvihuonekaasu-

päästöt GHG Protocol -menetelmän mukaisesti. EKP ei vaadi tiettyä päästöjen mittaus- 

tai kohdennusmenetelmää, mutta rohkaisee luottolaitoksia käyttämään GHG Protocol -

menetelmää ja mittaamaan päästöjä yksityiskohtaisesti. Esimerkiksi suurten yrityssalk-

kujen hiilipitoisuutta ja kiinteistösalkkujen energiankulutusta tai energiatehokkuutta tu-

lisi tarkastella erikseen. Luottolaitosten odotetaan julkistavan tiedot muun muassa hii-

leen liittyvien varojen määrästä ja prosentuaalisesta osuudesta salkuissa, hiili-intensitee-

tin painotetusta keskiarvosta, riskistä vastapuolen alan mukaan sekä luottoriskin altistu-

misesta ja vakuuksien määrästä toiminnan tai vakuuden paikan/maan perusteella. Luot-

tolaitosten odotetaan myös ilmoittavan käyttämänsä menetelmät ja oletukset sekä mit-

tauksessa käytetyt määritelmät ja laskentakaavat. (Euroopan keskuspankki, 2020, s. 49–

51.) 
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ESG-kriteerien rooli rahoituslaitosten luottopäätöksissä on siis suhteellisen uusi tekijä, 

jonka vuoksi toimintatavat ja raportoinnit voivat olla monenkirjavia eivätkä suoraan ver-

rannollisia keskenään. Sääntelyn ja ohjeistuksen myötä rooli kuitenkin on jo vakiintu-

massa osaksi luotonmyöntökriteerejä samassa missä taloudellisen tilanteen selvittämi-

nenkin. Tämä on huomionarvoista, sillä maailman tilanteen myötä kestävyysriskit ovat 

merkittävä tekijä pitkällä aikavälillä esimerkiksi yritysten maksukyvylle ja rahoituslaitos-

ten lainojen vakuuksille. 

 

 

3.5 Riskienhallinnan rooli yritysluotonannossa 

Pankkien merkittävin riski on luotonantoon perustuva luottoriski, jonka hallintaan pank-

kien tasapainoinen toiminta perustuu (Mileris 2012, s. 497). Luottoriskillä tarkoitetaan 

tilannetta, jossa luottosopimuksen vastapuoli ei pysty täyttämään luottosuhteessa muo-

dostunutta velvoitettaan. Luottoriskiä syntyy aina, kun rahaa lainataan ulospäin. Lainan-

antajan näkökulmasta mikään yrityslaina, sijoitus tai myönnettävä luotto ei ole täysin ris-

kitön, vaikka vakavaraisimpien yritysten kohdalla riski onkin pieni. 

 

Luottolaitosten kohtaamaa luottoriskiä pyritään pienentämään lainoille vaadituilla va-

kuuksilla sekä erilaisilla lainaehdoilla. Luottoriskien hallinnassa oleellista on riskien tun-

nistaminen, mittaaminen, arviointi, minimoiminen ja valvonta. (Niemi, 2013, s. 439.) Yri-

tysluotonannossa keskeisessä asemassa on aikaisempien taloustietojen analysointi, 

mutta tätä nykyä myös yrityksen vastuullisuus on olennainen osa luottoriskien hallintaa.  

 

Huhtilainen ja muut (2023) toteavat, että luotonantaja pyrkii varmistamaan luoton ta-

kaisinmaksun vakuuksilla. Kuten aiemmin mainittu, vakuuksien avulla pyritään vähentä-

mään luotosta johtuvaa taloudellista riskiä. Vakuudet ovat keskeinen osa luotonantajan 

riskienhallintaa ja täydentävät luotonhakijan taloudellista analyysiä. Vakuuksilla on myös 

merkitystä luottolaitosten näkökulmasta, koska ne voivat alentaa niille asetettuja 
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pääomavaatimuksia. Rahoittajan kannalta vakuuksilla on merkitystä myös yrittäjän si-

toutumisen näkökulmasta yritystoimintaan. 

 

EU:ssa on pyritty tukemaan pk-yritysten rahoituksen saatavuutta eri tavoin. Yksi näistä 

toimenpiteistä on alennettu riskipaino, jota sovelletaan luottolaitosten vakavaraisuuslas-

kennassa pk-yrityksiin liittyvien vastuiden osalta. Tämä alennettu riskipaino tunnetaan 

myös nimellä "SME supporting factor". (Huhtilainen ja muut, 2023. s. 32.)  

 

 

3.6 Keskeiset teoriat 

Tässä osiossa esitellään keskeiset teoriat, jotka tukevat tätä tutkimusta. Tutkimuksen ai-

heeseen liittyen, osiossa käsitellään kaksi keskenään vastakkaista näkökulmaa: osak-

keenomistajien teoria ja sidosryhmien teoria, jotka molemmat tarjoavat erilaiset näke-

mykset kestävän kehityksen suorituskyvyn vaikutuksista. Lisäksi osiossa käsitellään sig-

nalointiteoria, joka voidaan nähdä olennaisena osana ESG-pisteiden vaikutuksesta yri-

tyksen rahoituskustannuksiin. 

 

Yhdessä nämä teoriat tarjoavat kattavan viitekehyksen, jonka avulla voidaan ymmärtää 

ESG-pisteytyksen vaikutusta yrityksen rahoituskustannuksiin yrityksen näkökulmasta. Ne 

korostavat, että ESG-panostukset eivät ainoastaan tue kestävää kehitystä vaan voivat 

myös parantaa yrityksen taloudellista suorituskykyä ja rahoitusehtoja. 

 

 

3.6.1 Osakkeenomistajateoria 

Osakkeenomistajateorian mukaan kaikki yrityksessä tehdyt päätökset tulisi tehdä siten, 

että ne lisäävät yrityksen kokonaismarkkina-arvoa pitkällä aikavälillä. Teorian mukaan 

näin voidaan luoda maksimaalista osakkeenomistajien tuottoa (Friedman, 1970). Teoria 

korostaa, että osakkeenomistajat omistavat yrityksen, mikä asettaa johdolle velvollisuu-

den maksimoida heidän vaurauttaan (Shleifer & Vishny, 1997, s. 738).  
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Kestävyyteen liittyvät toimet eivät perinteisesti liity suoriin taloudellisiin hyötyihin. Tästä 

syystä osakkeenomistajateorian näkökulmasta, mikäli kestävyystoimenpiteet eivät tue 

osakkeenomistajien varallisuuden kasvattamista, voi yrityksen johto kohdata haasteita 

näiden toimien perustelemisessa ilman osakkeenomistajien hyväksyntää. Sijoittaminen 

kestävyystoimenpiteisiin nähdään kustannuksena, joka olisi voitu investoida johonkin 

tuottavampaan. (Friedman, 1970.) Toisaalta, kun yritys integroi ESG-tekijät toimintaansa, 

se voi parantaa operatiivista tehokkuuttaan, vähentää riskejä ja avata uusia markkinoita, 

mikä voi johtaa parempaan taloudelliseen suorituskykyyn ja vahvistaa luottoriskiprofiilia. 

Osakkeenomistajateorian näkökulmasta ESG-integrointi nähdään siis keinona parantaa 

yrityksen markkina-arvoa ja vähentää luottoriskiä, mikä tekee yrityksestä houkuttele-

vamman lainanantajille. 

 

 

3.6.2 Sidosryhmäteoria 

Osakkeenomistajateorian kehittämisen jälkeen nousi esille sidosryhmäteorian näkö-

kulma (Mason & Mitroff, 1981). Sidosryhmäteorian mukaan yrityksen ei tulisi keskittyä 

ainoastaan osakkeenomistajien varallisuuden maksimointiin, vaan ottaa huomioon 

kaikki sidosryhmänsä toiminnassaan. Teorian mukaan yritys voi rakentaa pitkän aikavälin 

arvoa maksimoimalla kaikkien sidosryhmiensä hyvinvoinnin. Sidosryhmäteoria suosii in-

vestointia kestävyystoimintoihin, sillä sen nähdään luovan pitkän aikavälin arvoa yrityk-

selle. (Freeman, 1994.) 

 

Positiivinen suhde sidosryhmiin ja vastuullisuus voivat vähentää liiketoimintariskejä ja 

parantaa yrityksen mainetta, mikä tukee vahvempaa luottoriskiprofiilia ja voi johtaa suo-

tuisampiin luottoriskiarvioihin. Kestävyystoimenpiteiden investoinnit voidaan kuitenkin 

nähdä ristiriidassa osakkeenomistajien varallisuuden maksimoinnin tavoitteiden kanssa, 

sillä kestävyyteen liittyvät investoinnit vaativat usein merkittäviä resursseja. Tämän 

vuoksi on syytä tutkia, vaikuttaako ESG-suorituskyky yrityksen taloudelliseen suoritusky-

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

Signalointiteoria kuvaa teoriaa, jossa yrityksen ja sen ulkoisten sidosryhmien välillä on 

tiedon epätasapaino. Yrityksen johto voi vähentää tätä epätasapainoa vapaaehtoisella 

tiedonantamisella. Yritykset voivat siis julkaista tietoa signaalina sidosryhmilleen erilai-

sista yritystoiminnoista ja siten vaikuttaa sidosryhmien käsityksiin ja päätöksen tekoon. 

(Connelly ja muut, 2011.) 

 

Signalointiteorian mukaisesti ESG-pisteytyksen avulla yritykset voivat viestiä markki-

noille sitoutumisestaan kestävän kehityksen periaatteisiin. Vaikutus voi olla positiivinen, 

mutta myös päinvastainen, sillä sijoittaja voi nähdä toiminnan viherpesuna. Korkeat ESG-

pisteet toimivat vakuuttavana signaalina yrityksen kyvystä hallita riskejä ja hyödyntää 

pitkän aikavälin mahdollisuuksia, mikä voi houkutella sijoittajia ja alentaa rahoituskus-

tannuksia. 
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4 Tutkimusmenetelmä 

Tässä osiossa esitellään kattavasti tutkimuksessa käytetty aineisto ja tutkimusmenetelmä. 

Osion alussa kerrotaan aineiston tarjoajasta, ESG-pisteistä sekä siitä, miten käytettävät 

muuttujat on muodostettu. Lisäksi esitetään data-aineiston diagnostiikka. Lopuksi muo-

dostetaan ja kuvataan regressiomallit.  

 

 

4.1 Data-aineisto ja analyysimenetelmät 

Tässä tutkimuksessa käytetään LSEG Workspace -tietokannasta saatuja ESG-pisteytys tie-

toja. LSEG Workspace tarjoaa vuosittaista ESG-suorituskyvyn arviota yli 15 500 yrityk-

selle ympäri maailman vuodesta 2002 lähtien. Arvioinnit yrityksistä suoritetaan tutki-

musanalyytikoiden toimesta, joilla on päämääränään tarjota puolueetonta, läpinäkyvää 

ja vertailukelpoista ESG-arviointia. Kaikki arviointiprosessissa käytettävä aineisto on avoi-

mesti saatavilla. Yrityksen kestävyyskäytäntöjen arvioimiseksi käytetään yli 900:aa arvi-

ointikohtaa, mikä mahdollistaa yrityksen suorituskyvyn määrittelyn kestävyyden näkö-

kulmasta sekä yhdenmukaisten pisteytysten muodostamisen asteikolla 0–100, missä 100 

edustaa parasta mahdollista suorituskykyä. (LSEG, 2023.) Tutkimuksessa tarvittavat ta-

loudelliset ja yritysmuuttujat on myös saatu samasta tietokannasta.  

 

Alkuperäinen aineisto muodostuu julkisesti listattujen yritysten ESG-pisteytyksistä 26:lla 

Euroopan markkinalla ajanjaksolla 2010–2023. Tutkimukseen valittiin Pohjoismaisella 

markkinalla listatut yritykset, sillä Pohjoismaiset yritykset ovat tunnettuja korkeasta kes-

tävän kehityksen ja yhteiskuntavastuun standardistaan, mikä tekee niistä erinomaisen 

tutkimuskohteen ESG-kriteerien vaikutuksen analysointiin. Pohjoismaalaiset yritykset 

ovat globaaleja edelläkävijöitä kestävän kehityksen käytännöissä, joten ne tarjoavat hy-

vän mahdollisuuden tutkia, miten korkeatasoiset ESG-toimet vaikuttavat rahoituskustan-

nuksiin. Pohjoismaiden kehittynyt talous ja korkea elintaso tekevät niistä myös vertailu-

kelpoisia keskenään, joten siitäkin syystä Pohjoismaat olivat luonnollinen valinta tutki-

muksen rajaukseen.  
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Alkuperäinen aineisto koostui 5745 yrityksestä. Kun tästä valittiin ainoastaan Tukholman, 

Islannin, Norwegian OTC:n, Kööpenhaminan, Helsingin sekä Oslon pörssissä listatut yri-

tykset sekä poistettiin ne, joilla ei ollut joko ESG-pisteitä tai tietoa korkoprosentista, jäl-

jelle jäi 579 yritystä. Aineistosta on myös poistettu mahdolliset kaksoiskappaleet, mikäli 

yritys on esimerkiksi listattuna useammassa pörssissä, jotta aineistossa on mainittu ku-

kin yritys vain kerran. Lisäksi vuodelta 2023 ei ollut vielä saatavilla ESG-pisteytyksiä kuin 

muutamalta yritykseltä, joten tutkimuksessa keskityttiin vuosiin 2010–2022.  

 

Aineistossa on käytetty sekä aktiivisia, että jo lopettaneita yrityksiä, mikäli muut aiemmin 

mainitut kriteerit ovat täyttyneet. Taulukossa 1 on kuvattu lopullisen aineiston yhtiöiden 

määrät markkinan perusteella ja liitteessä 1 yritysten määrä aineistossa on eritelty toi-

mialan perusteella. Toimialat on jaettu LSEG Workspace -tietokannasta saatujen Sector-

tietojen perusteella Industry Classification Benchmarkin (ICB) mukaisten toimialastan-

dardien ylätoimialoihin. ICB on yleisesti käytössä oleva toimialastandardi (LSEG, n.d.). 

 

Taulukko 1. Yhtiöiden lukumäärä eri markkinoilla 

 Yritysten lukumäärä 

Helsinki 89 

Tukholma 295 

Oslo 112 

Kööpenhamina 71 

OMX Islanti 9 

Norwegian OTC 3 

Yhteensä 579 

 

Data-aineistosta on laskettu ESG-pisteiden mediaanit markkinan perusteella, mitkä näh-

dään taulukossa 2. Helsingin pörssin ESG-pisteiden mediaani vuosilta 2010–2022 on 

58.28 ja keskiarvo puolestaan 54.04. Alin pistemäärä on 9.79 ja korkein 86.94, eli hajonta 
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on suurta. Tukholman pörssin ESG-pisteiden mediaani on 53.47 ja keskiarvo on 49.98. 

Alin pistemäärä on 5.22 ja korkein 83.38. Oslon pörssin mediaani on 49.97 ja keskiarvo 

on 56.96. Alin pistemäärä on 5.45 ja korkein 87.65. Kööpenhaminan mediaani on 47.72, 

keskiarvo puolestaan on 53.04. Alin pistemäärä on 3.47 ja korkein 75.00. Nasdaq OMX 

Islannin mediaani on 48.03, keskiarvo on 47.01. Alin pistemäärä 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 nähdään myös eri pörssien ESG-pisteiden mediaanien keskiarvo, 

joka on 44.76. Taulukossa nähtävien tietojen perusteella voidaan todeta, että Helsingin 

ja Tukholman pörssien ESG-pisteytykset ovat muita korkeammat, vaikkakin pisteytysten 

välillä on huomattavaa vaihtelua. Norwegian OTC -markkinan ESG-pisteet ovat puoles-

taan merkittävästi matalampia, ja tälle markkinalle kuuluu vertailtavista yrityksistä vähi-

ten. Markkina sisällytettiin analyysiin, huolimatta pienestä otoskoosta, jotta voitaisiin 

tarkastella selkeästi matalien ESG-pisteiden mahdollista vaikutusta velan kustannuksiin 

eri markkinoilla. Otoksen koon takia mahdollisia Norwegian OTC tai Nasdaq OMX Islanti 

-markkinoihin liittyviä tuloksia ei kuitenkaan voida yleistää koskemaan koko markkinaa.  

 

Taulukko 2. ESG-pisteiden mediaanit markkinan perusteella 

 ESG mediaani 

Helsinki 58.28 

Tukholma 53.47 

Oslo 49.97 

Kööpenhamina 47.72 

OMX 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, että perusteollisuuden sekä 
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päivittäistavaroiden toimialoilla ESG-pisteytyksen mediaanit ovat suurimpia, kun taas ra-

hoitusalan ja teollisuuden aloilla mediaanit ovat pienimmät.  

 

Taulukko 3. ESG-pisteiden keskiarvo toimialan perusteella 

Toimiala Keskiarvo Mediaani 

Perusteollisuus 66.54 73.86 

Kulutushyödykkeet 50.75 52.31 

Päivittäistavarat 60.93 66.87 

Energia 57.27 58.39 

Rahoitusala 47.48 48.65 

Vähittäiskauppa 57.28 57.64 

Terveydenhuolto 53.66 54.71 

Teollisuus 49.99 51.69 

Teknologia 54.03 54.13 

Yleishyödylliset palvelut 59.59 55.19 

Tuntematon 55.30 58.55 

 

Regressioanalyysi on sopiva tutkimusmenetelmä tähän tutkimukseen, koska se mahdol-

listaa tilastollisesti merkitsevien syy-seuraussuhteiden tutkimisen ja selittävien muuttu-

jien vaikutuksen selitettävässä muuttujassa. Tässä tapauksessa regressioanalyysiä voi-

daan käyttää arvioimaan, kuinka ESG-kriteerit ja muut muuttujat vaikuttavat yritysten 

rahoituskustannuksiin. Menetelmän avulla voidaan tutkia eri tekijöiden vaikutuksia yri-

tyksen taloudelliseen suorituskykyyn, ja tunnistaa, mitkä ESG-tekijät ovat olennaisimpia 

rahoitusehtojen määrittelyssä. (Heikkilä, 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-

tellään tarkemmin tähän tutkimukseen valitut muuttujat. 

 

 

4.2.1 Selitettävä muuttuja 

Selitettävänä muuttujana on käytetty 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, että ESG-pisteytyksellä on 

suora vaikutus velan hintaan, minkä vuoksi velan kustannus on selitettävä muuttuja, kun 

arvioidaan ESG-pisteytyksen vaikutusta. Korkeampi ESG-pisteytys voi ilmaista sijoittajille 

ja lainanantajille pienempää riskiä, mikä voi alentaa velan hintaa. Näin ollen odotuksena 

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

 

 

4.2.2 Selittävät muuttujat 

ESG-pisteytys sekä sen alaluokat – ympäristö, sosiaalinen vastuu, ja hyvä hallintotapa – 

toimivat selittävinä muuttujina tutkimuksessa, koska ne tarjoavat kattavan kehyksen yri-

tyksen kestävän kehityksen suorituskyvyn arvioimiseksi. Käyttämällä ESG-pisteytystä ja 

sen alaluokkia itsenäisinä muuttujina, voidaan eritellä, miten nämä vastuullisuuden eri 

osa-alueet vaikuttavat erikseen ja yhdessä yrityksen velan kustannuksiin.  

 

Yrityksen yleistä suoriutumista ESG-näkökulmasta arvioidaan siten, että jokaiselle yrityk-

selle määritetään ESG-luokitus. Tämä luokitus perustuu yrityksen suorituskykyyn kol-

mella eri alueella: ympäristö, sosiaalisuus ja hallinto. ESG-luokitus muodostuu näiden 

kolmen alueen yhteisarvioinnista. (LSEG, 2023, s. 11.). ESG:n eri osa-alueet on kuvattu 

tarkemmin luvussa 2.2, joten tässä osiossa kuvataan osa-alueita ainoastaan siitä 



53 

näkökulmasta, mihin tutkimuksessa käytetty LSEG Workspace -tietokanta perustaa osa-

alueiden pisteytyksen. 

 

Ympäristöpisteiden avulla voidaan arvioida, kuinka hyvin yritys hallitsee ympäristöön liit-

tyviä riskejä ja mahdollisuuksia. LSEG-palvelussa (2023, s. 13) ympäristöpisteytyksessä 

käytetyt arviointikriteerit ovat resurssien käyttö, päästöt ja innovaatio. Resurssien käy-

tön kategoria mittaa, kuinka tehokkaasti ja vastuullisesti yritys käyttää luonnonvaroja ja 

muita resursseja tuotantoprosessissaan ja toiminnassaan. Päästöjen osa-alue puoles-

taan keskittyy yrityksen toiminnasta aiheutuvien päästöjen määrään ja laatuun. Innovaa-

tio-kategoria arvioi yrityksen panostusta kestävän kehityksen mukaisiin innovaatioihin ja 

teknologioihin, jotka voivat vähentää ympäristövaikutuksia tai parantaa resurssien käy-

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

 

Sosiaalinen pisteytys LSEG palvelussa pohjautuu yrityksen sosiaalisen suorituskyvyn ar-

viointiin, joka sisältää monia tekijöitä, kuten työvoiman, yrityksen vaikutuksen yhteisöön, 

tuotevastuun sekä ihmisoikeudet. Työvoiman osalta arvioinnissa huomioidaan moni-

muotoisuus, koulutus, työolosuhteet, terveys ja turvallisuus. Tuotevastuun alueella arvi-

oidaan vastuullista markkinointia, tuotteen laadunvalvontaa sekä tietosuojakäytäntöjen 

ja niiden läpinäkyvyyden toteutumista. Ihmisoikeuksien kohdalla arviointi keskittyy ih-

misoikeuskäytäntöjen läpinäkyvyyteen. (LSEG, 2023, s. 13.) 

 

Hallintopisteet keskittyvät erityisesti hallinnollisiin käytäntöihin ja rakenteisiin, jotka 

edistävät tehokasta johtamista ja vastuullista päätöksentekoa. LSEG palvelussa hallinto-

pisteytys perustuu CSR strategiaan eli yritysvastuustrategiaan, yrityksen johtoon sekä 

osakkeenomistajien oikeuksiin. CSR strategian osalta mitataan strategian integrointia yri-

tyksen toimintaan, yrityksen johdon osalta arvioidaan itsenäisyyttä ja monimuotoisuutta. 

(LSEG, 2023, s. 13.) 

 

Taulukossa 4 on kuvattuna selitettävä muuttuja eli velan keskimääräiset korkoprosentit, 

sekä selittävät muuttujat eli ESG-, ympäristö-, sosiaaliset- ja hallintopisteiden keskiarvot 
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markkinan perusteella. Esimerkiksi Helsingin pörssissä keskimääräinen velan korkopro-

sentti on 5.48 %. Keskihajonta on 8.59 %, mikä osoittaa, että on olemassa huomattavaa 

vaihtelua yritysten korkokustannusten välillä.  Tämän vuoksi suurimmat poikkeamat 

(2kpl) otettiin laskelmasta pois ja laskettiin keskiarvo uudelleen, jolloin uudeksi keskiar-

voksi saatiin 4.30 % ja keskihajonnaksi jää enää 3.36 %. Velan korkoprosentin vaihteluväli 

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

 

Taulukko 4. Regressiomuuttujien keskiarvot markkinan perusteella 

Markkina ESG-Pisteet Ympäristö 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 % 

Kööpenhamina 53,04 50,78 59,65 50,56 5,80 % 

OMX 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 käytetään velkaantumisastetta, yrityksen kokoa, si-

joitetun pääoman tuottoa (ROI) sekä kirja-arvon suhdetta markkina-arvoon. Nämä 

muuttujat ovat yhteydessä yritysten riskiprofiilin arviointiin, jonka perusteella muuttujat 

on valittu tähän 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, että 

suuremmat yritykset kestävät paremmin negatiivisia kassavirtasokkeja ja ovat 
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vähemmän todennäköisiä ajautumaan kassakriisiin. Näin ollen voidaan olettaa, että suu-

remmat yritykset ovat vähemmän riskialttiita.  

 

Velkaantumisaste saadaan jakamalla kokonaisvelka kokonaisvaroilla (Magnanelli ja muut, 

2017). Korkeamman velkaantumisasteen ajatellaan olevan yhteydessä maksukyvyttö-

myysriskiin, joten velkaantumisasteen odotetaan korreloivan positiivisesti velan kustan-

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

 

Sijoitetun pääoman 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 maksukyvyttömyyden 

riskiin, mikä voi alentaa velan korkokustannuksia. (Erragragui, 2018.) Taulukko 5 esittää 

valittujen regressiomuuttujien kuvailevat tilastot lopullisesta otoksesta, joka koostuu 

579 yrityksestä.  

 

Taulukko 5. Data-aineiston statistiikka 

 Kes-

kiarvo 

Mediaani Sd Min Max 

ESG-pisteet 66.00 61.35 11.97 17.21 92.91 

Ympäristö 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 % 3.12 % 17.5 % 0.4 % 92.19 % 

Yhtiön 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 Kiinteät vaikutukset 

Kiinteinä vaikutuksina käytettiin aiempiin tutkimuksiin (Magnanelli ja muut, 2017; Oi-

konomou ja muut. 2014; Cheng ja muut, 2014) perustuen vuotta, toimialaa sekä mark-

kinaa. Tutkimuksen markkina on määritelty pörssin perusteella, johon yritys on rekiste-

röity. Vuodet otetaan huomioon, sillä makrotalousolosuhteet voivat vaikuttaa velan kor-

kotasoon ja toimiala on huomioitu, sillä 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 Menetelmän valinta 

Jotta voidaan tarkastella tutkimushypoteesia käyttäen oikeaoppisia menetelmiä ja reg-

ressioanalyysejä, on ensin tehtävä Hausman-testi tutkimusaineistolle. Tämä on tarpeen, 

jotta voidaan muodostaa päteviä OLS-regressiomalleja, joissa OLS-perusoletukset eivät 

rikkoudu. Keskeinen perusoletus on, että selittävät muuttujat eivät korreloi virhetermin 

kanssa. Testin tarkoituksena on verrata kiinteiden- ja satunnaisten vaikutusten mallien 

kertoimia keskenään. Nollahypoteesina on, että kertoimissa ei ole eroja. Mikäli löytyisi 

endogeenisia muuttujia, se merkitsisi, että OLS-menetelmän oletukset eivät täyttyisi. 

(Tong ja muut, 2011, s. 85–90.) 

 

Lisäksi on olennaista, että virhetermillä on vakiovarianssi kaikissa havainnoissa, mikä 

tunnetaan homoskedastisuutena. Sen vastakohta heteroskedastisuus, viittaa tilantee-

seen, jossa virhetermin varianssi vaihtelee havaintojen välillä. Sen vuoksi tulee suorittaa 

testejä heteroskedastisuuden havaitsemiseksi. OLS-menetelmän perusteella malli ei 

myöskään saa sisältää täydellistä monikollineaarisuutta, mikä tarkoittaa, että yksikään 

selittävä muuttuja ei saa olla toisen selittävän muuttujan täydellinen lineaarinen yhdis-

telmä. (Tong ja muut, 2011, s. 85–90.) 
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Hausman-testi suoritettiin määrittämään, onko satunnaistehovaikutteinen malli sopi-

vampi kuin kiinteätehovaikutteinen malli tähän analyysiin. Testin tuloksena X² on 55.19, 

ja p-arvo on 0.000, mikä viittaa siihen, että kiinteän ja satunnaistehovaikutteisen mallin 

kertoimien erot ovat systemaattisia. Näin ollen hylätään nollahypoteesi, jonka mukaan 

kertoimissa ei olisi eroja, mikä osoittaa kiinteätehovaikutteisen mallin olevan parempi 

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

 

Breusch-Pagan- ja White-testit suoritettiin heteroskedastisuuden testaukseen. Nämä 

ovat yleisimmin käytettyjä testejä, kun halutaan testata heteroskedastisuutta (Tong ja 

muut, 2011, s. 85–90). Breusch-Pagan-testin nollahypoteesi on, että satunnaisvaikutuk-

sia ei ole.  Breusch-Pagan-testi antaa X²-arvon 33,57 ja p-arvon 0,0000, kuten taulukosta 

6 voidaan nähdä. Tämä tarkoittaa, että nollahypoteesi homoskedastisuudesta voidaan 

hylätä. Testin tulokset viittaavat siihen, että datassa on heteroskedastisuutta, eli virhe-

termien varianssi vaihtelee mallin selittävien muuttujien arvojen mukaan. 

 

Koska datassa esiintyy heteroskedastisuutta, se voi vääristää OLS-estimaattorien vakio-

virheiden arviointeja, mikä puolestaan voi johtaa virheellisiin päättelyihin tilastollisesta 

merkitsevyydestä. Tämän ongelman ratkaisemiseksi regressiomallien muodostamisessa 

on käytetty robusteja vakiovirheitä, mikä puolestaan voi auttaa saamaan luotettavampia 

p-arvoja ja luottamusvälejä regressiokertoimille. Robustit vakiovirheet antavat tarkem-

pia arvioita vakiovirheistä heteroskedastisuuden ollessa läsnä, mikä parantaa regressio-

kertoimien tilastollisen merkitsevyyden arviointia. (Haeys & Cai, 2007, s. 711–712.) 
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Taulukko 6. Hausman-testi 

 Fixed

  

Random Difference Prob. 

ESG-pisteet -0,002 -0,002 -0,0002 0.000 

Velkaantumisaste -0.009 -0.009 -0.0003 0.001 

Yhtiön koko -0.007 -0.002           -0.005 0.001 

Kannattavuus 0.001 0.001 0.001 0.000 

Kasvumahd. 0.007 0.005 0.002 0.001 

 

X² 55.19 

df 5 

Prob.  0.000 

 

 chi² Prob. df 

White test 95.85 0.000 20 

Breusch-Pagan-test 33.57 0.000 5 

 

Satunnaisvaikutusten ja heteroskedastisuuden tutkimisen ohella on keskeistä selvittää, 

ilmeneekö aineistossa muuttujien välistä liiallista yhteyttä eli monikollineaarisuutta. Tätä 

tarkoitusta varten Pearsonin korrelaatiomatriisia hyödynnetään muuttujien keskinäisten 

suhteiden arvioimiseksi, ja tämän korrelaatiomatriisin tulokset löytyvät liitteestä 2. Pear-

sonin korrelaatioarvo liikkuu -1:n ja 1:n välillä. Positiivinen korrelaatiokertoimen arvo tar-

koittaa, että kun x:n arvot nousevat, myös y:n arvot seuraavat perässä kasvaen. Kun ker-

roin on negatiivinen, muuttujien muutokset kulkevat vastakkaisiin suuntiin, eli x:n arvo-

jen noustessa y:n arvot vähenevät, ja toisin päin. Nollakertoimen esiintyessä muuttujien 

välillä ei ilmene suoraviivaista suhdetta. Korrelaatiomatriisin hyödyntäminen mahdollis-

taa tutkia, esiintyykö analysoitavassa datassa monikollineaarisuutta, jossa kaksi tai use-

ampia muuttujia ovat voimakkaassa keskinäisessä riippuvuussuhteessa. (Karjalainen, 

2010, s. 125–128.) 
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Korrelaatiomatriisista voidaan havaita, että ESG-pisteytys ja sen kolme alakategoriaa kor-

reloivat vahvasti keskenään, joka viittaa monikollineaarisuusriskiin. Kuitenkin ympäristö-, 

sosiaali- ja hallintopisteiden väliset korrelaatiot ovat pienempiä, jonka vuoksi regressio-

mallit muodostetaan erikseen ESG-pisteytykselle ja sen alakategorioille. Erillisten regres-

siomallien myötä monikollineaarisuusriski voidaan välttää. Velan kustannukset ovat ne-

gatiivisesti korreloitunut ESG-pisteiden ja sen alakategorioiden kanssa, mikä viittaa sii-

hen, että korkeammat ESG- ja sen alakategorioiden pisteet liittyvät matalampiin velan 

kustannuksiin. Korkein velan kustannuksen negatiivinen korrelaatio (-0.1349) on sosiaa-

lisen pisteytyksen kanssa. 

 

Korrelaatiomatriisista nähtävä kannattavuuden ja kasvumahdollisuuksien välinen nega-

tiivinen korrelaatio voi kuvastaa, että investoinnit kasvuun voivat lyhyellä aikavälillä hei-

kentää kannattavuutta. Yhtiön koko puolestaan näyttää olevan positiivisesti yhteydessä 

velkaantumisasteeseen ja kasvumahdollisuuksiin, mikä voi viitata siihen, että suurem-

milla yrityksillä on paremmat mahdollisuudet hyödyntää rahoitusmarkkinoita. 

 

 

4.4 Regressiomallit 

Alla esitellään regressiomallit, jotka on muodostettu mittaamaan yrityksen vastuullisuu-

den ja velan kustannuksien välistä yhteyttä. Yritysten vastuullisuuden mittarina käyte-

tään ESG-pisteitä. 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 käytetty vuoden viivettä ESG-

toimien vaikutuksissa selitettävän muuttujan ja selittävän muuttujan välillä. Tämä perus-

tuu oletukseen, että ESG-toimien muutokset vaikuttavat pitkällä aikavälillä ja myös ra-

hoittajat, kuten muutkin sidosryhmät, tarvitsevat aikaa tiedon sisällyttämiseksi päätös-

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

 

Tämän myötä malli ottaa huomioon sekä ajan että muiden mahdollisten kiinteiden vai-

kutusten merkityksen ja olettaa, että ESG-pisteytyksellä on viiveellinen vaikutus velan 
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kustannuksiin. Se mahdollistaa myös vuosikohtaisten vaikutusten tarkastelun, mikä on 

tärkeää, koska eri aikakausina vallitsevat olosuhteet voivat vaikuttaa velan kustannuksiin 

eri tavoin. 

 

Hausmanin testin tulokset puoltavat kiinteiden vaikutusten mallin käyttöä verrattuna sa-

tunnaisefektin malliin, joten malleihin on sisällytetty markkina-, vuosi-, ja toimialakoh-

taiset kiinteät vaikutukset. Kontrollimuuttujat on sijoitettu ajankohtaan t, sillä niiden vai-

kutus ilmenee välittömästi samana vuonna kuin yrityksen velan kustannus.  

 

Ensimmäisessä regressiomallissa testataan, selittääkö ESGi,ₜ-₁ velan kustannuksia ajan-

kohtana t, eli vaikuttavatko edellisen vuoden korkeat ESG-pisteet seuraavana vuonna al-

haisempana velan kustannuksena. 

 

 𝐶𝑜𝐷𝔦,𝔱 =  𝛼𝔱 +  𝛽1𝔱(𝐸𝑆𝐺𝔦,𝔱−1) +  𝛽2ₜ(Kontrollimuuttujat𝔦,𝔱) +

Kiinteät vaikutukset + ϵ𝔦,𝔱      (1) 

 

Mallissa 1 CoD i,ₜ tarkoittaa velan kustannuksia vuonna t. ESGi,ₜ-₁ on ESG-pisteet, jotka 

mittaavat ESG-suorituskykyä vuoden ajanjaksolla. Kontrollimuuttujat huomioivat yrityk-

sen koon, kannattavuuden, kirja-arvon suhteen markkina-arvoon sekä velkaantumisas-

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

 

Toisessa mallissa pyritään selvittämään, onko jollain kolmesta ESG-tekijöistä suurempi 

vaikutus velan kustannuksiin, kuin muilla tekijöillä. Malli on eriytetty ESG-pisteytyksestä 

omakseen aiemmin toteutetun korrelaatiomatriisin tuloksen perusteella.  

 

 𝐶𝑜𝐷𝔦,𝔱 = 𝛼𝔱 + 𝛽1𝔱(𝐸𝑛𝑣𝔦,𝔱−1) + 𝛽2𝔱(𝑆𝑜𝑐𝔦,𝔱−1) + 𝛽3𝔱(𝐺𝑜𝑣𝔦,𝔱−1) +

𝛽4𝔱(Kontrollimuuttujat𝔦,𝔱) + Kiinteät vaikutukset + ϵ𝔦,𝔱  (2) 
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Tässä mallissa (2) CoDi,ₜ tarkoittaa velan kustannuksia vuonna t. Envi,ₜ-₁, Soci,ₜ-₁ ja Govi,ₜ-₁ 

ovat ympäristö-, sosiaaliset- ja hallintopisteet, jotka mittaavat näiden ESG-pisteytyksen 

alakategorioiden suorituskykyä vuoden ajanjaksolla. Kontrollimuuttujat huomioivat yri-

tyksen koon, kannattavuuden, kirja-arvon suhteen markkina-arvoon sekä velkaantumis-

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

 

Kolmannessa ja neljännessä regressiomallissa on hyödynnetty Humphreyn ja muiden 

(2012) käyttämää mallia, jossa on tutkittu korkeimpien ja matalimpien vastuullisuuspis-

teiden vaikutusta velan kustannukseen. Tässä tutkimuksessa käytetyssä kolmannessa 

mallissa korkeimmat ESG-pisteet määriteltiin datan yläkvartiilin avulla, eli huomioon 

otettiin aineiston 25 % parasta ESG-pisteytystä ja puolestaan matalimmiksi ESG-pisteiksi 

data-aineiston alakvartiili, eli aineiston 25 % matalimmat ESG-pisteytykset. Neljännessä 

mallissa vastaavat pisteytykset on huomioitu ympäristö-, sosiaalisten-. ja hallintopistei-

den osalta erikseen.  

 

 𝐶𝑜𝐷𝔦,𝔱 =  𝛼𝔱 +  𝛽1𝔱(𝐾𝑜𝑟𝑘𝑒𝑎 𝐸𝑆𝐺𝔦,𝔱−1) + 𝛽2𝔱(𝑀𝑎𝑡𝑎𝑙𝑎 𝐸𝑆𝐺𝔦,𝔱−1) +

 𝛽3ₜ(Kontrollimuuttujat𝔦,𝔱) + Kiinteät vaikutukset + ϵ𝔦,𝔱 (3) 

 

Mallissa 3 CoDi,ₜ-₁, tarkoittaa velan kustannuksia vuonna t. Korkea ESGi,ₜ-₁ sisältää data-

aineistosta korkeimmat 25 % ESG-pisteet, Matala ESGi,ₜ-₁ sisältää data-aineiston mata-

limmat 25 % ESG-pisteet.  Kontrollimuuttujat huomioivat yrityksen koon, kannattavuu-

den, kirja-arvon suhteen markkina-arvoon sekä velkaantumisasteen ja kiinteät vaikutuk-

set huomioivat toimialan, vuoden ja markkinan vaikutukset.  

 

 𝐶𝑜𝐷𝔦,𝔱 = 𝛼𝔱 + 𝛽1𝔱(𝐾𝑜𝑟𝑘𝑒𝑎 𝐸𝑛𝑣𝔦,𝔱−1) + 𝛽2𝔱(𝑀𝑎𝑡𝑎𝑙𝑎 𝐸𝑛𝑣𝔦,𝔱−1) +

𝛽3𝔱(𝐾𝑜𝑟𝑘𝑒𝑎 𝑆𝑜𝑐𝔦,𝔱−1) + 𝛽4𝔱(𝑀𝑎𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑆𝑜𝑐𝔦,𝔱−1) +

𝛽5𝔱(𝐾𝑜𝑟𝑘𝑒𝑎 𝐺𝑜𝑣𝔦,𝔱−1) + 𝛽6𝔱(𝑀𝑎𝑡𝑎𝑙𝑎 𝐺𝑜𝑣𝔦,𝔱−1) +

𝛽7𝔱(Kontrollimuuttujat𝔦,𝔱) + Kiinteät vaikutukset + ϵ𝔦,𝔱 (4) 
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Mallissa 4 CoDi,ₜ-₁, tarkoittaa velan kustannuksia vuonna t. Korkea Envi,ₜ-₁ , Korkea Soci,ₜ-

₁ ja Korkea Govi,ₜ-₁ sisältävät data-aineiston korkeimmat 25 % kustakin ESG:n alakatego-

riasta. Matala Envi,ₜ-₁, Matala Soci,ₜ-₁ ja Matala Govi,ₜ-₁ vastaavasti sisältävät data-aineis-

ton matalimmat 25 % kustakin ESG:n alakategoriasta.  Kontrollimuuttujat huomioivat yri-

tyksen koon, kannattavuuden, kirja-arvon suhteen markkina-arvoon sekä velkaantumis-

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

Seuraavassa luvussa on esitelty tulokset ja analyysi löydöksistä.  
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5 Tulokset ja analyysi 

Tässä osiossa esitellään ja analysoidaan regressiomallien tulokset ESG-suorituskyvyn vai-

kutuksesta velan kustannuksiin Pohjoismaisilla markkinoilla vuosina 2010–2022. Empii-

rinen osa on toteutettu käyttämällä poolattua pienimmän neliösumman menetelmää. 

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 näihin sekä Breusch-Pagan testin tuloksiin perustuen on käytetty poolattua OLS-me-

netelmää (pooled OLS), joka huomioi useista eri yrityksistä peräisin olevan aineiston yh-

deksi ja suorittaa regressiomallin käyttäen tavallista OLS-menetelmää. Poolattu OLS-me-

netelmä on yleinen tilastollinen menetelmä, jota käytetään poikkileikkaus- ja aikasarja-

aineistojen analysoimiseen.  

 

Taulukossa 7 ensimmäisen mallin (1) tuloksista voidaan nähdä, että ESG-kokonaispistey-

tyksellä ei ole tilastollisesti merkitsevää vaikutusta velan kustannuksiin, mikä viittaa sii-

hen, että yrityksen ESG-suorituskyky kokonaisuutena ei näytä vaikuttavan sen velan hin-

taan. Toisaalta, kun tarkastellaan ESG:n alaluokkia toisen mallin (2) tuloksista, havaitaan, 

että hallinto-osa-alueen pisteiden nousulla on pieni, mutta tilastollisesti merkitsevä ne-

gatiivinen vaikutus velan kustannuksiin.  

 

Tämä tulos osoittaa, että parannukset hallinnon ESG-pisteissä voivat lievästi alentaa yri-

tyksen velan hintaa. Esimerkiksi 10 pisteen kasvu hallinnon ESG-pisteissä voisi teoreetti-

sesti vähentää velan kustannuksia 0,08 prosentilla, mikä korostaa vaikutuksen olevan 

varsin maltillinen. Mallissa esiintyvät muut muuttujat osoittautuivat tilastollisesti mer-

kitseviksi velan kustannusten suhteen, mikä vastaa aiemmissa tutkimuksissa havaittuja 
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tuloksia. Kiinteistä vaikutuksista ainoastaan toimialalla ei löydy merkitsevyyttä mallissa 

1. Muut kiinteät vaikutukset ovat odotetusti merkitseviä molemmissa malleissa. 

 

Taulukko 7. Regressiotulokset mallit 1 ja 2. 

 ( 1 ) ( 2 ) 

   

ESG-pisteet (-1)  0.00010 

(0.00007) 

 

Ympäristö (-1)   -0.00070 

(0.00024) 

Sosiaalinen (-1)   -0.00024 

(0.00028) 

Hallinto (-1)  -0.00082*** 

(0.00002) 

Velkaantumisaste  0.00390*** 

(0.00243)    

0.00402*** 

(0.00042) 

Yhtiön koko -0.00192*** 

(0.00022) 

-0.00170*** 

(0.00042) 

Kannattavuus -0.00013*** 

(0.00009) 

-0.00011 

(0.00007) 

Kasvumahdollisuus  -0.00404** 

(0.00272) 

0.001534** 

(0.00161) 

Kiinteät vaikutukset   

Vuosi Kyllä Kyllä 

Markkina Kyllä Kyllä 

Toimiala Ei Kyllä 

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 nähdä, että korkeat ESG-pisteet kor-

reloivat negatiivisesti velan kustannusten kanssa 5 % merkitsevyystasolla. Tämä tarkoit-

taa, että korkeiden ESG-pisteiden viivästynyt vaikutus on tilastollisesti merkitsevästi yh-

teydessä velan kustannuksiin. Yritykset, jotka kuuluvat parhaiden 25 % joukkoon ESG-

kokonaispisteiden perusteella, saavat 0.351 % alemman korkoprosentin rahoitukselleen. 

Neljännessä mallissa on käsitelty ESG-alakategoriat erikseen. Mallin tulokset osoittavat, 

että korkeat ympäristö-, sosiaaliset- ja hallintopisteet korreloivat kaikki negatiivisesti ve-

lan kustannusten kanssa 5 % merkitsevyystasolla, eli samalla tasolla kuin korkeat ESG-

yhteispisteet. 

 

Pienin vaikutus alakategorioista on parhailla hallintopisteillä, sillä yritykset, jotka kuulu-

vat parhaimpaan 25 prosenttiin hallintopisteissä saavat 0,151 % pienemmät rahoituskus-

tannukset. Suurin vaikutus puolestaan on korkeilla ympäristöpisteillä, joiden myötä ra-

hoituskustannus laskee 0,327 %. Korkeiden sosiaalisten pisteiden myötä velan kustannus 

laskee 0,288 %. Matalilla ympäristö-, sosiaalinen, tai hallintopisteillä puolestaan ei löy-

detty tilastollisesti merkitsevää vaikutusta velan kustannuksiin tässä tutkimuksessa. Ku-

ten ensimmäisissä malleissa, myös näissä malleissa esiintyvät muut muuttujat osoittau-

tuivat tilastollisesti merkitseviksi velan kustannusten suhteen, mikä vastaa aiemmissa 

tutkimuksissa havaittuja tuloksia. Kiinteiden vaikutusten osalta tulos vastaa mallin 1 ja 2 

tuloksia, eli ainoastaan toimialalla ei löydy merkitsevyyttä mallissa 3. Muut kiinteät vai-

kutukset ovat merkitseviä molemmissa malleissa.  
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Taulukko 8. Regressiotulokset mallit 3 ja 4. 

 ( 3 ) ( 4 ) 

   

Korkea ESG (-1)  -0.00351** 
(0.00168) 

 

Matala ESG (-1) 0.000328  
(0.00183) 

 

Korkea Ympäristö (-1)   -0.00327** 
(0.00163) 

Matala Ympäristö (-1)  0.00020 
(0.00121) 

Korkea Sosiaalinen (-1)   -0.00288** 
(0.00140) 

Matala Sosiaalinen (-1)  -0.00050 
(0.00147) 

Korkea Hallinto (-1)  -0.00151** 
(0.00015) 

Matala Hallinto (-1)  -0.00054 
(0.00014) 

Velkaantuminen 0.0084*** 
(0.00237) 

0.00411*** 
(0.00241) 

Yhtiön koko -0.0070*** 
(0.00220) 

-0.00700*** 
(0.00222) 

Kannattavuus -0.0001* 
(0.00009) 

-0.00641* 
(0.00009) 

Kasvumahdollisuus  -0.008** 
(0.00265) 

-0.00090** 
(0.00027) 

Kiinteät vaikutukset   

Vuosi Kyllä Kyllä 

Markkina Kyllä Kyllä 

Toimiala Ei Kyllä 
 

R² 0.27  0.27 

Korjattu R² 0.26 0.25 

N 1361 1360 

Merkitsevyystaso: * = 0.1, ** = 0.05, *** = 0.01 
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Yhteenvetona voidaan todeta, että sekä korkeat ympäristöön, sosiaaliseen ja hallinnolli-

seen vastuuseen liittyvät, kuin myös ESG:n kokonaispisteiden viivästyneet pisteet vaikut-

tavat negatiivisesti yrityksen velan kustannuksiin. Tämä tulos viittaa siihen, että yritykset, 

jotka saavat korkeita pisteitä ympäristö- ja sosiaalisesta vastuusta, kokevat alhaisempia 

rahoituskustannuksia, mikä heijastaa rahoittajien myönteistä näkemystä korkean ESG-

suorituskyvyn omaavista yrityksistä. Matalat pisteet näissä kategorioissa eivät näytä 

merkitsevästi vaikuttavan velan kustannuksiin. Huomionarvoista tuloksissa on myös se, 

että vuositasolla katsottuna kaikissa malleissa merkitsevyystaso nousee joka vuosi, ollen 

vuodesta 2018 eteenpäin 1 % merkitsevyystasolla.  

 

 

5.2 Tulosten analyysi 

Tämän tutkimuksen tulokset viittaavat siihen, että erinomainen ESG-suorituskyky heijas-

tuu yrityksen rahoituskustannuksiin. Merkitsevimmät tulokset löydettiin yrityksistä, 

jotka kuuluvat parhaiten ESG-pisteissä suoriutuvien yritysten yläkvartiiliin. Yritykset, 

jotka kuuluvat tähän yläkvartiiliin, saavat 0.351 % alemman korkoprosentin rahoituksel-

leen.  

 

ESG:n alaluokkien suurin vaikutus on korkeilla ympäristöpisteillä, joiden myötä rahoitus-

kustannus laskee 0,327 %, joka on hyvin lähellä ESG:n kokonaispisteiden vaikutusta ra-

hoituskustannuksiin. Tästä voidaan päätellä, että yritysten, jotka haluavat hyötyä vas-

tuullisuustekijöiden vaikutuksista rahoituskustannuksiin, kannattaisi panostaa erityisesti 

ympäristötekijöihin. Oletettavasti korkean ESG-kokonaispistemäärän saavuttaminen 

vaatii huomattavasti enemmän investointeja yritysvastuutoimintoihin kaikissa kolmessa 

kategoriassa kuin pelkästään korkean ympäristöpistemäärän saavuttaminen.  

 

ESG-kokonaispisteiden ja ympäristöpisteiden rahoituskustannusvaikutusten välillä on ai-

noastaan 0,024 % ero, joten yritysten tulisi harkita, onko ympäristötekijöihin keskittymi-

nen taloudellisesti järkevintä vai kannattaisiko investointeja kohdentaa myös muihin 



68 

tekijöihin saavuttaakseen tämän verran alhaisemmat rahoituskustannukset. Voidaan 

kuitenkin olettaa, että tulevaisuudessa muiden ESG-tekijöiden vaikutus korostuu enti-

sestään. Tämän vuoksi, jotta yritykset voivat saavuttaa ja ylläpitää pitkäaikaista kestävää 

suorituskykyä, yrityksen strategian on hyvä kattaa ESG:n eri ulottuvuudet kokonaisvaltai-

sesti. 

 

Vuositasoisesta merkitsevyystason noususta regressiomallien tuloksissa voidaan pää-

tellä, että kasvava tietoisuus yhdessä lisääntyneen sääntelyn kanssa, korostaa korkeiden 

ESG-pisteiden merkitystä yrityksen rahoituskustannuksissa. Tutkittava ajanjakso kattaa 

kestävän kehityksen, sääntelyn ja finanssimarkkinoiden huomattavan kehitysjakson, jo-

ten oli myös odotettavissa, että ESG-pisteiden merkitsevyystaso nousee vuosittain.  Kor-

keat ESG-pisteet indikoivat, että yritys kykenee hallitsemaan ympäristöön, sosiaaliseen 

ja hallintotapaan liittyviä riskejä tehokkaasti, mikä vähentää rahoittajan riskiä ja voi vai-

kuttaa sitä kautta rahoituskustannuksiin. Korkeat ESG-pisteet eivät ainoastaan suoraan 

alenna rahoituskustannuksia, vaan myös voivat tarjota yrityksille kilpailuedun. Tämä etu 

voi johtaa vahvempaan markkina-asemaan ja parempaan taloudelliseen suorituskykyyn, 

mikä myös voi pienentää rahoitusriskejä välillisesti.  

 

Tulokset ovat samankaltaisia, kuin esimerkiksi Hsun ja Chenin (2015), Erragraguin (2018) 

sekä Gossin ja Robertsin (2011) löydökset, jotka osoittavat, että yrityksillä, joilla on kor-

kea yritysvastuun suorituskyky, on alhaisemmat velan kustannukset verrattuna yrityksiin, 

joilla on matala CSR-suorituskyky. Hsun ja Chenin (2015) löydös osoittaa myös, että kor-

kealla yritysvastuun suorituskyvyllä on suurempi vaikutus rahoituskustannuksiin kuin 

matalalla yritysvastuun suorituskyvyllä, joka tukee tämän tutkielman vastaavaa löydöstä. 

Erragraguin (2018) löydökset kuitenkin poikkeavat tämän tutkimuksen löydöksistä siinä, 

että hänen mukaansa ainoastaan ympäristö- ja sosiaalisetpisteet johtavat alempiin ra-

hoituskustannuksiin. Li ja muut (2023) puolestaan löytävät, että ympäristötekijät ovat 

tärkeämmässä roolissa, kuin sosiaaliset- ja hallintotekijät. Tutkimukset sijoittuvat eri 

maantieteellisille alueille, joten maantieteelliset tekijät voivat vaikuttaa löydöksiin. 
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Tutkimuksissa on myös käytetty eri palveluntarjoajien ESG-luokituksia, joten tämäkin voi 

osaltaan vaikuttaa löydösten eroavaisuuteen. 

 

Tutkimuksen havainnot vahvistavat myös Gossin ja Robertsin (2011) tekemät johtopää-

tökset, jotka osoittavat rahoittajien näkevän yritysvastuun aiheuttamat huolenaiheet 

kasvaneena taloudellisena riskinä. Yrityksen korkea ESG-suorituskyky auttaa vähentä-

mään tätä riskiä, mikä puolestaan johtaa velan kustannusten alenemiseen. Velan kustan-

nusten aleneminen heijastaa myös tiedon laadun ja samankaltaisuuden paranemista, 

jonka CSR-raportointi saa aikaan. Tämä lisääntynyt tiedonsaanti yrityksen toiminnasta 

mahdollistaa luotonantajille paremmat valmiudet arvioida yritykseen kohdistuvia riskejä. 

 

 

5.3 Rajoitukset 

Tutkimus tarjoaa uusia näkemyksiä ESG-luokitusten ja yritysten rahoituskustannusten 

välisestä suhteesta, mutta siinä on myös rajoitteita. Tutkimuksessa on käytetty LSEG 

Workspace -tietokantaa ja kuten aiemmin todettiin, eri tietokannoista saadut ESG-pis-

teytykset eivät ole välttämättä vertailukelpoisia keskenään, joten myös tutkimustulokset 

voivat erota toisistaan riippuen tietokannasta, josta data on peräisin.  

 

Lisäksi tutkimuksen empiirisessä osassa ei ole huomioitu lainavakuuksia tai muita sopi-

musehtoja, jotka saattavat osaltaan vaikuttaa rahoituskustannuksiin. Tutkimus kattaa 

vain ne Pohjoismaiden pörssiyhtiöt vuosilta 2010–2022, jotka täyttävät asetetut kriteerit. 

Tutkimuksen validiteetti voisi parantua laajentamalla maantieteellistä tai ajallista katta-

vuutta. Tutkimustulosten syventämiseksi olisi myös mahdollista käyttää monimutkai-

sempia testausmenetelmiä. 
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6 Johtopäätökset 

Tämän tutkimuksen tavoitteena on analysoida ja ymmärtää, miten ympäristölliset, sosi-

aaliset ja hallinnolliset ESG-pisteytykset vaikuttavat Pohjoismaiden julkisesti listattujen 

yritysten rahoituskustannuksiin. Tavoitteena on selvittää, johtaako korkeampien ESG-ar-

vojen saavuttaminen yrityksen rahoituskustannusten alenemiseen, mikä osoittaisi, että 

sijoittajat ja lainanantajat painottavat kestävää ja vastuullista liiketoimintaa arvioinnis-

saan. 

 

ESG:n ollessa vielä suhteellisen uusi aihe rahoitusalan tutkimuksissa, nykyiset empiiriset 

todisteet ovat melko vaihtelevia. Tämän tutkimuksen tulokset viittaavat siihen, että erin-

omainen ESG-suorituskyky heijastuu yrityksen rahoituskustannuksiin. Yritykset, jotka 

suoriutuvat hyvin ESG-mittareissa, erityisesti parhaan neljänneksen osalta, hyötyvät al-

haisemmista velan kustannuksista. Tämä tulos osoittaa, että vastuullisuuden sisällyttä-

minen yrityksen toimintaan voi vähentää taloudellista riskiä rahoittajien silmissä, mikä 

puolestaan johtaa edullisempiin rahoitusehtoihin.  

 

On kuitenkin hyvä huomioida, että vaikka tutkimuksen tulokset osoittavat ESG:n alenta-

van vaikutuksen rahoituskustannuksiin, ESG-mittarit voivat vaihdella laajasti niiden sisäl-

tämien arviointikriteerien ja -standardien osalta, mikä voi aiheuttaa haasteita pisteytys-

ten vertailukelpoisuudelle. 

 

Tutkimuksen suurin merkitsevä vaikutus ESG:n alaluokista löydettiin ympäristösuoritus-

kyvyssä, mikä viittaa siihen, että ympäristötekijät ovat tärkeä tekijä rahoitusehtojen mää-

rittelyssä. Tämä tukee myös teoriaosuutta siitä, että pankit integroivat ilmasto- ja ympä-

ristöriskit luotonmyöntöprosessinsa eri vaiheisiin ja seuraavat näiden riskien vaikutuksia 

lainaportfolioissaan. Vuosittainen merkitsevyystason nousu osoittaa puolestaan sen, 

että rahoittajat ovat yhä tietoisempia ja kiinnostuneempia ESG-tekijöistä ja lisääntynyt 

sääntely vahvistaa tätä trendiä. Korkeat ESG-pisteet nähdään merkkinä siitä, että yritys 

hallitsee ympäristöön, sosiaalisiin asioihin ja hallintotapaan liittyviä riskejä tehokkaasti.  
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Parantunut informaation laatu ja symmetria, jonka CSR-raportointi ja tuleva CSR-direk-

tiivi saavat aikaan, auttaa vähentämään yritysten mahdollisuutta valita itse rapor-

toimansa asiat, korostamalla positiivisia kestävyysvaikutuksia ja jättäen negatiiviset huo-

mioimatta. Tämän myötä raportointi on uskottavampaa ja vertailukelpoisempaa, joka 

puolestaan vähentää luotonantajien kokemaa riskiä ja voi siten alentaa velan kustannuk-

sia. Tämän tutkimuksen löydökset korostavat ESG-tekijöiden kasvavaa merkitystä rahoi-

tuspäätöksissä ja osoittavat, että yrityksen ESG-suorituskyky, erityisesti ympäristövas-

tuullisuus, on keskeinen tekijä taloudellisen riskin ja velan kustannusten alentamisessa. 

Ne myös viittaavat siihen, että yritysten kannattaa ottaa huomioon laajempi ESG-koko-

naiskuva strategiassaan parantaakseen taloudellista suorituskykyään ja markkina-ase-

maansa. 

 

Kun tutkimustuloksia tarkastellaan kolmen keskeisen teorian – osakkeenomistajateorian, 

sidosryhmäteorian sekä signalointiteorian – kautta, voidaan tehdä useita havaintoja. 

Osakkeenomistajateorian mukaan yrityksen ensisijainen tavoite on osakkeenomistajan 

arvon maksimointi (Friedman, 1970). Tässä yhteydessä alhaisemmat rahoituskustannuk-

set parantavat yrityksen tulosta ja siten osakkeenomistajien saamaa tuottoa. Tutkimuk-

sen havainnot, että korkea ESG-suorituskyky alentaa rahoituskustannuksia, voidaan 

nähdä tukevan osakkeenomistajien etujen edistämistä, koska se viittaa siihen, että vas-

tuullisesti toimivat yritykset pystyvät hankkimaan pääomaa edullisemmin. Toisaalta voi-

daan kuitenkin pohtia, onko korkeamman ESG-pisteytyksen tuoma taloudellinen hyöty 

riittävän suuri oikeuttamaan tarvittavat investoinnit vastuullisuuteen.  

 

Sidosryhmäteorian mukaan puolestaan yritysten tulisi huomioida kaikkien sidosryhmien, 

ei vain osakkeenomistajien, intressit ja hyvinvointi (Freeman, 1994). Tämä tutkimus ko-

rostaa, että ESG-suorituskyky vaikuttaa myönteisesti rahoituskustannuksiin, mikä viittaa 

siihen, että yritykset, jotka investoivat kestävyyteen, täyttävät laajemman sidosryhmän 

odotuksia ja vaatimuksia. Tämä ei ainoastaan alenna rahoituskustannuksia vaan myös 

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

sen taloudellisen edun tavoittelua?  

 

Signalointiteorian mukaan yritykset voivat käyttää ESG-raportointia viestiäkseen markki-

noille niiden sitoutumista kestävyyteen, vähentäen siten informaatioepäsymmetriaa yri-

tyksen ja sen sidosryhmien välillä. (Connelly ja muut, 2011). Tutkimuksen havainto, että 

korkeat ESG-pisteet johtavat alhaisempiin rahoituskustannuksiin, voidaan nähdä signaa-

lina yrityksen hyvästä hallinnosta ja riskienhallinnasta, mikä vähentää rahoittajien koh-

taamaa epävarmuutta ja riskiä. Onko pelkkä ESG-pisteytys luotettava signaali yrityksen 

kestävyydestä ja vastuullisuudesta? 

 

Teoriat auttavat ymmärtämään ESG-suorituskyvyn monimutkaista roolia suhteessa yri-

tyksen rahoituskustannuksiin. Osakkeenomistaja-, sidosryhmä- ja signalointiteorioiden 

avulla voidaan ymmärtää, miten vastuullisuus liittyy yrityksen strategiaan. 

 

Mahdollisia jatkotutkimusaiheita voisivat olla vertaileva analyysi eri maantieteellisten 

alueiden, kuten kehittyvien ja kehittyneiden markkinoiden, välillä tai pidemmän aikasar-

jan kattava tutkimus. ESG-pisteytyksen vaikutus voi vaihdella maantieteellisen sijainnin 

mukaan johtuen esimerkiksi kulttuurisista ja lainsäädännöllisistä eroista. Vertailemalla 

kehittyneitä ja kehittyviä markkinoita voidaan tunnistaa trendejä ja paikallisia erityispiir-

teitä, jotka vaikuttavat ESG-pisteytyksen taloudellisiin seurauksiin. Tällainen analyysi aut-

taisi selventämään, miten eri markkinat arvostavat ESG-kriteerejä ja minkälaisia vaiku-

tuksia niillä on rahoituskustannuksiin eri alueilla. Lisäksi jatkotutkimus voisi myös keskit-

tyä ESG-pisteytyksen ja perinteisten rahoitusmittareiden, kuten luottoluokitusten, ver-

tailuun. Tutkimalla näiden kahden pisteytysjärjestelmän välistä suhdetta saadaan käsitys 

siitä, tarjoaako ESG-pisteytys lisäarvoa perinteisiin mittareihin verrattuna. 

 

Tämän tutkimuksen avulla on saatu näkemystä siitä, miten ESG-pisteytykset vaikuttavat 

Pohjoismaiden julkisesti listattujen yritysten rahoituskustannuksiin, osoittaen, että kor-

keat ESG-arvot voivat johtaa rahoituskustannusten alenemiseen. Tämä kertoo siitä, että 
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kestävyys ja vastuullisuus ovat yhä merkittävämpiä tekijöitä rahoitusalan toimijoiden 

päätöksenteossa. Eritoten ympäristösuorituskyvyn korostuminen rahoitusehtojen mää-

rittelyssä korostaa kestävän kehityksen keskeistä roolia taloudellisessa riskienhallinnassa. 

Tämän tutkimuksen tulokset korostavat ESG-suorituskyvyn keskeistä 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 Ympäristö Sosiaalinen Hallinto Rahoituskust. Yhtiöiden lkm. 

Perusteollisuus 66.54 69.62 68.56 58.46 3.27 % 26 

Kulutushyödykkeet 50.75 44.52 53.79 51.12 3.04 % 60 

Päivittäistavarat 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 

Vähittäiskauppa 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 

Yleishyödylliset 59.59 59.56 47.39 74.75 3.40 % 6 

Tuntematon 55.30 59.56 58.88 52.75 3.01 % 108 

Yhteensä 55.71 54.42 57.46 54.44 2,62 % 579 



2 

Liite 2. Pearsonin korrelaatiomatriisi 

 Rahoi-

tuskust. 

ESG-pisteet Ympäristö Hallinto Sosiaalinen Velkaantumis-

aste 

Yhtiön koko Kannattavuus Kasvumahd. 

Rahoituskust. 1.00         

ESG-pisteet -0.10*** 1.00        

Ympäristö -0.10*** 0.83*** 1.00       

Hallinto -0.04 0.73*** 0.40*** 1.00      

Sosiaalinen -0.14*** 0.90*** 0.70*** 0.47*** 1.00     

Velkaantumis-

aste 

-0.17*** -0.04 -0.017 -0.02 -0.04 1.00    

Yhtiön koko -0.19*** 0.46*** 0.44*** 0.32*** 0.41*** 0.14*** 1.00   

Kannattavuus -0.01 0.08** 0.09** 0.01 0.09*** -0.18*** 0.02 1.00  

Kasvumahd. 0.002 0.0008 0.08** -0.03* -0.01 0.13*** 0.20*** -0.39*** 1.00 

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