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Termi yritysvastuu nousi pinnalle jo 1950-luvulla, ja sen merkitysta yritysten toimintaan
on tutkittu useiden vuosikymmenien ajan. Vastuullinen toiminta tarkoittaa, etta yritykset
pyrkivat |6ytamaan tasapainon taloudellisten, sosiaalisten seka ymparistollisten tavoit-
teiden kesken. Yritysvastuun toteuttamisella seka toteuttamatta jattamiselld on merkit-
tavia seurauksia yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ja maineeseen. Motiivit yritys-
vastuun takana lahtevat seka yksilolliselta etta jarjestolliselta tasolta. Yritysten hallitus-
ten jasenet vaikuttavat kuitenkin vahvasti siihen, mita ja kenen etuja yrityksen toimin-
nalla pyritdan edistamaan.

Yrityksen hallituksen tehtaviin kuuluu valvoa johdon seka sidosryhmien valisia eturistirii-
toja. Kestava kehitys ja eettisyys ovat nousseet vahvoiksi arvoiksi kuluttajien keskuudessa,
mika lisaa tarvetta laajemmalle ja luotettavammalle yritysvastuuraportoinnille. Hallituk-
sen jasenilla on merkittdava vaikutusvalta yrityksen strategisiin painopisteisiin, mihin yri-
tysvastuun toteuttaminenkin kuuluu. Hallituksen jasenten piirteet ja ominaisuudet ovat
nousseet suosituksi tutkimuksen aiheeksi maailmanlaajuisesti, ja monet aikaisemmat
tutkimukset ovatkin pyrkineet selvittamaan hallituksen monimuotoisuuden yhteytta yri-
tysvastuuseen seka tarkemmin sen eri osa-alueisiin.

Taman tutkielman tavoitteena on tarkastella hallituksen monimuotoisuuden yhteytta
yritysvastuun tasoon. Aineisto koostuu eurooppalaisten pankkien vastuullisuus- ja tilin-
paatostiedoista vuosien 2018-2022 valilta. Aineiston vastuullisuustiedot on noudettu
LSEG-tietokannasta ja tilinpaatostiedot Orbiksesta. Tutkimus on toteutettu lineaarisella
regressioanalyysilla, joka sopii muuttujien valisien yhteyksien tutkimiseen. Regressioyh-
taloita kontrolloitiin yrityksen koolla ja kokonaisvarallisuudella. Tutkimustulokset osoit-
tavat, etta hallitusten jasenten asiantuntemuksella ja yritysvastuun tasolla on positiivi-
nen yhteys. Hallituksen suuremman jasenmaaran ja yritysvastuun tason valilla havaittiin
ensimmaisen regressioanalyysin mukaan positiivinen yhteys, jonka merkitsevyys kuiten-
kin laski kontrollimuuttujien lisaamisen myo6ta. Jasenten sukupuolijakauma ja riippumat-
tomuus eivat tulosten mukaan vaikuta merkitsevasti yrityksen yritysvastuun tasoon.

AVAINSANAT: Yritysvastuu, yritysvastuuraportointi, hallituksen monimuotoisuus, suku-
puoli- jakauma, riippumattomuus, Global Reporting Initiative
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1 Johdanto

Yritysten on |0ydettava tasapaino taloudellisten ja ei-taloudellisten tavoitteiden asetta-
misessa ja niiden saavuttamisessa. Sidosryhmat odottavat yritysten ottavan vastuun toi-
minnastaan ja viestivan avoimesti toimintansa vaikutuksista niin ympariston, sosiaalisten
tekijoiden kuin taloudenkin kannalta. Vastuullisuus pyrkii korjaamaan yhteiskunnan epa-
kohtia ja suuria ongelmia, minka vuoksi vastuullista toimintaa vaaditaan yrityksiltd nyt
enemman kuin koskaan ennen. Sen lisdksi, etta yritykset vaikuttavat toiminnallaan ym-
paristoon paastdjen kautta, niiden toiminta on riippuvaista ymparistostamme ja sen tar-
joamista raaka-aineista. Yhta lailla yrityksen hallinto- ja johtamisjarjestelmat vaikuttavat
suoraan tyontekijoiden tyytyvaisyyteen, mika heijastuu yrityksen maineeseen (Williams,
2003). Yritykset ovat riippuvaisia osaavasta tydvoimasta ja tyytyvaisista asiakkaista, joten

sosiaalisiin epakohtiin panostaminen on valttamatonta.

Tana paivana laillisten velvoitteiden tayttamista ei katsota riittavaksi vastuullisuudeksi,
vaan yritysten odotetaan ylittavan lain asettamat minimivaatimukset ja aktiivisesti edis-
tdvan yhteiskunnan etua (Beji ja muut, 2021, s. 132). Sidosryhmien vastuullisuusstandar-
dit ja yrityksille asetetut vaatimukset luovat tarpeen viestia vastuullisuudesta. Jotta yritys
pystyy tayttdmaan eri sidosryhmien tarpeet vastuullisuudelle, on sen huomioitava rapor-
toinnissa muutkin kuin sijoittajat ja taloudellisesta informaatiosta kiinnostuneet (Fernan-
dez-Gago, 2018). Onnistunut yritysvastuuraportointi on yrityksen ja sidosryhmien valista
viestintaa, jossa yritys osoittaa toimintansa olevan sidosryhmien arvojen ja odotusten
mukaista. Yritysvastuuraportointi toimii yritykselle keinona ylldpitaa yhteiskunnan sille
myontamaa sosiaalista valtuutusta. Yrityksen sosiaalinen valtuutus on uhattuna tilan-
teessa, jossa sidosryhmat ovat tyytymattomia yrityksen toimintaan (Deegan, 2002,

5.293).

Yritysvastuulle ja yritysvastuuraportoinnille on useita vakiintuneita termeja. Tassa tut-
kielmassa kdytetdan yleisestd englanninkielisesta termista Corporate Social Resposibility
(CSR) termia yritysvastuu seka termista Corporate Social Disclosure (CSD) termia yritys-

vastuuraportointi. Sidosryhmien vaihtelevien tarpeiden tayttaminen yritysvastuun ja



yritysvastuuraportoinnin tason suhteen vaatii yrityksen hallitukselta monipuolisia nake-
myksid ja kokemuksia, niin aikaisemman tyokokemuksen kuin koulutuksenkin kannalta.
Yksilon demografisilla piirteilld on tutkimuksen mukaan vaikutusta seka hanen eettisiin
arvoihinsa ettd ymparistoarvoihin (Post ja muut, 2011). Hallituksen monimuotoinen ko-
koonpano edistada tutkitusti paatoksentekoprosessia seka edistdd laajemmin sidosryh-
mien huomioimista, kun sisadisissa keskusteluissa nousee esiin erilaisia arvopohjia. Tutki-
muksen mukaan monimuotoinen hallitus voi kohdata toiminnassaan myds haasteita yh-
tendisen ajattelutavan |6ytamisessd, mika vaikeuttaa paatoksentekoprosessia (Triana ja
muut, 2014). Hallituksen jasenten eri intressit voivat hankaloittaa yhtenaisen ldhestymis-
tavan I6ytamista vastuullisuuskysymyksiin ja ndin vaikeuttaa laadukkaan yritysvastuu-

strategian laatimista.

1.1 Tutkielman tausta ja merkitys

Taman tutkielman tavoitteena on tutkia, miten hallituksen monimuotoisuus on yhtey-
dessa yritysvastuun tasoon. Tavoitteena on tutkia vaikuttavatko hallituksen jasenten asi-
antuntemus, sukupuolijakauma, riippumattomuus seka hallituksen koko yritysvastuun
eri osa-alueiden eli ymparistollisen, sosiaalisen seka taloudellisen vastuun toteutumi-
seen. Tutkielman empiirisessa osassa aineisto rajataan eurooppalaisiin pankkeihin. Ai-
heena yritysvastuu on ajankohtainen ja tarked, silla vastuullisuusteemat vaikuttavat si-
dosryhmien paatoksentekoon ja niilla voi olla merkittdva vaikutus yrityksen kilpailuase-

maan markkinoilla.

Tutkielma toistaa soveltuvin osin Bejin ja muiden (2021) tutkimuksen ja ndin ollen myos
tutkimushypoteesit on mukailtu kyseisesta tutkimuksesta. Bejin ja muiden (2021) tutki-
mus on ensimmaisid, joka tarkastelee hallituksen monimuotoisuuden ja yritysvastuun
tason yhteytta eurooppalaisella aineistolla. Tama tutkimus on rajattu maantieteellisesti
Eurooppaan siksi, ettd Euroopassa yritysvastuuraportoinnin aste on maailman korkeim-
pien joukossa (KPMG, 2022). Tama johtuu paaosin Euroopan unionin asettamista direk-

tiiveistd, jotka koskevat ei-taloudellisten tietojen raportointia. Euroopan unionin uuden



kestavyysraportointidirektiivin (Direktiivi 2022/2464/EU) myo6ta yrityksia velvoitetaan
raportoimaan vastuullisuusteemoistaan ja -toimistaan aiempaa laajemmin. Toimiala ra-
jataan puolestaan pankkeihin, koska rahoitusalan vakaus ja luotettavuus ovat sidosryh-

mille tarkeitd, ja alan hairiot heijastuvat nopeasti muuhun talouteen.

Monimuotoisuus ja inklusiivisuus ovat myds ajankohtaisia aiheita yrityksissa seka tyopai-
koilla. Sen lisdksi, ettd monimuotoisuuden huomioiminen on oikeudenmukaista ja eet-
tistd, se edistaa yrityksen kilpailuasemaa ja mainetta sidosryhmien silmissa. Monimuo-
toinen hallitus auttaa yrityksia ymmartamaan eri asiakasryhmien tarpeet ja odotukset
paremmin. Monimuotoisuutta pyritdan edistdmaan myods Euroopan unionin tasolla, ja
asiasta on saadetty sukupuolijakauman tasapainottamista koskeva direktiivi (Direktiivi

2022/2381) joka astuu voimaan vuonna 2026.

1.2 Tutkielman rakenne

Taman tutkielman rakenne koostuu teoreettisesta ja empiirisesta osasta. Ensimmainen
luku koostuu johdannosta, jossa esitelldan tutkielman aihe ja avataan tutkielman kan-
nalta keskeisia kasitteita. Johdannossa maaritellaan lisaksi tutkimusongelma ja aiheen
merkitys. Toinen luku kasittelee yritysvastuuta, yritysvastuuraportointia sekd naita oh-
jaavia motiiveja. Yritysvastuuta ohjaavia motiiveja pohditaan yksilon, jarjeston ja lainsaa-
dannon nakokulmista. Toisessa luvussa tarkastellaan lisdksi yritysvastuuraportointiin
kohdistuvaa kritiikkia, sitd ohjaavaa nykyista ja tulevaa lainsadadantda Euroopassa seka
tunnetuinta yritysvastuuraportoinnin viitekehysta, Global Reporting Initiative -standar-

dia.

Kolmannessa luvussa perehdytdan hallituksen monimuotoisuuteen. Luvussa kasitellaan
seka demografisia ettd rakenteellisia piirteita, joiden perusteella hallituksen monimuo-
toisuutta yleisesti mitataan. Hallituksen monimuotoisuutta kasitelladan aiempien tutki-
muksien avulla, ja tarkastelussa ovat hallituksen jasenten asiantuntemus, sukupuolija-

kauma, riippumattomuus seka hallituksen koko. Ndiden piirteiden yhteytta tarkastellaan



suhteessa yritysvastuun eri osa-alueiden toteutumiseen. Neljannessa luvussa esitelldan

tutkielman hypoteesit aikaisempien tutkimustulosten perusteella.

Tutkielman empiirinen osuus alkaa viidennesta luvusta, jossa esitellaan aineisto ja kay-
tetty tutkimusmenetelma sekda muuttujat. Tutkimus toteutetaan usean muuttujan line-
aarisella regressioanalyysilla. Kuudennessa luvussa kaydaan lapi muuttujien valisia kor-
relaatioita seka esitetdan regressioanalyysin tulokset. Lisdksi pohditaan tulosten rajoit-
teita ja yleistettavyytta. Viimeisessa luvussa kerrotaan johtopaatokset ja ehdotetaan

mahdollisia jatkotutkimusaiheita.
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2 Yritysvastuu ja vastuullinen toiminta

Yritysvastuu nousi yleiseksi puheenaiheeksi jo 1950-luvulla Howard R. Bowenin julkaise-
man Social Responsibility of the Businessman teoksen myoéta (Carroll, 1999, s.269). Yri-
tysvastuu on vapaaehtoista toimintaa, jonka avulla pyritdan ajamaan kaikkien sidosryh-
mien etua. Carroll (1979) maaritteli yritysvastuun koostuvan neljasta luokasta, joiden
avulla luotiin pohja kuvaamaan yrityksen velvollisuuksia yhteiskuntaa kohtaan. Luokat
ovat taloudellinen (economic), laillinen (legal), eettinen (ethical) seka valinnainen (disc-
retionary). Kaikkien edelld mainittujen luokkien tulisi ilmeta yrityksen toiminnassa, jotta

se voidaan katsoa vastuulliseksi.

Carrollin (1979) mukaan yritykset pyrkivat toimillaan tavoittelemaan yhden tai useam-
man vastuun tason tayttamista. Yritysvastuun toteuttamisen hydtyna voidaan mainita
yrityksen kilpailuaseman vahvistuminen, silla se toimii erottelijana kilpailijoiden valilla.
Keskeisimpana yritysvastuun osa-alueena voidaan pitaa taloudellista vastuuta, jonka yri-
tys toteuttaa tuottamalla tuotteita tai palveluita ja myymalla niitd voittoa tavoitellen
(Carroll, 1979). Taloudellisen vastuun rinnalla laillista vastuuta on pidetty historiallisesti
merkittavimpana, silld yrityksen on toiminnassaan ja tuotannossaan noudatettava yh-

teiskunnan asettamia lakeja ja asetuksia.

Yritysten odotetaan toimivan eettisesti yhteiskuntaa kohtaan. Eettisen toiminnan maa-
rittdminen voi olla haastavaa, silla se ei perustu lakiin, vaan pohjautuu yhteiskunnan
asettamiin odotuksiin yrityksid ja sen toimintaa kohtaan (Carroll, 1979, s.500). Eettisen
toiminnan tapaan valinnaisia tekoja ei ole suoraan maaritelty. Yrityksilla on vapaus valita,
millaisiin yhteiskunnallisiin toimiin se haluaa osallistua. Yritysvastuu on pitkaan ollut va-
paaehtoista toimintaa, ja siksi pelkdstadn valinta sen harjoittamisesta on nahty yrityksen
eettisen vastuun tayttamisend. Samaan aikaan yrityksid on kuitenkin kritisoitu viherpe-
susta. Viherpesua harjoittavat yritykset kertovat julkisesti harjoittavansa eettista ja ym-
paristoystavallistd toimintaa, vaikka todellisuudessa heidan toiminnallaan on negatiivi-

nen vaikutus ymparistéon. Sidosryhmien harhaanjohtamista pidetddan epdeettisena
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toimintana, jolla on negatiivinen vaikutus yrityksen imagoon ja legitimiteettiin (Gatti ja

muut, 2019, s.12).

Carroll ja Brown (2018) tarkastelivat yritysvastuun englanninkielista kasitetta (corporate
social responsibility) jakamalla sen osiin. Sana “corporate” kattaa kaikenkokoiset yrityk-
set pienista suuriin. Yhteiskunta kiinnittaa kuitenkin enemman huomiota suuriin organi-
saatioihin niiden ollessa enemman esilla mediassa. ”Social” viittaa yhteiskunnan tai vaih-
toehtoisesti yhteison hyvinvointiin. Yhteiskuntaan katsotaan kuuluvan kaikki ne sidos-
ryhmat, joihin yrityksen liiketoiminta vaikuttaa. Nykypaivana yhteiskunnan kasite sisal-
tda myos luonnonymparistdn, eldimet seka kasvit. “Responsibility” eli vastuullisuus viit-

taa siihen, etta yritykset ovat vastuullisia toiminnastaan seka niiden seuraamuksista.

Carroll (1991) on myohemmassa tutkimuksessaan kuvannut yritysvastuun kasitetta py-
ramidikuvion avulla. Yritysvastuupyramidia havainnollistetaan kuviossa 1. Pyramidissa
esitettavat yritysvastuun osa-alueet ovat jokainen sidoksissa sitd ylempana esitettyyn
vastuualueeseen. Yrityksen taloudellinen vastuu on kuvattu pyramidin alimpana, silla
sen ajatellaan luovan perustan muille yritysvastuun alueille. Taloudellisen vastuun maa-
ritelma on muuttunut yrityksen voiton tuoton tavoitteesta voiton maksimointiin. Yritys-
ten tavoitteena on tuottaa voittoa osakkeenomistajilleen, joten toteuttamalla taloudel-
lista vastuuta voidaan ajatella myos ajettavan sidosryhmien etua. Muihin taloudellisiin
vastuisiin lukeutuu muun muassa vahvan kilpailuaseman sekd toiminnan tason yllapita-

minen.
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Filantrooppinen

vastuu

/ Eettinen vastuu \

/ Laillinen vastuu \
/ Taloudellinen vastuu \

Kuvio 1. Yritysvastuupyramidi (mukaillen Carroll, 1991).

Noudattamalla yhteiskunnan asettamia lakeja yritys tayttaa lailliset vastuunsa. Laillisten
ja taloudellisten vastuiden tayttaminen on olennaista vapaan markkinatalouden toteu-
tumisen kannalta (Carroll, 1991). Taloudelliset ja lailliset vastuut ohjaavat rinnakkain yri-
tysten toimintaa, silla yrityksen on huomioitava seka kansalliset ettd kansainvaliset lait

ja sddadokset toteuttaessaan taloudellista vastuutaan ja tavoitellessaan kannattavuutta.

Carrollin (1991) mukaan yritys tayttaa eettiset velvollisuutensa toimimalla tavalla, joka
ottaa huomioon sidosryhmien nakemyksen oikeudenmukaisesta toiminnasta. Yritysten
eettinen vastuu muistuttaa yritysten laillista vastuuta siten, ettd molempien noudatta-
matta jattdminen voidaan nahda epdoikeudenmukaisena toimintana. Eettiset vastuut
eroavat kuitenkin laillisista vastuista tulkinnanvaraisuudellaan, silla eettisid vastuita ei
ole kirjattu lakiin. Eettiset velvollisuudet pohjautuvat sidosryhmien sisdistamiin normei-
hin ja odotuksiin, jotka kertovat heidan ndkemyksensa oikeudenmukaisesta ja reilusta
toiminnasta. Useiden lakimuutosten takana vaikuttaa yhteiskunnan muuttunut ja laajen-

tunut kasitys eettisesta toiminnasta.

Carrollin (1991) aikaisemmasta maaritelmasta poiketen filantrooppinen vastuu on kor-
vannut valinnaisen vastuun. Tallaiset teot ovat vapaavalintaisia ja niiden toteuttamatta
jattdminen ei anna yrityksestda epdeettista tai -oikeudenmukaista vaikutelmaa. Tama

erottaa filantrooppiset vastuut eettisista vastuista. Yrityksen filantrooppiset teot,
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esimerkiksi hyvantekevaisyys, osoittaa hyvaa yrityskansalaisuutta ja halua puuttua yh-

teiskunnan epéakohtiin.

2.1 Motiivit

Aguileran ja muiden (2007, s.837) mukaan yritysten vastuullisen toiminnan takana vai-
kuttaa kolme motiivia, jotka ovat instrumentaalinen (instrumental), suhteellinen (relati-
onal) sekd moraalinen (moral) motivaatio. Ndma kolme motiivia ohjaavat yrityksen jo-
kaista toimijaa kohti vastuullista ja yhteiskunnallista muutosta. Motiivit ohjaavat toimi-

joita niin yksil6lliselld, jarjestollisellad kuin kansallisella tasolla.

Instrumentaaliset motiivit motivoivat yksiloita tiettyyn toimintaan siita saatujen hyoty-
jen takia (Aguilera ja muut, 2007, s.841). Jarjestollisella tasolla hallituksen jasenia moti-
Voi usein yritysvastuuseen sitoutumisessa sen tuomat taloudelliset hyodyt. Yritysvastuu-
toimien vaikutuksesta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn on kuitenkin saatu ristirii-
taisia tuloksia. Malcom ja muut (2007) eivat |6ytaneet yrityksen osakekurssin muutoksen
ja ymparistotoimien valilla merkittavaa suhdetta. Kuitenkin sosiaalisen vastuun ja talou-
dellisen suorituskyvyn valilla on tutkitusti positiivinen korrelaatio (Coelho ja muut, 2023).
Wang ja muiden (2016) mukaan yritysvastuun tuomat taloudelliset hyodyt eroavat mai-
den valilla ollen jokaisella osa-alueella suuremmat kehittyneissa maissa kuin kehittyvissa

maissa.

Kim ja muiden (2018) mukaan yritysvastuutoimilla on positiivinen vaikutus taloudelli-
seen suorituskykyyn, ja tdma vaikutus korostuu entisestdaan, kun yritys sitoutuu kilpailul-
lisiin ja ulospdin suuntautuneisiin toimenpiteisiin, jotka parantavat sen kilpailuasemaa.
He myos toteavat, ettd toimet, jotka vaikuttavat negatiivisesti sidosryhmien asettamiin
vaatimuksiin voivat tietyissa tapauksissa olla yritykselle taloudellisesti kannattavampia.
Yritysvastuutoimien on kuitenkin oltava tuloksellisia ollakseen hyodyllisia, joten pelkas-
taan yritysvastuutoimien olemassaololla ei ole vaikutusta yrityksen taloudelliseen me-

nestykseen.
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Jarjestolliselld tasolla suhteelliset motiivit vaikuttavat tilanteissa, joissa yritys sitoutuu
vastuullisiin toimiin yllapitadkseen sosiaalista valtuutustaan (social license to operate).
Valtuutuksen yllapitamista pidetdan suhteellisena motiivina, silld se viittaa huoleen siita,
millaisina sidosryhmat kokevat yrityksen toimet. Bansal ja Roth (2000, s. 727) paatyivat
tutkimuksessaan vastaavanlaisiin tuloksiin. Heidan mukaansa yrityksen toiminnan lailli-
suuden ja selviytymisen valilla esiintyy teoreettinen suhde. Jotta yrityksen toiminta nah-
daan laillisena, sen tulee noudattaa niitd normeja ja arvoja, joita kyseiselle toimialalle on

sidosryhmien puolesta asetettu.

Maiden hallitusten asettamat lait ovat tehokkaampia kannustinkeinoja yritysvastuutoi-
mille verrattuna kansainvalisten jarjestojen vapaaehtoisiin viitekehyksiin (Aguilera ja
muut, 2007). Yritysvastuuta ohjaavat lait toimivat erottelijoina maiden vélilld, ja maiden
hallitukset pyrkivat saavuttamaan yritysvastuulakien avulla kilpailuetua. Kilpailuedun ta-
voittelu on instrumentaalinen motiivi, silld se kuvastaa sitd, mita lisddntyneella yritysvas-
tuulla pyritadn saavuttamaan. Kestavan liiketoiminnan kehittdminen edistaa tutkitusti
innovaatiota sekd asiakastyytyvaisyyttda. Ymparistoystavallisten tuotteiden tai palvelui-
den tarjoaminen parantaa yrityksen arvoa kuluttajien silmissad, mikali tuotteet tai palve-
lut sisaltavat ymparistomerkkeja ja niita markkinoidaan ‘vihredna’ (Bansal & Roth, 2000,

s. 724).

Maiden hallitukset nakevat yritysten ja yhteiskunnan valilla olevan tietynlainen suhde,
jonka myota yritysten on ajettava taloudellisesti syrjaytyneiden etua. Suhteellisena mo-
tiilvina ndhdaan ajatus, jonka mukaan yritysten on pyrittava toiminnallaan parantamaan
sosiaalisen yhteenkuuluvuuden tunnetta (Aguilera ja muut, 2007, s. 849). Sosiaalisen yh-
teenkuuluvuuden taustalla puolestaan vaikuttaa moraalinen motiivi hyvasta yrityskansa-
laisuudesta. Porter ja Kramerin (2006, s.83) mukaan yritykset tarvitsevat terveen yhteis-
kunnan voidakseen menestya. Terve yhteiskunta luo kysyntda yritysten tuotteille ja pal-
veluille, mutta samanaikaisesti sen edellytyksena voidaan pitaa yritysten tuomia tyopaik-

koja ja innovaatiota.
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2.2 Yritysvastuuraportointi

Yritysvastuuraportit sisaltavat tietoa yrityksen toiminnan sosiaalisista, ymparistollisista
seka taloudellisista vaikutuksista. Raporttien avulla yritykset viestivat laajasti vastuulli-
sesta toiminnastaan, sille asetetuista tavoitteista seka niiden saavuttamisesta, ja vastaa-
vat nain ollen sidosryhmien tiedonsaannin ja seurannan tarpeisiin (Michelon ja muut,

2015, s. 62).

Sidosryhmat vaativat yrityksiltd ei-taloudellista tietoa enenevissa maarin, silld se nah-
daan yhta olennaisena paatdksenteon kannalta kuin taloudellinen informaatio (Cho ja
muut, 2009). Yritysvastuuraportoinnista on kasvamassa olennainen osa yritysten rapor-
tointikehysta, etenkin vastuullisen sijoittamisen kiinnostuksen nousun seurauksena. Eri-
laisia yritysvastuuraportointia ohjaavia standardeja on kehitetty, jotta ei-taloudellisen
tiedon raportointi saavuttaisi taloudellista raportointia vastaavan tason. Oikein toteutet-
tuna yritysvastuuraportointi toimii keinona viestia lapinakyvasti vastuullisuuden eri ulot-
tuvuuksista ja vastata yhteiskunnan sille asettamiin vaatimuksiin (Carroll & Einweiller,

2020).

Yritysvastuuraportteja voidaan julkaista sisallytettyna yrityksen vuosikertomukseen,
mutta tutkimusten mukaan yha useampi yritys suosii itsenaista (stand-alone) vastuulli-
suusraporttia (Cho ja muut, 2010). Yli puolet maailman 500 suurimmasta yrityksesta
(G500) julkaisevat itsendisen vastuullisuusraportin (Aguilera ja muut, 2007, s. 838). Vii-
meisimman KPMG:n (2022) tutkimuksen mukaan 96 prosenttia maailman 250 suurim-
masta (G250) yrityksesta raportoi vastuullisuudesta jossakin muodossa. Yritysten julkai-
semat itsenaiset vastuuraportit ovat pituudeltaan ja informatiivisuudeltaan laajempia
verrattuna vuosikertomuksiin integroituihin raportteihin, vaikka tutkitusti informaation

laatu ei eroa ndiden raportointimuotojen valilla (Michelon ja muut, 2015).

Tutkimuksen mukaan pankkien yritysvastuuraportit sisdltdvat eniten tietoa liittyen hen-
kilostoon, yhteiskunnan toimintaan osallistumiseen sekd asiakastyytyvaisyyteen (lizi ja

muut, 2014). Maailmanlaajuiset rahoituskriisit, kuten vuoden 2008 finanssikriisi ovat
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horjuttaneet kansalaisten luottamusta pankkeja kohtaan. Taloudellisilla kriiseilla on pit-
kdkestoisia vaikutuksia ihmisten hyvinvointiin seka yhteiskuntaan, joten sidosryhmat
ovat erityisen kiinnostuneita rahoitusalan yritysvastuutoimista. Lainsaatajilla on lisdksi
tarve seurata aktiivisesti pankkien toimintaa, silla kansantalous kokonaisuudessaan on

riippuvainen niiden suoriutumiskyvysta.

Yritykset ovat kohdanneet kritiikkia sisallyttdessaan yritysvastuuraportteihinsa taytta-
mattomia vaitteita sen sijaan, etta ne viestisivat konkreettisista toimista, joilla puututaan
sidosryhmien huolenaiheisiin (Carol, 2004). Osoittaakseen aitoa sitoutumista vastuulli-
suuteen, yritysten tulisi sisallyttda raportteihinsa selkedat maaralliset tavoitteet, niiden
saavuttamisen aikataulut seka toimintansa jalkikateinen arviointi. Verrattuna taloudelli-
seen raportointiin, jonka paatoiminen tarkoitus on toimia viestikanavana yrityksen ja si-
joittajien valilla, yritysvastuuraporttien kohderyhma koostuu useammasta sisdisesta
seka ulkoisesta sidosryhmasta. Suuri sidosryhmaverkosto hankaloittaa raportin sisallon
maarittamista, silla jokaisella sidosryhmalla on toisistaan eroavat tarpeet raportoinnin

suhteen.

Yritysvastuuraportteja on kritisoitu niiden merkityksettomyyden ja uskottavuuden puut-
teen kannalta. Raportointi on pitkdan perustunut vapaaehtoisuuteen, ja yrityksia on kri-
tisoitu siitd, miten heidan raporttinsa painottuvat positiiviseen informaatioon vastoin-
kdymisten ja haasteiden jaddessa kokonaan pois. Einweiller ja Carrollin (2020) mukaan
keskimaarin alle yksi prosentti vastuullisuusraporttien sisallosta havainnoi yrityksen epa-
onnistumisia tai puutteita. Global Reporting Initiative (GR/) on yksi kansainvalisista jar-
jestoista, joka pyrkii tasapainottamaan yritysvastuuraportoinnin kaytantoja viitekehyk-
selldan. KPMG:n (2022, s. 23) mukaan GRI on maailmanlaajuisesti kdytetyin viitekehys,
kun raportoidaan yritysvastuutoiminnoista. Yksi GRI:n asettamista periaatteista raportin
laadun maarittamiselle on tasapainoisuus (GRI, 2021, s.20). Peri-aatteen mukaan yritys-
vastuuraportin tulee sisaltaa seka positiivisia ettd negatiivisia nakékulmia yrityksen suo-
rituskyvystd, jotta edellytykset yrityksen toiminnan kokonaisvaltaiselle arvioinnille tayt-

tyvat.
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2.2.1 Lainsaadanto

Yritysvastuuraportointia ohjaavat sekd kansalliset ettd kansainvaliset lait ja asetukset.
Euroopassa yritysvastuuraportoinnin maaraa on nostanut Euroopan unionin NFRD-direk-
tiivi 2014/95/EU, jonka lyhenne tulee sanoista Non-Financial Reporting Directive. NFRD-
direktiivi edellyttaa kaikkia suuria, yleisen edun kannalta merkittavia yrityksia, jotka tyol-
listavat yli 500 henkil6a raportoimaan kaytanndistaan liittyen muihin kuin taloudellisiin
tietoihin (Direktiivi, 2014/95/EU). Raportoitaviin aiheisiin lukeutuu muun muassa ihmis-
oikeuksien noudattaminen, hallintoelinten monimuotoisuus seka yrityksen toiminnan
ympadristovaikutukset. Kyseisen direktiivin avulla Euroopan unioni pyrkii edistamaan ja-
senmaidensa siirtymista kohti kestdvaa maailmantaloutta huomioiden samalla yritysvas-

tuun laaja-alaisuuden.

KPMG:n (2022) tutkimuksen mukaan vuonna 2022 82 prosenttia Euroopan suurimmista
(N100) yrityksista julkaisi yritysvastuuraportteja. Raporttien maara eurooppalaisten yri-
tysten keskuudessa oli noussut viisi prosenttia verrattuna edelliseen tutkimukseen, joka
toteutettiin vuonna 2020. Raportoinnin maardn uskotaan nousevan tulevina vuosina li-
saantyneen ulkoisen paineen seka vuoden 2024 alusta voimaan tulleen CSRD-direktiivin
takia (KPMG, 2022, s.14). CSRD-direktiivi, viralliselta nimeltadan Corporate Sustainability
Reporting Directive, on luotu laajentamaan vastuuraportoinnin ulottuvuutta ja vaati-

muksia verrattuna aiempaan NFRD-direktiiviin.

CSRD-direktiivin myota yritysvastuuraportteihin tulee liittaa varmennuslausunto (Direk-
tiivi 2022/2464/EU). Yritysvastuuraporttien sisdltdaman tiedon relevanssia ja luotetta-
vuutta on kritisoitu, joten raporttien varmentamisella pyritdan takaamaan viestityn tie-
don uskottavuus. Yritysvastuuraportin varmentamisella halutaan liséksi huolehtia talou-
dellisen seka ei-taloudellisen tiedon yhtenevaisyydesta ja johdonmukaisuudesta. Var-
mennusvaatimuksen tarkoitus on saada ulkopuolisen asiantuntijan arvio siita, vastaako
yritysvastuuraportti sen loppukayttdjien tarpeita. Aikaisempi tutkimus osoittaa, etta

usein yritysvastuuraportit sisdltavat perdttomia lauseita, jotka kasittelevat yrityksen
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kehittelemia toimenpiteita vastuullisuuden tehostamiseksi sen sijaan, etta raporteissa

viestittdisiin toimien tuloksista tai tehokkuudesta (Michelon ja muut, 2015).

CSRD-direktiivi velvoittaa yrityksia julkaisemaan yritysvastuuraporttinsa digitaalisesti ja
koneellisesti luettavassa muodossa (Direktiivi 2022/2464/EU). Tallad halutaan varmistaa
tietojen saavutettavuus seka vertailukelpoisuus sidosryhmien ja etenkin sijoittajien kes-
kuudessa. Yha useammat sijoittajat ovat kiinnostuneita sijoituskohteidensa kestavyy-
destd, ja erilaisia kestavyystavoitteita edistavat sijoituskohteet ovat kasvattaneet suosio-
taan sijoittajien keskuudessa. Omaisuudenhoitajat hyotyvat vastuullisuustietojen saavu-
tettavuudesta voidessaan raataloida asiakkaiden kulutustottumuksia seka odotuksia vas-

taavan sijoitusportfolion.

CSRD-direktiivi ohjaa yrityksia raportoimaan kaksinkertaisen olennaisuuden nakékulman
(double materiality) mukaisesti (Direktiivi 2022/2464/EU). Yritysten on siis raportoitava
seka toimintansa vaikutuksesta kestavaan kehitykseen etta kestavan kehityksen vaiku-
tuksesta yrityksen toimintaan (Adams ja muut, 2021, s.5). Talla tavoitellaan yritysten kor-
keampaa tietoisuutta riskeista, joita kestavan kehityksen epakohdat voivat aiheuttaa yri-
tyksille. Ympariston ja luonnonvarojen tuomat riskit voivat kehittya ja muuttua akillisesti,
joten niiden tunnistaminen ja niihin varautuminen auttavat yrityksia valttamaan merkit-

tavia taloudellisia seurauksia.

2.2.2 Global Reporting Initiative -standardi

Eurooppalaisten yritysten keskuudessa tunnetuin raportointiviitekehys on Global Repor-
ting Initiative -standardi eli GRI (KPMG, 2022, 5.25). 68 prosenttia Euroopan N100 yrityk-
sistd raportoi GRI-standardeja noudattaen. GRI-standardin tavoitteena on luoda selkea
ja yhtendinen yritysvastuuraportoinnin toimintamalli kaikille organisaatioille sen koosta,
toimialasta tai maantieteellisesta sijainnista riippumatta (GRI, 2021, s.4). Taman standar-
din on perinteisesti koettu parantavan yritysvastuuraporttien vertailukelpoisuutta (Lu-

que-Vilchez ja muut, 2023, s.639). GRI-standardia noudattavat yritykset ovat myods
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tutkitusti sitoutuneempia yritysvastuutoimiin kuin sitd noudattamattomat yritykset

(Michelon ja muut, 2015).

GRI-standardi maarittelee laadukkaan yritysvastuuraportin koostuvan kahdeksasta omi-
naisuudesta. Ominaisuudet ovat tarkkuus, tasapainoisuus, selkeys, vertailukelpoisuus,
taydellisyys, kestavyyskonteksti, ajantasaisuus seka todennettavuus (GRI, 2021, s.20).
Nama ominaisuudet ovat keskeisia tiedon ymmarrettavyyden ja saavutettavuuden kan-
nalta, ja ne osaltaan edistavat sijoittajien mahdollisuuksia sijoittaa kestavaa kehitysta tu-
keviin kohteisiin. GRI-standardi on suunniteltu joustavasti siten, etta yritykset voivat va-
lita toimialaansa sopivat olennaiset vastuullisuusaiheet, joiden pohjalta toteuttaa rapor-
tointia (GRI, 2021, s.5). Olennaiset vastuullisuusaiheet kuvastavat yrityksen merkittavia
taloudellisia, ymparistollisia ja sosiaalisia vaikutuksia, joilla voi olla vaikutusta sidosryh-

mien tekemiin arvioihin ja paatoksiin.

GRI 2021 on GRI-standardin uusin julkaisu, joka astui voimaan 1. tammikuuta 2023. GRI
2021 koostuu kolmesta erillisestd, toisiinsa liittyvasta standardista. Standardikokonaisuu-
den muodostavat universaalit- (universal), toimialakohtaiset- (sector) sekd aihekohtaiset
standardit (topic) (GRI, 2021). Raportoinnin viitekehys on esitetty kuviossa 2. Universaalit
standardit tunnistetaan vihredsta kannesta ja yksinumeroisesta koodista. GRI 1 toimii
lahtokohtana standardien kaytolle ja esittelee GRI-raportoinnin periaatteet. Siita ilme-
nee raportointiprosessiin kuuluvat erilaiset vaatimukset ja vaiheet. GRI 2 koostuu vii-
desta pakollisesta raportointiaiheesta, jotka avaavat sidosryhmille yrityksen profiilia ja
toiminnan vaikutuksia. Raportointiaiheet ovat yrityksen raportointikdytannot, toiminnot,
hallintojarjestelmat, kestavan kehityksen strategia seka sidosryhmien osallistaminen.
GRI 3 puolestaan ohjeistaa yrityksia olennaisten aiheiden tunnistamisessa ja raportoin-

nissa.
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Global Reporting Initiative -standardi

Universaali Toimialakohtainen Aihekohtainen

GRI 1
GRI 2
GRI 3

Kuvio 2. Global Reporting Initiative -standardi (mukaillen GRI, 2021).

Toimialakohtaiset standardit tunnistetaan ruskeasta kannesta ja kaksinumeroisesta koo-
dista. Niissa listataan toimialoittain todenndkdiset olennaiset aiheet, joiden pohjalta yri-
tysten tulee raportoida toimintansa keskeisista vaikutuksista (GRI, 2021). Toimialakohtai-
set standardit tullaan julkaisemaan yhteensa 40 toimialalle ja raportointi niiden mukai-

sesti on pakollista, mikali soveltuva toimialakohtainen standardi on saatavilla.

Jokaiselle olennaiselle aiheelle |6ytyy vastaava aihekohtainen standardi, jota hyodynne-
taan raportoinnissa. Aihekohtaiset standardit ovat tunnistettavissa violetista kannesta ja
kolmenumeroisesta tunnuksesta. Ne sisdltavat kattavat ohjeet seka vaatimukset liittyen
olennaisen aiheen raportoimiseen, joiden avulla yritys pystyy viestimdan toimintansa
vaikutuksista kyseiseen aiheeseen liittyen (GRI,2021). Yrityksen tulee mahdollisuuksien
mukaan raportoida jokainen aihekohtaisen standardin ilmoittama vaatimus. Vaihtoeh-
toisesti tiedon voi jattaa raportoimatta, mutta silloin mukaan on liitettava selvitys. Tie-
don poisjattamisen hyvaksyttavat syyt ovat tiedon soveltamattomuus, salassapitovelvol-
lisuus tai oikeudelliset syyt raportoinnin esteend tai itse tiedon kerdamisessa esiintyvat

puutteet ja saatavuusongelmat.
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2.3 Vastuullisen pankkitoiminnan periaatteet

Yhdistyneiden kansakuntien vastuullisen pankkitoiminnan periaatteet (UN Principles for
Responsible Banking) maarittelevat pankkisektorin vastuut kestavan kehityksen tavoit-
teiden seka Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteiden saavuttamiseksi (UNEP FI, 2019). Yli
345 pankkia maailmanlaajuisesti on allekirjoittanut periaatteet ja sitoutunut niiden nou-
dattamiseen. Eurooppalaisten pankkien osuus allekirjoittaneista vuonna 2024 on 178.
Vastuullisen pankkitoiminnan periaatteita on yhteensa kuusi. Periaatteiden tavoitteena
on auttaa pankkeja tunnistamaan tuotteidensa ja palveluidensa vaikutukset toimintaym-

paristdonsa seka vahvistaa rahoitusalan roolia kestavan tulevaisuuden rahoittajana.

Ensimmainen periaate, eli strategian periaate, velvoittaa pankkeja mukauttamaan kes-
tavan kehityksen tavoitteiden seka Pariisin ilmastosopimuksen mukaiset tavoitteet
osaksi liiketoimintaansa ja paivittdista strategiaansa (UNEP Fl, 2019). Vaikutuksen ja ta-
voitteiden periaatteen mukaan pankkien tulee asettaa tavoitteita, jotka maksimoivat toi-
minnan positiiviset vaikutukset ja minimoivat negatiiviset vaikutukset ja riskit. Tavoittei-
den tulisi keskittya sellaisille osa-alueille, joilla pankeilla on eniten mahdollisuuksia pa-
rantaa ja saavuttaa merkittavia tuloksia. Kolmas periaate on asiakkaat, mika ohjaa pank-
keja edistamaan kestavaa kehitysta rahoitusalalla tarjoamalla esimerkiksi vastuullisia si-
joituskohteita tai vihreita lainoja (UNEP FI, 2019). Pankit ja asiakkaat voivat yhdessa edis-
taa ymparistovastuullisia hankkeita ja ndin varmistaa kestavan kehityksen myds tuleville
sukupolville. Pankkien tulee lisdksi aktiivisesti kuunnella asiakkaitaan, jotta ne voivat ke-
hittaa sellaisia tuotteita ja palveluita, jotka vastaavat heidan vastuullisuuteensa liittyvia

tarpeitaan ja odotuksiaan.

Sidosryhmia koskevan periaatteen toteuttaminen puolestaan pitda sisallaan tiiviin yh-
teistyon yhteiskunnan eri toimijoiden, kuten viranomaisten ja jarjestojen kanssa, jotta
ne voivat yhdessa kehittaa vastuullisia toimintamalleja ja parantaa pankkien yhteiskun-
nallista seka ymparistollista vaikuttavuutta. Hallinnon ja kulttuurin periaatetta voi toteut-
taa pankkien toiminnassa mm. eettiselld johtamisella ja tietoisuuden lisaamisellda (UNEP

FI, 2019). Kun vastuullisuus on osa yrityksen arvoja ja kulttuuria, ja johtoryhma seka
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hallitus edistavat sitd avoimesti, myos tyontekijoiden sitoutuminen vastuullisuuteen ja
kestdvaan yrityskulttuuriin vahvistuu. Viimeisend periaatteena avoimuus ja vastuullisuus
ohjaa pankkeja raportoimaan periaatteiden noudattamisesta ja asettamiensa tavoittei-
den etenemisesta. Pankkien tulee viestia avoimesti tavoitteiden ja toimintansa positii-

vista seka negatiivista vaikutuksista.

Vastuullisen pankkitoiminnan periaatteet allekirjoittaneet pankit noudattavat kolmivai-
heista ohjeistusta niiden toteuttamiseksi (UNEP Fl, 2022). Ensimmadinen vaihe pitaa si-
sallaan vaikutusanalyysin, jonka tarkoitus on auttaa pankkeja tunnistamaan ne toimin-
nan osa-alueet, joilla voidaan saavuttaa suurimmat positiiviset vaikutukset. Pankkien tu-
lisi analysoida toimintaymparistddan maakohtaisesti ja tunnistaa keskeisimmat kestavan
kehityksen haasteet niissa maissa, joissa ne toimivat. Pankin toimintaa ja sen tarjoamia
palveluita tulisi arvioida eri toimialojen seka yritys- ja kuluttajatuotteiden osalta. Pank-
kien tulee valita analysoitujen osa-alueiden joukosta vahintaan kaksi, joita lahdetdan ke-
hittamaan. Kehitettavien osa-alueiden tulee joko kehittaa vastuullisuutta edistavia tuot-

teita tai vahentaa tarjottujen tuotteiden negatiivisia vaikutuksia.

Toisessa vaiheessa pankit keskittyvat valitsemiensa osa-alueiden ja tavoitteiden toteut-
tamiseen (UNEP FI, 2022). Tavoitteiden tulee olla selkeita (specific), mitattavia (measu-
rable), saavutettavia (achievable), olennaisia (relevant) ja ajallisesti sidottuja (time-
bound) (SMART-periaate). Pankkien tulee arvioida myos tavoitteiden laht6tilanne mitta-
reita hyédyntden, kuten esimerkiksi Greenhouse Gas -protokollan mukaisilla menetel-
milla. Tavoitteille suositellaan asetettavan pienempia vilitavoitteita seka esimerkiksi KPI-
mittareita (Key Performance Indicator) tavoitteiden seuraamiseksi. Pankkien on viestit-
tava avoimesti toimenpiteistadn tavoitteiden saavuttamiseksi ja raportoitava edistymi-
sesta saannollisesti. Mikali toteutuksen aikana ilmenee negatiivisia vaikutuksia, niiden

ehkaisemiseen ja kompensoimiseen on ryhdyttava valittomasti.

Viimeinen vaihe on vastuullisuus. Pankkien on raportoitava asettamiensa tavoitteiden

edistymisesta vuosittain, joko osana vuosikertomustaan tai erillista
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vastuullisuusraporttiaan (UNEP Fl, 2022). Omaa raporttia periaatteille ei vaadita, mutta
Yhdistyneiden kansakuntien ymparistoohjelma tarjoaa pankeille valmiin raportointi- ja
itsearviointimallin, jonka voi liittda osaksi vuosittaista raportointikehysta. Kaikkien peri-
aatteet allekirjoittaneiden pankkien raportit on koottu Yhdistyneiden kansakuntien verk-

kosivuille, missa ne ovat sidosryhmien saatavilla.
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3 Hallituksen monimuotoisuus

Hallitus tarvitsee riittavan toimialaosaamisen lisdksi riittavan monipuolisen osaamisen
tulevaisuuden haasteiden kannalta. Yleisimpiin tulevaisuuden haasteisiin kuuluu yrityk-
sen kasvutavoitteet, laajentuminen kansainvalisille markkinoille sekd teknologian kehit-
tyminen (Keskuskauppakamari, 2023, s. 13). Resurssi-riippuvuusteorian mukaan yrityk-
set voivat taata itselleen laajemmat resurssit panostamalla hallituksen kokoonpanoon
(Khatib ja muut, 2020, 5.989). Taloudelliset ja ei-taloudelliset resurssit nahdaan yhta tar-
keind ominaisuuksina toimivan hallituksen kokoamisessa. Kauppakamarin PK-hallitusba-
rometrin (2023) mukaan hallituksen jasenten arvostetuimmat ominaisuudet ovat kuiten-
kin taloudellisia taitoja. Listan karjen muodostavat liiketoimintaosaaminen, yritystalou-

den ja rahoituksen hallinta sekd kokemus strategisesta tydskentelysta.

Hallituksen monimuotoisuutta mitataan rakenteellisten ominaisuuksien kuten hallituk-
sen koon, jasenten riippumattomuuden ja kaksoisrakenteen (duality structure) avulla.
Kaksoisrakenteessa sama henkilo toimii yrityksen toimitusjohtajana ja hallituksen pu-
heenjohtajana. Surroca ja Tribon (2008) mukaan toimitusjohtajat tavoittelevat todenna-
kdisemmin lyhyen aikavalin taloudellista hyotya pitkdaikaisen sijoittajan edun sijasta.
Tutkimuksen mukaan hallituksen kaksoisrakenteella ja yritysvastuun tasolla on negatiivi-
nen yhteys (Beji ja muut, 2021). Demografiset tekijat kuten jasenten ika, sukupuoli, asi-
antuntemus ja kansalaisuus monipuolistavat hallituksen sisdista keskustelua ja tuovat
uusia nakokulmia jasenten eri kulttuurien sekd omaksuttujen normien kautta. Van der
Walt ja Ingleyn (2003, s. 226) mukaan hallituksen tehtdva on nimittaa jasenia, jotka tuo-
vat lisdarvoa hyvan hallinto- ja johtamistavan toteuttamiseen. Jasenten inhimillisen ja
sosiaalisen pddoman yhdistelma tekevat hallituksesta monimuotoisen. Haasteena on

kuitenkin naiden padgomien yhdistaminen yhtenaisen kannan muodostamiseksi.

Monimuotoinen hallitus voi tarjota yritykselle mahdollisuuden laajentaa liiketoimin-
taansa lisdantyneiden verkostojen kautta (Khatib ja muut, 2021). Hallituksen jasenten
monipuoliset verkostot tarjoavat tarvittaessa kanavan yrityksen ulkopuoliselle tuelle

sekd konsultoinnille (Bear ja muut, 2010, s. 209). Yhteydenpito ja kommunikaatio
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sidosryhmien kanssa ovat tutkimuksen mukaan laajempia monimuotoisissa hallituksissa,
mika auttaa yrityksida paremmin ymmartamaan toimintaymparistddnsa ja kehittamaan
toimintaansa vastaamaan sen tarpeita. Tutkimuksen mukaan pankkien monimuotoiset
hallitukset huomioivat herkemmin vahemmistdjen tarpeet paatoksenteossaan, mika
edistaa sidosryhmien laajempaa edustusta verrattuna muiden toimialojen hallituksiin

(Garcia-Meca ja muut, 2015).

Tassa kappaleessa kasitellaan hallituksen monimuotoisuutta ja aiempia tutkimustuloksia
sen yhteydesta yritysvastuun eri osa-alueiden toteutumiseen. Hallituksen monimuotoi-
suutta tarkastellaan kahdesta nakékulmasta, aluksi demografisten piirteiden kautta, ja
seuraavaksi rakenteellisten ominaisuuksien avulla. Demografisista piirteista tarkastel-
laan hallituksen jasenten asiantuntemusta sekd sukupuolijakaumaa. Rakenteellisissa
ominaisuuksissa keskitytaan hallituksen jasenten riippumattomuuteen seka hallituksen

kokoon.

3.1 Asiantuntemus ja yritysvastuu

Hallituksen monimuotoisuus ja jasenten erilaiset vahvuusalueet ovat yhteydessa sen on-
gelmanratkaisutaitoihin. Vaihtelevuus jasenten koulutus- ja tyotaustassa lisdavat halli-
tuksen innovaatiota, ja koulutustason seka rationaalisen paatoksenteon valilla on tutki-
tusti positiivinen yhteys (Gadenne ja muut, 2009). Yleisesti ottaen ryhmien, jotka koos-
tuvat korkeasti koulutetuista jasenistd, on uskottu suoriutuvan paremmin luovaa paatte-
lykykya vaativista tehtavista verrattuna ryhmiin, joiden jasenilla on matalampi tutkinto
(Bantel & Jackson, 1989, s5.109). Monimuotoisuuden tuomat hyédyt paatoksentekoon
realisoituvat kuitenkin vasta silloin, kun ryhman jasenet ovat halukkaita oppimaan ja ja-

kamaan tietoaan toisilleen omasta osaamisalueestaan (Post ja muut, 2009).

Jasenten eridvat nakemykset yrityksen strategiasta ja visiosta voivat olla haitaksi hallituk-
sen toiminnalle. Harjoto ja muut (2019, s.219) esittavat, etta yksilot ovat suvaitsevampia

sellaisten henkildiden mielipiteille, joiden nakemykset vastaavat parhaiten heidan omia
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uskomuksiaan. Talldin jasenet, jotka ovat suorittaneet tutkinnon samalta alalta, saatta-
vat olla suvaitsevaisempia toisiaan kohtaan muiden jasenten kustannuksella. Heterogee-
nisten ryhmien toimintaa rasittaa kuitenkin konfliktit seka haasteet tehokkuudessa (Ban-
tel ja Jackson, 1989, s. 109). Tutkimuksen mukaan tama lisaa hallituksen kokoonpanon

vaihtuvuutta jasenten ollessa tyytymattomia sen toimintaan.

Vivesin (2006) mukaan tiedon puute heikentda yrityksen sitoutumista jokaiseen yritys-
vastuun osa-alueeseen. Hallituksen jasenten puutteelliset tiedot estdvat heitad havaitse-
masta olennaisia syy-seuraussuhteita. Koska sosiaalinen vastuu, yhteison toimintaan
osallistuminen ja sen kehittaminen eivat suoranaisesti ole yhteydessa yrityksen liiketoi-
mintaan, koulutuksen ja kokemuksen puute estda jasenia nakemasta sen taloudellisia
hyotyja. Vives (2006) havaitsi, ettd toimialasta riippumatta yrityksissd, joissa jasenten
asiantuntemus on korkeampi, yritysvastuutoimet on implementoitu osaksi yrityksen
strategiaa ja niiden edistaminen kuuluu paivittdisiin rutiineihin. Hinen mukaansa tietoi-
suus toimialaan kohdistuvista vaatimuksista ja saantelysta nostaa yritysvastuuseen oh-
jattuja resursseja. Asiantuntemuksen ollessa matalampi hallituksen jasenten keskuu-
dessa yritysvastuun osa-alueita edistetdadan harvemmin eika niita ole kirjattu osaksi yri-

tyksen strategiaa.

Harjoto ja muut (2015) tutkivat muun muassa jasenten asiantuntemuksen yhteytta yri-
tysvastuuseen. Heidan tutkimuksessaan jasenten asiantuntemuksella tarkoitettiin joko
talous-, konsultointi-, laki-, hallinto- tai toimialaosaamista. Yritysten hallituksen jasenista
keskimaarin 70,6 % olivat asiantuntevia, ja tulokset osoittivat, etta asiantuntevat jasenet
nostavat yrityksen yritysvastuun tasoa vahentamalld sen osallisuutta kiistanalaisiin toi-
mintoihin. Asiantuntevilla jasenillad ei kuitenkaan havaittu olevan merkittavaa vaikutusta

yritysvastuun vahvuuksien edistamiseen.

Tutkielman esikuva-artikkelissa (Beji ja muut, 2021) hallitusten jasenten liiketoiminta-
osaamisen ja yritysvastuun tason valilld 16ydettiin negatiivinen yhteys. Liiketoiminta-

osaaminen vaikutti negatiivisesti etenkin yrityksen ymparistovastuuseen ja eettiseen
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toimintaan. Hyvan hallintotavan ja jasenten liiketoimintaosaamisen valilla I6ydettiin kui-
tenkin positiivinen yhteys. Negatiivinen yhteys yritysvastuun tasoon voisi selittya sillg,
ettd talousalan tutkinnon saaneet jasenet ovat kiinnostuneempia tuloksellisuudesta ja

yrityksen taloudellista menestyksesta kuin vastuullisuustoimista.

Hillman ja Dalziel (2003) pyrkivat tutkimuksessaan yhdistamaan agentti- ja resurssi-riip-
puvuusteorian ndkemykset ja osoittamaan, ettd hallituksen osaamispdadoma on yhtey-
dessa seka hallituksen valvontarooliin ettd resurssien tarjoamiseen. Tulosten mukaan
hallituksen osaamispdaaoma, eli jasenten asiantuntemus ja kokemus, nostaa hallituksen
valvovaa roolia seka kaytossa olevien resurssien maadraa. Osaamispadaoman havaittiin
tarjoavan yritykselle oikea-aikaista ja arvokasta informaatiota, vahentavan ymparistoon

liittyvia epavarmuuksia ja parantavan suorituskykya.

H1: Asiantuntemuksella on positiivinen vaikutus yritysvastuun tasoon.

3.2 Sukupuolijakauma ja yritysvastuu

Euroopan unionin kestavan kehityksen tavoitteiden viides kohta koskee sukupuolten va-
lista tasa-arvoa. Sen avulla tavoitellaan naisten ja tyttdjen oikeuksien seka mahdollisuuk-
sien vahvistamista osana laajempaa hyvinvoinnin tason nostamisen tavoitetta. Tama kes-
tavan kehityksen tavoite on vauhdittanut sekda maiden etta yksittaisten yritysten halua
asettaa hallituksiaan koskevia sukupuolikiintidita, joilla pyritdan tarjoamaan naisille yh-
taldiset mahdollisuudet johtoasemiin ja -tehtaviin (Yarram ja Adapa, 2021, s.2). Jasenten
sukupuolijakauma onkin yksi tutkituimmista piirteista, kun kasitellaan hallituksen moni-

muotoisuutta.

Useissa maissa on otettu kayttéon prosentuaalisia vahimmaisvaatimuksia naisten osuu-
delle yritysten hallituksissa. Maarat vaihtelevat 30 ja 40 prosentin valilla (Baker ja muut,
2020, s.232). Lisdksi Euroopan unioni on antanut sukupuolijakauman tasapainottamista

koskevan direktiivin, jonka myotd vuoteen 2026 mennessa kaikkien listattujen yhtididen
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hallituksissa on oltava vahintdan 40 prosenttia vahemmistésukupuolta edustavia jasenia
(Direktiivi 2022/2381). Deloitten (2022) viimeisimman tutkimuksen mukaan naiset edus-
tavat 19,7 prosenttia hallitusten kokoonpanoista maailmanlaajuisesti. Naispuolisten hal-

litusten puheenjohtajien osuus on puolestaan 6,7 prosenttia.

Norja oli ensimmainen maa, jossa asetettiin vahimmaisvaatimus naisten osuudelle yri-
tysten hallituksissa. Kyseinen lainsaadanto astui voimaan vuonna 2006 ja sen myotad 40 %
hallituksen jasenista oli oltava naisia. Ahern ja Dittmar (2012) tutkivat lainsdadanndn vai-
kutusta yritysten taloudelliseen suorituskykyyn. Vaikutukset olivat negatiivisia, silla hal-
lituksiin nimitetyilla jasenilla ei katsottu olevan riittavaa patevyytta vaadittuihin tehtaviin.
Heidan tutkimuksensa osoitti, etta niiden yritysten velkaantuneisuusaste kasvoi, joiden
oli lainsaadannon nojalla lisattava naisten maaraa hallituksessaan. Yritykset eivat halun-
neet kasvattaa hallitustensa jasenmaaraa, mika tarkoitti miespuolisten jasenten korvaa-
mista naisjasenilla. Hallituksiin nimitetyt naiset olivat nuorempia ja heidan tyokokemuk-
sensa johtotehtévistd oli suppeampi verrattuna miespuolisiin jaseniin. Akillisten muu-

tosten koettiin myds hankaloittavan hallituksen sisdista tyoskentelyd.

Hallituksen jasenet valitaan usein henkildistd, joilla on aikaisempaa kokemusta johtoteh-
tavista. Naisten osuus patevista kandidaateista on tassa tilanteessa suhteellisen pieni.
Terjesen ja Singh (2008) tutkivat syita naisten vahemmistéedustukselle yritysten hallituk-
sissa. Tutkimuksen mukaan naisten osuus johtajien joukossa vahenee, mita ylemmas joh-
tajatasossa edetdan. Kuitenkin maissa, joissa naisten osuus johto-, lainsdaadanto- ja vir-
kamiestehtavissa on korkeampi, myds naisten osuus hallituksen jasenista on korkeampi.
Norjan implementoima vahimmaisvaatimus naisten osuudelle kasvatti yritysten talou-
dellista riskid (Ahern ja Dittmar, 2012). Yritysten, joiden oli lainsddadannon nojalla lisat-
tava naisten maaraa hallituksessaan, velkaantuneisuusaste kasvoi. Heidan tutkimuk-
sensa osoitti, ettd sukupuolten vélisen tasa-arvon kustannuksella patevat jasenet ovat

yrityksen eduksi, jotta yritys pystyy tayttamaan taloudelliset vastuunsa.
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Mateos ja muut (2012) tutkivat hallitusten sukupuolijakaumaa eurooppalaisissa pan-
keissa. Aineistona heilla oli 612 pankkia 20 eri maasta. Tutkimuksessa keskityttiin erityi-
sesti naisten osuuteen pankkien hallituksissa suhteessa hallituksen kokoon ja pankin ris-
kitasoon. Tulosten mukaan pienemman riskin pankeilla on suhteellisesti enemman nais-
jasenia hallituksissaan. Naiset ovat tutkimusten mukaan varovaisempia riskinotossa kuin
miehet, mika saattaa osaltaan selittdaa, miksi heitad valitaan harvemmin korkean riskin
pankkien hallituksiin. He esittavat myos, etta naisiin kohdistuvat ennakkoluulot, kuten
uskomus, etteivat he kykene tekemaan yrityksen menestykseen tarvittavia riskialttiita
paatoksia, vaikuttavat kokoonpanon valintaan. Kun liiketoimintariskit ovat ennalta tie-
dossa, hallituksen kokoonpanon halutaan olevan yhtendinen ja yksimielinen, mika voi-

daan helpommin saavuttaa ilman suurta sukupuolijakaumaa.

3.2.1 Naiset hallituksen jasenena

Yarram ja Adapa (2021) havaitsivat hallituksen sukupuolijakaumalla olevan vaikutusta
seka positiiviseen ettd negatiiviseen yritysvastuuseen. Positiivinen yritysvastuu kasittaa
yrityksen toimet, joiden avulla pyritdan aktiivisesti edistimaan kestavan kehityksen ta-
voitteita. Negatiivisella yritysvastuulla tarkoitetaan yrityksen keinoja lieventda toimin-
tansa ymparistovaikutuksia. Tutkimuksen mukaan naisten lukumaara nostaa yrityksen
positiivisen yritysvastuun tasoa ja samoin laskee negatiivista yritysvastuuta. Heidan mu-
kaansa naisia tulee kuitenkin olla vahintaan kaksi, jotta vaikutukset positiiviseen yritys-
vastuuseen ovat merkittavat. Negatiivisen yritysvastuun tason nostamiseen vaaditaan

vahintaan kolme naista.

Sosiaalinen paine voi altistaa vihemmiston mukautumaan enemmiston mielipiteeseen
ja vahvistaa samalla vdhemmiston alttiutta stereotypioille. Asch (Post, 2011, s. 195) to-
teaa enemmiston edustajien huomioivan vahemmiston mielipiteet, kun vahemmistdon
kuuluu vahintdan kolme jasenta. Vastaavasti Konrad ja muut (2008) havaitsivat, etta kun
hallituksessa on vahintaan kolme naista, se luo avoimemman ilmapiirin, jossa naiset us-

kaltavat ilmaista mielipiteensa ja jossa miehet kuuntelevat avoimin mielin. Tutkimuksen
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mukaan yritykset, joiden hallituksessa on vahintaan kolme naista, raportoivat myos laa-

jemmin yritysvastuusta.

Tutkimuksen mukaan naiset osallistuvat hallituksen kokouksiin miehia aktiivisemmin
(Adams ja Ferreira, 2009). Naisten keskuudessa esiintyy 30 prosenttia vahemman pois-
saoloja miehiin verrattuna. Naispuolisten jasenten lasndolo hallituksessa parantaa lisaksi
miesten osallistumisastetta kokouksiin. Aktiivisempi osallistuminen puolestaan nostaa
hallituksen valvovaa roolia johtoa kohtaan. N&ain ollen naisten osuuden lisdamisella voi
olla joko negatiivisia tai positiivisia vaikutuksia yrityksen toimintaan riippuen sen ominai-
suuksista. Hyvin hallinnoiduissa yrityksissa lisdantynyt valvonta heikentda omistaja-ar-
voa, kun taas heikosti hallinnoiduissa yrityksissa se parantaa osakkeenomistajien oikeuk-

sista huolehtimista.

3.2.2 Sukupuoli ja yritysvastuu

Naisten nahd&dan vaikuttavan positiivisesti yrityksen sosiaaliseen vastuuseen. Yleisesti ot-
taen naiset ovat ihmisystavallisempid, kun taas miehet ovat taloudellisesti orientoitu-
neita. Naiset myos todenndkodisemmin osallistuvat hyvantekevadisyystoimintaan tuke-
malla erilaisia jarjest6ja tai vapaaehtoistoimintaa (Williams, 2003, s.3). Nain ollen naisilla
on hallituksen jasenina tapana painottaa sosiaalisen edun saavuttamista taloudellisen
edun sijasta. Naisten osallistuessa paatdoksentekoon henkilostoa seka asiakkaita koskevat
kysymykset nousevat todennakdisemmin esiin. Galletta ja muut (2022) tutkivat sukupuo-
lijakauman vaikutusta yritysvastuun toteutumiseen pankeissa maailmanlaajuisesti. Tut-
kimuksen mukaan naiset osallistuvat todenndkdisemmin sidosryhmien kanssa kdytavaan
vuoropuheluun paatoksenteon aikana, mika puolestaan nostaa pankin sosiaalisen vas-
tuun tasoa. Konrad ja muut (2008) havaitsivat, ettd naiset nakevat kyseisten sidosryh-
mien huomioimisen mahdollistavan pitkdaikaisen korkean suorituskyvyn yllapidon. Toi-
saalta Williamsin (2003) mukaan naisjohtajat asettavat sosiaalisen vastuullisuuden kaik-

kiaan taloudellisen suorituskyvyn edelle.
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Hyvantekevaisyystoiminta ja sosiaalinen vastuullisuus parantavat yrityksen mainetta. Se
voi toimia yrityksille keinona vahvistaa niiden asemaa sidosryhmien keskuudessa esimer-
kiksi kiinnittamalla potentiaalisten tyontekijdoiden huomion tai parantamalla tyontekijoi-
den sitoutumista yritykseen (Bear ja muut, 2010). Tyontekijat, jotka mieltavat tyonanta-
jansa hyvaksytyksi ulkopuolisten ndkokulmasta ovat tutkitusti tyytyvdisempia, tehok-
kaampia sekd vihemman alttiita vaihtamaan tyopaikkaa (Williams, 2003). Williamsin
(2003) ndkemyksen mukaan naisten panostusta sosiaaliseen vastuun harjoittamiseen ei
tulisi ajatella taloudellisen vastuun laiminlydntina, silla sen tuomat hyédyt ovat kuitenkin

merkittavia yritykselle.

Galbreathin (2018) mukaan hallituksen naispuoliset jasenet eivat suoranaisesti nosta yri-
tyksen taloudellista suorituskykya. Han havaitsi, ettd naiset parantavat yritysvastuun ta-
soa, mika puolestaan parantaa taloudellista suorituskykya. Naiset ovat usein kouluttau-
tuneet liiketoiminta-alan ulkopuolella, joten heiddn toimintatapansa ohjautuvat ndiden
pohjalta muuhun kuin taloudellisen hydodyn maksimointiin. Vastuullisuutta edistavat toi-
met houkuttelevat kestavid arvoja omaavia sijoittajia yrityksen toimintaan, mikd voi
mahdollistaa yritykselle enemman rahoituspdadomaa. Sidosryhmien ja median silmissa
vastuulliseksi mielletty yritys ei vahingon sattuessa karsi merkittavistda mainevahingoista
tai muista negatiivisista seurauksista (Bansal ja Roth, 2000). Hallituksen tasaisen suku-
puolijakauman on havaittu edistavan saantdjen tiukempaa noudattamista pankkien kes-
kuudessa, mikd puolestaan vahentaa yrityksen riskid taloudellisiin rangaistuksiin (Gal-

letta ja muut, 2022).

Tutkimukset osoittavat, etta naiset havaitsevat riskeja miehia herkemmin ja ryhtyvat to-
dennakoisemmin niitd lieventaviin toimiin (Post ja muut, 2011). Etenkin ymparistoon
kohdistuvissa riskeissa naisten on havaittu olevan huolehtivaisempia. Tutkimuksen mu-
kaan naiset edistdavat yrityksen sitoutumista ilmastonmuutoksen torjumiseen. Myods
naisjasenten osuudella pankkien hallituksissa on tutkimusten mukaan positiivinen vaiku-

tus paastdjen vahentamisstrategioiden toteuttamiseen (Galletta ja muut, 2022). Tama
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osoittaa, ettd naisjasenet hallituksissa edistavat pankkien kykya sopeutua nopeasti

muuttuvaan sadntely-ymparistoon.

Naisten ja miesten vilisia eroja ymparistokayttaytymisessa selittad myds naisten kyky
hakea ulkopuolista konsultointia matalammalla kynnyksella (Liu, 2018, s. 122). Tutkimuk-
sen mukaan miehet ovat naisia luottavaisempia omiin taitoihinsa, mika estaa heita pyy-
tamasta asiantuntijoiden mielipiteitd paatoksenteon tueksi. Nain ollen hallituksen nais-
puoliset jasenet vahentavat hallituksen liiallista luottoa omiin kykyihin ja lisaavat ulko-
puolista varmennusta merkittavissa liiketoiminnan paatoksissa, mika voi vahentda ym-
paristoon kohdistuvien vaarinkayttojen riskia. Li (2018) myos havaitsi yritysten osallisuu-
den ymparistdéoikeudenkdynneissa vahenevan, mikali naisten jasenmaara hallituksessa

on suurempi.

H2: Suuremmalla naisten osuudella on positiivinen vaikutus yritysvastuun tasoon.

3.3 Riippumattomuus ja yritysvastuu

Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n (2019) yllapitdamassa porssiyhtidille suunnatussa Hal-
linnointikoodissa hallituksen jasenen riippumattomuus maaritelldan seuraavanlai-
sesti. “Jasen ei ole riippumaton yhtiosta, mikali hanelld on tyo- tai toimisuhde yhtiéon
tai hanelld on ollut muu kuin tilapdinen tyo- tai toimisuhde yhtidoon viimeisen kolmen
vuoden aikana. Jasen ei ole voinut saada yhti6lta korvausta hallitustehtadvien ulkopuoli-
sista tehtdvista viimeisen vuoden aikana eika ole voinut vastata yhtion tilintarkastuksesta
tai olla tyontekijana taikka yhtiokumppanina siita vastanneessa yrityksessa viimeisen kol-
men vuoden aikana. Jasen ei myodskaan saa kuulua sellaisen yrityksen johtoon, jolla on
ollut viimeisen vuoden aikana kyseiseen yritykseen merkittava asiakas-, toimitus- ja yh-
teistydsuhde taikka sellaisen yrityksen johtoon, jonka hallituksen jasen kuuluu kyseisen

yhtion johtoon. ”
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Yrityksen tulee ilmoittaa jasentensa riippumattomuus yhtion lisdaksi sen merkittavista
osakkeenomistajista, eli sellaisesta, jolla on vahintdan 10 % yrityksen kaikista osakkeista
tai niiden tuottamasta danimaarasta tai sellaisesta osakkeenomistajasta, jolla on oikeus
tai velvollisuus hankkia tata vastaava maara liikkeeseen laskettuja osakkeita (Arvopape-
rimarkkinayhdistys, 2019). Riippumaton jasen ei voi itse olla yrityksen merkittava osak-
keenomistaja tai merkittavan osakkeenomistajan hallituksen jasen, eika hanella voi olla

minkaan asteista maardysvaltaa merkittdvaan osakkeenomistajaan.

Yrityksen tulee arvioida jasentensa riippumattomuus ja ilmoittaa niistd seka perusteista,
joiden vuoksi jasentd ei katsota riippumattomaksi (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2019).
Usein on maaratty, etta enemmiston hallituksen jasenista tulee olla riippumattomia yh-
tiosta. Taman lisaksi vahintadan kahden yhtidsta rippumattoman jasenen tulee olla riip-
pumaton yhtion merkittavista osakkeenomistajista. Yhtio arvioi lisaksi jasentensa riippu-
mattomuuden kokonaisuutta. Kokonaisarvioinnissa huomioidaan jasenen perhepiiri,
hallituksen jasenena toimimisen yhtadjaksoinen aika, osallisuus yrityksen tulossidonnai-
seen tai osakeperusteiseen palkitsemisjarjestelmaan sekd muut seikat, jotka voivat vai-

kuttaa jasenen kykyyn toimia itsendisesti hallituksen jasenena.

Jensen (1993, 5.865) esitti, ettd yrityksen toimitusjohtajan tulisi olla hallituksen ainoa ei-
riippumaton jasen. Hanen mukaansa yrityksesta riippuvaiset jasenet asetettaisiin toimi-
tusjohtajan lasna ollessa tilanteeseen, jossa heidan on hankala avoimesti arvioida toimi-
tusjohtajan toimintaa keskindisen raportointisuhteen takia. Riippuvaisia jasenia tulisi
kuitenkin osallistaa hallituksen toimintaan, jotta hallituksen jasenet paasevat kuulemaan
johtoasemissa olevien nakemyksia ja oppimaan yrityksen toimialasta. Coles ja muiden
(2008) mukaan riippuvaisten jasenten toimialakohtainen osaaminen on tarkeaa etenkin
yrityksissa, joissa panostetaan tutkimus- ja kehitystoimintaan. Riippuvaiset jasenet pys-
tyvat tallaisessa tilanteessa valitsemaan tehokkaimman strategian yrityksen kohdatessa

ulkoista epavarmuutta.
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3.3.1 Riippumattomuus ja sosiaalinen vastuu

Riippumattomat jasenet vahentavat sidosryhmien valisia eturistiriitoja ja huolehtivat va-
hemmistdosakkaiden eduista (Fernandez-Gago ja muut, 2018). Ibrahim ja Angelidiksen
(1995, 5.407) mukaan riippumattomat jasenet havaitsevat ja vastaavat herkemmin sidos-
ryhmien tarpeisiin. He selittavat tata siten, etta rippumattomat jasenet ovat ulkopuolisia
yritykseen nahden, mika mahdollistaa heidan tarkastelevan yrityksen suorituskykya laa-
jemmin kuin pelkastaan taloudellisten mittareiden kautta ja tunnistavan herkemmin yh-
teiskunnalliset tarpeet. Sidosryhmateorian mukaan hallituksella on vastuu tasapainottaa
yrityksen sisdisten sekd ulkoisten sidosryhmien tarpeiden arvoa paatoksenteossaan
(Khatib ja muut, 2021, 5.999). Riippumattomat jasenet ovat tarkedssa asemassa hallituk-
sessa, kun luodaan oikeudenmukaista hallinto- ja johtamisjarjestelmaa, joka palvelee jo-

kaisen sidosryhman odotuksia.

Hallituksen tehtaviin kuuluu my6s johdon arviointi ja yrityksen edusta huolehtiminen.
Yrityksen edusta huolehtimisen yhteydessa tulee varmistaa osakkeenomistajien tasa-ar-
voinen kohtelu. Yrityksen johdolla on kuitenkin taipumusta toimia oman etunsa mukai-
sesti syrjayttden muiden sidosryhmien tarpeet (Fernandez-Gago ja muut, 2018). Tama
ajatus liittyy paamies-agenttiteorian, jonka mukaan agentti altistuu mahdollisuudelle
vaarinkdyttda valtaansa saavuttaakseen henkilokohtaista rahallista tai sitd vastaavaa
etua. Postin ja muiden (2011, s. 194-195) mukaan yrityksesta riippuvaisten jasenten kes-
kindiset suhteet voivat hankaloittaa sidosryhmien edun mukaisesti toimimista. He myos
huomauttavat, etta riippumattomat jasenet todennakdisemmin valvovat ja puuttuvat
johdon toimintaan sen ollessa opportunistista. Riippumattomat jasenet vaativat toden-
nakdisemmin yritysta ryhtymaan pitkaaikaisiin toiminnan kestavyytta edistaviin toimiin,
vaikka ne olisivat ristiriidassa yrityksen sen hetkisten taloudellisten tavoitteiden kanssa.
Toiminnan kestavyys ja oikeudenmukaisuus ovat tarkeita yrityksen selviytymisen ja sosi-
aalisen valtuutuksen yllapidon kannalta. Tama ajatus puolestaan pohjautuu legitimiteet-
titeoriaan, jonka mukaan yhteiskunta myontaa yhteisen hyvan eduksi toimivalle yrityk-

selle ‘toimiluvan’ ja oikeuttaa nain heidan toimintansa (Suchman, 1995, s. 574).
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Henkilokohtaisen maineen parantaminen on tutkimuksen mukaan riippumattomien ja-
senten yksi suurimmista motiiveista korkean yritysvastuun tason saavuttamiseksi (Sila ja
muut, 2017). Maineen parantuminen lisda riippumattoman jasenen vaikutusvaltaa halli-
tuksen sisdlla ja voi tarjota uusia tydmahdollisuuksia yrityksen ulkopuolelta. Toisaalta
suojellakseen mainettaan, riippumattomat jasenet todenndkdisemmin luopuvat hallitus-
tehtadvastaan negatiivisen informaation tullessa julki, ja mahdollisuuksien mukaan jo en-

nen sen julkistamista (Fahlenbrach ja muut, 2017).

3.3.2 Riippumattomuus ja yritysvastuuraportointi

Legitimiteettiteorian mukaan sosiaalisen valtuutuksen saaneiden yritysten toiminta nah-
daan muita merkityksellisempéana, ennakoitavampana seka luotettavampana (Suchman,
1995, 575). Tutkimuksen mukaan riippumattomat jasenet ovat muita hallituksen jasenia
halukkaampia toimimaan lapinakyvasti ja tarjoamaan perusteet toiminnalleen (Fernan-
dez-Gago ja muut, 2018). Riippumattomat jasenet edistavat yritysvastuuraportoinnin
laajuutta ja laatua, mika puolestaan vastaa sidosryhmien tiedonsaannin tarpeeseen. On-
nistunut yritysvastuuraportointi pyrkii korjaamaan informaation epdsymmetriaa johdon
ja sijoittajien valilla. Yritysvastuuraportin julkaiseminen edistad sidosryhmien hyvaksyn-

nan yllapitoa ja vaikuttaa talla tavoin suoraan sosiaalisen valtuutuksen olemassaoloon.

Tutkimuksen mukaan riippumattomien jasenten lasndolo laajentaa yrityksen yritysvas-
tuuraportointia sisdltamaan tietoja, joita lainsdadanto ei edellyta (Sila ja muut, 2017).
Informaation lapindakyvyyden parantaminen on myds tehokas keino houkutella riippu-
mattomia jasenid osaksi yrityksen hallitusta. Yksi riippumattomien jasenten motiivi yri-
tysvastuuraportoinnin laadun parantamiseen on sen varmentava vaikutus mahdollisesti
opportunistiseen informaatioon. Julkinen informaatio yrityksesta kohtaa usein kritiikkia
ja synnyttaa keskustelua sidosryhmien valilld. Riippumattomat jasenet tarvitsevat tata
l[apindkyvaa ja monipuolista informaatiota voidakseen valvoa ja arvioida johdon toimin-

taa.
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Li ja muiden (2008) mukaan riippumattomilla jasenilld on myos positiivinen vaikutus yri-
tyksen sosiaalisesta vastuullisuudesta raportoimiseen. He havaitsivat yritysvastuuraport-
tien kasittelevan laajemmin tyontekijoiden tyytyvaisyyttd, yrityksen sisdista kulttuuria,
johtamismenetelmia, laadun valvontaa ja -kehitysta seka yrityksen suhteita sen toimit-
tajiin. Post ja muiden (2011) mukaan riippumattomat jasenet vaikuttavat positiivisesti
my0s yrityksen ymparistovastuullisuuteen seka sen raportointiin. He kannustavat yri-
tysta tukemaan julkisia hankkeita, joilla pyritddan parantamaan ymparistoystavallisyytta
ja julkaisemaan tietoja muun muassa yrityksen toiminnan energian- seka vedenkulutuk-
sesta. Tutkimuksen mukaan riippumattomat jasenet ovat tietoisempia yrityksen kohtaa-
mista ulkoisista epavarmuuksista ja halukkaampia valttamaan niista koituvia negatiivisia
seurauksia kuten sakkoja tai maineen menetysta. Riippumattomien jasenten maine liit-
tyy tiiviisti yrityksen eettisen vastuun tasoon (Fernandez-Gago ja muut, 2018, s. 993).
Taman vuoksi riippumattomat jasenet haluavat yrityksen noudattavan toiminnassaan

lainsdaadantoa ja asetuksia ahkerammin kuin muut jasenet.

H3: Riippumattomilla jdsenilld on positiivinen vaikutus yritysvastuun tasoon.

3.4 Hallituksen koko ja yritysvastuu

Aikaisemmat tutkimustulokset hallituksen jasenten lukumaéarasta ovat ristiriitaisia. Ja-
senten suurempi lukumaara edistaa tutkitusti innovaatiota, mutta samaan aikaan suur-
ten hallitusten toimintaa hankaloittaa vapaamatkustajan ongelma seka koordinaatiovai-
keudet (Jensen, 1993). Esimerkiksi suomalaisissa porssiyhtidissa hallituksen jasenten lu-
kumaaran keskiarvo on suurissa yhtidissa 8,3 ja kaikissa yhtioissa 6,5 (Keskuskauppaka-
mari, 2022, s. 25). Keskuskauppakamari kuvailee kyseisia lukuja kohtuullisiksi, joten hal-
lituksen kokoonpanon voidaan olettaa olevan suurempi maailmanlaajuisesti. Tutkimuk-
sen mukaan jasenten lukumaaran ollessa suurempi kuin 7 tai 8, hallituksen toiminnan
tehokkuus heikkenee ja toimitusjohtajan valvova rooli hallitusta kohtaan kasvaa (Jensen,

1993, s. 865).
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Coles ja muiden (2008) mukaan suuret, monialayritykset voivat hyotya jasenmaaraltaan
suuremmasta hallituksesta. Toimintansa luonteen takia tallaiset yritykset tarvitsevat hal-
lituksen, jonka jasenilld on tietoa ja kokemusta vaihtelevilta toimialoilta. Jasenmaaran
kasvulla on pdinvastainen vaikutus monialaisiin yrityksiin verrattuna ’yksinkertaisiin’ yri-
tyksiin. Coles ja muiden (2008) tutkimuksen mukaan hallituksen jasenmdaaran lisaanty-
minen yhdelld henkil6lld nostaa monialaisen yrityksen arvoa 285 miljoonalla dollarilla,
kun se puolestaan laskee yhdella toimialalla toimivan yrityksen arvoa 20 miljoonalla dol-
larilla. Boone ja muut (2007) kuitenkin havaitsivat, etta hallituksen jasenten lukumaara
vaikuttaa positiivisesti yrityksen vapaaseen kassavirtaan. Jensenin (1986, s. 323) nake-
myksen mukaan vapaan kassavirran kasvattaminen aiheuttaa eturistiriidan johdon ja si-
dosryhmien vilille, silld vapaata kassavirtaa voidaan hyodyntaa investointeihin seka yri-

tyksen laajentamiseen ylimaardisen osingonmaksun sijasta.

Nakano ja Nguyen (2012) esittivat vastaavanlaisesti, etta ylimaaraisen jasenen tuomat
koordinaatiokustannukset eivat valttamatta laske yrityksen arvoa, mikali heidan tuoma
lisdarvo yritykseen on suurempi. Jos jasen taas ei tayta yrityksen asettamia odotuksia
hallituksen jasenta kohtaan, ylimaarainen jasen laskee yrityksen arvoa. Monialayrityk-
sissd suurempi hallituksen koko edistaa strategista suunnittelua. Carpenterin (2002) mu-
kaan liian suuri jdasenmaara voi kuitenkin aiheuttaa tietotulvan, minka lisdksi paatosten

aikataululliset takarajat aiheuttavat konflikteja paatéksentekoon.

Hallituksen jasenten lukumaardan on havaittu kasvavan yrityksen kasvaessa (Boone ja
muut, 2007). Yrityksen laajentaessa toimialaansa tai -aluettaan, tarve uusille jasenille
seka resursseille kasvaa. Boone ja muut (2007) havaitsivat, etta listautumisantia seuraa-
vien kymmenen vuoden ajan hallitusten jasenten lukumaara kasvaa ja vastaavasti toimi-
tusjohtajan omistusosuus laskee. Listautumista valmisteleva yritys tavoittelee yrityksen
arvon maksimointia, minka vuoksi pienempi hallitus on heille optimaalisin. Pienemmat
hallitukset eivat kohtaa kommunikaatio-ongelmia yhta usein, mikd auttaa heita reagoi-

maan markkinoiden muutoksiin nopeammin.
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3.4.1 Hallituksen koko ja riskinotto

Huang ja Wang (2015) tutkivat hallituksen jasenten lukumaaran vaikutusta yrityksen ris-
kin asteeseen. He havaitsivat, ettd pienemmat hallitukset sijoittavat todenndkdisemmin
korkean riskin kohteisiin, kuten tutkimus- ja kehitysmenoihin. Suuremmat hallitukset
taas suosivat sijoituksissaan fyysisid omaisuuseria kuten maata ja rakennuksia. Yrityksen
koon ja kassavirran seka toimialakohtaisen kassavirran volatiliteetin valilla |6ydettiin ne-
gatiivinen riippuvuus. Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd hallituksen pienempi jasen-

maara on yhteydessa suurempaan yritysriskiin.

Huang ja Wangin (2015) mukaan suurempien hallitusten negatiivista suhtautumista ris-
kinottoon voidaan selittaa siten, etta riskialttiimpien paatdosten hyvaksymiseen vaadi-
taan enemmistén suostumus. Chengin (2008) mukaan ryhman tekema paatos on yhta
kuin sen jasenten nakemysten kompromissi. Suurempien ryhmien keskuudessa riskialt-
tiit paatokset suuntaan tai toiseen ovat harvinaisempia, silld yhteisymmarrykseen paa-
seminen vaatii enemman tyota. Harvat yritykset voivat menestyd ottamatta riskeja,
mutta toisaalta riskeilld voi olla negatiivisiakin seurauksia. Nain ollen, kun hallituksen ja-
senten lukumaara on suurempi, voidaan yrityksen taloudellisen suorituskyvyn olettaa

olevan vahemman vaihteleva.

Koska suuremmat hallitukset tekevat matalamman riskin paatoksia, heilla on myos pie-
nempi konkurssiriski (Nakano ja Nguyen, 2012). Riskinottoon vaikuttaa kuitenkin yrityk-
sen potentiaalisten sijoituskohteiden maara. Tutkimuksen mukaan yrityksessa, jossa on
suuri hallitus seka paljon sijoituskohteita, jasenten suuri lukumaara ei vahenna riskinot-
toa. Vaikka talloin useita korkean riskin sijoituskohteita karsiutuu pois, on yrityksella riit-
tavda maara matalan riskin sijoituskohteita jaljella. Tallaisten yritysten markkina-arvo on
tutkitusti korkeampi. Vastaavasti yritykset, joiden hallitus on suuri ja sijoituskohteita va-

han, markkina-arvo ja riskiprofiili ovat matalammat.
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3.4.2 Hallituksen koko pankeissa

Koska rahoitusmarkkinat ja -laitokset ovat laajasti sddanneltyja ja yhdenmukaistettuja Eu-
roopan Unionin alueella, niiden katsotaan olevan haastavia yrityksia hallinnollisesta na-
kokulmasta (Jizi ja muut, 2014). Voidaan siis olettaa, etta pankit hyotyvat suuremmasta
hallituksesta, koska talloin jasenet pystyvat tehokkaammin valvomaan ja ohjaamaan joh-
toa yritysvastuun ndakokulmasta. Grove ja muiden (2011, s. 419-420) mukaan rahoitus-
laitoksiin kohdistuva korkea saantelyn aste kuitenkin vahentaa hallituksen jasenten mo-
tiiveja johdon valvomiseen, silld lainsdaadannollisten keinojen katsotaan itsessdan olevan
riittavan tehokkaita valvontakeinoja. Vastaavasti yrityksen ulkoiset sidosryhmat voivat
mieltaa rahoituslaitosten sisdiset hallinto- ja johtamisjarjestelmat alempiarvoisiksi lain-

saadannon ohella (Adams ja Mehran, 2003, s. 124).

Rahoituslaitosten monimutkaisemman organisaatiorakenteen vuoksi hallitus jakautuu
tavanomaisimmin useampaan valiokuntaan (Adams ja Mehran, 2003). Tarkastus- ja pal-
kitsemisvaliokunnan lisaksi rahoituslaitoksista |6ytyy usein riskivaliokunta. Rahoituslai-
tosten tarkastusvaliokunta hyotyy tutkitusti suuremmasta jasenmadarasta (Li ja muut,
2008). Hallituksen alaiset valiokunnat harjoittavat valvovaa ja arvioivaa toimin-taa yhta
lailla hallituksen kanssa ja ovat tarkedssa roolissa paatosten valmistelussa. Heidan tehta-
vanaan on lisdksi seurata tilinpaatosraportointia ja kasitella osavuosikatsauksia, puoli-
vuosikatsauksia seka yrityksen muita taloudellisia tiedonantoja. Lin (2008) mukaan yri-
tysten taloudellinen raportointi on laajempaa, mikali tarkastusvalionkunnan jasenmaara
on suurempi. Lisaksi han havaitsi, etta tarkastusvaliokunnan rooli informaation epasym-
metrian vahentamisessa on merkittava ja ndin ollen sen jasenilla on suuri vastuu johdon
toiminnan valvonnassa. Rahoituslaitosten haasteena onkin huolehtia lainsdatdjien seka

sidosryhmien valisista eturistiriidoista.

Jasenilta vaadittu tydmaara hallituksen sisdlla pienenee, kun sen jasenmaara kasvaa. Na-
kato ja Nguyen (2012, s. 372) mukaan yritykset, joiden hallituksen jasenmaara on suu-

rempi, ovat tehokkaampia paatoksenteossa, silla projektien kasittelya voidaan jakaa
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hallituksen sisalla pienempiin ryhmiin. Talldin jasenet voivat keskittdaa resurssinsa omaan
osaamisalueensa, ja yritysvastuutoimien implementoimiseen seka niiden raportoimi-
seen jaa enemman aikaa. Rahoituslaitosten toimimattomilla hallinto- ja johtamisjarjes-
telmilla on yhteiskunnalle merkittavia seurauksia (Jizi ja muut, 2014). Sijoittajien lisaksi
esimerkiksi maiden hallinnot ovat kiinnostuneita rahoitusjarjestelmien toimivuudesta
seka luotettavuudesta, silla hairiot rahoitusalalla siirtyvat helposti muuhun talouteen,
kuten vuoden 2008 finanssikriisi opetti. Tasta syysta toimialan yritysvastuuraportit kiin-

nostavat useita sidosryhmia.

H4: Suuremmalla jisenmdidirdlld on positiivinen vaikutus yritysvastuun tasoon.
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4 Tutkielman hypoteesit

Aiemmissa luvuissa tarkasteltiin hallituksen monimuotoisuuden neljaa tekijaa — jasenten
asiantuntemus, sukupuolijakaumaa, riippumattomuutta seka hallituksen kokoa — ja nii-
den vaikutusta yritysvastuun eri osa-alueiden toteutumiseen. Aikaisempien tutkimuk-
sien pohjalta muodostuu nelja hypoteesia, joita testataan tutkielman empiirisessa
osassa (mukaillen Beji ja muut, 2021). Tassa kappaleessa on tarkoitus perustella tutkiel-

man hypoteesit aiempia tutkimustuloksia hyddyntaen.

Toimialaosaaminen nostaa hallituksen jasenten ymmarrysta alaa koskevasta saantelysta
ja keskeisista trendeista. Toimialakohtaiset saantelyt voivat vaihdella merkittavasti toi-
mialojen kesken, ja niiden noudattaminen vaikuttaa suoraan yrityksen toimintaan ja ris-
kienhallintaan. Tutkimuksen mukaan kokemuksen ja koulutuksen puute heikentavat ja-
senten kykya tunnistaa syy-seuraussuhteita eri tekijoéiden, kuten vastuullisen toiminnan
ja sen tuomien hyotyjen, valilla. Asiantuntemuksen puutteen on myds havaittu heiken-

tavan yritysvastuutavoitteiden integroimista osaksi yrityksen strategiaa (Vives, 2006).

H1: Asiantuntemuksella on positiivinen vaikutus yritysvastuun tasoon.

Sukupuolten viliset erot edistdvat monipuolista ajattelua hallituksessa, silla tutkimusten
mukaan naiset painottavat ihmissuhteita ja osallistuvat todennakdisemmin hyvanteke-
vaisyystoimintaan, kun taas miehet saattavat pyrkia vahvistamaan valta-asemaansa (Wil-
liams, 2003). Tasapainoinen sukupuolijakauma parantaa hallituksen mahdollisuuksia 16y-
taa tasapaino yrityksen taloudellisten, sosiaalisten seka ymparistéllisen tavoitteiden va-
lilld. Naiset ottavat miehiin verrattuna vahemman riskeja, mika voi johtaa seka ymparis-
toriskien etta taloudellisen suorituskyvyn vaihtelun vahenemiseen. Galbreath (2018) to-
teaa, ettd vastuullisten toimien kautta naisjasenilla on positiivinen vaikutus yrityksen pit-

kan aikavalin taloudelliseen menestykseen.

H2: Suuremmalla naisten osuudella on positiivinen vaikutus yritysvastuun tasoon.
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Tutkimuksen mukaan riippumattomat jasenet ovat valmiita haastamaan johdon mielipi-
teitd, silla ulkopuolisena jasenena heidan padamotiivinsa ei ole yrityksen taloudellisen
suorituskyvyn maksimoiminen (lbrahim ja Angelidis, 1995). Riippumattomien jasenten
motivaatio on usein yhteydessa henkilokohtaisen maineen parantamiseen, minka vuoksi
etenkin ymparistoriskien valttaminen on heille tarkeda. Heidan lasndolonsa edistaa ra-
portoinnin ja tiedonannon lapinakyvyytta seka laajuutta, silla julkinen tieto yrityksesta
on keskeista myos heidan paatoksentekonsa kannalta (Sila ja muut, 2017). Toisaalta ai-
kaisempi tutkimus osoittaa, ettd riippumattomat jasenet ovat herkempia luopumaan

hallituspaikastaan negatiivisen informaation tullessa julki (Fahlenbrach ja muut, 2017).

H3: Riippumattomilla jdsenilld on positiivinen vaikutus yritysvastuun tasoon.

Coles ja muiden (2008) mukaan jasenmaaraltddan suuremmat hallitukset sopivat esimer-
kiksi monialayrityksille, yrityksille, joiden toimiala on laajasti saannelty tai yrityksille,
joilla on laajat investointimahdollisuudet. Rahoitusmarkkinat ja -laitokset ovat Euroopan
unionin alueella laajasti saanneltyja ja yhdenmukaistettuja, mika tekee niista hallinnolli-
sesti haastavia (Jizi ja muut, 2014). Aikaisemmat tutkimustulokset hallituksen jasenmaa-
ran vaikutuksesta tehokkuuteen ovat olleet seka positiivisia ettd negatiivisia. Kuitenkin
tutkimusten mukaan suuri jasenmaara mahdollistaa projektien kasittelyn pienemmissa
valiokunnissa, mika parantaa tehokkuutta, silla jasenet voivat keskittya yhteen kokonai-
suuteen kerrallaan (Nakato ja Nguyen, 2012). Valiokuntatyoskentely on yleista juuri ra-

hoituslaitosten hallituksissa (Adams ja Mehran, 2003).

H4: Suuremmalla jasenmdidirdillé on positiivinen vaikutus yritysvastuun tasoon.
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5 Aineisto ja tutkimusmenetelma

Tassa luvussa esitelldadn tutkielman aineisto ja kadytetty tutkimusmenetelma. Ensimmai-
sessa alaluvussa esitelldan tutkielmassa kaytetty aineisto, aineistonkeruumenetelma
seka mahdolliset rajoitteet. Seuraavassa alaluvussa esitellaan kvantitatiivista tutkimusta
ja lineaarista regressioanalyysia, jolla tutkielman empiirinen osuus toteutetaan. Tutki-
musmenetelmd mukailee soveltuvin osin esikuva-artikkelin (Beji ja muut, 2021) tutki-
musmenetelmaa. Luvun lopussa esitellddan tarkemmin tutkielman regressiomallissa kay-

tettavat muuttujat.

5.1 Aineisto

Tutkielman aineisto koostuu eurooppalaisista pankeista. Hallituksen monimuotoisuutta
seka yritysvastuuta mittaavat muuttujat on haettu nykyisesta LSEG (entinen Thomson
Reuters seka Refinitiv) -tietokannasta. Muuttujia haettiin yhteensa kahdeksan, ja ndma
esitelldaan paremmin alaluvussa 5.3. LSEG-tietokanta tarjoaa yritysvastuun pisteytyksia
yli 15 500 yrityksesta maailmanlaajuisesti alkaen vuodesta 2002 (LSEG, 2023, s.4). Pis-
teytykset perustuvat yritysten julkisesti raportoimiin tietoihin. Tietokanta on suosittu
tutkijoiden keskuudessa maailmanlaajuisesti sen kattavuuden vuoksi ja ndista syista sen
kayttd on perusteltua myos tassa tutkielmassa. Aineiston keruu aloitettiin toimialara-
jauksella, joka antoi 935 yhtiota. Koska emo- ja tytaryhtididen arvot toistuivat aineistossa
samana, tytaryhtiot poistettiin paallekkaisyyksien vuoksi. Tutkielman aineisto kattaa
vuodet 2018-2022, joten seuraavaksi aineistosta seuraavaksi N/A-arvot ndiden vuosien
osalta. Lopullisen otoksen kooksi saatiin 77 yhtiota. Viiden vuoden ajanjaksolta havain-

tojen maara on yhteensa 385.

Kontrollimuuttujina kaytettavat yrityksen koko ja koko padgomantuottoaste (%) haettiin
Orbiksesta. Neljan pankin (Eurobank Ergasias, Cembra Money Bank AG, EFG Internati-
onal ja Banco Comercial Portugués) tilinpaatostiedot olivat puutteellisia halutulla tarkas-

telujaksolla, joten ne kerattiin kasin yritysten tilinpaatoksista.
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5.2 Tutkimusmenetelma

Taman tutkielman empiirinen osuus toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuksena. Kvanti-
tatiivisessa tutkimuksessa selvitetdan eri muuttujien valisia riippuvaisuuksia seka ilmi-
Ossa tapahtuneita muutoksia (Heikkild, 2014, s.15). Heikkildn (2014) mukaan kvantitatii-
visessa tutkimuksessa ilmioita kuvataan numeerisesti ja tulokset esitetddan usein taulu-
koiden seka kuvioiden avulla. Tutkimuksen tekeminen edellyttaa riittdvan suurta ja edus-
tavaa otosta, jotta tutkimustulokset olisivat kattavat. Saatuja tuloksia pyritaan yleista-

maan kaytettya otosta laajempaan joukkoon tilastollisen paattelyn avulla.

Kvantitatiivinen tutkimus toteutetaan regressioanalyysilla, joka on yksi tilastollisista me-
netelmistd. Regressioanalyysin tavoitteena on luoda tilastollinen malli, joka tutkii ja se-
littda muuttujien valista yhteytta (Tahtinen ja muut, 2020, s.194). Tasta syysta kyseinen
menetelma on valittu tutkimusmenetelmaksi tdhan tutkielmaan. Regressioanalyysissa
muuttujat jaetaan selittaviin ja selitettaviin muuttujiin tutkielman hypoteesien mukai-
sesti. Yleisimmin selittavia muuttujia on useampi, kun taas selitettavia muuttujia on vain
yksi. Analyysin avulla saadaan vastauksia siihen, miten selittdvan muuttujan vaihtelu vai-
kuttaa selitettdvan muuttujan vaihteluun. Regressioanalyysin rajoite kuitenkin on, etta
sen avulla pystytaan tarkastelemaan ilmion nykyista tilannetta, mutta ei syy-seuraussuh-

teita, mika tulee huomioida tuloksia tulkittaessa.

Tassa tutkielmassa kaytetdan lineaarista regressioanalyysia eli pienimman neliGsumman
suoraa (Heikkild, 2014, s.92). Kaavassa 1 on havainnollistettu lineaarista mallia, kun siina
on vain yksi selittavd muuttuja. Kaavassa 1 regressiokerroin b osoittaa, kuinka paljon se-
litettdvan muuttujan y arvo muuttuu, kun selittdva muuttuja x kasvaa yhdella yksikolla.

Vakio a taas ilmaisee pisteen, jossa suora leikkaa y-akselin.

y=a+ bx, (1)

jossa

y = selitettdva muuttuja
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a = vakiotermi
b = regressiokerroin

x = selittava muuttuja

Tassa tutkielmassa kaytetdan usean selittdvdan muuttujan lineaarista regressiomallia.
Usean muuttujan regressiomallin etuna on, ettad se mahdollistaa usean selittdvan muut-
tujan yhteyksien tarkastelun selitettdvaan muuttujaan samanaikaisesti, ottaen huomi-
oon muiden muuttujien vaikutuksen. Usean muuttujan regressiomallissa regressioker-
roin kertoo, kuinka paljon selitettavan muuttujan arvo muuttuu yhden selittdvan muut-
tujan kasvaessa yhdella yksikolld, kun muiden muuttujien arvot pysyvat vakiona (Kaaki-
nen ja Ellonen, 2021). Selittdavina muuttujina tassa tutkielmassa ovat hallituksen jasenten
asiantuntemus, sukupuolijakauma, riippumattomuus seka hallituksen koko. Taman li-
saksi tutkielmaan on valittu kontrollimuuttujiksi yrityksen koko ja kokonaisvarallisuus.
Tutkielmassa kaytettavaa regressiomallia on havainnollistettu kaavassa 2. Usean muut-
tujan regressiomalliin lisatdaan virhetermi € eli jadnnostermi (Heikkila, 2014, s. 223). Vir-

hetermi ilmaisee regressiomallissa esiintyvaa satunnaisvaihtelua eli virheen suuruutta.

y=a + b1x1 + bzX2+m + b6X6 + & ) (2)

jossa

€ = virhetermi

5.3 Muuttujat ja regressiomallit

Taman tutkielman selittavia muuttujia ovat hallituksen monimuotoisuuden tekijat, eli
hallituksen jasenten asiantuntemus, sukupuolijakauma, riippumattomuus seka hallituk-
sen koko. Selittavien muuttujien mittarit on haettu LSEG-tietokannasta. Hallituksen eri-
tyisten taitojen mittari (=asiantuntemus) kuvaa prosentteina jasenten osuuden, joilla on
yrityksen kannalta erityista toimialaosaamista tai aikaisempaa liiketaloudellista osaa-

mista. Sukupuolijakauman mittari ilmaisee prosentteina naisten osuuden hallituksen
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jasenista ja rippumattomuuden mittari ilmaisee prosentteina riippumattomien jasenten
osuuden hallituksessa. Hallituksen koon mittari kuvaa hallituksen jasenmaaraa tilikau-

den lopussa.

Selitettavinad muuttujina tutkielmassa ovat yritysvastuun taso seka sen kolme osa-aluetta.
Tutkielmassa yritysvastuun mittarina kdytetaan LSEG:n ESG Combined Score -mittaria
(mydhemmin ESGCS). Yritysvastuun osa-alueiden mittareina kaytetdan ESG Scoren muo-
dostavia ymparist6-, yhteiso- seka hallintopilareita. ESGCS ottaa huomioon tietokannan
tarjoamien ESG Score ja ESG Controversies Score -mittareiden pisteytykset. Kyseista ko-
konaisuutta on havainnollistettu alempana kuviossa 3. ESG Score -mittari mittaa yrityk-
sen vastuullisuutta ymparist6-, yhteis6- seka hallintopilareiden kokonaisuutena. Nama
kolme pilaria koostuvat edelleen kymmenesta eri kategoriasta. Ymparistopilari koostuu
resurssien kaytosta, paastoista seka innovaatiosta, yhteisopilari koostuu tyovoimasta, ih-
misoikeuksista, yhteisosta seka tuotevastuusta ja hallintopilari koostuu yrityksen hallin-

nosta, sidosryhmista seka yritysvastuustrategiasta (LSEG, 2023, s. 5).

|ESG Combined Score |

|ESG Score | |ESG Controversies Score
Ymparisto Yhteis6 Hallinto Kiistanalaiset aiheet
Resurssien kayttd |Tydvoima Hallinto Kiistanalaiset aiheet ja
Paastot Ihmisoikeudet [Sidosryhmat tapahtumat jokaisesta
Innovaatiot Yhteiso Yritysvastuustrategia kymmenesta kategoriasta
Tuotevastuu

Kuvio 3. ESG Combined Score -mittarin rakenne ja kategoriat (mukaillen LSEG, 2023).

ESG Controversies Score -pisteytys pitda sisalladn yrityksen kiistanalaiset aiheet ja tapah-
tumat jokaisesta kymmenesta kategoriasta, joissa yritys on ollut osallisena (LSEG, 2023,
s. 10). Yrityksen kohtaamat skandaalit vaikuttavat negatiivisesti kuluneen tilikauden ES-

GCS pisteytykseen. Mikali skandaalin vaikutukset seuraavat yritysta esimerkiksi
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syytteiden tai sakkojen muodossa seuraavalle tilikaudelle, on silla edelleen negatiivinen
vaikutus yritysvastuun kokonaispisteytykseen (LSEG, 2023, s.16). Kiistanalaisuuspisteytys
perustuu medialdhteiden tietoihin. Taman vuoksi pisteytyksessa pyritadan korjaamaan
suurten ja pienten yritysten valinen vinouma, jotta suuret yritykset eivat saisi suhteetto-
man negatiivisia pisteita vain siksi, ettd he saavat enemman median huomiota. Jos yritys
ei ole tilikauden aikana kohdannut kiistanalaisia tapahtumia, sen ESGCS pisteytys ja ESG
Score -pisteytys ovat yhtad suuret. Muussa tapauksessa ESGCS pisteytys lasketaan ESG

Score ja ESG Controversies Score -muuttujien painotettuna keskiarvona.

Yritysten suoriutumista eri kategorioissa maaritetaan 186 indikaattorin avulla. Indikaat-
torit saavat arvon "kylla”, mikali yritys raportoi tahan liittyvia tietoja ja arvon “ei”, mikali
yritys ei raportoi tietoja indikaattoriin liittyen tai tiedot ovat puutteellisia (LSEG, 2023,
s.11). Nama arvot muutetaan numeeriseen muotoon, jolloin “kylla” saa arvon 1 ja "ei”
saa arvon 0. Jokaisella indikaattorilla on polariteetti, joka maarittaa, onko indikaattorin
korkeampi arvo positiivinen vai negatiivinen asia. Esimerkiksi paastdjen vahentamisstra-
tegia nahdaan positiivisena asiana, kun taas osallisuus ymparistokiistoissa ndhdaan ne-
gatiivisena asiana. Numeeristen arvojen avulla lasketaan kategorioiden prosenttipiste-
osuudet. Prosenttipisteosuuksien laskukaava perustuu kolmeen tekijaan, joiden avulla

pyritdan suhteuttamaan yrityksen suoriutuminen muihin yrityksiin:

1. Kuinka moni yritys on huonompi kuin tarkasteltava yritys?
2. Kuinka monella yrityksella on sama arvo kuin tarkasteltavalla yrityksella?

3. Kuinka monella yritykselld on arvo indikaattorilla?

Kategorioiden prosenttipisteosuuksien avulla lasketaan ymparisto-, yhteiso- ja hallinto-
pilareiden pisteytykset. Kategorioita painotetaan eri tavalla, riippuen siihen sisdltyvien
indikaattoreiden maarasta (LSEG, 2023). Kategoriat, jotka koostuvat useammasta indi-
kaattorista saavat laskennassa suuremman painoarvon. Ymparisto- ja yhteisopilareiden
pisteytyksien laskemisessa kategorioiden painoarvot suhteutetaan yrityksen toimialaan,

silla  kategorioiden olennaiset vastuullisuusaiheet vaihtelevat toimialoittain.
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Hallintopilarissa painoarvot suhteutetaan puolestaan yrityksen kotimaahan, silla tehok-
kaimmat hallintotavat ovat usein maa- ja kulttuurikohtaisia. Samoilla painoarvoilla saa-
daan laskettua yrityksen ymparisto-, yhteiso- ja hallintopilareiden pisteytykset sekd ESG
Score -pisteytys. Lopullinen ESG Score -mittarin pisteytys muodostuu kymmenen kate-

gorian painotetusta keskiarvosta ja se voi saada arvon 0—-100 valilla.

Kontrollimuuttujina tutkielmassa kaytetdan esikuva-artikkelin tavoin koko paaoman
tuottoastetta (ROA) sekd yrityksen kokoa (Beji ja muut, 2021). Yrityksen kokoa kuvaa
luonnollinen logaritmi yrityksen taseen loppusummasta eli kokonaisvarallisuudesta.
Kontrollimuuttujien avulla pyritdaan sulkemaan pois tilanteet, joissa yrityksen varallisuus
edistaa vastuullisen toiminnan harjoittamista ja nain parantaisi ESG-pisteytysta. Tutki-
muksen tulokset ovat ndin myods vertailukelpoisia aikaisempien tutkimuksien kanssa.
Koko padoman tuottoaste (ROA) on kannattavuuden mittari, joka mittaa yrityksen kykya
tuottaa voittoa kdyttamalleen padomalle. Tunnusluku kertoo yrityksen toiminnan vakau-
desta, eika esimerkiksi yrityksen veronmaksupolitiikalla ole lukuun vaikutusta (Yritystut-
kimus ry, 2017, s.67). Yritystutkimus ry:n mukaan kokonaispddoman tuotto on hyva sen
ollessa yli 10 %, tyydyttava kun luku on 5-10 % valilla ja heikko, kun luku on alle 5 %. Alla

on esitetty koko pddoman tuottoasteen kaava.

- Liikevoitt
Koko padoman tuottoaste (ROA) = Kevorto *100%
Taseen loppusumma (3)

Taulukkoon 1 on koottu tutkielmassa kdytettdvat muuttujat selitteineen ja tietokannat,

joista muuttujat on haettu.
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Taulukko 1. Tutkielman muuttujalista.

Muuttuja Tietokanta |Selite

ESGCS LSEG ESG Combined Score -muuttuja.

ENV LSEG Ympéristovastuun pisteytys.

SOC LSEG Sosiaalisen vastuun pisteytys.

GOV LSEG Hyvan hallintotavan pisteytys.

B_SKILLS LSEG Osuus hallituksen jasenista, joilla on erityista kokemusta yrityksen toimialasta tai lilketoiminnasta yleisesti.
GENDER LSEG Naisten osuus hallituksen jasenista.

IND LSEG Riippumattomien jasenten osuus hallituksessa.

B_SIZE LSEG Hallituksen jasenmaara tilikauden lopussa.

F_SIZE Orbis Luonnollinen logaritmi yrityksen taseen loppusummasta
ROA Orbis Koko pddoman tuottoaste (%).

Tutkielmassa toteutetaan yhteensa nelja regressioanalyysia. Tarkoituksena on tarkastella

hallituksen monimuotoisuuden yhteyttd seka yritysvastuun tasoon etta sen eri osa-alu-

eisiin. Kayttaen taulukossa 1 esitettyja muuttujia muodostetaan seuraavat regressioyh-

talot:

ESGCS;, = a + byBKILLS, + b,GENDER, + b3IND; + b,B_SIZE, + b-F_SIZE:
+ b,ROA, + €

ENV,, = a + byBKILLS, + b,GENDER, + b3IND; + b,B_SIZE, + bsF_SIZEx
+ bROAg + €

SOC;, = a + b;BKILLS, + b,GENDER, + b;IND; + b,B_SIZE, + b<F_SIZE-
+ bgROA, + €

GOVi; = a + by BKILLS, + b,GENDER, + b3IND; + b,B_SIZE, + bsF_SIZE;
+ bgROAg + €

(4)

(5)

(6)

(7)
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6 Tutkimuksen tulokset

Tassa luvussa esitetdaan tutkimuksen tulokset. Tavoitteena on tutkia, onko hallituksen
monimuotoisuudella yhteytta yritysvastuun tasoon. Hallituksen monimuotoisuuden te-
kijoiden yhteytta tutkitaan seka yritysvastuuseen kokonaisuutena etta sen kolmeen eri
osa-alueeseen. Ensimmaisessa alaluvussa kuvaillaan aineistoa tilastollisesti ja esitetaan
aineiston keskeisimmat tunnusluvut. Aineiston kuvailun jalkeen esitetaan tutkielman tut-
kimustulokset ja kaydaan lapi korrelaatioanalyysin seka regressioanalyysin tulokset
muuttujien valisistd yhteyksista. Regressioanalyysi on jaettu kahteen osaan, joista ensim-
maisessa tutkitaan selittdvien ja selitettavien muuttujien valista yhteytta, ja toisessa reg-
ressioon otetaan mukaan kontrollimuuttujat. Luvun lopussa pohditaan tulosten rajoit-
teita ja yleistettavyytta. Tilastollinen analyysi on toteutettu SAS Enterprise Guide 7.1. -

ohjelmistolla.

6.1 Aineiston kuvailu

Tutkielman muuttujia on kuvailtu tilastollisesti taulukossa 2. Taulukko sisaltda muuttujien
lukumaaran, keskiarvon, mediaanin, keskihajonnan seka minimi- ja maksimiarvot. ES-
GCS-muuttuja sekd tdman muodostavat ENV-, SOC- ja GOV-muuttujat voivat saada arvon
0-100 valilla. LSEG-tietokanta (2023) luokittelee ESGCS-muuttujan pistemaarat neljaan
ryhmaan. Vaihteluvalille 0-25 osuvat pisteet kertovat heikosta yritysvastuun tasosta seka
puutteellisesta olennaisten tietojen julkisesta raportoinnista. Pisteet 25-50 valilla kerto-
vat tyydyttavasta yritysvastuun tasosta ja kohtalaisesta lapindkyvyydesta olennaisten tie-
tojen julkisessa raportoinnissa. Jos yrityksen pistemaara sijoittuu 50—-75 valiin, kertoo
tama hyvasta yritysvastuun tasosta sekd keskivertoa paremmasta lapinakyvyydesta. Pis-
temadara 75-100 valilla kertoo yritysvastuun tason olevan erinomainen ja olennaisten
tietojen lapinakyvyyden olevan korkea. Yritysvastuun kokonaispisteytyksen eli ESGCS-
muuttujan keskiarvo on 61.12, joten yritysvastuun tasoa voidaan pitda keskimaarin hy-

vana.
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ESGCS-muuttujan maksimiarvo on 89.94 ja minimiarvo on 25.53, joten yritysten valilla
on havaittavissa suurta vaihtelua yritysvastuun tason suhteen. ESGCS-muuttujan kes-
kiarvo (61.12) on kuitenkin lahempana muuttujan maksimiarvoa kuin minimiarvoa vaih-
teluvalilla. Yritysvastuun osa-alueista korkeimman keskiarvon saa yhteisovastuu (70.49)
kun taas matalimman arvon saa hyva hallintotapa (64.21). Selitettavistd muuttujista ES-
GCS-muuttujan keskiarvo on matalin, mika viittaa siihen, ettd yritykset ovat kuluneen
tilikauden aikana kohdanneet kiistanalaisia tapahtumia, jotka ovat vaikuttaneet negatii-

visesti yritysvastuun kokonaispisteytykseen.

Taulukko 2. Muuttujien kuvailu.

Muuttuja N Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Min Max

Selitettdvdt muuttujat

ESGCS 385 61.12 61.56 14.63 25.53 89.94
ENV 385 66.32 75.31 26.05 1.31 97.11
SOC 385 70.49 72.93 16.76 24.7 98.31
GOV 385 64.21 67.82 20.09 14 95.42
Selittdvdt muuttujat

B_SKILLS 385 41.97 40 19.07 0 87.5
GENDER 385 32.53 33.33 12.68 0 62.5
IND 385 61.05 62.5 22.92 6.25 100
B_SIZE 385 12.05 12 3.68 5 28
Kontrollimuuttujat

F_SIZE 385 18.19 17.99 1.68 12.07 21.7
ROA 385 0.74 0.57 0.93 -3.96 5.58

Yritysten hallituksen jasenmaara B_SIZE on keskimaarin 12 henkil6a. Aikaisempien tutki-
muksien mukaan seitseman tai kahdeksan hengen hallitusta on pidetty tehokkaimpana
ryhmatydskentelyn kannalta (Jensen, 1993). Kuitenkin rahoitusmarkkinoiden kompleksi-
suuden ja siihen kohdistuvan laajan sdaantelyn vuoksi pankkien voidaan olettaa hyotyvan
suuremmasta jasenmaarasta. Vastaavasti tutkielman esikuva-artikkelissa (Beji ja muut,
2021) jasenmaaran keskiarvo oli 13. Jasenista keskimaarin 32.53 % olivat naisia (GEN-

DER). Luku on yhdenmukainen useissa Euroopan maissa asetettujen 30-40 %:n
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sukupuolijakaumavaatimusten kanssa (Baker ja muut, 2020). Riippumattomia jasenia
(IND) on keskimaarin 61.05 % ja jasenia, joilla on joko aikaisempaa kokemusta yrityksen

toimialasta tai liiketoiminnasta yleisesti (B_SKILLS) on keskimaarin 41.97 %.

Tutkielman kontrollimuuttujista yrityksen koko F_SIZE on keskimaarin 18.19 ja koko paa-
oman tuottoaste 0.74 %. Kokonaisvarallisuus kuvaa luonnollista logaritmia yrityksen ta-
seen loppusummasta. Tassa tutkielmassa koko pdadoman tuottoaste on merkittavasti
alempi verrattuna esikuva-artikkeliin (Beji ja muut, 2021), jossa luku oli keskimaarin 3,9.
Esikuva-artikkelin aineiston kattoi useita eri toimialoja rahoitussektorin lisdksi, mika se-

littaa vaihtelun koko padaoman tuottoasteen arvoissa.

6.2 Korrelaatioanalyysi

Taulukossa 3 on kuvattu tutkimusaineiston korrelaatiomatriisi. Matriisissa kuvataan tut-
kielman selitettavien ja selittavien muuttujien seka kontrollimuuttujien valiset korre-
laatiot. Ylempi luku kuvastaa korrelaatiokerrointa, jonka alla sulkeissa on p-arvo, joka ku-
vastaa korrelaation tilastollista merkitsevyytta. Tutkielman merkitsevyystaso on jaettu
kahteen tasoon. 5 %:n merkitsevyystaso kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa tulosta, ja se
on merkitty taulukkoon yhdelld tahdelld (*). 1 %:n merkitsevyystaso kuvastaa tilastolli-
sesti erittdin merkitsevaa tulosta, ja se on merkitty taulukkoon kahdella tahdella (**).
Korrelaatiokerroin voi saada arvon -1 ja 1 valilla. Muuttujan etumerkki kertoo, kasvaako
vai pieneenkd muuttuja toisen muuttujan muuttuessa (Heikkild, 2014, s. 91). Positiivinen
etumerkki kertoo muuttujien valisestd positiivisesta korrelaatiosta, ja negatiivinen etu-
merkki negatiivisesta korrelaatiosta. Muuttujien valisen korrelaation katsotaan olevan
voimakas, mikali korrelaatiokertoimen arvo on lahella vaihteluvalin toista daripaata. Ar-

von ollessa 0 muuttujien valilla ei ole havaittavissa lineaarista riippuvuutta.
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Taulukko 3. Korrelaatiomatriisi.

ESGCS ENV soc Gov B_SKILLS GENDER IND B_SIZE F_SIZE ROA
ESGCS 1.00000
ENV 0.51379 ** 1.00000
(<.0001)
soc 0.59404 ** 0.67961 ** 1.00000
(<.0001) (<.0001)
Gov 0.49159 ** 0.35176 ** 0.35824 ** 1.00000
(<.0001) (<.0001) (<.0001)
B_SKILLS 0.15405 ** 0.10607 * 0.18641 ** 0.13209 ** 1.00000
(0.0024) (0.0375) (0.0002) (0.0095)
GENDER -0.09998 0.07560 -0.13740 ** 0.18949 ** -0.24246 **  1.00000
(0.0500) (0.1387) (0.0069) (0.0002) (<.0001)
IND -0.10502 * -0.08663 -0.13640 ** 0.30831 ** -0.05648 0.35393 ** 1.00000
(0.0394) (0.0896) (0.0074) (<.0001) (0.2689) (<.0001)
B_SIZE 0.06884 0.31172 ** 0.41477 ** 0.05850 -0.05011 0.00844 -0.17796 ** 1.00000
(0.1777) (<.0001) (<.0001) (0.2521) (0.3267) (0.8689) (0.0005)
F_SIZE 0.08947 0.54855 ** 0.46953 ** 0.38074 ** 0.14046 **  0.28556 ** 0.16172 ** 0.43296 **  1.00000
(0.0795) (<.0001) (<.0001) (<.0001) (0.0058) (<.0001) (0.0015) (<.0001)
ROA 0.11057 * -0.07942 -0.03274 -0.06279 -0.06866 -0.20576 ** -0.12668 * -0.24495 **  -0.44205 ** 1.00000
(0.0301) (0.1198) (0.5219) (0.2190) (0.1788) (<.0001) (0.0129) (<.0001) (<.0001)

* kuvastaa tilastollista merkitsevyytta 5 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0.05).
** kuvastaa tilastollista merkitsevyyttd 1 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0.01).

Taulukosta 3 nahdaan, etta selittavista muuttujista hallituksen koko B_SIZE ja jasenten
asiantuntemus B_SKILLS korreloivat positiivisesti kaikkien yritysvastuun osa-alueiden
seka yritysvastuun tason kanssa. Hallituksen koko B_SIZE korreloi vahintadan tilastollisesti
merkitsevasti jokaisen selitettdvdn muuttujan kanssa. Tama kertoo, etta yritysvastuun
taso nousee hallituksen jasenmaaran seka jasenten toimialaosaamisen noustessa. Yri-
tyksen koon eli kokonaisvarallisuuden F_SIZE ja yritysvastuun eri osa-alueiden valilla on
nahtavissa tilastollisesti merkitseva positiivinen korrelaatio. Aikaisemmat tutkimustulok-
set tukevat tata yhteyttd, silla suuremmat yritykset altistuvat herkemmin ulkoiselle pai-
neelle ja pyrkivat taman vuoksi valttamaan skandaaleja (Beji ja muut, 2021). Samaan ai-
kaan yritykset, joilla on kdytossaan suuremmat resurssit, kykenevat panostamaan toi-
mintansa vastuullisuuteen aktiivisemmin. Esikuva-artikkelin mukaisesti yrityksen koko
pdadoman tuottoaste ROA ja yritysvastuun eri osa-alueet korreloivat negatiivisesti keske-
ndan. Naiden valiset korrelaatiokertoimet ovat -0.07942, -0.03274 ja -0.06279, mika ker-
too, etta yrityksen kokonaisvarallisuuden kasvaessa yritysvastuun osa-alueiden pistey-

tykset laskevat.
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Hallituksen sukupuolijakauma GENDER korreloi negatiivisesti yritysvastuun tason (-
0.09998) seka yhteisovastuun (-0.13740) kanssa. Sukupuolijakauman ja hyvan hallinto-
tavan valilla on kuitenkin havaittavissa tilastollisesti merkitseva positiivinen korrelaatio
(0.18949). Esikuva-artikkelista poiketen hallituksen sukupuolijakauman ja yritysvastuun
valilla ei ilmene yhta merkittavaa korrelaatiota. Hallituksen riippumattomien jasenten
IND ja hyvan hallintotavan GOV vililla ilmenee tilastollisesti erittdin merkitseva positiivi-
nen yhteys (0.30831). Kuitenkin riippumattomien jasenten ja yritysvastuun muiden osa-
alueiden seka yritysvastuun tason valilla havaitaan negatiiviset korrelaatiot. Tutkielman
esikuva-artikkelissa saatiin vastaavanlaiset tulokset, ja todettiin, ettei riippumattomilla

jasenilla ole vaikutusta yrityksen vastuullisuuteen.

Selittdvien muuttujien valilla ilmeneva liian voimakas korrelaatio kertoo multikollineari-
suusongelmasta. Tahtinen ja muut (2020, s.185) maarittelevat korrelaation voimakkaaksi,
kun korrelaatiokertoimen arvo on suurempi kuin 0.7. Multikollinearisuutta ilmenee, mi-
kali mallissa kaytetyt muuttujat selittavat lahes kokonaan tietyn selittavan muuttujan
vaihtelua (Kaakinen ja Ellonen, 2021). Tallainen tilanne voi vaikuttaa negatiivisesti tutki-
muksen tulosten luotettavuuteen. Taulukosta 3 on nahtavissa, etteivat muuttujien vali-
set korrelaatiot ylitad arvoa 0.7. Multikollinearisuutta voidaan tarkastella myods VIF-mitta-
rin (Variance Inflation Factor) avulla. Taulukossa 4 on esitetty selittdvien muuttujien ja
kontrollimuuttujien VIF-kertoimet. VIF-kertoimen arvo kertoo, kuinka voimakkaasti
muuttuja korreloi muiden selittavien muuttujien kanssa. VIF-kertoimen kynnysarvona pi-

detdan viiden ylittavaa raja-arvoa (Kaakinen ja Ellonen, 2021).

Taulukosta 4 nahdaan, etta muuttujien VIF-kertoimet sijoittuvat 1.152—-1.694 vilille, eika
VIF-kertoimen perusteella ole havaittavissa multikollinearisuutta. Taman, sekd muuttu-
jien vélisten korrelaatiokertoimien (taulukko 3) perusteella voidaan todeta, ettei muut-

tujien valilla ilmene multikollinearisuusongelmaa tassa tutkielmassa.
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Taulukko 4. Selittdvien muuttujien ja kontrollimuuttujien VIF-kertoimet.

Muuttuja VIF-kerroin
B_SKILLS 1.152
GENDER 1.349
IND 1.247
B_SIZE 1.42
F_SIZE 1.694
ROA 1.272

6.3 Regressioanalyysi

Regressioanalyysin tulokset esitetdadn seuraavissa alaluvuissa hyodyntaen aiemmin esi-
tettyja empiirisia malleja 4-8, jotka toimivat taman tutkielman regressioyhtaldina. Tut-
kielman regressioanalyysi on toteutettu kahdessa osassa. Ensimmaisessa osassa tavoit-
teena on tutkia selittdvien ja selitettdvien muuttujien valista yhteytta. Selittavia muuttu-
jia ovat hallituksen jasenten asiantuntemus B_SKILLS, sukupuolijakauma GENDER, riip-
pumattomuus IND sekd hallituksen koko B_SIZE. Selitettavat muuttujat ovat ESGCS-
muuttuja sekd tdaman muodostavat ymparistd ENV, yhteisé SOC ja hyvan hallintotavan
GOV pilarit. Ensimmaisen regressioanalyysin tulokset on esitetty taulukossa 5. Toisessa
osassa regressioon lisatdadn tutkielman kontrollimuuttujat, joita ovat yhtion koko F_SIZE
seka koko padoman tuottoaste ROA. Toisen regressioanalyysin tuloksia on havainnollis-

tettu seuraavassa alaluvussa taulukossa 6.

Regressiotaulukoissa ylempi luku kuvaa regressiokerrointa, jonka alapuolella sulkeissa on
muuttujalle laskettu t-arvo. T-arvon suuruus ilmaisee selittavan muuttujan vaikutuksen
selitettdvdan muuttujaan. T-arvo kertoo, poikkeaako selittavan muuttujan arvo nollasta
ja voidaanko nollahypoteesi hylata (Heikkild, 2014). Kriittinen piste t-arvolle 5 %:n mer-
kitsevyystasolla on 1,96 ja 1 %:n merkitsevyystasolla 2,58. 5 %:n merkitsevyystaso ku-
vastaa tilastollisesti merkitsevaa tulosta, ja se on merkitty taulukkoon yhdella tahdella
(*). 1 %:n merkitsevyystaso kuvastaa tilastollisesti erittdin merkitsevaa tulosta, ja se on

merkitty taulukkoon kahdella tdhdella (**).
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Taulukoiden alalaidassa on havainnollistettu regressioanalyysin selitysvoimaa R2-luvun,
korjatun R%-luvun sek3 F-testin avulla. R%-luku ilmaisee, kuinka suuren prosenttiosuuden
selittdvat muuttujat pystyvat selittdmaan selitettdvan muuttujan vaihtelusta (Kaakinen
ja Ellonen, 2021). R?-luku voi saada arvon 0-1 valilla. Taulukosta 5 ndhddan, ettd regres-
sioyhtaldiden R? arvot vaihtelevat 0.0380-0.2241 vilill, joten voidaan todeta, ett3 selit-
tavat muuttujat selittavat kohtuullisen pienen osuuden selitettdavien muuttujien vaihte-
lusta tissad tutkielmassa. Korjattu R? -luku ottaa huomioon regressiomallin selittdvien
muuttujien lukumaaran, ja sita kdytetaan verratessa useita regressiomalleja keskenaan.
Selittdvien muuttujien lisddminen malliin nostaa R?-lukua, vaikka muuttujat eivat nostai-
sikaan mallin selitysvoimaa. Taman vuoksi korjattu R? -luku on aina pienempi tai yht3
suuri kuin R?-luku. F-testi kertoo, pystyvitké mallin selittdvat muuttujat ylipaataan selit-
tdmaan selitettavien muuttujien vaihtelua (Kaakinen ja Ellonen, 2021). Taulukossa 5 F-
testin tulokset ovat tilastollisesti erittain merkitsevia. Tama oli odotettavissa, silla jokai-
sessa regressiomallissa vahintdaan yhden selittdvdan muuttujan regressiokerroin on myds

tilastollisesti erittain merkitseva.

Taulukko 5. Regressioanalyysin tulokset selittavilla muuttujilla.

ESGCS ENV soc GOV
B_SKILLS 0.10999 ** 0.20492 ** 0.16243 ** 0.19600 **
(2.76) (3.03) (3.96) (3.80)
GENDER -0.04675 0.27670 * -0.11802 0.20508 *
(-0.73) (2.55) (-1.79) (2.48)
IND -0.04547 -0.08126 -0.01418 0.25787 **
(-1.30) (-1.37) (-0.39) (5.70)
B_SIZE 0.25371 2.16656 ** 1.92334 ** 0.65145 *
(1.24) (6.25) (9.14) (2.46)
R? 0.0380 0.1275 0.2241 0.1468
Korjattu R? 0.0279 0.1183 0.2159 0.1378
F-testi 3.75 ** 13.88 ** 27.44 ** 16.34 **
(<.0052) (<.0001) (<.0001) (<.0001)

* kuvastaa tilastollista merkitsevyyttd 5 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0.05).

** kuvastaa tilastollista merkitsevyytta 1 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0.01).
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Taulukosta 5 ndahddan, etta jasenten asiantuntemuksella B_SKILLS on positiivinen ja ti-
lastollisesti erittdin merkitseva yhteys kaikkiin selitettaviin muuttujiin ESGCS (0.10999),
ENV (0.20492), SOC (0.16243) ja GOV (0.19600). Kun tarkastellaan B_SKILLS ja ENV, SOC
seka GOV valisia t-arvoja huomataan, etta jokainen arvo ylittaa reilusti 1 %:n merkit-
sevyystasolle asetetun raja-arvon 2,58. Taman perusteella voidaan sanoa, ettd jasenten
vahva toimiala- tai liiketoimintatuntemus nayttaisi nostavan yrityksen panostusta yritys-

vastuun olennaisiin aiheisiin.

Taulukon 5 mukaan jasenten sukupuolijakauma GENDER saa tilastollisesti positiivisia
sekd merkitsevia arvoja ENV (0.27670) ja GOV (0.20508) kanssa. Suuremmalla naisten
osuudella nayttaisi siis olevan positiivinen vaikutus yrityksen ymparistévastuuseen seka
hyvaan hallintotapaan. Suuremmalla naisten osuudella ja yritysvastuun tasolla ESGCS (-
0.04675) seka yhteisdvastuulla SOC (-0.11802) nayttaisi olevan negatiivinen yhteys, jotka
eivat kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevia. Nama tulokset ovat yhdenmukaisia esi-

kuva-artikkelin (Beji ja muut, 2021) ja muiden aikaisempien tutkimuksien kanssa.

Riippumattomien jasenten IND maara saa positiivisen ja tilastollisesti erittdain merkitse-
van arvon hyvan hallintotavan GOV kanssa (0.25787). Yhteys muihin selitettaviin muut-
tujiin on negatiivinen, regressiokertoimien ollessa -0.04547 (ESGCS), -0.08126 (ENV) ja -
0.01418 (SOC). Negatiiviset kertoimet jaavat kuitenkin 5 %:n merkitsevyystason 1,96 ala-
puolelle, joten muuttujien valilla ei ole havaittavissa tilastollisesti merkitsevaa yhteytta.
Tulosten mukaan riippumattomien jasenten ja yritysvastuun tason valilla ei ole riittavan
vahvaa yhteyttd, jonka perusteella voitaisiin tehda luotettavia johtopaatoksid. Tama on

linjassa tutkielman esikuva-artikkelin (Beji ja muut, 2021) tulosten kanssa.

Hallituksen jasenmaaran B_SIZE ja jokaisen selitettavdan muuttujan valilla ilmenee posi-
tiivinen yhteys. B_SIZE ja GOV vililla on tilastollisesti merkitseva yhteys (0.65145) kun
taas B_SIZE ja ENV (2.16656) seka SOC (1.92334) vililla havaitaan tilastollisesti erittdin
merkitsevat yhteydet. B_SIZE ja ENV ja SOC valiset t-arvot ovat hyvinkin suuret verrat-

tuna 1 %:n merkitsevyystason raja-arvoon 2,58, joten voidaan sanoa, ettd hallituksen
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suuremmalla jasenmaaralla on hyvinkin suuri vaikutus yrityksen ymparisto- ja yhteiso-

vastuuseen.

6.4 Regressioanalyysi kontrollimuuttujilla

Regressioanalyysin toisessa osassa regressioyhtaldihin on lisatty tutkielman kontrolli-
muuttujat yrityksen koko F_SIZE ja koko padoman tuottoaste ROA. Tavoitteena on edel-
leen tutkia hallituksen monimuotoisuuden vaikutusta yritysvastuun tasoon, mutta sa-
malla huomioida analyysissa yrityksen varallisuuden vaikutus tuloksiin. Oletuksena on
aikaisempien tutkimuksen perusteella, etta yrityksen varallisuus tuo lisdresursseja ja
mahdollisuuksia yritysvastuun toteuttamiseen. Talléin kontrollimuuttujat selittdvat osit-
tain muuttujien valista vaihtelua ja regressiokertoimien oletetaan olevan heikommat ver-

rattuna taulukossa 5 esitettyihin tuloksiin.

Taulukko 6. Regressioanalyysin tulokset kontrollimuuttujien kanssa.

ESGCS ENV soc GOV
B_SKILLS 0.09863 * 0.03276 0.07773 * 0.11920 *
(2.41) (0.54) (2.04) (2.34)
GENDER -0.05924 -0.01261 -0.25750 ** 0.07830
(-0.89) (-0.13) (-4.16) (0.95)
IND -0.04897 -0.16996 ** -0.05680 0.21912 **
(-1.39) (-3.29) (-1.74) (5.02)
B_SIZE 0.14240 0.43308 1.07186 ** -0.12071
(0.61) (1.26) (4.94) (-0.42)
F_SIZE 1.41806 * 9.81692 ** 5.16283 ** 4.64360 **
(2.52) (11.87) (9.87) (6.65)
ROA 2.81428 ** 5.46996 ** 3.75241 ** 3.28319 **
(3.22) (4.25) (4.61) (3.02)
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ESGCS ENV SOC GOV

R? 0.0699 0.364 0.386 0.238

Korjattu R? 0.0551 0.354 0.377 0.226
F-testi 4,73 ** 36.18 ** 39.72 ** 19.67 **

(0.0001) (<.0001) (<.0001) (<.0001)

* kuvastaa tilastollista merkitsevyyttd 5 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0.05).
** kuvastaa tilastollista merkitsevyytta 1 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0.01).

Kun regressioon lisatdaan kontrollimuuttujat F_SIZE ja ROA, B_SKILLS yhteys on yha posi-
tiivinen jokaisen selitettdvan muuttujan kanssa. B_SKILLS saa tilastollisesti merkitsevia
arvoja ESGCS (0.09863), SOC (0.07773) ja GOV (0.11920) kanssa. Tulokset osoittavat, etta
hallitusten jasenilla, joilla on joko erityista toimiala- tai lilketoimintaosaamista, on posi-
tiivinen vaikutus yrityksen yritysvastuun tasoon seka yhteisévastuun etta hyvan hallinto-
tavan toteuttamiseen. Taulukossa 5 B_SKILLS ja ENV vélinen yhteys oli positiivinen ja ti-
lastollisesti erittdin merkitseva (0.20492). Kontrollimuuttujien lisddamisen jalkeen taulu-
kosta 6 huomataan, ettd B_SKILLS ja ENV vélinen yhteys on huomattavasti heikompi
(0.03276) eika enaa tilastollisesti merkitseva. Yhtion koko F_SIZE ja ENV saavat kuitenkin
positiivisen ja tilastollisesti erittdin merkitsevan arvon (9.81692) kuin myds muuttujat
ROA ja ENV (5.46996). Kontrollimuuttujien ja ENV véliset t-arvot ovat myos hyvin korkeat
suhteessa 1 %:n merkitsevyystason raja-arvoon 2,58 (11.87 ja 4.25). Tama viittaisi siihen,
ettd ymparistdvastuun toteuttaminen vaatii yrityksilta lisdresursseja, mutta samalla hal-
lituksen jasenten toimiala- tai liiketaloudellinen osaaminen on olennainen tekija ympa-
ristdvastuun toteuttamisessa. Saatujen tulosten perusteella hyvaksytaan hypoteesi H1:

Asiantuntemuksella on positiivinen vaikutus yritysvastuun tasoon.

Taulukosta 6 nahdaan, ettd suurempi naisten osuus GENDER saa tilastollisesti negatiivisia
arvoja regressioissa, joissa selitettdvind muuttujina ovat ESGCS (-0.05924), ENV (-
0.01261) ja SOC (-0.25750). Regressio SOC kanssa on ainoa, joka yltaa tilastollisesti erit-
tdin merkitsevalle tasolle. Kontrollien lisddminen regressioon heikentda huomattavasti
GENDER ja ENV valista yhteyttad, joka taulukossa 5 oli tilastollisesti erittdin merkitseva

(0.27670). GENDER ja GOV vilinen regressiokerroin on ainoa, joka saa positiivisen arvon
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(0.07830), mutta sekddn ei enda ylla 5 %:n merkitsevyystasolle kuten taulukossa 5. Tu-
lokset osoittavat, ettd suuremmalla naisten osuudella on positiivinen vaikutus yrityksen
hyvaan hallintotapaan, mutta vaikutukset yhteisdvastuuseen ja yritysvastuuseen koko-
naisuutena ovat lievasti negatiiviset. Suuremman naisten osuuden ja ymparistovastuun
valistd yhteyttd kontrolloi vahvasti yrityksen koko seka kokonaisvarallisuus. Kokonai-
suutta tarkastellessa muuttujien valilla ei havaita tarpeeksi vahvaa positiivista yhteytta.
Taman perusteella hypoteesi H2: Suuremmalla naisten osuudella on positiivinen vaikutus

yritysvastuun tasoon, hylataan.

Riippumattomien jasenten IND yhteys hyvaan hallintotapaan GOV on edelleen positiivi-
nen ja tilastollisesti erittdin merkitseva (0.21912). Kontrollimuuttujien F_SIZE ja ROA li-
saaminen regressioon ei ndyta vaikuttavan merkittavasti IND ja GOV valisen yhteyden
merkitsevyyteen. Taulukossa 5 muuttujien vadlinen t-arvo oli 5.70 kun taas taulukossa 6
arvo on 5.02, eli molempien kohdalla regressiokerroin eroaa merkitsevasti nollasta. Mui-
den selitettavien muuttujien kanssa IND saa tilastollisesti negatiivisia arvoja. IND ja ES-
GCS ja IND ja SOC vililla on erittain lieva negatiivinen yhteys, mutta IND ja ENV vélinen
yhteys on tilastollisesti erittdin negatiivinen (-0.16996). Riippumattomien jdsenten
maara nayttaisi siis vaikuttavan positiivisesti yrityksen hyvaan hallintotapaan, mutta ne-
gatiivisesti muihin osa-alueisiin kuin myds yritysvastuuseen kokonaisuutena. Tulosten
perusteella paadytaan hylkdamaan hypoteesi H3: Riippumattomilla jasenillé on positiivi-

nen vaikutus yritysvastuun tasoon.

Hallituksen jasenmaaraa kuvaava B_SIZE saa taulukon 6 mukaan positiivisen ja tilastolli-
sesti erittdin merkitsevan arvon SOC kanssa (1.07186). B_SIZE ja ESGCS ja B_SIZE ja ENV
saavat my0s positiiviset arvot, mutta ne eivat ole tilastollisesti merkitsevida. Taulukossa
5 B_SIZE ja ENV valinen arvo oli tilastollisesti erittdin merkitseva (2.16656), eli tuloksissa
on havaittavissa kontrollimuuttujien vaikutus muuttujien valiseen yhteyteen. B_SIZE ja
GOV saavat lievasti negatiivisen arvon (-0.12071), joka poikkeaa muuttujien saamista ar-

voista korrelaatioanalyysissd (0.05850) seka regressiossa ilman kontrolleja (0.65145).
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Tulokset viittaavat siihen, ettda hallituksen suuremmalla jasenmaaralla on positiivinen
vaikutus yrityksen ymparistdvastuuseen, yhteisdvastuuseen seka yritysvastuuseen koko-
naisuutena. Yrityksen koko ja kokonaisvarallisuus kuitenkin kontrolloivat muuttujien va-
lisia yhteyksia niin, etta kontrollien lisadmisen myo6ta tulokset eivat ole tilastollisesti mer-
kitsevia. Hypoteesille H4: Suuremmalla jasenmddrdllé on positiivinen vaikutus yritysvas-
tuun tasoon, saadaan tukea ilman kontrollimuuttujia, mutta jalkimmaisen regressio-
analyysin tulokset viittaavat siihen, ettad vaikutus ei ole johdonmukaisesti positiivinen.

Taman perusteella myds H4 hylataan.

Tutkielman kontrollimuuttujat F_SIZE ja ROA saavat positiivisia ja tilastollisesti erittdin
merkitsevia arvoja kaikissa regressioissa. Muuttujien valisista yhteyksista F_SIZE ja ENV
saavat suurimman arvon (9.81692) kuin my6s ROA ja ENV (5.46996). Regressioanalyysin
tulokset osoittavat, etta suuremmat ja varakkaammat yritykset panostavat enemman
ympadristdvastuun tasoon. Voidaan myds paatelld, ettd ymparistévastuun toteuttaminen

vaatii enemman lisdaresursseja verrattuna muihin osa-alueisiin.

6.5 Tulosten rajoitteet ja yleistettivyys

Tulosten tulkinnan ja yleistettavyyden vuoksi on tarkea ottaa huomioon tutkielman ra-
joitteet. Tutkielman selitettavina muuttujina on kadytetty LSEG-tietokannan tarjoamia
ESG-pisteytyksid. Tama poikkeaa tutkielman esikuva-artikkelista (Beji ja muut, 2021),
missd ESG-pisteytykset haettiin VigeokEiris-tietokannasta. LSEG-tietokanta on valittu ta-
hadn tutkielmaan perustuen aiempaan kirjallisuuteen ja saatavilla olevaan aineistoon.
Vastaavanlaisia pisteytyksia on tarjolla useista eri tietokannoista, ja tietokantojen lasken-
taperiaatteissa voi esiintya vaihtelua. Tutkielmassa kaytettyjen yritysten ESG-luokitukset
voivat siis vaihdella muiden toimijoiden tarjoamista pisteytyksista, jolloin tutkimustulok-

set eivat ole tdysin vertailukelpoisia keskenaan.

Toinen rajoite liittyy aineiston lopulliseen kokoon. Saatavilla olevien ESG-pisteytysten

vuoksi lopullisen aineiston koko rajautui 77 pankkiin, joka kattaa vain murto-osan
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Euroopan pankeista. Aineistoon jouduttiin tekemaan rajauksia puuttuvien havaintojen
seka dariarvojen takia. Etenkin dariarvot olisivat voineet vaaristaa tutkimuksen tuloksia,

minka vuoksi niiden poistaminen oli tarpeellista.

Tutkielman regressioyhtaloita kontrolloi yrityksen koko, jota kuvaa luonnollinen logaritmi
yrityksen taseen loppusummasta ja yrityksen koko padoman tuottoaste. Kontrollimuut-
tujat on valittu esikuva-artikkelissa (Beji ja muut, 2021) kaytettyjen kontrollimuuttujien
joukosta. Aikaisemmissa tutkimuksissa on kdytetty useita muitakin kontrollimuuttujia,
kuten yrityksen ikda ja velkaantuneisuusastetta. Kontrollimuuttujien maaralla ja laadulla
on vaikutusta tutkimuksen validiteettiin, ja ne auttavat tekemaan yha luotettavampia
johtopaatoksia. Tutkimuksen tuloksia tarkastella tulee siis huomioida, etta regressioita

kontrolloi ainoastaan yhtion koko ja kannattavuus.
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7 Johtopaatokset ja jatkotutkimusaiheet

Carroll (1991) kuvasi yritysvastuun kasitteen koostuvan taloudellisen, laillisen, eettisen
seka filantrooppisen vastuun kokonaisuudesta. Yleisesti ottaen sijoittajat seka lainsaata-
jat ovat olleet kiinnostuneita kahden ensimmaisen ulottuvuuden toteutumisesta, silla ne
ovat edellytys yrityksen voiton maksimoinnille ja toiminnan jatkuvuudelle. Kiinnostus
kahta muuta vastuullisuuden ulottuvuutta, eli eettista seka filantrooppista vastuuta koh-
taan on kuitenkin saavuttanut kasvavaa suosiota sidosryhmien keskuudessa. Tama joh-
tuu kuluttajien yleisestad asenteiden muuttumisesta ja eettisen toiminnan arvostuksen

kasvusta.

Tayttadkseen sidosryhmien tiedonsaannin tarpeet yritykset ovat lisdnneet yritysvas-
tuuraportin osaksi raportointikokonaisuuttaan. Reverten (2012) mukaan vyritysvas-
tuuraportin avulla pystytdaan tasaamaan informaation epasymmetriaa yrityksen johdon
ja sidosryhmien valilla. Ei-taloudellinen informaatio on saavuttanut sidosryhmien kes-
kuudessa taloudellista informaatiota vastaavan tason, ja ndama kaksi ndhdaan yhta tar-
keina tiedonlahteina paatoksenteon tukena (Cho ja muut, 2009). Yritysvastuuraportoin-
tia ohjaavaa lainsdadantoa seka raportointikehyksia on kehitetty viime vuosina. Muutok-
silla tavoitellaan vastuullisuustietojen saavutettavuuden, vertailukelpoisuuden seka luo-
tettavuuden parannusta sijoittajien lisdantyvan tiedonsaannin tarpeeseen vastaamisen
ohella. Yrityksen johdolla on ajateltu olevan taipumusta painottaa lyhytaikaista taloudel-
lista etua sijoittajien edun sijasta (Fernandez-Gago ja muut, 2018). Johdon ja sidosryh-
mien intressit saattavat erota toisistaan suurestikin, jolloin hallituksen vastuu johdon val-

vomisesta seka sidosryhmien etujen huolehtimisesta korostuu.

Tutkielman tavoitteena oli tutkia hallituksen monimuotoisuuden yhteytta yritysvastuun
tasoon. Tutkielmassa pyrittiin selvittdmaan, onko hallituksen jasenten asiantuntemuk-
sella, sukupuolijakaumalla, riippumattomuudella ja hallituksen koolla positiivista vaiku-
tusta yritysvastuuseen. Aineisto koostui 77 eurooppalaisesta pankista, joiden vastuulli-
suus- ja tilinpaatostietoja tarkasteltiin vuosien 2018-2022 valilla. Tutkielman esikuva-ar-

tikkelina kdytettiin soveltuvin osin Bejin ja muiden (2021) artikkelia ”"Board Diversity and
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Corporate Social Responsibility: Empirical Evidence from France”, jota mukaillen muut-
tujien valisid suhteita mitattiin usean muuttujan regressioanalyysilla. Tutkielman ana-
lyysi toteutettiin SAS EG 7.1 -ohjelmistolla. Tutkielman hypoteesit mukailtiin esikuva-ar-

tikkelin pohjalta, ja ne ovat:

H1: Asiantuntemuksella on positiivinen vaikutus yritysvastuun tasoon.

H2: Suuremmalla naisten osuudella on positiivinen vaikutus yritysvastuun tasoon.

H3: Riippumattomilla jdsenilléd on positiivinen vaikutus yritysvastuun tasoon.

H4: Suuremmalla jisenmdidirdlld on positiivinen vaikutus yritysvastuun tasoon.

Tutkielman tulokset osoittavat, etta hallitusten jasenten asiantuntemuksella on positiivi-
nen ja tilastollisesti merkitseva yhteys yhteisdvastuuseen, hyvaan hallintotapaan seka
yritysvastuuseen kokonaisuutena. Tahan vaikuttaa se, etta jasenten puutteelliset tiedot
toimialaan kohdistuvasta sadntelysta, riskeistd ja olennaisista aiheista vahentavat yrityk-
sen harjoittamia yritysvastuutoimia merkittavasti. Myos liiketoimintaosaamisen on kat-
sottu olevan yhteydessa syy-seuraussuhteiden hahmottamiseen, jonka vuoksi jasenet,
joilla on vahva liiketoimintaosaaminen, tunnistavat paremmin seka lyhyen etta pitkan ai-
kavalin tavoitteiden vaikutuksen yrityksen menestykseen. Aikaisemmat tutkimukset ovat
havainneet jasenten tiedon puutteen heikentavan etenkin yrityksen ymparistovastuun
tasoa (Vives, 2006). Tassa tutkielmassa ymparistovastuun ja asiantuntemuksen valilla
|6ydettiin myds positiivinen yhteys, mutta se ei kuitenkaan ollut tilastollisesti merkitseva

kontrollien lisddmisen jalkeen (0.03276).

Tutkielman toisen ja kolmannen hypoteesin osalta ei saatu tilastollisesti merkitsevia tu-
loksia, jonka vuoksi molemmat hypoteesit hylattiin. Tulosten mukaan suuremmalla nais-
ten osuudella tai riippumattomilla jasenilla ei pystyta parantamaan yritysvastuun tasoa
tilastollisesti merkitsevalla tasolla. Molemmilla selittavilla muuttujilla havaittiin olevan

negatiivinen vaikutus yrityksen ymparisto- ja yhteisdvastuuseen seka yritysvastuuseen
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kokonaisuutena. Muuttujien yhteydet hyvaan hallintotapaan olivat positiivisia, mutta ei-
vat tilastollisesti merkitsevia. Tulokset vastaavat esikuva-artikkelin (Beji ja muut, 2021)
tuloksia, jossa suuremman naisten osuuden tai riippumattomien jasenten ei havaittu vai-
kuttavan merkitsevasti yritysvastuuseen. Neljds hypoteesi sai osittaista tukea ilman kont-
rollimuuttujia, ja ensimmaisen regressioanalyysin tulokset osoittivat, ettd hallituksen
suuremmalla jasenmaaralla on tilastollisesti erittdin merkitseva yhteys yritysvastuuseen.
Kuitenkin yrityksen koko ja kokonaisvarallisuus vaikuttivat tuloksiin niin, ettei muuttujien
valinen yhteys ollut enaa johdonmukaisesti positiivinen, jonka vuoksi myds neljas hypo-

teesi hylattiin.

Taman tutkielman aihe on erittdin ajankohtainen, silla sekd monimuotoisuutta etta yri-
tysvastuuta saatelevat lait ja asetukset ovat kehittyneet viime vuosina. Tama tarjoaa mie-
lenkiintoisia jatkotutkimusmahdollisuuksia tulevaisuudessa. Yhtena tutkimusmahdolli-
suutena on tarkastella hallituksen monimuotoisuutta ja yritysvastuun tasoa jakamalla ai-
neisto aikaan ennen CSRD-direktiivin (2022/2464/EU) voimaan tuloa ja sen jalkeen.
CSRD-direktiivi astui asteittain voimaan 1.1.2024 alkaen, joten muutaman vuoden kulut-
tua olisi saatavilla dataa direktiivin aikaansaaman vaikutuksen tutkimiseksi. Tutkimustu-
lokset tuottavat tdrkeda tietoa lainsdatdjille etenkin hallituksen jasenten sukupuolija-

kauman nakokulmasta.

Useat Euroopan maat ovat sdadtianeet 30—40 %:n vahimmaisvaatimuksen naisten osuu-
delle yritysten hallituksissa, jonka lisaksi Euroopan unionilta on tulossa sukupuolija-
kaumaa tasapainottava direktiivi (2022/2381/EU), jonka mukaan vahintdan 40 % yritys-
ten hallitusten jasenista tulee edustaa vahemmist6a. Taman tutkielman tulokset kuiten-
kin osoittavat, ettd naisten suuremmalla osuudella on jopa lievasti negatiivinen vaikutus
yritysvastuuseen. Tutkimusaineistossa naisten osuuden keskiarvo hallitusten jasenista
oli 32,53 %, joka on jo hyvin ldhelld tulevaa vahimmaisvaatimusta. Toisena jatkotutki-
musmahdollisuutena olisi toteuttaa vastaavanlainen tutkimus muutaman vuoden kulut-
tua, jossa otetaan huomioon Euroopan unionin asettaman sukupuolijakaumaa tasapai-

nottavan direktiivin (2022/2381/EU) vaikutus.
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Tutkielman tulokset osoittivat, ettd pankkien hallitukset hyotyvat erityisesti jasenista,
joilla on vahvaa toimiala- tai liiketoimintaosaamista. Jatkotutkimuksissa voitaisiin tutkia
hallitusten jasenten asiantuntemuksen yhteytta yritysvastuuseen eri toimialoilla. Tama
antaisi tietoa siitd, vaikuttavatko jasenten asiantuntemus yritysvastuuseen vain rahoitus-

alalla vai my6s muilla toimialoilla.
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