VAASAN YLIOPISTO

LASKENTATOIMEN JA RAHOITUKSEN YKSIKKO

Riika Marttila
YRITYSVASTUUN STRATEGIASIDONNAISUUDEN VAIKUTUS
SIJOITTAJIEN SIJOITUSPAATOKSIIN

Laskentatoimen ja rahoituksen

pro gradu -tutkielma

Laskentatoimen ja tilintarkastuksen

maisteriohjelma

VAASA 2020



SISALLYSLUETTELO

TAULUKKOLUETTELO
TIIVISTELMA

1. JOHDANTO

1.1.
1.2.

Tutkimusongelma ja aiheen merkitys

Tutkielman rakenne

2. YRITYSVASTUU JA STRATEGINEN YRITYSVASTUU

2.1.
2.2.
2.3.
24.
2.5.

Yritysvastuu

Strateginen yritysvastuu
Yritysvastuun johtaminen
Yritysvastuu kriittisessd tarkastelussa

Yritysvastuu sijoittajan nikokulmasta

3. YRITYSVASTUUN RAPORTOINTI

3.1.
3.2.
3.3.
3.4.
3.5.

Vastuullisuusraportointi
Vastuullisuusraportoinnin tyovélineitd
Vastuullisuusraportointi ja lainsdadénto
Vastuullisuusraportointiin kohdistunut kritiikki

Vastuullisuusraportoinnin vaikutus sijoituspédatoksiin

4. YRITYSVASTUUN MITTAAMINEN

4.1.
4.2.
4.3.
4.4.
4.5.

Strategisesti olennaisten ESG-indikaattorien valitseminen
Taloudellisen vastuun indikaattorit

Ympaéristovastuun indikaattorit

Sosiaalisen vastuun ja yhteiskunnallisten vaikutusten indikaattorit

ESG-indikaattorien strategiasidonnaisuuden vaikutus sijoituspadtoksiin

5. VASTUULLISUUSRAPORTOINNIN VARMENTAMINEN

5.1.
5.2.
5.3.

Varmennuksen laatuun vaikuttavat tekijait
Varmentajan valitseminen

Varmennusprosessin luotettavuuden arvioiminen

Sivu

10
10
12
14
15
16

19
19
21
23
24
25

28
28
29
30
30
31

34
35
36
38



5.4.
5.5.

Vastuullisuusraportoinnin luotettavuuden arvioiminen

Ulkoisen varmennuksen vaikutus sijoituspdatoksiin

6. TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

6.1.
6.2.
6.3.
6.4.

Tutkimusmenetelma ja muuttujat
Aineisto
Tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti

Tutkimusmenetelmin rajoitukset

7. TUTKIMUKSEN TULOKSET

7.1.
7.2.

Koeasetelma 1

Koeasetelma 2

8. JOHTOPAATOKSET

8.1.

Tutkimuksen rajoitukset ja jatkotutkimusmahdollisuudet

9. YHTEENVETO

LAHDELUETTELO

LIITTEET
LIITE 1. Kyselylomake 1.
LITE 2. Kyselylomake 2.

38
41

45
45
48
49
50

52
53
58

65
70

72

74

84
84
98



TAULUKKOLUETTELO

Taulukko 1.
Taulukko 2.
Taulukko 3.
Taulukko 4.
Taulukko 5.
Taulukko 6.
Taulukko 7.
Taulukko 8.
Taulukko 9.

Vastuullisuusraportoinnin luotettavuuteen vaikuttavat tekijét.

ESG-indikaattorien merkitys sijoituspadtoksissd Yrityksissd A ja B.

Taulukon 2 ryhmien vilisten erojen testaus.
Sijoittajien halukkuus sijoittaa Yritysten A ja B osakkeisiin.

Taulukon 4 ryhmien vilisten erojen testaus.

ESG-indikaattorien merkitys sijoituspadtoksissd Yrityksissda C ja D.

Taulukon 6 ryhmien vilisten erojen testaus.
Sijoittajien halukkuus sijoittaa Yritysten C ja D osakkeisiin.

Taulukon 8 ryhmien vilisten erojen testaus.

40
53
54
56
57
59
60
62
63



VAASAN YLIOPISTO

Laskentatoimen ja rahoituksen yksikko

Tekija: Riika Marttila

Pro gradu -tutkielma: Yritysvastuun strategiasidonnaisuuden vaikutus si-
joittajien sijoituspaatoksiin

Tutkinto: Kauppatieteiden maisteri

Oppiaine: Laskentatoimi ja tilintarkastus

Ohjaaja: Tuukka Jarvinen

Aloitusvuosi: 2018

Valmistumisvuosi: 2020 Sivumiira: 111

TIIVISTELMA

Yritysvastuun onnistunut raportointi ja ulkoinen varmennus ovat tirked osa onnistunutta yritysvastuun to-
teuttamista. Vastuullisuusraportoinnilla ja raportoinnin ulkoisella varmennuksella yritys voi osoittaa sidos-
ryhmilleen toimintansa ldpindkyvyyttd ja vastuullisuutta. Muun kuin taloudellisen toiminnan indikaatto-
reilla eli ESG-indikaattoreilla on olennainen rooli yrityksen vastuullisuusraportissa. Yrityksen ympéristo-
ja sosiaalista vastuuta sekd hyvéai hallintotapaa mittaavien ESG-indikaattorien avulla yritys voi lisdtd vas-
tuullisuusraportin vertailukelpoisuutta ja luotettavuutta.

Tutkimusten mukaan sijoittajat ovat alkaneet kiinnittdd yhd enemmédn huomiota sijoituskohteidensa vas-
tuullisuuteen. Tuotto-odotusten maksimoinnin sijaan moni sijoittaja tekee sijoituspaédtdksensa yrityksen toi-
minnan eettisyyden perusteella. Vastuullisuusraportointi on sijoittajille térked 1dhde yrityksen toiminnan
vastuullisuuden arvioimisessa. Lisdksi sijoittajat arvioivat, millainen on yritysvastuun ja yrityksen toimin-
tastrategian vilinen yhteys. Sijoittajat arvostavat yritysvastuuta enemmaén tilanteessa, jossa yritysvastuu on
merkittdva osa yrityksen strategiaa. Yritysvastuun strategiasidonnaisuutta voidaan mitata arvioimalla sité,
tukeeko vastuullisuusraportissa julkaistujen ESG-indikaattorien kehitys yrityksen toimintastrategiaa.

Tamén tutkielman tarkoitus oli tutkia, mikd vaikutus yrityksen julkaisemien ESG-indikaattorien strategia-
sidonnaisuudella on sijoittajien sijoituspéadtoksiin. Lisdksi tutkittiin vastuullisuusraporttien ulkoisen var-
mennuksen vaikutusta sijoituspdétoksiin. Tutkimushypoteesien mukaan ESG-indikaattorien strategiasidon-
naisuus lisdd ESG-indikaattorien merkitysta sijoittajien sijoituspéaatoksissé ja sijoittajien halukkuutta sijoit-
taa yrityksen osakkeisiin. Tutkimushypoteesien mukaan myds vastuullisuusraportin ulkoinen varmentami-
nen lisdd ESG-indikaattorien merkitysta sijoittajien sijoituspddtoksissé ja sijoittajien halukkuutta sijoittaa
yrityksen osakkeisiin tilanteessa, jossa ESG-indikaattorien strategiasidonnaisuus on korkea.

Tutkielman empiirinen osuus suoritettiin kokeellisena tutkimuksena suomalaisissa korkeakouluissa opis-
keleville ja vastavalmistuneille. Aikaisemmista tutkimustuloksista poiketen tulokset osoittavat, ettei ESG-
indikaattorien strategiasidonnaisuudella ollut vaikutusta ESG-indikaattorien merkitykseen sijoittajien sijoi-
tuspadtoksissa tai sijoittajien halukkuuteen sijoittaa yrityksen osakkeisiin. Aikaisempien tulosten mukai-
sesti tutkimustulokset osoittavat, ettd vastuullisuusraportin ulkoinen varmennus lisid ESG-indikaattorien
merkitystd sijoittajien sijoituspaétoksissd. Vastuullisuusraportin ulkoisella varmentamisella ei kuitenkaan
havaittu olevan vaikutusta sijoittajien halukkuuteen sijoittaa yrityksen osakkeisiin tilanteessa, jossa ESG-
indikaattorien strategiasidonnaisuus on korkea, miké poikkeaa aikaisemmista tutkimustuloksista.

AVAINSANAT: ESG-indikaattori, yritysvastuu, vastuullisuusraportointi, vastuullisuusraportin ulkoinen
varmennus.



1. JOHDANTO

Yritysjohto ja yritysvastuun tutkijat ovat alkaneet kiinnostua yhid enemmén yritysvastuun
taloudellisista vaikutuksista. Viimeaikaiset tutkimustulokset osoittavat, ettei yritysvas-
tuun ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn vélistd yhteyttd voida yksinkertaistaa joko
tai -ajatteluun: on liian yksinkertaistettua kysyé, onko yritysvastuun toteuttamisesta ta-
loudellista hyotyé vai ei. (Aguilera, Rupp, Williams & Ganapathi 2007; Barnett 2007;
Halme & Laurila 2009: 335.) Téamaé johtuu yritysvastuun késitteen moniselitteisyydesté
ja siité, ettd yritysvastuuta voidaan toteuttaa eri muodoissa. Toisaalta tutkimuksissa on
havaittu, ettd yrityksen voi olla kannattavaa panostaa vastuullisuustoimintaan myos sil-
loin, kun yritysvastuun toiminnoilla on negatiivinen vaikutus yrityksen kassavirtoihin
(Mackey, Mackey & Barney 2007). Halmeen ja Laurilan (2009: 335) mukaan yksi syy
yritysvastuun taloudellisia vaikutuksia koskevien tutkimustulosten epdjohdonmukaisuu-
delle on se, ettei yritysvastuun erilaisiin toteuttamistapoihin ole kiinnitetty riittdvasti huo-

miota.

Yritysvastuun termille on aihetta késittelevissa kirjallisuudessa useita, toisistaan poik-
keavia méadritelmid (Shiu & Yang 2017: 455). McWilliams ja Siegel (2001) méérittelevit
yritysvastuuksi ne yrityksen toiminnot, joille ei ole laillista pakotetta ja joiden avulla py-
ritddn saavuttamaan yrityksen taloudellisia etuja laajempaa sosiaalista hyotyd. Laajan ja
perinteisen kuvauksen mukaan yritysvastuuseen on médritelty kuuluvan taloudelliset,
lailliset, eettiset ja muut harkinnanvaraiset tekijat (Carroll 1979). Yritysvastuun aloitteilla
pyritddn toteuttamaan kestdvin kehityksen mukaista liitetoimintaa. Kestavalld kehityk-
selld tarkoitetaan kehitysti, joka tyydyttdd nykyhetken tarpeet viematta tulevilta sukupol-
vilta mahdollisuutta tyydyttdd omat tarpeensa (WCED 1987).

Yritysvastuun toteuttamiseen liittyy oleellisesti sidosryhmien odotusten ja tiedontarpeen
tayttdminen (KHT-yhdistys 2008: 7). Sidosryhmiin kuuluvat yksittdiset henkil6t ja insti-

tuutiot, joihin yrityksen toimilla on vaikutusta menneisyydessé, nykyhetkessé tai tulevai-



suudessa. Sidosryhmit voidaan jakaa primdarisiin ja sekundéérisiin. Priméérisia sidos-
ryhmid ovat ne sidosryhmit, jotka ovat vélttamattomia yrityksen litketoiminnalle. Tahin
ryhméén kuuluvat esimerkiksi osakkeenomistajat, sijoittajat, tyontekijét ja asiakkaat sekd
infrastruktuuri, markkinat ja lainsdédanto, jotka luovat liikketoiminnan rakenteet. Sekun-
diddriset sidosryhmit vaikuttavat liiketoimintaan vélillisesti, mutta yrityksen toiminta ei
ole riippuvaista sekunddiristen sidosryhmien olemassaolosta. (Hopkins 2003: 18.) Kir-
jallisuudessa yrityksen sidosryhmat jaetaan usein yrityksen sisdisiin ja ulkoisiin sidosryh-
miin (ks. esim. Aguilera ym. 2007). Toisin kuin monet muut yrityksen toimet, yritysvas-
tuun voidaan katsoa vaikuttavan kaikkiin yrityksen sidosryhmiin (Bhattacharyya 2010:
84).

Koska yritystoiminnalla on taloudellisia arvoja ja pdamaarié, perustuvat vastuullisuuteen
liittyvit péaatokset usein taloudellisiin ndkdkulmiin. Vastuullisuuteen motivoivat myds
julkishallinnon lainsdddanndlliset sekd verotukselliset kannustimet ja sanktiot. Sidosryh-
mien odotukset toimivat ulkoisena kannustimena yritysvastuun toteuttamiselle. Lisdksi
yritykset miettivit omia arvojaan ja eettisid kysymyksid maérittdessddn vastuullisuuden
asemaa litketoiminnassaan. (Harmaala & Jallinoja 2012: 58.) Vaikka yritysten voittoa
tuottavan toiminnan ylittdvien sosiaalisten velvollisuuksien mééritelmé on edelleen kiis-
tanalainen, kasvavat yritysten sidosryhmien vaatimukset sosiaalisten tavoitteiden saavut-

tamisesta jatkuvasti (Aguilera ym. 2007: 836).

Yritys voi ajautua tilanteeseen, jossa se on hoitanut toimintansa hyvinkin vastuullisesti,
mutta sidosryhmien ndkokulmasta yritysvastuun toteutumista ei ole osoitettu relevantisti
ja uskottavasti. Siksi yritysvastuun raportointi on tdrked osa onnistunutta vastuullisuus-
toimintaa. (Niskala, Pajunen & Tarna-Mani 2013: 98.) Sidosryhmien arvottaessa yritys-
vastuun roolia yhd enemmén myos vastuullisuusraportoinnin merkitys on kasvanut. Ra-
portointi on muuttunut kokonaisvaltaisemmaksi: aikaisemmin yritykset julkaisivat la-
hinnd ympdristoraportteja, mutta nykyaan vastuullisuusraportteihin kuuluvat myds sosi-

aalinen ja eettinen nikdkulma. (Adams 2004.)



Yrityksen toiminnan vastuullisuutta koskevan tiedon julkaiseminen on ollut pddasiassa
vapaachtoista ja yrityksen toimialasta riippuvaista (Coram, Monroe & Woodliff 2009:
137). Toiminnan lapindkyvyyden ja vastuullisuuden varmentamisella yritykset pyrkivét
luomaan lisdarvoa sidosryhmilleen (English & Schooley 2014: 27). Vastuullisuusrapor-
toinnin yleistyminen kertoo sidosryhmien kasvaneista odotuksista yritysten ympéaristo- ja
sosiaalisen vastuun toteuttamisessa, mutta raportoinnin madrallistd yleistymistd ei pidd
yhdistdd suoraan yritysvastuun tai vastuullisuusraportoinnin laadun paranemiseen (Ju-
nior, Best & Cotter 2014: 8-9). Esimerkiksi KPMG:n (2018) yritysvastuututkimuksessa
vastuullisuusraportoinnin laadussa ei havaittu tapahtuneen merkittdvad kehitystd viime
vuosina. Joillakin toimialoilla ja toiminta-alueilla yritysten vastuullisuusraportointi on
muuttunut pakolliseksi, mikd on osaltaan kasvattanut julkaistujen raporttien maéraa.
My®és vastuullisuusraportoinnin kdsite on muuttunut aiempaa kattavammaksi. Vastuulli-
suusraportoinnin ulkoinen varmentaminen on suhteellisen uusi kdytintd (Junior ym.
2014: 8-9). Yritysten muun kuin taloudellisen tiedon varmentamista on tutkittu vihédn
verrattuna tilintarkastukseen, joka keskittyy taloudellisen raportoinnin varmentamiseen.

(Bayou, Reinstein & Williams 2011: 109; Ferguson & Piindrich 2015: 122).

Cheng, Green ja Ko (2015) arvioivat tutkimuksensa pohjalta, ettd sijoittajat kiinnittavét
enemman huomiota vastuullisuusraportointiin silloin, kun vastuullisuuden toiminnot ovat
yritykselle strategisesti merkittavid. Yrityksen strategisesti relevantit muun kuin taloudel-
lisen toiminnan indikaattorit eli ESG-indikaattorit auttavat sijoittajia hahmottamaan, mi-
ten yritys voi luoda kilpailuetua ja parantaa tulevaisuuden suorituskykydin yritysvastuuta
toteuttamalla. Lyhenteelld ESG viitataan sanoihin Environment, Social ja Governance eli
suomeksi ympdristo- ja sosiaaliseen vastuuseen seki hallintotapaan ja johtamiseen (Juu-
tinen 2016: 42). ESG-indikaattoreilla mitataan yrityksen suorituskykyai ja tulosta ESG-
asioissa (Wiley 2015: 3). Sosiaalisten ja ympéristollisten tavoitteiden liittdminen osaksi
yritysstrategiaa ja johtamisprosesseja on edistinyt ESG-indikaattorien kéyttod yrityksen
suorituskyvyn mittaamisessa (Henri & Journeault 2010; Cheng ym. 2015). My®és sijoitta-

jat odottavat ESG-asioiden huomioimista liiketoiminnassa. Sijoittajat seuraavat, miten



heidin odotuksiinsa vastataan, joskin seurannan toteuttamisen tavat vaihtelevat. (Juutinen

2016: 42.)

Pakollisia taloudellisia tietoja laajemman julkisen raportoinnin on havaittu vaikuttavan
positiivisesti yrityksen toiminnan tuloksellisuuteen. Esimerkiksi Cohenin, Holder-Web-
bin, Woodin ja Nathin (2011) mukaan sijoittajat hyodyntaviat vahittdiskaupan alalla toi-
mivien yritysten julkaisemaa muuta kuin taloudellista informaatiota todennakdisemmin
silloin, kun silld viitataan tulevaisuuden taloudelliseen suorituskykyyn, kuten markkina-

osuuteen, tuoteinnovaatioihin ja asiakastyytyvéisyyteen.

1.1. Tutkimusongelma ja aiheen merkitys

Tamén tutkielman tavoitteena on tutkia, millainen vaikutus yritysvastuun strategiasidon-
naisuudella ja vastuullisuusraportoinnin ulkoisella varmentamisella on sijoittajien sijoi-
tuspditoksiin. Tarkoituksena on toistaa osin Chengin ym. (2015) tutkimus yritysvastuun,
varmennustoiminnan ja sijoituspadatosten yhteydesté. Tutkielman tutkimushypoteesit vas-

taavat esikuvatutkimuksen hypoteeseja.

Yritysvastuun julkisen raportoinnin merkitykseen on alettu kiinnittdé tutkimuksissa lisdd
huomiota viime aikoina. Chengin ym. (2015) tutkimus on kuitenkin ensimmaisii, joissa
yhdistetddn yritysvastuusta raportoivien ESG-indikaattorien ja vastuullisuusraportoinnin
varmentamisen vaikutukset sijoituspddtoksiin. Aikaisemmissa tutkimuksissa ei ole huo-
mioitu ESG-indikaattorien merkitysté sijoittajien arvioidessa yritysvastuun ja -strategian
vilistd yhteyttd. Aikaisemmissa strategisen johtamisen tutkimuksissa on tutkittu strate-
gian ja vastuullisen litketoiminnan vélistd yhteyttd, mutta vastuullisuustoiminnan mittaa-

misen roolia ei ole huomioitu. (Cheng ym. 2015: 8.)

Useat tutkimukset ovat keskittyneet havainnoimaan, miten vastuullisuusraportointi ja ul-

koinen varmennus vaikuttavat yrityksen sidosryhmien yleiseen kisitykseen yrityksestd



(ks. esim. Manetti & Toccafondi 2011). Sijoittajien sidosryhméé erikseen on késitelty
aitheen tutkimuksissa vihemman. Sijoittajandkokulmaan keskittyvissa tutkimuksissa vas-
tuullisuutta koskevan tiedon varmentamisen on havaittu vaikuttavan positiivisesti osake-
kurssien arvoon tilanteissa, joissa ei-taloudelliset tulosindikaattorit ovat olleet positiivi-
sia. Aiheen tutkimuksissa on kuitenkin jadnyt epaselvéksi, miké on tiedon varmentamisen
vaikutus osakekurssien hintakehitykseen ja miltd osin hintakehitys on ollut konteksti-

sidonnaista. (Coram ym. 2009.)

1.2. Tutkielman rakenne

Tutkielman ensimmaiinen luku koostuu johdannosta, jossa médritellddn tutkielman aihe
ja avataan ty0ssé kaytettyja keskeisid kasitteitd. Tutkielman teoriaosuus koostuu neljista
padaiheesta. Toisessa luvussa kisitellddn yritysvastuun ja strategisen yritysvastuun to-
teuttamista ja tuodaan esille yritysvastuun sijoittajandkdkulma. Kolmannessa luvussa esi-
tellddn yritysvastuun raportointikdytinteitd ja yritysvastuuta koskevaa lainsdddantoa.
Tutkielman neljds luku késittelee yritysvastuun mittaamista. Luvussa esitelldén vastuul-
lisuusraportoinnin eri osa-alueilla kédytettdvid ESG-indikaattoreita ja mééaritellain, miten
yritys voi valita kdyttoonsa toiminnalleen sopivimmat indikaattorit. Viidennessa luvussa
kuvataan vastuullisuusraportoinnin ulkoisen varmennuksen prosessia ja varmennuksen
merkitystd osana yritysvastuun toteuttamista. Teoriaosuuden lopuksi médritellddn tutki-
mushypoteesit tutkielman empiiristd osuutta varten. Kuudennessa luvussa esitellddn em-
piirisessd osuudessa kédytettdva aineisto ja tutkimusmenetelmét. Seitseminnessi luvussa
kdydaan lipi tutkimuksen tulokset ja tehddén tutkimushypoteesien testaus. Tutkimustu-
losten perusteella tehdyt johtopéatokset ja jatkotutkimusmahdollisuudet esitelldén kah-

deksannessa luvussa.
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2. YRITYSVASTUU JA STRATEGINEN YRITYSVASTUU

Téssé luvussa esitelldédn yritysvastuun ja strategisen yritysvastuun késitteet. Lisdksi kési-
tellddn yritysvastuun johtamista ja aikaisemmassa kirjallisuudessa yritysvastuuta kohtaan

esitettya kritiikkid. Luvun lopussa tarkastellaan yritysvastuuta sijoittajan nikokulmasta.

2.1. Yritysvastuu

Yleisesti kdytetyn mééritelman mukaan yritysvastuu koostuu niistd lain minimirajat ylit-
tivistd vapaaehtoisista toimista, jotka edistivét sosiaalista tai ympéristollistd suoritusky-
kya (Gilbert, Rasche & Waddock 2011: 24). Organisaation luonne ja toiminta-ajatus vai-
kuttavat sithen, miké on vastuullisuuden merkitys organisaation toiminnassa. Esimerkiksi
kansalaisjdrjeston ja porssiyhtion toiminnassa vastuullisuuden rooli voi olla tdysin erilai-
nen. (Blowfield & Frynas 2005: 500-501.) Lainsdddénndllisten muutosten ja toimiala-
kohtaisen sddtelyn vuoksi vapaaehtoisuutta ei kuitenkaan voida pitdd tdysin relevanttina
osana yritysvastuun maéritelméa (Prieto-Carron, Lund-Thomsen, Chan, Muro & Bhus-
han 2006: 978). Graham ja Woods (2006: 502—-503) toteavatkin, ettd yrityksen vapaaeh-
toisiin toimintoihin voi liittyd pakollisia osia, ja esimerkiksi kansallisten sdédosten toteut-
taminen voi sisdltdd vapaaehtoisia toimintoja. Yritysvastuu on perinteisesti jaettu sosiaa-
lisiin, eettisiin ja ympdristod koskeviin osa-alueisiin (Prieto-Carrén ym. 2006: 977). Yri-
tysvastuun taloudellisia, ympérist6llisid ja yhteiskunnallisia vaikutuksia késitelldén tar-

kemmin yritysvastuun mittaamisen yhteydessa.

Yritysvastuun termistd on tullut niin laaja, ettd sitd on mahdollista kédyttda eri konteks-
teissa. Késitteen epdmaiérdisyys ja suurpiirteisyys voivat rajoittaa yritysvastuun hyddyn-
tamistd analyyttisessa tarkastelussa ja sidosryhmien pdétoksenteon apuvilineend. Yksise-
litteisten ja yksityiskohtaisten kuvausten sijaan yritysvastuuta on syyté tarkastella laajana

kattotermind, joka siséltidd useita teorioita ja kdytinteitd. (Blowfield & Frynas 2005: 503.)
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Blowfield ja Frynas (2005: 503) maidrittelevit ne piirteet, jotka yritysvastuun voidaan

katsoa kasittavan:

- Yritysvastuun aloitteet koskevat yrityksen sosiaalista ja ympdristollistd vastuuta
- Yritykselld on vastuunsa koko sitd koskevan arvoketjun toiminnassa
- Yrityksen on hallittava suhteitaan toimintaympéristoonsa ja sidosryhmiinsé seki

kaupallisen kannattavuuden ettd yhteiskunnan arvon lisddmiseksi.

Yritysvastuuseen katsotaan kuuluvan seké yrityksen sisdisid ettd ulkoisia osa-alueita. Si-
sdisid toimintoja ovat esimerkiksi uudet tuotantomenetelmét, joilla pyritddn vihentdméaan
toiminnan aiheuttamia ymparistollisid vaikutuksia seké tydvoiman kdyttoon liittyvit vas-
tuullisuustekijét koko yrityksen arvoketjussa. Ulkoisissa toiminnoissa yritys voi toteuttaa
yritysvastuuta esimerkiksi kehittdmailld toimialueensa infrastruktuuria tai osallistumalla

filantropia— eli hyvintekeviisyystoimintaan. (Aguilera ym. 2007: 836.)

Suomenkielisessi kirjallisuudessa yritysvastuusta on kaytetty kéasitteitd kestdvéin kehityk-
sen mukainen yritystoiminta, yhteiskuntavastuu, yritystoiminnan vastuullisuus ja hyva
yrityskansalaisuus. Vaikka termejd on kdytetty synonyymeind, viestii valittu termi yrityk-
sen suhtautumisesta vastuullisuuteen. Kestivin kehityksen késitettd voidaan pitdd koko
alan yleisend kattotermind. Yrityksen kayttiessd kestdvin kehityksen termié linjaa se tar-
kastelevansa yhteiskuntavastuuta kattavasti ja pitdvansd omaa yhteiskunnallista vastuu-
taan globaalisti merkittdvéand. Yrityksen yhteiskuntavastuu viittaa yrityksen toiminnan ja
kestdvian kehityksen véliseen selvdin yhteyteen. 2000-luvulla yhteiskuntavastuun termin
tilalla on yleistynyt yritysvastuun termi. Se voidaan tulkita yhteiskuntavastuuta rajatum-
maksi kisitteeksi, jossa yrityksen oma toiminta korostuu yhteiskuntaa enemman. Yritys-
vastuussa tarkastellaan yrityksen omaa toimintaa, johon liitetdén soveltuvin osin vastuul-

lisuuden ndakdkulma. (Jussila 2010: 12—13.)
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Yritysten kdytdnnon toimina edelld mainitut termit tarkoittavat suurin piirtein samaa. Yri-
tyksen kannattaa kuitenkin toimia johdonmukaisesti vastuullisuutensa kehittdmisesté
kayttdimassdédn terminologiassa. Tama auttaa hahmottamaan yrityksen vastuun luonnetta
osana yhteiskuntaa. (Juutinen 2016: 25.) Englanninkielisessa terminologiassa vakiintunut
termi corporate social responsibility on yleisesti suomennettu yrityksen yhteiskuntavas-
tuuksi (Jussila 2010: 12—-14). Englanninkielisessd kirjallisuudessa yrityksen vastuulli-
suustoimintaan viitataan myos késitteilld corporate responsibility (CR) ja triple bottom

line (TBL) (English & Schooley 2014: 26).

2.2. Strateginen yritysvastuu

Yritysvastuu on strategista, kun sen kisitetddn olevan osa yrityksen arvonmuodostusta.
Talloin yritysvastuuta pidetdén liiketoimintastrategiaprosessissa kassavirtaan vaikutta-
vana tekijdnd. Kdytdnnon toiminnassa strategiseen yritysvastuuseen kuuluvat esimerkiksi
riskikartoitusten laajentaminen sekd yritysvastuun keskeisten osa-alueiden huomioimi-
nen yrityksen toimintaympériston tarkastelussa. Yritysvastuu on tilloin mukana seka mi-
tattaessa toiminnan tuloja lisadvia ettd kustannuksia viahentivia tekijoitd. Yritysvastuu on
strategista silloin, kun sen avulla pyritddn 10ytdméén tuotteita ja palveluita, jotka vastaa-

vat kuluttajien asettamiin odotuksiin kyseisistd toiminnoista. (Juutinen 2016: 58.)

Yritysvastuun strategiasidonnaisuus suomalaisissa yrityksissd on kasvanut viime vuo-
sina. Aihetta ovat kuitenkin tutkineet 1dhinna yritysvastuupalveluja tarjoavat yritykset, ja
tieteellinen ndyttd yritysvastuun strategiasidonnaisuuden kasvusta on puutteellista. Esi-
merkiksi PwC:n (2019) vuoden 2018 yritysvastuubarometrin mukaan yli puolet kartoite-
tuista suomalaisyrityksistd madrittelee yritysvastuun avainlukuina. Numeerisia tavoitteita
on asettanut 41 prosenttia arvioiduista yrityksistd. Toimenpiteitd yritysvastuun riskien
hallitsemiseksi ja kdytdnnon esimerkkejd yritysvastuun litketoimintamahdollisuuksista

kuvataan joka kolmannessa yrityksessé. Yritykset ovat alkaneet kiinnittdd enemmaén huo-
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miota my0s arvonluonnin havainnollistamiseen yritysvastuun osana. PwC:n (2019) yri-
tysvastuubarometrissa kartoitetuista suomalaisyrityksistd 35 prosenttia kasitteli arvon-

luontia julkaisuissaan vuonna 2018, kun vastaava luku vuonna 2015 oli 17 prosenttia.

Sidosryhmien vaatimukset yritysvastuun aloitteista johtavat usein tilanteeseen, jossa yri-
tysvastuusta muodostuu symbolinen keino tdyttdd sidosryhmien odotukset (Aguinis &
Glavas 2012; Cheng ym, 2015: 135). Yritykset voidaan jakaa neljdén luokkaan yritysvas-
tuun viestinnin ja toimintojen mukaan. Ensimmaisen luokan yritykset nidkevét yritysvas-
tuun harjoittamisen satunnaisena toimintana. Toisen ryhméin muodostavat yritykset, joille
yritysvastuu on ldhinnd keino virittd4d markkinointiaan ja muokata viestintdénsd vastaa-
maan kuluttajien oletettuja odotuksia. (Juutinen 2016: 52—54.) Englanninkielisessé kirjal-
lisuudessa ilmiostd on kéytetty termié greenwashing. Termilla viitataan yrityksen toimin-
taan, jossa kéytetddn enemmén resursseja toiminnan vastuullisuudesta vakuutteluun mai-
nonnan ja markkinoinnin avulla kuin todellisten vastuullisuustoimintojen implementoin-
tiin. (Lyon & Maxwell 2011.) Kolmannen ryhmén yritykset toteuttavat yritysvastuuta
operationaalisella tasolla, mutta strategiatasolla yritys ei pyri profiloitumaan yritysvas-
tuulla. Yritysvastuun edelldkivijayritykset muodostavat neljannen ryhmén, joka toteuttaa

yritysvastuuta osana liiketoimintaa kilpailukyvyn parantamiseen tdhddten. (Juutinen
2016: 52-55.)

Osakeyhtiolain uudistamista koskevassa hallituksen esityksessd (HE 109/2005) todetaan:

”Voiton tuottaminen pitkdlld tdhtdykselld ja osakkeen arvon kasvattaminen
edellyttdvit usein yhteiskunnallisesti hyviksyttivien menettelytapojen nou-

dattamista sellaisissakin tilanteissa, joissa lainsddddnto ei sithen pakota.”

Maininta viittaa siihen, ettd yrityksen yhteiskunnallisesti hyvéksyttdvit menettelytavat

ovat usein lainsdddédnnon vaatimuksia tiukempia. Sama ajattelumalli sisdltyy my0s yri-
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tysvastuun kasitteeseen. Koska lainsdddéanto kehittyy usein viiveelld, on strategista yri-
tysvastuuta edustavien yritysten luettava ja ennakoitava markkinoita ja yrityksen toimin-
taympériston muutoksia. Tilanteiden oikea ennakointi edellyttdd yrityksen saavan toimin-

taympériston muutoksista jatkuvasti oikeaa tietoa. (Juutinen 2016: 58—59.)

2.3. Yritysvastuun johtaminen

Yritysvastuun johtamisessa on laajan tehtdvikentén lisdksi hallittava vastuullisuuden
konseptin jatkuva paivittiminen ja tdydentdminen. Yritysvastuun késitteen laajuus ja eri-
laiset ndkokulmat avaavat lukuisia mahdollisuuksia yritysvastuun toimintojen kehittami-
selle. Kokonaisvaltaisuus on kuitenkin haaste yritysjohdolle, silld yritysvastuu ei muo-
dosta selvii, rajattua kokonaisuutta toisin kuin esimerkiksi laadunvalvonnan tai kirjanpi-
don toiminnot. Yritysvastuun laaja-alaiseen tehtdvédkenttdén voivat kuulua esimerkiksi
corporate governance, ympdristdasiat, sidosryhmien hallinta, tyontekijoiden oikeudet,
hyvéntekevéisyystyo0 ja eldinoikeudet. Sidosryhmien yrityksiltd odottaman vastuullisuus-
toiminnan jatkuvasti laajentuessa on kayttoon vakiintunut myos uusia termejd, kuten in-

vestointien vastuullisuus. (Blowfield & Frynas 2005: 501.)

Mackey ym. (2007) tutkivat ylimmén johdon roolia yritysvastuun toteuttamisessa. Tutki-
muksessa havaittiin, ettei ylimmén johdon tarvitse olla poikkeuksellisen kiinnostunut tai
moraalisesti sitoutunut yritysvastuuta koskeviin toimintoihin johtaakseen vastuullisuutta
strategiassaan korostavaa yritystd. Mikéli yritysvastuun edelldkévijdyrityksiin on enem-
mén halukkaita sijoittajia kuin vastaavia sijoituskohteita, on yrityksen jiarkevdd panostaa
toiminnan vastuullisuuteen markkina-arvonsa kasvattamiseksi. Altruismi ei siten aina ole
yrityksen vastuullisuusinvestointien taustalla. (Mackey ym. 2007: 831.) Mackey ym.
(2007: 832) ehdottavat, ettd yritysvastuuta tulisi tarkastella kuten miké tahansa yrityksen
toimintoa, jonka kysyntéd ja tarjontaa yrityksessd mitataan. Yritysten saatetaan jatkossa
ndhdéd hyodyntavén tuotemarkkinoilla kdyttdmidéin mekanismeja ja tyokaluja myds vas-

tuullisuuden kysynnan mittaamisessa. Sijoitusmarkkinoiden muutoksia arvioidessaan yri-
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tykset voivat tutkia nykyisten ja potentiaalisten sijoittajien kdyttaytymistd ja havaita pie-
nid, suuntaa antavia muutoksia heiddn arvokasityksissddn ja suhtautumisessaan yhteis-

kuntavastuun merkitykseen.

2.4. Yritysvastuu kriittisessé tarkastelussa

Yritysvastuun vastustajat ovat nostaneet esiin kaksi padsyytd yritysvastuun kritisoimi-
selle. Ensimmaéisend ongelmana pidetdin sitd, ettei yritysvastuuta ole pystytty méiritte-
lem&én onnistuneesti. Johtajat eivit pysty méérittelemain, mitd yritysvastuu heidin yri-
tyksessddn kiytdnndssd tarkoittaa. Toiseksi yritysvastuun on katsottu vievian huomatta-
vasti yrityksen taloudellisia resursseja ja vihentdvan omistaja-arvoa. Monet kriitikot ovat
korostaneet, etti yritysvastuun aloitteista saatavat hyodyt ovat epdvarmoja ja todennikoi-
sesti atheutuvia kustannuksia pienempié. Lisdksi saatavat hyddyt ajoittuvat usein kauas

tulevaisuuteen. (Guenster, Bauer, Derwal & Koedijk 2011: 685.)

Yritysvastuuta kohtaan on esitetty kritiikkid myos siitd, onko kaikki yritysvastuulle ase-
tetut tavoitteet mahdollista saavuttaa samanaikaisesti. Yritysvastuun tavoitteena on paista
tilanteeseen, jossa yrityksen kannattavuus kasvaa samalla, kun sosiaaliset ja ekologiset
olosuhteet kehittyvit. Samaan aikaan yrityksen tulisi huomioida myds sidosryhmiensé
erilaiset odotukset. (Prieto-Carrén ym. 2006: 978-979.) Liséksi yritysvastuun késite on
vahvasti kulttuurisidonnainen. Sosiaalisia, eettisid ja ympéristoon liittyvid nakokulmia
painotetaan alueittain eri tavoin. (Blowfield & Frynas 2005: 501-502.) Kansainvélisty-
misen kautta yritys voi joutua tilanteeseen, jossa sen sidosryhmilld on toisistaan poik-
keavia vaatimuksia. Useilla markkina-alueilla toimiessaan yritysten on mietittdvé, miten
se voi toteuttaa yritysvastuutaan saumattomasti. Yritysten tulee keskittyéd niihin seikkoi-
hin, joita uudet sidosryhmaét arvostavat eniten. Kansainvilisesti toimivien yritysten haas-
teena on toteuttaa yritysvastuuta yhtendisesti ja ldpinékyvisti siten, ettd eri markkina-alu-

eiden sidosryhmien preferenssit on otettu huomioon. (Mackey ym. 2007: 832.)
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Kehittyvissd maissa on vield yleistd, etteivit yritykset noudata lain niiltd edellyttimia
korruptioon, veronmaksuun, ihmisoikeuksiin, oikeudenmukaiseen kaupankdyntiin ja ym-
paristonsuojeluun liittyvid méérayksid. Télloin ei ole relevanttia kdyda keskustelua yri-
tysvastuun viemisestd pakottavan lainsdddannon vaatimuksia pidemmélle. (Graham &

Woods 2006; Prieto-Carréon ym. 2006: 978.)

2.5. Yritysvastuu sijoittajan nadkokulmasta

Yrityksestd riippumattomat yhteiskunnalliset tai taloudelliset muutokset heijastuvat usein
sijoittajien sijoituskdyttdytymiseen. Esimerkiksi usein laajan ndkyvyyden saavuttavat yri-
tysmaailman skandaalit lisddvét sijoittajien vaatimuksia sijoituskohteiden luotettavuu-
delle. Toisaalta yhteiskunnalliset muutokset voivat viedd pohjan yrityksen kantavilta ar-

voilta. (Mackey ym. 2007: 832.)

Mackeyn ym. (2007) tutkimuksessa havaittiin positiivinen korrelaatio yritysvastuuseen
liittyvien aloitteiden ja yrityksen arvon vililld. Mackey ym. selittdvdt ilmiota silld, ettd
yritysjohdon uskotaan tekevin kaikki yritystd koskevat paitokset tavalla, joka maksimoi
yrityksen toiminnan kannattavuutta. Yritysvastuuseen liittyvien toimintojen kdynnistdmi-
nen, lopettaminen tai strategian sdilyttdiminen entiselldéin ndhdain strategisena ratkaisuna,
jonka avulla pyritdén kasvattamaan yrityksen markkina-arvoa. Mackey ym. (2007: 830)
esittelevit konseptin, jonka mukaan yritysvastuun ja yrityksen markkina-arvon kehityk-
seen vaikuttavat eettisten sijoituskohteiden kysynti ja tarjonta. Strategiatasolla yritysvas-
tuuta toteuttavat yritykset ndhdéén heidédn mukaansa tuotteena, jota yritykset myyviét si-
joittajille. Yrityksen arvoon vaikuttaa osakkeenomistajien halukkuus sijoittaa vastuulli-
suutta korostaviin yrityksiin, kun vaihtoehtona ovat sijoituskohteet, jotka pyrkivit kassa-

virran maksimointiin — joskus vastuullisuustoiminnan kustannuksella.

Yritysten hyvéntekevéisyystoimintoihin osallistumisella on havaittu olevan positiivinen

vaikutus sijoittajien arvioihin. Godfrey (2005) esittdd tutkimuksessaan, ettd strategisella
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hyvéntekeviisyystyolld voidaan tukea seki vastuullista yritystoimintaa ettd yrityksen ta-
loudellista kannattavuutta. Strategista hyvéntekevéisyystoimintaa harjoittamalla yritys
voi luoda itsestdén positiivista yrityskuvaa. Jos hyvéntekevéisyystoiminnot ovat linjassa
sidosryhmien odotusten kanssa, kasvattaa yritys moraalista pddomaansa ja siten yrityksen

arvoa sijoittajien silmissa.

Mackey ym. (2007: 831-833) esittdvit, etteivit kaikki sijoittajat pyri sijoituksillaan ensi-
sijaisesti varallisuutensa maksimointiin. Mackey ym. puhuvatkin yrityksen markkina-ar-
vosta sen sijaan, ettd sijoittajat madrittelisivit yrityksen arvon puhtaasti kassavirran ny-
kyarvon mukaan. Markkina-arvon voidaan télldin katsoa muodostuvan yrityksen strate-
gian perusteella. Tdssd tapauksessa merkityksellinen tekijd on se, miké rooli yritysvas-
tuulla on yrityksen strategiassa ja miten yritys toteuttaa vastuullisuustoimintansa kéytin-
nossd. Sijoitusmaailmasta 10ytyy kiaytdnnon esimerkkejd, jotka osoittavat osan sijoitta-
jista suosivan yritysvastuun edelldkdvijayrityksid sijoituskohteina varallisuutensa maksi-
moinnin kustannuksella. Kysyntii on esimerkiksi sijoitusrahastoille, jotka ovat erikois-
tuneet tietyt yhteiskuntavastuun kriteerit tdyttaviin yrityksiin. Ndihin rahastoihin sijoitta-
vat joutuvat usein tyytyméaéan pienempiin tuotto-odotuksiin. Sijoittajien kiinnostus téllai-
sia rahastoja kohtaan osoittaa, ettd osa sijoittajista arvottaa yritysten vastuullisuustoimin-
taa kassavirran maksimointia enemmén. Néin ollen on mahdollista, ettd yrityksen mark-
kina-arvo kasvaa tuotto-odotusten laskiessa. Koska Mackey ym. korostavat sijoituskoh-
teiden kysynnin ja tarjonnan tasapainoa, ovat yritysvastuun aloitteet yritykselle kannat-
tavia vain silloin, kun vastuullisesti toimivien sijoituskohteiden kysyntd on suurempaa

kuin tarjonta.

Edelld sosiaalista vastuuta toteuttavien sijoituskohteiden kysynnén ja tarjonnan tasapaino
madritteli sen, onko vastuullisuustoimintaan investoiminen yritykselle kannattavaa.
Mackey ym. (2007: 833) kuitenkin esittivat, ettd yritykset voivat myds omalla toiminnal-
laan vaikuttaa sosiaalista vastuuta toteuttavien sijoituskohteiden kysyntdan. Potentiaalis-

ten sijoittajien preferensseihin voidaan vaikuttaa esimerkiksi korostamalla yritysvastuun
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roolia markkinointiviestinndssd. Samoin yritykset voivat nostaa markkinoilta esiin esi-
merkkitapauksia, joissa vastuullisuustoiminnassa on epdonnistuttu. Sijoittajille pyritdin
siten havainnollistamaan, kuinka vastuullisuuteen panostavaan yritykseen sijoitetut rahat

kéaytetddn yhteiskunnan hyviksi.
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3. YRITYSVASTUUN RAPORTOINTI

Téasséd luvussa esitellddn vastuullisuusraportoinnin kisite ja vastuullisuusraportoinnissa
yleisimmin kaytetyt viitekehykset. Lisdksi késitellddn vastuullisuusraportointiin liittyvaa
lainsdddadntod ja vastuullisuusraportointiin kohdistunutta kritiikkid. Luvun lopussa kuva-

taan vastuullisuusraportoinnin vaikutusta sijoituspaatoksiin.

3.1. Vastuullisuusraportointi

Yritysvastuun késitteen tavoin vastuullisuusraportoinnille ei ole muodostunut yhtd ylei-
sesti hyviksyttyd ja tunnustettua mééritelmid. YK:n ympéristoohjelma UNEP (2017)
madrittelee vastuullisuusraportoinnin olevan yrityksen kestdvddn kehitykseen liittyvian
informaation mittaamista ja julkaisemista osana yrityksen julkista raportointia. Vastuul-
lisuusraportointiin kuuluvaa informaatiota ovat taloudellisten sekd ympéristoon ja henki-
16st60n liittyvien resurssien kéytto ja niihin vaikuttaminen. Yrityksiltd odotetaan jatku-
vasti tdydellisempii ja avoimempaa selontekoa vastuullisuustoiminnoistaan, eiké yritys-
ten vastuullisuusraportoinnin ja -toiminnan vililld tulisi ilmetd epdjohdonmukaisuutta. I1-
man luotettavaa raportointia yrityksen toimintaa ei voida pitdd vastuullisena, eivétka si-
dosryhmit kykene arvioimaan yrityksen toimintaa ja vaikutuksia asianmukaisesti. (Cho,
Laine, Roberts & Rodrigue 2015: 81.) Lisédksi vastuullisuusraportoinnin tulisi vélittdd in-
formaatiota sellaisessa muodossa, ettd se voi toimia pddtoksenteon tukena sijoittajille,

asiakkaille, tyontekijoille ja muille sidosryhmille (UNEP 2017).

Yritysten raportoinnin luonne vaihtelee sen mukaan, millaisia vaatimuksia yrityksen toi-
miala ja toimintaympéristo raportoinnille asettavat. Aikaisemmin vastuullisuusraportteja
julkaisivat yritykset, jotka olivat vahvasti sitoutuneita vastuulliseen liiketoimintaan ja
joille vastuullisuus oli osa yrityksen toimintastrategiaa. Nykyadn vastuullisuusraportointi

on yleistynyt yrityksen toimialasta riippumatta. Vastuullisuusraportoinnin yleistymiseen
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ovat vaikuttaneet kilpailevien yritysten aloittama vastuullisuusraportointi sekd sidosryh-
mien ja yhteiskunnan odotukset ja tiedontarve vastuullisesta yritystoiminnasta. (Dienes,

Sassen & Fischer 2016: 172.)

Lihes kaikki suuryritykset julkaisevat nykyddn vastuullisuusraportteja, ja pk-yritysten
vastuullisuusraportointi lisdéntyy jatkuvasti. 93 prosenttia maailman 250 suurimmasta
yrityksestd (G250) raportoi yritysvastuusta vuonna 2017. Liikevaihdoltaan tai porssiar-
voltaan 100 suurimmassa yrityksessd (N100) vastaava luku oli 75 prosenttia. N100-yri-
tysten vastuullisuusraportoinnin on arvioitu yleistyvan lihitulevaisuudessa G250-yritys-
ten tasolle. (KPMG 2018.) PwC:n vuoden 2019 yritysvastuubarometrin mukaan 165 suo-
malaista yritystd raportoi yritysvastuusta julkisesti. Yksi merkittdvin syy vastuullisuusra-
portoinnin yleistymiselle on pakottavan lainsddddnnon lisdantyminen (PwC 2019). Ra-
portoinnin yleisyys on kuitenkin hyvin toimialasidonnaista (Pflugrath, Roebuck & Sim-
nett 2011). Raskaan ja ympéristdd saastuttavan teollisuuden toimialoilla vastuullisuusra-
portointi on yleisintd. Vihittidiskaupan alalla yritysvastuusta raportoivien osuus on ver-
tailluista toimialoista alhaisin. Raskaan teollisuuden toiminnalla on merkittivid ja vilit-
tomid ympdaristollisid ja yhteiskunnallisia vaikutuksia. Toisaalta véhittdiskauppaan liitty-

vid sosiaalisia ja ekologisia ongelmia voi olla vaikeampaa hallita. (KPMG 2018.)

Dienes ym. (2016) kokosivat yhteen aikaisempia tutkimustuloksia yritysten vastuulli-
suusraportointiin kannustavista tekijoistd. He havaitsivat yrityksen koon, medianakyvyy-
den ja omistusrakenteen olevan merkittdvimpié vastuullisuusraportointiin vaikuttavia te-
kijoitd. Corporate governance ndyttdisi vaikuttavan yrityksen tarkastus- ja tilintarkastus-
toimintaan sekd yritysvastuun toteuttamiseen, mutta ei yritysvastuun ulkoiseen raportoin-
tiin. Aikaisemmat tutkimukset vastuullisuusraportoinnin yhteydesti yrityksen kannatta-
vuuteen, padomarakenteeseen, yrityksen ikdén ja hallituksen kokoonpanoon ovat antaneet
ristiriitaisia tuloksia, joten niiden ja vastuullisuusraportoinnin vilille ei ole muodostunut

selkedd yhteytta.
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3.2. Vastuullisuusraportoinnin tyovélineitd

Yritysvastuun raportoinnin tueksi on kehitetty erilaisia viitekehyksid, joiden tarkoituk-
sena on luoda yhtenéiset raportointistandardit vastuullisuusraportoinnille. Tavoitteena on
yhdenmukaistaa yritysten taloudellisen, sosiaalisen ja ympaéristollisen informaation ra-
portointia vertailukelpoisemmaksi ja sidosryhmille hyddyllisemmaksi. (Gilbert ym.
2011: 28.) Tunnetuin ja yleisimmin kaytetty viitekehys vastuullisuusraportoinnille on
Global Reporting Initiative (GRI). GRI on kansainvilinen aloite, jonka tavoitteena on
luoda yritysten ja organisaatioiden vastuullisuusraportoinnista tilinpdatosraportointia
vastaava toimintamalli. (Niskala ym. 2013: 106.) GRI:n raportointiviitekehystd voivat so-
veltaa kaikki organisaatiot kokoluokasta, toimialasta tai maantieteellisestd sijainnista riip-
pumatta (GRI 2006). GRI:n ohjeistusten avulla pyritddn edistimiin kaikille organisaati-
oille yhteisten ja toimialakohtaisten yritysvastuun tunnuslukujen kéyttoonottoa. Liséksi
GRI:n raportointistandardeissa annetaan yksityiskohtaisia ohjeita tulkinnanvaraisissa ky-
symyksissd. (Niskala ym. 2013: 107-109.) Seuraavassa on esitelty muita yleisid yritys-
vastuuseen liittyvid viitekehyksid. Osa niistd muodostaa itsendisesti kdytettavén kokonai-
suuden ja osan periaatteita voidaan hyddyntda esimerkiksi GRI:n ohjeistusten tukena

(Niskala ym. 2013: 113-114).

AA1000 AP. AA1000 AP on AccountAbility-jirjeston lanseeraama dokumenttisarja, joka
sisdltdd esimerkiksi vastuullisuusraportoinnin varmentamiseen ja sidosryhmékeskustelun
kdymiseen liittyvid tyokaluja. Yritys voi rakentaa yritysvastuun johtamisjérjestelménsi
sekd madritelld, luokitella ja mitata vastuullisuustoimenpiteensd AA1000 AP-periaatteita

noudattaen. (AccountAbility 2018a; Niskala ym. 2013: 113.)

AA1000 AS. AA1000 AS on yritysvastuuraporttien varmentamista varten kehitetty oh-
jeisto, jota tilintarkastusyhteisot voivat kdyttdd varmennustoimeksiannoissaan. Ohjeis-
tossa kuvataan asioita, joihin varmentajan tulisi toimeksiannossa keskittyd. AA1000 AS

on kehitetty vastuullisuusraportoinnin laadun, prosessien ja jéarjestelmien varmentami-
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seen. Lisdksi AA1000 AS korostaa sidosryhmien merkitystd olennaisten vastuullisuus-
asioiden tunnistamisessa. Sidosryhmien odotuksista muodostuu osa kriteeristostd, jonka
varmentaja huomioi raportointia arvioidessaan. (AccountAbility 2018b; KHT-yhdistys
2008: 45.) AA1000 AS -ohjeiston siséltod kasitellddn lisdd ulkoisen varmennuksen yh-

teydessa.

Global Compact. Global Compact on YK:n aloite yritysvastuun edistdmisestd. Aloite
koostuu kymmenestéd ihmisoikeuksiin, tyoeldmaan, ymparistoon ja korruption vastaisuu-
teen liittyvistd periaatteesta. Lisdksi Global Compact sisdltdd julkisen raportointivelvoit-

teen periaatteiden edistdmisestd. (Niskala ym. 2013: 113.)

1S0O14000. 1SO14000 on ISO:n ympéristoasioiden hallintaan liittyva jirjestelméstan-
dardi. Yritys voi rakentaa ja sertifioida ympéristojéarjestelmansa ISO14000-ohjeiston mu-
kaan. (Niskala ym. 2013: 113.) ISO14000-ohjeistoon kuuluvat muun muassa ymparisto-
johtamisen, ympéristomerkintdjen ja ympdristotarkastusten viitekehykset (ISO 2010).

15026000. 1SO26000 on International Organization for Standardizationin (ISO) ohjeisto
sosiaalisesta vastuusta. Yritys voi rakentaa yritysvastuun hallintajérjestelménsd standar-
din periaatteita noudattaen. ISO26000-ohjeisto kdsittelee seitsemin yritysvastuun osa-
aluetta: organisaation hallintatapa, ihmisoikeudet, tydeldmin kdytinnot, ympéristo, oi-
keudenmukaiset toimintatavat, kuluttaja-asiat sekd yhteison toimintaan osallistuminen ja

yhteison kehittdminen. (Niskala ym. 2013: 114.)

S48000. SA8000 on Social Accountability Internationalin (SAI) tydeldmén oikeuksia ké-
sittelevd standardi, jonka mukaisesti yritys voi rakentaa ja sertifioida sosiaalisen vastuun
johtamisjérjestelminsd (Niskala ym. 2013: 113). SA8000 mittaa yrityksen sosiaalista
suorituskykyéd kahdeksalla osa-alueella (SAI 2014). Standardia kdytetdén usein toimitta-

jien tyontekijoiden tydolosuhteiden arviointiin (Niskala ym. 2013: 113).
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3.3. Vastuullisuusraportointi ja lainsdéddanto

Kansallisella ja kansainvilisell tasolla yritysvastuuseen voidaan vaikuttaa laaja-alaisesti
lainsdddédnnon avulla. Hallinnollisella yritysvastuun sditelylld luodaan kannusteita ja pa-
kotteita toiminnan vastuullisuudelle. Taustalla on pyrkimys vaikuttaa yritysmaailman ta-

loudellisiin, rakenteellisiin ja eettisiin ndkokohtiin. (Aguilera ym. 2007: 839-349.)

Muun kuin taloudellisen informaation julkaiseminen Suomessa on ollut aikaisemmin va-
paachtoista. Vuoden 2016 lopussa hyviksytty, EU-direktiiviin pohjautuva kirjanpitolain
muutos edellyttdi jatkossa tietynlaisilta yhtidiltd raportointia my6s yhteiskuntavastuusta.
Raportointivelvoite koskee listayhtiditd, luottolaitoksia ja vakuutusyhtifitd, joiden tili-
kauden keskiméérdinen henkilomééra on yli 500 henked. Velvoite koskee vain yhtigita,
joiden liikevaihto on yli 40 miljoonaa euroa tai tase 20 miljoonaa euroa. Raportointivel-
vollisten yhtididen tulee tiedottaa toimintalinjoistaan, jotka koskevat ympéristod, tyonte-
kijoitd ja sosiaalisia asioita, ihmisoikeuksia sekd korruption ja lahjonnan torjuntaa. Yhti-
6illd on myos velvollisuus antaa lyhyt kuvaus liiketoimintamallistaan seké toimintalin-
joihin liittyvistd riskeistd ja niiden hallinnasta. Vastuullisuuteen ja monimuotoisuuteen
liittyvit selvitykset tuli antaa ensimmaéisen kerran vuoden 2017 tilikaudelta. (Tyo- ja elin-

keinoministerid 2017.)

Vaikka lainsdddénto edellyttia tiettyjen tietojen esittdmisté, on lainsdddédnndn ldhestymis-
tapa joustava: yhtiot voivat valita, missd muodossa ne tiedot esittdvét. Lainsddddnndssa
ei eritelld tarkasti, mité eri aihealueisiin liittyvid tietoja ja lukuja raportoinnissa on esitet-
tavi. Tietyn raportointiohjeen poisjéttdmiselld on pyritty tekemdéin lainsdddéanndstd mah-
dollisimman toimiva eri toimialoille, silld vastuullisuuteen liittyvit haasteet ovat eri toi-
mialoilla hyvin erilaisia. Yhti6itd koskee siis raportointivelvoite, mutta niille jdd melko

vapaat kidet velvoitteen toteuttamiseen. (Tyo— ja elinkeinoministerié 2017.)
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Yritysvastuun raportoinnilla on yhtymikohtia myds kirjanpitolakiin. Kirjanpitolaki edel-
lyttdd tietyissd tapauksissa henkilostod ja ympdaristotekijoitd koskevien tunnuslukujen
esittdmisti toimintakertomuksessa. Yritys voi raportoida henkildstd— ja ymparistoasioista
myo0s vuosikertomuksessa, jolloin ajaudutaan helposti paillekkéiseen raportointiin. Ra-
portoivassa yrityksessd joudutaan pohtimaan, mitd henkilosto— ja ympaéristdasioita jul-
kaistaan lakisddteisesséd toimintakertomuksessa, mitd vuosikertomuksessa ja mité yritys-

vastuuraportissa. (KHT-yhdistys 2008: 25.)

3.4. Vastuullisuusraportointiin kohdistunut kritiikki

2000-luvun alussa saatiin useita tutkimustuloksia, jotka johtivat vastuullisuusraportoin-
nin luotettavuuden ja tdydellisyyden kyseenalaistamiseen (O’Dwyer & Owen 2005: 209).
Esimerkiksi Ball, Owen ja Gray (2000) esittdvit, ettd vaikka yritys julkaisee vastuulli-
suusraportin ja hankkii sille ulkoisen varmennuksen, on taustalla ensisijaisesti yritysjoh-
don oman edun tavoittelu eikd toiminnan ldpindkyvyyden lisddminen. Adamsin (2004)
mukaan vastuullisuusraportoinnin tarkoituksena on toiminnan luotettavuuden lisddmisen
sijaan ldhinna tukea yritystd haluamansa imagon saavuttamisessa. Viimeaikainen kehitys
on kuitenkin lisdnnyt jatkuvasti vastuullisuuden painoarvoa esimerkiksi sijoittajien sijoi-
tuspditoksissd: yritysvastuu ndhdidn instituutioiden velvollisuutena yhteiskunnan kehit-

tdmisessd (Habisch, Jonker, Wegner & Schmidpeter 2005).

Vastuullisuusraportointi on tulkittu harhaanjohtavaksi kasitteeksi, mikili sitd kayttdvat
organisaatiot eivit toimi kokonaisvaltaisesti kestdvan kehityksen mukaisesti. (Bebbing-
ton 2001; Gray 2001.) Bebbingtonin (2001) mukaan on huomioitava, miten vastuullisuus-
raportointi ja kehityshakuinen, kestdvdidn kehitykseen pyrkiva liiketoiminta poikkeavat
kasitteind toisistaan. Kestidvdn kehityksen mukainen litketoiminta edellyttdd laajaa ym-
marrysté siitd, miten kestévin ja vastuullisen toiminnan laiminlydnnin vaikutukset kumu-
loituvat. Vastuullisuusraportointi on ldhtdkohtaisesti hyvin organisaatiokeskeistd, mutta
kestidva kehitys vaatii taloudellisen toiminnan ja resurssien kdyton yhtéldistd arvosta-

mista. (O’Dwyer, Unerman & Hession 2005.)
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Tieteellisessa kirjallisuudessa on esitetty jonkin verran kritiikkid yritysvastuun raportoin-
tiohjeistoja kohtaan. Esimerkiksi GRI-ohjeiston kdyttokelpoisuutta pk-yritysten vastuul-
lisuusraportoinnissa on aikaisemmin kyseenalaistettu. Perrinin ja Tencatin (2006: 299)
mukaan GRI-raportointi on pk-yrityksille liian monimutkainen, joustamaton ja muodol-
linen menettelytapa. Vastuullisuusraportoinnin viitekehyksid kuitenkin kehitetdan jatku-
vasti, ja esimerkiksi GRI-ohjeistoa on kehitetty pk-yrityksille soveltuvammaksi (GRI
2006).

Hahn ja Liilfs (2012) tutkivat, miten yritykset julkaisevat vastuullisuuteen liittyvai nega-
titvista tietoa vastuullisuusraportoinnissaan. Tutkimuksessa tarkkailtiin erilaisten rapor-
tointistrategioiden tehokkuutta tuottaa oikea ja riittdvd kuva muusta kuin taloudellisesta
raportoinnista. Osan yrityksistd havaittiin pyrkivdin muokkaamaan raportoinnillaan sidos-
ryhmien kisityksid yrityksen toiminnasta sen sijaan, ettd yritykset pyrkisivét todella
muuttamaan prosessejaan, kdytdntdjddn, tavoitteitaan tai ldhestymistapojaan. Hahn ja
Liilfs (2012) huomauttavat, ettd my0s edelld esitetyt muutostavoitteet ovat hyvin symbo-
lisia yritysvastuun ldhestymistapoja. Vastuullisuusraportoinnin laatua voitaisiin Hahnin
ja Liilflsin (2012) mukaan parantaa, jos kdytOssé olisi yleinen ohjeistus negatiivisen tie-
don julkaisemisesta. Tdmé& parantaisi raportoinnin lapindkyvyytta ja jéljitettdvyyttd, mika

tuo raportoinnille huomattavaa lisdarvoa.

3.5. Vastuullisuusraportoinnin vaikutus sijoituspddtoksiin

Cohen ym. (2011) tutkivat, mikd vaikutus muun kuin taloudellisen informaation julkai-
semisella on sijoittajien sijoituspddtoksiin. Tutkimuksen mukaan yrityksen julkaiseman
tiedon maérén ja laajuuden tulee vastata sijoittajien odotuksia. Sijoittajien tulisi myos olla
tietoisia siitd, kuinka laajasti ja minka tyyppista ei-taloudellista informaatiota sijoituskoh-
teesta on saatavilla. Cohenin ym. (2011) mukaan voidaan olettaa, ettd tulevaisuudessa
sijoittajat tulevat vaatimaan sijoituskohteilta aikaisempaa laajempaa ei-taloudellista ra-

portointia. Tulos viittaa siihen, ettd yritysvastuun toteutumisen uskotaan vaikuttavan yri-
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tyksen arvon tulevaisuuden kehitykseen, tai vaihtoehtoisesti sijoittajat tulevat jatkossa ar-
vostamaan toiminnan vastuullisuutta aiempaa enemmaén. Tutkimuksessaan Cohen ym.
(2011) havaitsivat vastuullisuusraportoinnin merkityksen vaihtelevan eri sijoittajaryh-
mien vélilld. Naiset, nuoremmat ja vauraammat sijoittajat vaikuttavat arvostavan vastuul-
lisuusraportointia enemmain kuin miehet, vanhemmat ja vihemmaén vauraat sijoittajat. Ai-
heen tutkimuksissa onkin syytéd kiinnittdd huomiota demografisten tekijéiden vaikutuk-

seen (Cheng ym. 2015: 36).

Adamsin (2004) tutkimuksessa keskityttiin tutkimaan vastuullisuusraportoinnin ja ulkoi-
sen varmennuksen vaikutuksia sosiaalisiin, eettisiin ja ymparist6llisiin ndkdkulmiin pe-
rustuvaan yrityskuvaan. Tutkimuksessa ei huomioitu vastuullisuusraportoinnin ja tuotto-
odotusten tai muiden taloudellisten tekijoiden vilistd yhteyttd. Myohemmissé tutkimuk-
sissa on kiinnostuttu vastuullisuusraportoinnin vaikutuksista taloudellisiin tunnuslukui-
hin. Coram ym. (2009) tutkivat, miten muiden kuin taloudellisten indikaattorien vapaa-
ehtoinen julkaiseminen vaikuttaa ammattimaisten sijoittajien odotuksiin osakemarkki-
noilla. Tulosindikaattorien julkaisemisen havaittiin vaikuttavan merkittédvisti osakkeiden

odotettuun hintakehitykseen.

Berthelotin, Coulmontin ja Serretin (2012) tutkimuksessa sijoittajien havaittiin arvotta-
van vastuullisuusraportointia positiivisesti. Tutkimuksissa ilmennyt raportoinnin positii-
vinen vaikutus sidosryhmiin on motivoinut yrityksid panostamaan vapaaehtoiseen rapor-
tointiin. Berthelot ym. pitdvét vastuullisuusraportoinnin standardoitujen ohjeistusten ke-
hittdmistd merkittdvdnd osana vastuullisuusraportoinnin kehitystd. Heiddn mukaansa vas-
tuullisuusraportointi on yleistynyt ldnsimaissa ldhinné suurissa yrityksissd, mutta myos
pienemmiat yritykset hyotyisivit vapaaehtoisesta vastuullisuusraportoinnista. Koska vas-
tuullisuusraportoinnissa hyddynnetéén usein myds ensisijaisesti yritysjohdon tarvitsemaa
informaatiota, voivat sijoittajat saada raportoinnista muutakin informaatiota kuin varmis-

tuksen toiminnan vastuullisuudesta. (Ball ym. 2000.)
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Brown-Liburdin ja Zamoran (2015) tutkimusasetelmassa tarkasteltiin ulkoisen varmen-
nuksen merkitysté sijoittajien arvioihin tilanteessa, jossa yritysjohdon palkitseminen on
sidottu yritysvastuun toteutumiseen. Brown-Liburd ja Zamora (2015) havaitsivat, etti si-
dosryhmit suhtautuvat positiiviseen vastuullisuusraportointiin yhé skeptisemmin tieties-
sdan yritysjohdon palkitsemisen olevan siitd riippuvaista. Brown-Liburd ja Zamora
(2015) perustelevat havaintoa silld, ettd vastuullisuusraportoinnilla on taipumus olla po-
sitiivista, vaikka vastuullisuusraportoinnin tarkoituksena on antaa todenmukainen kuva
yrityksen vastuullisuustoiminnasta. Brown-Liburd ja Zamora (2015) arvioivat, ettd tilan-
teessa, jossa johdon palkitseminen on sidottu vastuullisuuden toteutumiseen, johdolla on
suurempi kannustin panostaa yritysvastuun toteuttamiseen. Joskus tdma tapahtuu muiden

yrityksen investointien kustannuksella.
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4. YRITYSVASTUUN MITTAAMINEN

Téssd luvussa kasitellddn strategisesti olennaisten ESG-indikaattorien valitsemista ja esi-
tellddn yleisimpid taloudellisen, ympéristo- ja sosiaalisen vastuun mittaamisessa kaytet-
tyja ESG-indikaattoreita. Luvun lopussa kisitellddn ESG-indikaattorien strategiasidon-

naisuuden vaikutuksia sijoituspadtoksiin.

Moni yritys on liittinyt ESG-indikaattoreita osaksi suorituskykynsd mittausjirjestelmia.
Suorituskyvyn mittausjéirjestelmét on parhaimmillaan suunniteltu yritysstrategian mukai-
siksi, ja niistd saa laajasti tietoa yrityksen suorituskyvysti. (Perego & Hartmann 2009.)
Yritysten julkaiseman vastuullisuusraportoinnin tarkkuus ja todenmukaisuus eivit kui-
tenkaan aina vastaa todellisuutta. Moni yritys pyrkii parantamaan yrityskuvaansa vaikut-
tamalla julkaisemansa ESG-informaation laatuun (Chatterji, Levine & Toffel 2009: 126;
Perego & Hartmann 2009).

4.1. Strategisesti olennaisten ESG-indikaattorien valitseminen

Strategisesti olennaiset indikaattorit ovat mittareita, jotka ovat merkittavid yrityksen stra-
tegian toteutumiselle (Banker, Chang & Pizzini 2004: 2). Indikaattorien avulla voidaan
mitata ja selittdd yrityksen strategian toteutumista (Tayler 2010). Sopivien ESG-indikaat-
torien valinta on vilttimatontd, jotta mittausmenetelmdt ovat riittdvan yksinkertaisia,
mutta samalla informatiivisia ja johdonmukaisia. Yritysten yhd monimutkaisemmat toi-
minnot edellyttaviat ymmarrettdvid indikaattoreita toiminnan arviointiin. Selkedn mitta-
riston luomiseksi ympéristo- ja sosiaalisen vastuun seké corporate governancen indikaat-
torien on muodostettava yhtendinen kokonaisuus, josta on poistettu mahdolliset paillek-
kiisyydet. (Chvatalova & Simberova 2013.) Esimerkiksi GRI:n ohjeiston mukaisten tun-
nuslukujen tavoitteena on “antaa numeerista ja laadullista tietoa organisaation tuloksista
ja vaikutuksista taloudellisen, sosiaalisen ja ympéristovastuun alueille”. Méériteltyjen
tunnuslukujen soveltuvuus tulee arvioida raportin sisdllon médrittelyperiaatteiden, olen-

naisten nikokohtien ja valitun laskentarajan perusteella. Raportoitavat tunnusluvut ovat
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voimakkaasti sidoksissa raportoivan yrityksen toiminnan luonteeseen, ja kdytinnossé eri
toimialoille on vakiintunut tietyt kdytdnteet yritysvastuun mittaamiseen. (Niskala ym.

2013:170.)

4.2. Taloudellisen vastuun indikaattorit

Yritysvastuun taloudellinen ulottuvuus raportoinnissa on laajempi kokonaisuus kuin yri-
tyksen tilinpadtos, jossa keskitytddn yrityksen tuloksen muodostumisen ja taloudellisen
aseman kannalta merkittdviin asioihin. Yritysvastuun taloudellisessa ulottuvuudessa kes-
kitytdédn siithen, miten yrityksen toiminta vaikuttaa sen keskeisiin sidosryhmiin ja millai-
sia vélittomia ja vilillisid vaikutuksia liitketoiminnalla on sidosryhmille. Taloudelliset in-
dikaattorit kuvaavat yrityksen ja sen keskeisten sidosryhmien vélisid padomavirtoja seki
yrityksen keskeisid taloudellisia vaikutuksia yhteiskuntaan. Koska taloudellinen menes-
tys luo pohjan yritysvastuun kehittdmiselle, on myds yrityksen pitkin aikavilin kannat-
tavuuden turvaaminen osa yritysvastuuta. (Niskala ym. 2013: 171.) Seuraavassa esitetdén
GRI:n G4-ohjeiston mukaiset taloudellisen vastuun tunnusluvut (GRI 2013; Niskala ym.
2013: 172-175):

- Suoran taloudellisen lisdarvon tuottaminen ja jakautuminen

- Ilmastonmuutoksen aiheuttamat taloudelliset vaikutukset sekd muut riskit ja mah-
dollisuudet liittyen organisaation toimintaan

- Organisaation eldkesitoumusten kattavuus

- Valtiolta saadut avustukset

- Tavanomaisten alkupalkkojen ja paikallisen minimipalkan suhde organisaation
merkittdvissd toimipaikoissa

- Paikallisyhteisostd palkatun ylemman johdon prosenttiosuus

- Infrastruktuuri-investointien ja yleishyddyllisten palvelujen tuen kehitys ja vaiku-
tukset

- Merkittivét epasuorat taloudelliset vaikutukset ja niiden laajuus

- Paikallisten ostojen osuus merkittdvissa toimipaikoissa
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4.3. Ympdristovastuun indikaattorit

Ympéristovastuu on ensimmdinen yritysvastuun osa-alue, jonka tunnuslukuja yritykset
alkoivat raportoida julkisesti (Adams 2004). Ymparistovastuun aloitteiden tarkoituksena
on varmistaa, ettd yritys hyodyntda ekologisia resursseja vastuullisesti ja tehokkaasti yri-
tyksen tavoitteiden saavuttamiseksi (Henri & Journeault 2010: 64). Ympéristovastuuseen
kuuluvat muun muassa vesien, ilman ja maaperan suojelu, kasvihuonepéaistojen viahenté-
minen, luonnon monimuotoisuuden turvaaminen, jatteiden maardn vihentdminen seki
kemikaalien terveys- ja ympadristoriskien hallinta. Tuotantoprosessien vaiheiden liséksi
yritysten on mitattava toimintaympariston ja kiinteistjen ympdristovaikutuksia. (Har-
maala & Jallinoja 2012: 22.) GRI-ohjeistossa ympéristovastuun tunnusluvut on jaoteltu

seuraaviin luokkiin (GRI 2013; Niskala ym. 2013: 178—189):

- Materiaalit, energia ja vesi

- Luonnon monimuotoisuus

- Paistot

- Jétevedet ja jitteet

- Tuotteet ja palvelut

- Maiéraystenmukaisuus

- Kuljetukset

- Yleiset (ympéristonsuojelumenojen kokonaisméadristd raportoiminen)
- Toimittajien ympéristdarvioinnit

- Ympdristoasioihin liittyvien epikohtien valitusmekanismit

4.4. Sosiaalisen vastuun ja yhteiskunnallisten vaikutusten indikaattorit

Sosiaalinen vastuu kohdistuu yrityksen toiminnan vaikutusten kohteena oleviin ihmisiin,

ensisijaisesti yrityksen henkilostoon. Yhteiskunnan ndkdkulmasta yrityksilld on vastuuta
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esimerkiksi tyollistimisen edistdjani ja tyopaikkojen vihentdmisen vaikutusten minimoi-
jana. Vilillisesti yrityksen toimet vaikuttavat myos kumppaneiden ja alihankkijoiden hen-
kilostoon ja raaka-aineiden tuottajiin. (Harmaala & Jallinoja 2012: 20.) Sosiaalinen vas-
tuu on jaettu GRI-ohjeistossa neljdén alaluokkaan, joita ovat henkildstd ja tydolot, ithmis-
oikeudet, yhteiskunta ja tuotevastuu. Henkilsto4 ja tydoloja, ihmisoikeuksia seki yhteis-
kunnallisia vaikutuksia koskevat ndkokohdat perustuvat YK:n, kansainvilisen ty6jérjestod
ILO:n seké Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjest6 OECD:n mééritelmiin ja oh-
jeistuksiin. Tuotevastuuseen kuuluvat kuluttajiensuojaan liittyvit asiat, oikean tuoteinfor-
maation antaminen, markkinointikdytdnndot sekd yksityisyyden suoja. (Niskala ym. 2013:
189.) SAL:n SA8000-standardissa sosiaalinen vastuu on jaettu kahdeksaan alaluokkaan
seuraavasti (Tornroos 2011: 11-12; SAI12014):

- Lapsitydvoima (ei hyviksytd missddan muodossa)

- Pakkotydvoima (ei hyvidksytd missddn muodossa)

- Terveys ja turvallisuus

- Yhdistymisvapaus ja kollektiivinen neuvotteluoikeus
- Syrjintd

- Kurinpitotoimet

- Tyoaika

- Korvaus

- Hallintajérjestelma

4.5. ESG-indikaattorien strategiasidonnaisuuden vaikutus sijoituspdatoksiin

Chengin ym. (2015) tutkimuksessa sijoittajat pitivit ESG-indikaattoreita arvokkaampina
ja olivat halukkaampia sijoittamaan yritykseen silloin, kun ESG-indikaattorien strategia-
sidonnaisuus oli korkea. Sijoittajat ovat ensisijaisesti kiinnostuneita yritykselle strategi-
sesti merkittavistd ESG-indikaattoreista, koska strategiseen yritysvastuuseen liittyvit toi-

minnot voivat kasvattaa yrityksen arvoa (McWilliams & Siegel 2011). Voidaan siis olet-
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taa, ettd ESG-indikaattorien strategiasidonnaisuus lisdd ESG-indikaattorien merkitysta si-
joittajien sijoituspddtoksissd. Lisdksi ESG-asioista raportoiminen valittdd sijoittajille
viestin yrityksen pyrkimyksistd integroida vastuullisuus osaksi liiketoimintaa (Cheng ym.

2015).

Esimerkiksi vuonna 2006 julkaistut YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (United
Nations’ Principles for Responsible Investments, PRI) ovat kasvattaneet sijoittajien kiin-
nostusta ESG-asioista. PRI:n periaatteiden soveltaminen kaytintoon edellyttdd sijoitta-
jien madrittelevin omat ESG-periaatteensa ja liittivin ESG-asiat osaksi sijoitusprosesse-

jaan. (Juutinen 2016: 96.)

Henri, Boiral ja Roy (2014) toteavat, ettd yritysten ESG-toiminnot parantavat yrityksen
taloudellista suorituskykyd todennikoisemmin tilanteessa, jossa yritysjohtoa motivoivat
enemmain litketoiminnalliset tekijdt (esimerkiksi markkinoinnin kehittiminen tai sidos-
ryhmien vaatimuksiin vastaaminen) kuin vastuullisuuteen liittyvit asiat. Henrin ym.
(2014) johtopaitokset viittaavat sithen, ettd business-minded-lahestymistapa on olennai-
nen osa yritysvastuun kannattavuutta. Raportoidessaan ESG-indikaattoreista yritys voi
kertoa, miten yritysvastuun toteuttamisessa on huomioitu yrityksen taloudellinen suori-
tuskyky. Siten sijoittajille osoitetaan, ettd yritysvastuu on integroitu osaksi kannattavaa

litkketoimintaa. (Cheng ym. 2015: 135.)

Lipen ja Salterion (2000) tutkimuksessa tulosindikaattorien laadun havaittiin vaikuttavan
esimiesten arvioihin liitketoimintayksikdiden suorituskyvystd. Vain yksittéistd liiketoi-
mintayksikko6d laajemmin kéytetyilld indikaattoreilla oli painoarvoa esimiesten arvioissa.
Bankerin ym. (2004: 2) mukaan tulos voidaan yleistdd kuvaamaan tulosindikaattorien
laatua: yleisesti kdytettyjd indikaattoreita pidetddn tasokkaampina kuin yrityksen omia
tunnuslukuja. Lipen ja Salterion (2000) tutkimusasetelmassa osa indikaattoreista oli stra-
tegisia, mutta tutkimuksessa ei kiinnitetty huomiota indikaattorien ja strategian véliseen
yhteyteen. Siten my0s yrityksen kdyttdmat, harvinaisemmat indikaattorit voivat olla ta-

sokkaita, jos ne ovat yritykselle strategisesti merkittavid (Banker ym. 2004: 2).
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Tassd tutkielmassa esiteltyjen aikaisempien tutkimusten tulokset viittaavat siihen, ettd
ESG-indikaattorien strategiasidonnaisuus lisdd ESG-indikaattorien merkitystd. Aikai-
sempien tutkimusten tulosten mukaan ESG-indikaattorien strategiasidonnaisuus lisdé
myos sijoittajien halukuutta sijoittaa yrityksen osakkeisiin. Aikaisempien tutkimustulos-

ten pohjalta voidaan johtaa tutkielman kaksi ensimmaistd tutkimushypoteesia:

H1: ESG-indikaattorien merkitys kasvaa, jos ne ovat yritykselle strategisesti merkittdvid

H?2: Sijoittajat ovat halukkaampia sijoittamaan yritykseen, jos ESG-indikaattorit ovat yri-

tykselle strategisesti merkittdvid
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5. VASTUULLISUUSRAPORTOINNIN VARMENTAMINEN

Téssd luvussa kuvataan vastuullisuusraportoinnin ulkoisen varmennuksen siséltod ja ta-
voitteita. Lisédksi esitellddn varmennusprosessin laatuun ja luotettavuuteen vaikuttavia te-
kijoitd. Luvun lopussa kasitellddn, miten ulkoinen varmennus vaikuttaa vastuullisuusra-

portoinnin luotettavuuden arviointiin ja sijoittajien sijoituspaétoksiin.

Vastuullisuusraportin ulkoisesta varmentamisesta annetaan varmennuslausunto, joka
osoittaa, ettd vastuullisuusraportissa esitetyille tiedoille on saatu ulkoinen varmennus.
Varmennuslausunnosta tulisi ilmeté yksityiskohtaiset tiedot tehdystd varmennustyosta ja
tyon laajuudesta, saavutetuista tuloksista ja suosituksista. Tietojen tulee olla sidosryh-

mien saatavilla selkedssé ja ymmaérrettavissd muodossa. (Junior ym. 2014.)

Juniorin ym. (2014) mukaan yritysten julkaiseman vastuullisuustiedon mééiré on lisdén-
tynyt viime vuosina, mutta vastuullisuusraportoinnin ulkoinen varmentaminen ei ole
yleistynyt. [lman l&pindkyvadd varmennusprosessia vastuullisuusraportointi voi kuitenkin
ndyttdytyd sidosryhmille vain merkityksettoménd, byrokraattisena toimintona. Yritys-
johto ja yrityksen sidosryhmaét haluavat riippumattoman varmennuksen siitd, ettd yrityk-
sen todelliset vastuullisuuspyrkimykset ja —saavutukset ovat vastuullisuusraportoinnin
mukaisia (KHT-yhdistys 2008: 42). Esimerkiksi tutkijat, sijoittajat ja tilintarkastusyhtei-
sOt ovat alkaneet kiinnittdd enemmén huomiota vastuullisuusraportoinnin ulkoiseen var-
mentamiseen (Cohen ym. 2011). Yritykset ovat pyrkineet osoittamaan toimintansa vas-
tuullisuutta sidosryhmilleen vastuullisuusraportoinnin ja raportoinnin ulkoisen varmenta-
misen avulla. Ensimmadiset yritykset aloittivat ulkoisen varmentamisen 1990-luvun lo-
pulla (Ball ym. 2000), ja 2000-luvun aikana vastuullisuusraportoinnista ja ulkoisesta var-

mentamisesta on kasvanut maailmanlaajuinen ilmi6é (Junior ym. 2014: 1).

Vastuullisuusraportin varmennus voi koskea koko vastuullisuusraporttia tai sen osaa. Ris-
kind on, etteivit sidosryhmat hahmota vastuullisuusraportoinnin varmentamisen laajuutta

tai tiedd siihen kdytettyjd menetelmii. Yritykset voivat esimerkiksi julkaista sosiaalista ja
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eettistd vastuuta koskevia tietoja varsinaisten vastuullisuusraporttien lisdksi my0s inter-
net-sivuillaan, joita yritykset pystyvét jatkuvasti muokkaamaan. (Junior ym. 2014.) Vas-
tuullisuusraportin osittainen varmennus voi aiheuttaa raportin lukijalle sekaannusta var-
mennuksen kattavuudesta, mutta osittainen varmennus on joissakin tilanteissa perustel-
tua. Jos tiedonkeruujérjestelmit eivit ole kehittyneet kattamaan kaikkien yritysvastuun
toimintojen varmentamista tai vastuullisuusraporttiin siséltyy sellaisia osia, esimerkiksi
case-esimerkkejd, joiden oikeellisuutta ei voida varmentaa luotettavasti, voidaan osa ra-

portista jittdd varmentamatta. (KHT-yhdistys 2008: 42—43.)

Yritysvastuuraporttien varmentamiseen kehitetty AA1000 AS —ohjeisto sisdltdd neljé pe-
rusperiaatetta, joita edellytetdén varmentajan arvioidessa raportoivan organisaation vas-

tuullisuustoimintaa (AccountAbility 2018b):

1. Osallistaminen: huomioiko organisaatio niiden sidosryhmien tarpeet, joihin orga-
nisaation paatoksilld on vaikutusta.

2. Olennaisuus: tunnistaako organisaatio toimintansa kannalta olennaisimmat vas-
tuullisuuden osa-alueet.

3. Reagointi: toimiiko organisaatio lapindkyvisti toimintansa kannalta olennaisim-
pien vastuullisuuden osa-alueiden kehittdmiseksi.

4. Vaikutus: seuraako, mittaako ja kantaako organisaatio vastuuta niistd vaikutuk-

sista, joita organisaation toiminnalla on ympéaroiviin ekosysteemeihin.

5.1. Varmennuksen laatuun vaikuttavat tekijat

Vastuullisuusraportin ulkoisen varmennuksen laadun varmistamiseksi on tdrkeda, ettd
varmentamisen prosessia seurataan riittdvéan tehokkaalla laadunvarmennuksella. Laadun-
varmennus takaa, ettd varmennusprosessi suoritetaan tehtavén edellyttimalla ammattitai-
dolla ja prosessissa noudatetaan riittivaa varovaisuutta. (Nugent & Simnett 2007; Hug-

gins ym. 2011.)
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Yksi merkittdvimmistd ulkoisen varmennuksen laatuun vaikuttavista tekijoistd on ulkoi-
sen varmentajan riippumattomuus. Tutkimuksissa on havaittu vastuullisuusraportoinnin
varmennuksen riippumattomuuden kasvaneen. Samalla yritykset kdyttivdt varmennuk-
seen resursseja aiempaa laajemmin. (O’Dwyer & Owen 2005.) Ulkopuolinen varmennus-
lausunnon antaja konsultoi yritystd usein my0s vastuullisuusraportointiin liittyvissa toi-
minnoissa. Télléin varmennuslausuntoa voidaan pitdd yrityksen ndkokulmasta konsul-
tointitoiminnan sivutuotteena. Samalla se tuottaa yritykselle lisdarvoa sidosryhmien ar-
vostaessa raportoinnin luotettavuuden ulkopuolista varmennusta. (Ball ym. 2000.) On
kuitenkin aiheellista arvioida sitd, vaarantaako ulkoisen varmentajan roolia laajempien

konsultointipalvelujen tarjoaminen ulkoisen varmentajan riippumattomuuden.

Toinen tarked ulkoisen varmennuksen laatuun vaikuttava tekija on Manettin ja Toccafon-
din (2012) mukaan sidosryhmien huomioiminen varmennusprosessissa. Ulkoisen var-
mentajan tulee arvioida, vastaavatko vastuullisuusraportissa julkaistut tiedot sidosryh-
mien tarpeisiin. Sidosryhmien huomioiminen varmennusprosessissa on lisdéntynyt, mutta
sen on silti arvioitu olevan liian vahdistd (O’Dwyer & Owen 2005; O’Dwyer & Owen

2007).

5.2. Varmentajan valitseminen

Vastuullisuusraportin varmentajalla tarkoitetaan organisaatiosta riippumatonta ja asian-
tuntevaa osapuolta, joka varmentaa vastuullisuusraportissa esitettdvien tietojen oikeelli-
suuden ja esittdd toimistaan varmennusraportin seké johtopéaatokset (KHT-yhdistys 2008:
42). Tilintarkastustaustan omaavia varmennuksen antajia on yleisesti pidetty patevini
vastuullisuusraportoinnin varmentajina. Kritiikkid on esitetty siitd, 10ytyyko tilintarkas-
tajilta riittdva substanssiosaaminen ja varmennettavan toimialan tietimys. Tilintarkastus-
yhteisot ovat kuitenkin korostaneet, ettd tilintarkastajilta 16ytyy tyoskentelytaustaa ja
osaamista eri toimialoilta. (Huggins, Green & Simnett 2011: 5.) Kun varmennustoimek-
siannon suorittaja on tilintarkastusyhteison asiantuntija tai tilintarkastaja, on toimeksian-

nossa noudatettava tilintarkastajille madriteltyjd varmennustoimeksiantostandardeja
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(KHT-yhdistys 2008: 43). Simnettin, Vanstraelenin ja Chuan (2009) mukaan vastuulli-
suusraportin uskottavuuden kasvattamiseksi tdrkeintd on se, ettd vastuullisuusraportille
on jérjestetty ulkoinen varmentaja. Se, onko ulkoinen varmentaja tilintarkastusammatti-

lainen, on Simnettin ym. (2009) mukaan vahemmain merkityksellista.

Perego (2009) havaitsi, ettd maissa, joissa oikeusjdrjestelmén toiminta on tehotonta, yh-
tiot valitsevat todenndkdisemmin suuren, ulkopuolisen tilintarkastusyhtion varmenta-
maan my0s muun kuin taloudellisen raportointinsa. Toisaalta Simnett ym. (2009) eivit
havainneet, ettd heikko oikeustoiminnallinen ymparisto tai toimiala, johon kuuluu huo-
mattavia ymparisto- tai sosiaalisia riskejd, vaikuttaisi tilintarkastusammattilaisen valitse-
miseen ulkoiseksi varmentajaksi. On kuitenkin yleisesti hyvéksytty, ettd ulkopuolisten
varmennuspalvelujen varmentama vastuullisuusinformaatio parantaa sijoittajien ja sidos-
ryhmien oikeusturvaa silloin, kun corporate governancen mukainen toiminta on puutteel-

lista (Perego 2009).

Neljan suurimman tilintarkastusyhtion eli Big Four -yhtididen suorittamat varmennuspal-
velut on arvioitu kansainvélisesti korkealaatuisemmiksi kuin muiden tarjoajien suoritta-
mat varmennuspalvelut. Big Four -yhti6t on kuitenkin arvioitu muita varmennuksen tar-
joajia heikommiksi suosituksiin ja mielipiteisiin liittyvissd nikokohdissa. (Perego 2009.)
Tulokset voivat olla merkki siité, etteivét sidosryhmét tdysin luota Big Four -yhtididen
riippumattomuuteen. Toisaalta maantieteelliset ja kulttuurilliset erot vaikuttavat siihen,
mitd asioita yritykset korostavat vastuullisuusraportoinnissaan. Tdma tulee huomioida
myos yritysvastuuraportointien varmentamisessa ja raporttien tulkinnassa. (Preuss, Haun-

schild & Matten 2009.)
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5.3. Varmennusprosessin luotettavuuden arvioiminen

Dando ja Swift (2003: 198) asettavat luotettavalle varmennusprosessille seuraavat edel-

lytykset:

1. Luotettavaan varmennukseen kuuluvat keskeisesti sidosryhmien huomiointi sekd
suorituskyvyn parantamiseen pyrkivé asenne.

2. Varmennuksen on pohjauduttava sidosryhmien tarpeisiin. Julkaistun informaation
tasmillisyyden varmentamisen lisdksi sidosryhmien nidkokulma ja odotukset on
huomioitava varmennuksen laadussa.

3. Varmennettavan informaation lisdksi varmentajalla tulee olla tai hinen tulee
hankkia riittdvd ymmaérrys organisaation toimialasta ja toimintaympéristosta

4. Varmentajan ammattitaito ja riippumattomuus ovat ratkaisevia arvioitaessa var-

mennuksen luotettavuutta

Pflugrath ym. (2011) arvioivat, ettd varmentajan riippumattomuuden ja péatevyyden li-
sdksi kontekstitekijdt vaikuttavat vastuullisuusraportoinnin luotettavuuteen. Heiddn mu-
kaansa yrityksen toimiala ja toimintaympéristd vaikuttavat sijoittajien arvioihin vastuul-
lisuustiedon luotettavuudesta riippumatta siitd, onko julkaistu informaatio ulkoisesti var-
mennettu. Toimialoilla, joilla toimiville yrityksille ulkoinen varmentaminen on yleinen
kdytantd, varmennuksen merkitys on suurempi. Lisdksi Pflugrath ym. arvioivat, ettd yri-
tyksen toimiala vaikuttaa sithen, millaisia kannustimia yritykselld on virheellisen vastuul-

lisuustiedon esittdmiselle.

5.4. Vastuullisuusraportoinnin luotettavuuden arvioiminen

Taulukkoon 1 on koottu yhteen vastuullisuusraportoinnin luotettavuuteen vaikuttavat te-

kijat. Vastuullisuusraportin luotettavuuteen vaikuttavat sekd raportoinnin siséllon ettd
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varmennuksen laatu. Vastuullisuusraportoinnin l&htékohtana on sidosryhmien ja yritys-
johdon kokema luottamus raportin sisdllon kayttokelpoisuudesta paatoksenteossa. Kes-
keistd on, ettd vastuullisuusraportointi antaa riittdvin ja tasapainoisen kuvan raportoita-
van yrityksen yritysvastuun toiminnoista ja kehityksestd sidosryhmien ymmartdmélla ta-
valla. Raportoiva yritys tekee itse padtokset raportoinnin luotettavuuteen ja raportoitujen
tietojen laadunvarmistukseen liittyvistd toimenpiteistd. Siksi yrityksen tulee arvioida ra-
portointinsa uskottavuutta esimerkiksi Taulukossa 1 esitettyjen vaiheiden mukaisesti. On-
nistuneessa raportoinnissa on huomioitu sidosryhmien ja raportoitavien tietojen taydelli-
syyden ja selkeyden lisdksi yleisesti hyviksytyt raportointiperiaatteet sekd ulkoinen var-

mennus ja varmennukseen liittyvét periaatteet. (Niskala ym. 2013: 275.)
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Taulukko 1. Vastuullisuusraportoinnin luotettavuuteen vaikuttavat tekijat (Niskala ym.

2013: 275).

Sidosryhmien intressien huomioinnin system-
aattisuus

Kuinka systemaattinen on prosessi, jonka avulla
raportoiva organisaatio

- tunnistaa keskeisten sidosryhmiensé intressit
- toteuttaa sidosryhmévuorovaikutusta

- huomioi sidosryhmien intressit raportoinnin to-
teutuksessa, raportoitavien tietojen valinnassa, ke-
ruussa ja varmennuksessa?

Millainen on ldhestymistapa, jonka perusteella ra-
portoiva organisaatio on maérittdnyt toimintansa,
tuotteidensa ja palvelujensa olennaiset yritysvas-
tuun ndkokohdat ja vaikutukset sidosryhmiin?

Olennaisten yritysvastuun nikokohtien
médrittdminen

Kayttdjien  késitys  yritysvastuuraportoinnin
ymmaérrettdvyydestad

Kuinka ymmarrettdvid sidosryhmien nakokul-
masta ovat raportin sisélto, esitetyt tiedot seké lau-
sumat, jotka kuvaavat raportoitavan organisaation
sitoutumista ja etenemistd kohti kestdvad kehi-
tysta?

Yritysvastuuraportin antaman kuvan tiydellisyys
ja selkeys

Kuinka hyvin vastuullisuusraportoinnissa on on-
nistuttu antamaan riittdva ja tasapainoinen kuva
raportoitavan organisaation yritysvastuun nako-
kohdista ja vaikutuksista seké niihin liittyvista ris-
keisté ja mahdollisuuksista?

Kayttdjien késitykset vastuullisuusraportoinnin
rehellisyydesti

Kuinka hyvin vastuullisuusraportoinnilla voidaan
vakuuttaa sidosryhmét raportoitavan organisaa-
tion halusta antaa rehellinen kuva toiminnastaan?

Yleisesti hyviaksyttyjen raportointiperiaatteiden
noudattaminen

Onko vastuullisuusraportti laadittu yleisesti hy-
viksyttyjen raportointiperiaatteiden ja laskenta-
ohjeiden mukaisesti ja siséltdako se siten vertailu-
kelpoista informaatiota?

Ulkoinen varmennus

Onko vastuullisuusraportti varmennettu riippu-
mattoman tahon toimesta? Mikd on ulkoisen var-
mennuksen siséltd ja laajuus ja kuinka uskottava
varmennusprosessi sidosryhmien nidkokulmasta
on?

Varmennukseen liittyvien periaatteiden yleinen
tuntemus

Kuinka hyvin sidosryhmét tuntevat vastuullisuus-
raportoinnin varmennuksessa kéytetyt menetel-
mét ja kuinka ymmaérrettdvd varmennuksen lop-
putulos on?
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5.5. Ulkoisen varmennuksen vaikutus sijoituspaatoksiin

Chengin ym. (2015) tutkimuksessa havaittiin, ettd vastuullisuusraportin ulkoinen var-
mennus lisdsi ESG-indikaattorien merkitystéd sijoittajien sijoituspéadtoksissd. Ulkoisella
varmennuksella havaittiin olevan suurempi positiivinen vaikutus silloin, kun ESG-indi-
kaattoreilla oli korkea strateginen merkitys verrattuna alhaiseen strategiseen merkityk-
seen. Adamsin (2004) tutkimuksessa havaittiin, ettd ulkopuolinen varmennus lisdd arvoa
sijoittajien nidkokulmasta vain silloin, kun varmennuksen on suorittanut ammatillisesti
pateva henkild. Tuottaakseen lisdarvoa varmennus tulee suorittaa yleisesti hyvaksyttyjen
standardien mukaisesti, ja varmennuslausunnon laadun arvioinnissa tulee olla selkeit kri-

teerit.

Coramin ym. (2009) tutkimuksessa vapaaehtoisen raportoinnin varmentamisen havaittiin
vaikuttavan odotettuun osakehintakehitykseen vain tulosindikaattorien arvojen ollessa
positiivisia. Tutkimusasetelman kontekstisidonnaisuuden vuoksi varmennusraportoinnin
vaikutuksesta sijoituskdyttdytymiseen ei voitu tehda johtopddtoksid. Coram ym. arvioi-
vat, ettd vapaaehtoisesti julkaistun vastuullisuustiedon varmentaminen vaikuttaa ammat-
timaisten sijoittajien sijoituskdyttdytymiseen silloin, kun julkaistut tiedot ovat positiivi-
sia. [lmiotd voidaan selittdd silld, ettd sijoittajat olettavat yritysten pyrkivén julkaisemaan

positiivista vastuullisuusinformaatiota oman etunsa vuoksi.

Vastuullisuusraportoinnin varmentamisen ja varmennuksen laadun on arvioitu vaikutta-
van talousanalyytikoiden arvioimaan raportoinnin luotettavuuteen. Tulokset ovat kannus-
taneet kehittimdidn varmennuksen standardeja varmennuksen laadun arvioimiseksi.
Pflugrathin ym. (2011) tutkimuksessa rahoitusanalyytikot arvioivat valtuutetun ulkoisen
tarkastajan varmentaman vastuullisuusraportoinnin luotettavimmaksi ja ammattitaitoi-
simmaksi. Fernandez-Feijoon, Romeron ja Ruizin (2012) mukaan varmennuksen antavan
yrityksen suuri koko ja pdrssilistautuminen vaikuttivat positiivisesti arvioihin varmen-
nuspalvelun laadusta. Rahoitusanalyytikot luottavat enemmén tilintarkastajien kuin vas-

tuullisuuteen erikoistuneiden asiantuntijoiden riippumattomuuteen ja asiantuntijuuteen.
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Yksi luottamukseen vaikuttava tekija on tilintarkastajien ammattikunnan saavuttama
hyvd maine rahoitusanalyytikoiden keskuudessa. Tilintarkastusta koskevien kansainvéa-
listen standardien, ammattietiikan seki yritystason ja sopimuksiin perustuvien laadunval-
vontamenetelmien koetaan takaavan myos yritysvastuuta koskevan varmennuksen laa-
dun. Pflugrathin ym. (2011) mukaan rahoitusanalyytikot luottavat myds varmennuspal-

veluja tarjoavien tilintarkastusyhteisdjen riittdvain subjektiosaamiseen.

Pflugrathin ym. (2011) mukaan ulkoisen varmennuksen vaikutus on toimialasidonnaista:
varmennus vaikuttaa lisddvin kaivosteollisuudessa toimivien yritysten vastuullisuusra-
portoinnin luotettavuutta, mutta véhittdismyyntid harjoittavien yritysten julkaisemalle
vastuullisuusinformaatiolle varmentamisen ei havaittu tuovan lisdarvoa. Chengin ym.
(2015) tutkimuksessa ulkoinen varmennus vaikutti sijoittajien sijoituspddtoksiin myds
vihittdismyynnissd toimivien yritysten kohdalla silloin, kun vastuullisuus oli relevantti

osa yrityksen strategiaa.

Ferguson ja Piindrich (2015) tutkivat ei-taloudellisen informaation varmentamista tilan-
teessa, jossa varmennus on sddnnelty pakolliseksi. Tutkimus toteutettiin australialaisessa
kaivosteollisuudessa, jonka toimintaa ohjaa pakollinen sddnndstd mineraaliloydoksié ja
mineraalivaroja koskevan tiedon julkaisemisesta ja varmentamisesta. Tutkimuksessa ha-
vaittiin asiantuntijan antamalla varmennuksella olevan vain heikko yhteys sijoitusmark-
kinoiden reaktioihin. Kaivosteollisuuden toimialalla on tyypillista, etta sijoittajat hyodyn-
tavit ei-taloudellisia seikkoja jopa taloudellista tietoa enemmin tehdessdén sijoituspéa-
toksidén. Toimialalla julkaistun muun kuin taloudellisen informaation epdsymmetrisyys
on kuitenkin huomattavan suurta. Varmennuksen antajan roolin havaittiin muistuttavan
monilta osin tilintarkastajan asemaa taloudellisen tiedon varmentajana. Varmentajan pi-
tad esimerkiksi kuulua valtuutettuun geologiseen yhteisoon, miké takaa varmentajan riit-
tdvin toimialan subjektiosaaminen. Valtuutetun yhteisdn jédsenend varmentaja on myos
sitoutunut noudattamaan virallista eettistd ohjeistusta. Tilintarkastajan tapaan vastuulli-
suusinformaatiota varmentavan konsultin on hankittava lausuntoaan varten oikeat ja riit-

tévit tiedot ja varmistettava niiden olennaisuus.
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Brown-Liburdin ja Zamoran (2015) mukaan vastuullisuusraportoinnin ulkoinen varmen-
nus on edellytys osakkeiden arvon kasvamiselle tilanteessa, jossa johdon palkitseminen
on sidoksissa yritysvastuun toteutumiseen. Tutkimustulos osoittaa, ettd vastuullisuusra-
portointia arvioitaessa on huomioitava raportoinnin laadusta riippuvaiset tekijat. Myos
suomalaisissa yrityksissd kdytetdén yritysvastuun tavoitteita johdon palkitsemisen perus-
teena. PwC:n (2019) kartoittamista yrityksistd 19 prosentissa johdon palkitseminen oli

sidoksissa yritysvastuun tavoitteisiin vuonna 2017.

Reimsbach ja Hahn (2015) tutkivat, millainen vaikutus negatiivisen vastuullisuustiedon
julkaisemisella on sijoittajien sijoituspditoksiin. He havaitsivat, ettd yritysten itse julkai-
semalla, negatiivisella vastuullisuusraportoinnilla ei ole vaikutusta osakehintaennustei-
siin tai sijoituspadtoksiin verrattuna tilanteeseen, jossa yritys julkaisee pelkéstdin talou-
dellisia raportteja. Ulkopuolisen tahon julkaisemalla, yrityksen vastuullisuuskysymyksii
koskevalla negatiivisella tiedolla havaittiin olevan negatiivinen vaikutus sijoittajien sijoi-
tuspditoksiin. Niin ollen yrityksen vapaaehtoiset aloitteet negatiivisen informaation jul-
kaisemiseksi vastuullisuusraportoinnissa voivat viahentdd yrityksen leimautumista nega-
titvisen tiedon valossa. Reimsbach ja Hahn (2015: 219) huomauttavat, etté yritysjohto voi
hy6dyntid negatiivisen tiedon julkaisemista riskienhallinnan vélineend ja osana yrityksen
viestintéstrategiaa. Tutkimuksen tulokset vahvistavat myos sidosryhmien roolin merki-

tystd yritysten toiminnan arvioinnissa.

Aikaisempien tutkimusten keskittyessd kehittyneisiin ldnsimaihin Shen, Wu ja Chand
(2016) tutkivat ulkoisen varmentamisen vaikutuksia muiden kuin ammattimaisten sijoit-
tajien sijoituspddtoksiin Kiinassa. Lansimaisista poikkeavien institutionaalisten rakentei-
den ja talousympadriston vuoksi Shenin ym. (2016) tutkimustulokset ovat merkittdva lisd
vastuullisuusraportoinnin varmentamisen vaikutusten tutkimuskentéssd. Shenin ym.
(2016) tutkimuksessa vastuullisuusraportoinnin ulkoinen varmentaminen lisdsi sijoitta-
jien sijoitushalukkuutta. Lisdksi havaittiin, ettd vastuullisuustiedon luotettavuus vaikuttaa

osaltaan ulkoisen varmentamisen ja sijoituspditosten viliseen yhteyteen. Myos kiinalai-
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sessa tutkimusympaéristossd ulkoisen varmennuksen vaikutus arvioitiin suuremmaksi ti-
lanteessa, jossa julkaistut vastuullisuustiedot olivat positiivisia. Ulkoisen varmennuksen

tekijan laadulla ei ollut merkittdvad vaikutusta sijoittajien sijoituspaatoksiin.

Vastuullisuusraportoinnin ulkoista varmennusta kisittelevien aikaisempien tutkimusten
tulokset osoittavat, ettd ulkoinen varmennus voi lisdtd vastuullisuusraportin luotetta-
vuutta. Vastuullisuusraportin luotettavuuden lisddntyessa sijoittajien kiinnostus vastuul-
lisuusraportointia kohtaan kasvaa, ja he voivat hydodyntda vastuullisuusraportissa julkais-
tua informaatiota sijoituspaitoksissdén. Aiemmin johdetun tutkimushypoteesin H2 mu-
kaan sijoittajat ovat kiinnostuneita sijoittamaan yrityksen osakkeisiin erityisesti silloin,
kun yritysvastuu on merkittiva osa yrityksen strategiaa. Voidaan siis olettaa, ettd vastuul-
lisuusraportoinnin ulkoinen varmentaminen lisdi sijoittajien halukkuutta sijoittaa yrityk-
sen osakkeisiin silloin, kun vastuullisuusraportissa julkaistu informaatio on yrityksen
strategian kannalta merkittdvad. Aikaisempien tutkimustulosten pohjalta johdetaan tut-

kielman kolmas ja neljds tutkimushypoteesi:

H3: Vastuullisuusraportoinnin ulkoinen varmentaminen lisdd ESG-indikaattorien merki-

tystd sijoittajien sijoituspddtoksissd

HA4: Vastuullisuusraportoinnin ulkoinen varmentaminen lisdd sijoittajien halukkuutta in-
vestoida yritykseen silloin, kun ESG-indikaattorit ovat yritykselle strategisesti merkittd-

vid
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6. TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

Téssé luvussa esitellddn tutkielman empiirisessd osuudessa kéytetty aineisto ja tutkimus-
menetelmad. Lisdksi luvussa esitetddn tutkimusaineistoon ja -menetelméén liittyvia rajoit-

teita.

6.1. Tutkimusmenetelmi ja muuttujat

Tutkielman empiirisessd osuudessa toistetaan osin Chengin ym. (2015) tutkimusase-
telma. Kyselytutkimuksessa on toteutettu kaksi koeasetelmaa, joissa tutkitaan vastuulli-
suusraporteissa julkaistujen ESG-indikaattorien strategiasidonnaisuuden (ESG-indikaat-
torien strategiasidonnaisuus matala / ESG-indikaattorien strategiasidonnaisuus korkea) ja
vastuullisuusraporttien ulkoisen varmentamisen (ei ulkoista varmennusta / ulkoinen var-
mennus) vaikutusta sijoittajien sijoituspditoksiin. Hypoteesien testaus ja analyysit on
suoritettu kaksisuuntaisena varianssianalyysini (2x2 ANOVA). Kaksisuuntaisella vari-
anssianalyysilld voidaan testata, onko ryhmien keskiarvojen vilill4 tilastollisesti merkit-
sevid eroja tilanteessa, jossa selittdvid muuttujia on kaksi. (Heikkild 2014: 210-216.) Va-
littu tutkimusmenetelmé noudattaa esikuvatutkimuksen tutkimusmenetelmaa, mika lisaa
tutkimustulosten vertailukelpoisuutta. Kaksisuuntaisen varianssianalyysin avulla vasta-

taan tutkimushypoteeseihin:

H]I: ESG-indikaattorien merkitys kasvaa, jos ne ovat yritykselle strategisesti merkittivid
H?2: Sijoittajat ovat halukkaampia sijoittamaan yritykseen, jos ESG-indikaattorit ovat yri-
tykselle strategisesti merkittdvid

H3: Vastuullisuusraportoinnin ulkoinen varmentaminen lisid ESG-indikaattorien merki-
tystd sijoittajien sijoituspddtoksissd

H4: Vastuullisuusraportoinnin ulkoinen varmentaminen lisdd sijoittajien halukkuutta si-

Jjoittaa yritykseen silloin, kun ESG-indikaattorit ovat yritykselle strategisesti merkittdvid

Kyselytutkimuksen osallistujille kerrottiin, ettd he ovat saaneet kdyttoonsa tietyn summan

rahaa sijoittamista varten. Osallistujat saivat kuvauksen neljdn kuvitteellisen yrityksen
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(Yritykset A, B, C ja D) strategioista sekd otteen yritysten julkaisemista vastuullisuusra-
porteista. Kaikki yritykset olivat kansainvélisid véhittdiskauppaketjuja. Jokaisen yritys-
kuvauksen jilkeen osallistujia pyydettiin arvioimaan halukkuuttaan sijoittaa esiteltyyn
yritykseen. Osallistujia pyydettiin myds kertomaan, kuinka paljon yrityksen julkaisemat
ESG-indikaattorit vaikuttivat heidén sijoituspédédtokseensd. Osallistujat arvioivat kunkin
yrityksen kohdalla sijoittamishalukkuuttaan ja julkaistujen ESG-indikaattorien merki-
tystd sijoituspéddtoksiinsd 10-portaisen asteikon avulla. Sijoituspéddtoksid tehtdessd osal-
listujia kehotettiin olettamaan, ettd jokaisen yrityksen kohdalla sijoituspédatokseen vaikut-
tavat taloudelliset tunnusluvut ovat hyvélld tasolla eivitkd poikkea yritysten vélilla. Ot-
teet yritysten vastuullisuusraporteista ovat samat kuin Chengin ym. (2015) tutkimusase-
telmassa. Muilta osin tutkimusasetelmaa on yksinkertaistettu ja tiivistetty vastaajaysta-

villisyyden lisddmiseksi ja vastaajaméérian kasvattamiseksi.

Koeasetelmassa 1 (Yritys A & Yritys B) testataan, vaikuttaako ESG-indikaattorien stra-
tegiasidonnaisuus sijoituspddtoksiin. Kokeessa testataan hypoteeseja H1 ja H2 tilan-
teessa, jossa yritys joko ei huomioi yritysvastuuta strategiassaan lainkaan tai toteuttaa
yritysvastuuta korostavaa strategiaa. Kokeen selittdvd muuttuja on ESG-indikaattorien
strategiasidonnaisuus. Selitettdvid muuttujia ovat yrityksen vastuullisuusraportissa jul-
kaistujen ESG-indikaattorien merkitys sijoituspditostéd tehtdessd sekd sijoittajien haluk-
kuus sijoittaa yrityksen osakkeisiin. Koeasetelmassa Yritys A:n kerrotaan toteuttavan
kustannusjohtajuuteen tdhtddvai strategiaa, eikd sen strategiassa ole huomioitu yritysvas-
tuuta. Yritys B:n kerrotaan toteuttavan yritysvastuuta korostavaa strategiaa. Yritysten A
ja B strategiat vastaavat strategiatutkimuksissa perinteisesti kédytettyd jakoa kustannus-
johtajuuden ja erikoistumisen strategioihin (Porter 1985). Yritysten A ja B vastuullisuus-
raporteissa julkaistut ESG-indikaattorit ovat tdysin samanlaiset. Kokeessa 1 ESG-indi-
kaattorien strateginen merkitys madrdytyy siten Yritysten A ja B strategian mukaan.
Koska Yritys A ei huomioi yritysvastuuta strategiassaan, on sen julkaisemien ESG-indi-
kaattorien strategiasidonnaisuus matala. Koska yritys B korostaa yritysvastuuta strategi-

assaan, on sen julkaisemien ESG-indikaattorien strategiasidonnaisuus korkea.
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Koeasetelmassa 2 (Yritys C & Yritys D) testataan, vaikuttaako ESG-indikaattorien stra-
tegiasidonnaisuus sijoituspadtoksiin tilanteessa, jossa yritys on sitoutunut toteuttamaan
yritysvastuuta. Kokeessa testataan uudelleen hypoteeseja H1 ja H2 tilanteessa, jossa yri-
tykset toteuttavat samaa strategiaa, mutta joiden julkaisemat ESG-indikaattorit poikkea-
vat toisistaan. Kokeen selittdva ja selitettdvat muuttujat sdilyvat samana kuin kokeessa 1.
Sekd Yritys C:n ettd Yritys D:n kerrotaan toteuttavan kustannusjohtajuuteen tahtdavaa
strategiaa ja panostavan yritysvastuun toteuttamiseen ja kehittdmiseen. Yritys C:n vas-
tuullisuusraportissa julkaistut ESG-indikaattorit, kuten biohajoavien pakkausmateriaalien
osuuden kasvattaminen ja luomutuotteiden lisidminen tuotevalikoimassa, eivét ole suo-
raan sidoksissa kustannusjohtajuuteen tihtddvédn strategiaan (ESG-indikaattorien strate-
giasidonnaisuus matala). Yritys D:n vastuullisuusraportissa julkaistut ESG-indikaattorit,
kuten ruokahévikin ja energian kdyton vdhentdminen, tukevat suoraan kustannusjohta-
juuteen téhtddvai strategiaa (ESG-indikaattorien strategiasidonnaisuus korkea). Yritysten
C ja D julkaisemat ESG-indikaattorit ovat kehittyneet edellisestd vuodesta prosentuaali-
sesti samassa suhteessa, joten yritysvastuun kehitys on yrityksissd ESG-indikaattorien
perusteella samalla tasolla. Kokeessa 2 ESG-indikaattorien strateginen merkitys méaéray-
tyy yritysten julkaisemien ESG-indikaattorien perusteella, koska Yritykset C ja D toteut-

tavat samanlaista erikoistumisen strategiaa.

Tutkimushypoteeseja H3 ja H4 eli vastuullisuusraportoinnin ulkoisen varmentamisen va