Vaasan yliopisto

UNIVERSITY OF VAASA

Eelis Tuominen

Ostavan yrityksen vastuullisuuden yhteys
yritysjarjestelyn jalkeiseen taloudelliseen
suorituskykyyn

Laskentatoimen ja rahoituksen
akateeminen yksikko
Laskentatoimen ja tilintarkastuksen
pro gradu -tutkielma
Laskentatoimen ja tilintarkastuksen
maisteriohjelma

Vaasa 2025



VAASAN YLIOPISTO
Laskentatoimen ja rahoituksen akateeminen yksikko
Tekija: Eelis Tuominen
Tutkielman nimi: Ostavan yrityksen vastuullisuuden yhteys yritysjarjestelyn
jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn
Tutkinto: Kauppatieteiden maisteri
Oppiaine: Laskentatoimi ja tilintarkastus
Tyon ohjaaja: Elina Haapamaki
Valmistumisvuosi: 2025 Sivumaara: 83
TIVISTELMA:

Vastuullisuudesta on tullut viime vuosikymmenina entista tarkedmpi ja ajankohtaisempi teema
muun muassa ilmastonmuutoksen ja kestdvan kehityksen takia. Vastuullisuutta on tarkeaa
tutkia myos yritysjarjestelyiden nakokulmasta, silla yritysjarjestelyt ovat yrityksille usein muun
muassa taloudellisesti merkittavida paatoksida. Aihealueen aikaisempien tutkimusten mukaan
ostavan yrityksen vastuullisuuden yhteys yrityksen yritysjarjestelyn jalkeiseen taloudelliseen
suorituskykyyn on ei-negatiivinen. Yhteyden on siis havaittu olevan joko positiivinen tai yhteytta
ei ole havaittu. Vastuullisuuteen liittyvdn ESG-kadsitteen kolmen osatekijan, eli
ympadristévastuun, sosiaalisen vastuun ja hallintotapavastuun, osalta tutkimustulokset ovat
padosin samansuuntaisia eli yhteyden on havaittu olevan joko positiivinen tai yhteytta ei ole
havaittu. Tutkimustulosten vaihtelu voi johtua osin tutkimusten eroista aineiston, mittareiden
ja menetelmien osalta.

Tutkielman tavoitteena on selvittdd, onko ostavan yrityksen yritysjarjestelya edeltava
vastuullisuus yhteydessa yrityksen yritysjarjestelyn jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn.
Kahta teoriaa on kaytetty laajasti aihealueen osalta. Ndama ovat sidosryhméteoria seka
osakkeenomistajan  kustannusndkemys. Sidosryhmateorian mukaan  vastuullisuuden
huomioiminen on yhteydessa yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn positiivisesti. Teorian
mukaan eri sidosryhmien vaatimusten ja odotusten huomioiminen johtaa parempaan
sidosryhmien tukeen, mika parantaa yrityksen taloudellista suorituskykya ja kasvattaa yrityksen
arvoa. Puolestaan osakkeenomistajan kustannusndkemyksen mukaan lain velvoittavuuden
ylittavat vastuullisuuspyrkimykset ovat pois yrityksen kannattavuudesta.

Tassa tutkielmassa ostavan yrityksen vastuullisuuden yhteytta yritysjarjestelyn jalkeiseen
taloudelliseen suorituskykyyn tutkitaan kvantitatiivisesti regressioanalyysia hyodyntaen.
Ostavan yrityksen yritysjarjestelyda edeltavda vastuullisuutta mitataan ESG-pistearvolla.
Yritysjarjestelyn jalkeista taloudellista suorituskykya mitataan kokonaispadaoman tuottoasteella
(ROA) seka Tobinin Q -tunnusluvulla. Tutkielman aineisto koostuu 101 ostavan Pohjoismaalaisen
porssiyrityksen tekemasta 143 yritysjarjestelysta. Yritysjarjestelyt ovat julkistettu vuosien 2016—
2020 valisend aikana. Tutkimusta aihealueen osalta ei ole tiettdvasti tehty aiemmin
Pohjoismaisella aineistolla.

Taman tutkielman keskeisind tuloksina ovat ostavan yrityksen vastuullisuuden seka
vastuullisuuden osa-alueista ymparistovastuun lieva positiivinen yhteys yritysjarjestelyn
jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn. Sen sijaan sosiaalisen ja hallintotapa vastuun osalta ei
loydetty tilastollisesti merkitsevdaa yhteytta. Tutkielman tulokset ovat osin eridvida aiempien
tutkimuksien kanssa. Erot voivat johtua muun muassa yhteiskunnallisista ja kulttuurillisista
tekijoista, kuten lainsdaadannon eroavaisuuksista.
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1 Johdanto

Yritysjarjestely on monesti poikkeuksellinen tapahtuma yritykselle (Katramo ja muut,
2013, s. 183). Osa yrityksista saattaa kdyda elinkaarensa aikana lapi vain yhden
yritysjarjestelyn (Katramo ja muut, 2013, s. 183). Katramon ja muiden (2013, s. 24)
mukaan yritysjarjestely on usein strateginen paatos, silla sen avulla tavoitellaan monesti
markkinoiden ja/tai tuotevalikoiman laajentamista. Lisdksi yritysjarjestely on usein
yritykselle taloudellisesti merkittdava padatdés (Masulis ja muut, 2007, s. 1852).
Vastuullisuus on sen sijaan tdrkeda teema yhteiskunnallisesti ilmastonmuutoksen
hillitsemisen ja kestdavan kehityksen takia. Mainituista syistd on tdrkeda tutkia, onko
ostavan yrityksen vastuullisuudella yhteytta yritysjarjestelyn jalkeisen taloudellisen

suorituskyvyn kanssa.

Aihealueen aikaisempien tutkimusten tulokset vaihtelevat. Osassa aikaisemmasta
aihealueen tutkimuksesta on I6ydetty positiivinen yhteys ostavan yrityksen
vastuullisuuden ja yritysjarjestelyn jalkeisen taloudellisen suorituskyvyn valilla (mm.
Huang ja muut, 2023; Zheng ja muut, 2023). Toisaalta osassa tutkimuksia ei ole |16ydetty
yhteyttd nadiden tekijoiden valilla (Li ja muut, 2019; Yen & André, 2019). Poikkeavat
tutkimustulokset voivat osin johtua muun muassa eroavaisuuksista vastuullisuuteen
liittyvan lainsdadadanndn maardassa esimerkiksi Euroopan, Amerikan ja Aasian valilla
(Brunner-Kirchmair & Wagner, 2024). Lisaksi tutkimuksissa on eroavaisuuksia
tutkimusmenetelmissa, kaytetyissa aineistoissa seka siind milta vuosilta aineistot ovat.
Esimerkiksi yhdessa tutkimuksessa tarkastellaan taloudellisen suorituskyvyn kehitysta
vuoden jdlkeen ja toisessa viiden vuoden ajalta (Li ja muut, 2019; Zheng ja muut, 2023).
Aihealueen aikaisempien tutkimuksien aineisto painottuu Amerikkaan ja Kiinaan.
Tutkimusta aihepiirin osalta ei ole viela tiettavasti tehty esimerkiksi Pohjoismaista. Tasta

syysta aihetta on mielekasta tarkastella Pohjoismaisella aineistolla.

Tutkielman aineisto koostuu yritysjarjestelyistd, joissa Pohjoismaalainen porssiyhtié on
ostavana osapuolena. Aineisto on keratty LSEG:n (London Stock Exchange Group)

tietokannasta. Lopullinen aineisto koostuu 101 ostavan yrityksen tekemastd 143



yritysjarjestelysta. Yritysjarjestelyt ovat julkistettu vuosien 2016—-2020 valisena aikana.

Aineiston analysoinnissa tutkimusmenetelmana kaytetaan lineaarista regressioanalyysia.

Tassa tutkielmassa kaytetaan ylakasitetta vastuullisuus. Vastuullisuuteen liittyy tassa
tutkimuksessa kasitteet ESG seka CSR. ESG on vastuullisuuteen, erityisesti vastuulliseen
sijoittamiseen, liittyva kirjainlyhenne ja kasite, joka tulee englanninkielisista sanoista
Environmental, Social ja Governance. ESG siis jakaa vastuullisuuden kolmeen eri osa-
alueeseen. Suomeksi ndma osa-alueet ovat ymparistévastuu (E), sosiaalinen vastuu (S)
ja hyva hallintotapa (G). Yritysten ja sijoittajien osalta ESG tarkoittaa ymparistdasioiden,
sosiaalisten asioiden ja hallintotapa-asioiden huomioon ottamista toiminnassa (Huang
jamuut, 2023, s. 1). Ensimmaiset ajatukset ESG:sta tulivat vuonna 2004 Maailmanpankin
Kansainvalisen rahoitusyhtion (World Bank’s International Financial Corporation, IFC)
raportissa "Who Cares Wins”, minka jalkeen sen suosio yhtena vastuullisuuden
viitekehyksend on jatkuvasti noussut. CSR puolestaan tarkoittaa yrityksen
yhteiskuntavastuuta eli toisin sanoen sosiaalista vastuuta. CSR tulee englanninkielisista
sanoista Corporate Social Responsibility. Yritysten vastuullisuutta kuvataan myos usein
kolmen toisiinsa linkittyvdn kokonaisuuden kautta, mitkd ovat ymparistovastuu,
sosiaalinen vastuu ja taloudellinen vastuu (Purvis ja muut, 2019). Kaikille vastuullisuuden
terminologioille on kuitenkin yhteistd ajatus liiketoiminnan tavoitteen suuntaamisesta
kaikkien osapuolten eli sidosryhmien huomioon ottamiseen toiminnassa (Kayser & Ziilch,

2024, s. 3).

Muutoin kun tdssa tutkielmassa vastuullisuudesta voidaan toisinaan kayttdda myos
termia kestdva kehitys. Kirjallisuudessa vastuullisuus ja kestava kehitys termeja voidaan
kayttdad synonyymeina ja toisinaan tarkoittamaan hieman eri asioita. Voidaan ajatella,
ettd kestdvalla kehitykselld saatetaan toisinaan viitata enemman ympariston kannalta
kestdavaan toimintaan kuten pdastdjen vahentdmiseen. Vihreilld innovaatioilla on
keskeinen asema paastdjen vahentamisessa (Liu ja muut, 2024). N&in ollen yritysten
kannalta kestdava kehitys luo liiketoimintamahdollisuuksia. Vastuullisuus voidaan sen

sijaan maaritellda pitkdn aikavalin ajatteluna ja toimintana, joka kattaa nykyhetken



tarpeet vaarantamatta tulevien sukupolvien edellytyksia tayttda omat tarpeensa (YK,

1987).

Viime vuosina nahty lisdaantyva vastuullisuuden edistaminen pohjautuu pitkalti
Yhdistyneiden Kansakuntien (YK) vuonna 2015 hyvaksymadn kestdavan kehityksen
ohjelmaan vuoteen 2030 asti (eng. 2030 Agenda for Sustainable Development).
Ohjelman keskitssa ovat 17 kestavan kehityksen tavoitetta. Toinen keskeinen ymparistdn
kannalta vastuullisuutta edistdva sopimus on samana vuonna allekirjoitettu Pariisin

ilmastosopimus.

Eliassonin ja muiden (2019, s. 11) tutkimuksessa todetaan yritysten olevan tarkedssa
roolissa vastuullisuuden edistamisessa luomalla innovaatioita. Tutkimuksessa myds
todetaan, ettd YK:n kestdvdan kehityksen tavoitteet luovat pohjan yrityksille
vastuullisuuden edistamisessd. Kukin yritys voi tarkastella tavoitteita omasta
nakdkulmastaan ja implementoida tavoitteita sen mukaan, mita pitda oman toimintansa
nakokulmasta olennaisina. Tutkimuksen mukaan vyritykset ovat yha tietoisempia
vastuullisuusasioista. Tama johtuu tutkimuksen mukaan siitd, etta vastuullisuudesta on
tulossa erottamaton ja keskeinen osa yritysten liiketoimintaa, koska se on valttamatonta
yritysten kehitykselle ja kannattavuudelle. Tama kertoo siita, etta yritysten sidosryhmat

kiinnittavat enenevassa maarin huomiota vastuullisuusasioihin.

Etenkin Euroopan unionissa (EU) on viime aikoina tullut ja on tulossa paljon
lainsdaadantoa, joka pyrkii ohjaamaan yrityksia kohti vastuullisempaa toimintaa. Naista
esimerkkeind mainittakoon EU:n yritysvastuudirektiivi sekda EU:n asettamat
kestavyysraportointivaatimukset, joita tietyt ehdot tayttavien yritysten tulee noudattaa
vuodesta 2024 alkaen. Lainsaatdjilla eli poliitikoilla on keskeinen rooli ja vastuu
vastuullisempaan toimintaan ohjaavan lainsddadannon osalta. On esitetty huolia siita,
saatddko EU liian hanakasti vastuullisempaan toimintaan ohjaavaa lainsdadantoa

suhteessa muuhun maailmaan. Toisaalta on esitetty vasta-argumenttina, ettd EU:n tulee



ndyttdaa muille mallia vastuullisuuden edistamisessa ja siind, kuinka vastuullisuus ei enaa

vain ole kauniita sanoja vaan luo konkreettisesti liiketoimintamahdollisuuksia yrityksille.

1.1 Tutkielman tavoite

Tutkielmassa tarkastellaan ostavan yrityksen vastuullisuuden yhteytta yritysjarjestelyn
jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn. Vastuullisuutta tarkastellaan ESG:n
nakokulmasta. Vastuullisuuden yhteyttd taloudelliseen suorituskykyyn tarkastellaan
yritysjarjestelyn julkistamista edeltavien vastuullisuuspistearvojen pohjalta. Tutkielman
tavoitteena on selvittdd, ovatko ostavan vyrityksen yritysjarjestelya edeltava ESG-
pistearvo ja sen kolme osatekijaa E, S ja G yhteydessa yritysjarjestelyn jalkeiseen
taloudelliseen  suorituskykyyn.  Tutkimuskysymyksia tarkastellaan aikaisempien
tutkimusten sekd empiirisen aineiston pohjalta. Taten tutkielman tutkimuskysymykset

ovat:

1. Onko ostavan yrityksen vastuullisuus yhteydessa yritysjarjestelyn jalkeisen
taloudellisen suorituskyvyn kanssa?
2. Onko ostavan yrityksen ESG:n eri osatekijoillda E, S ja G yhteytta yritysjarjestelyn

jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn?

1.2 Tutkielman rakenne

Taman luvun jalkeen tutkielman toisessa luvussa kasitelldan tutkielman kannalta
keskeistda terminologiaa, kolmannessa luvussa tarkastellaan tutkielman teoreettista
viitekehysta ja neljannessa luvussa kasitelladan vastuullisuuden yhteytta yritysjarjestelyn
jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn aikaisempien tutkimuksien pohjalta seka
asetetaan tutkielman hypoteesit. Viidennessa luvussa kasitelldan tutkielman aineistoa ja
menetelmaa. Kuudennessa luvussa tarkastellaan puolestaan tutkielman tuloksia.

Seitsemdnnessa ja viimeisessa luvussa tehddan yhteenveto ja paatelmat tutkielmasta.
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2 Terminologia

Tassa tutkielmassa taloudellisella suorituskyvylla tarkoitetaan yrityksen kannattavuutta
ja markkina-arvoa seka niiden kehitystd seuraavia tunnuslukuja. Operatiivisella
suorituskyvylla viitataan yrityksen liiketoiminnan tehokkuuteen eli liikevaihtoon ja
kannattavuuteen seka niiden kehitykseen. Tassa kappaleessa maaritellaan tutkielman
kannalta keskeista terminologiaa yritysjarjestelyiden osalta, kdydaan lapi lyhyesti ketka
vastuullisuutta arvioivat ja minkalaisilla mittareilla seka tarkastellaan vastuullisuuteen
liittyvia hyotyja, ilmidita ja haasteita. Lisaksi hyotyja ja haasteita kasitelldaan jossain

maarin neljannessa luvussa, jossa tarkastellaan aihetta aiempien tutkimuksien valossa.

2.1 Yritysjarjestelyihin liittyva terminologia

Tassa tutkielmassa yritysjarjestely termilla tarkoitetaan vyrityskauppoja ja yritysten
sulautumisia. Kaytannossa yrityskaupat tai yritysostot mielletddn monesti
yritysjarjestelyiksi (Immonen, 2022, s. 18). Yritysjarjestelyja suoritetaan monesti ennen
yrityskauppoja (Katramo ja muut, 2013, s. 29). Myds Immosen (2022, s. 19) mukaan
yrityskauppa tilanteisiin liittyy monesti yritysjarjestelyja ja yrityskaupat voivat olla osa
vaiheittaista toimenpideketjua. Hinen mukaansa tallainen tilanne voi olla, kun ostetaan
yhtion osakekanta ja taman jalkeen ostettu yhtid sulautetaan ostajayhtioon.
Vaihtoehtoisesti ostettu yhtio voidaan myds purkaa (Immonen, 2022, s. 19). Immosen
(2022) mukaan tavanomaisia ovat toimenpideketjut, joissa osa yhtion liiketoiminnasta
eriytetaan liiketoimintasiirrolla tai osittaisjakautumisella omaksi yhtioksi ennen yhtion
myyntia. Lisdksi yritysjarjestely tilanteissa monesti yhtié saatetaan hajauttaa ensin
kokonaisjakautumisella moneksi yhtioksi, minka jalkeen yksi tai useampi jakautuneista
yhtidista myydaan (Immonen, 2022, s. 19). Erilaisia yritysjarjestely yhdistelmia ja niihin

liittyvia toimenpideketjuja on kuitenkin monenlaisia.

Sulautumiset tai fuusiot tarkoittavat transaktioita, jossa kaksi yhteis6da muodostaa uuden

yhtion, kun taas yrityskauppa tarkoittaa sitd, ettd ostava osapuoli ottaa haltuunsa toisen
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yrityksen, jota kutsutaan ostokohteeksi (Junni & Teerikangas, 2019). Junnin ja
Teerikankaan (2019) mukaan termeja sulautuminen ja yrityskauppa kdytetaan monesti
synonyymeind, vaikka ne ovat merkitykseltddn erilaisia. Yrityskaupassa ostaja ostaa
enemmiston eli yli 50 % toisen yrityksen eli niin sanotun kohdeyrityksen osakkeista tai
sen osista kuten liiketoimintayksikosta tai divisioonasta (Ahern & Weston, 2007).
Sulautumisessa puolestaan muodostetaan uusi yritys, jossa yhdistyvien osapuolien
omistusosuus on suurin piirtein yhta suuri (Junni & Teerikangas, 2019, s. 2). Lisaksi on
huomioitava, ettd on olemassa myds monenlaisia muita yritysjarjestelymuotoja, kuten
haltuunotot (takeovers), buyoutit, vahemmistoostot ja divestoinnit, joilla kaikilla on
omanlaisensa erityispiirteet, motiivit ja haasteet (Teerikangas ja muut, 2012). Kaikilla
yritysjarjestelyilla on kuitenkin yksi yhteinen tavoite, joka on tuottaa arvoa jarjestelysta

jossakin muodossa (Junni & Teerikangas, 2019).

Lisdksi Immosen (2022, s. 45) sekd Katramon ja muiden (2013, s. 28) mukaan
yrityskauppoja jaotellaan usein sen mukaan, mika kulloinkin on kaupan kohteena.
Kaupan kohteen ollessa kohdeyrityksen liikeomaisuus viitataan liiketoimintakauppaan ja
puolestaan, kun kaupan kohteena on kohdeyrityksen osuudet tai osakkeet, viitataan

omistuskauppaan (Immonen, 2022, s. 37).

Yritysjarjestelyiden synergioiden kuvaamiseksi kadytetdaan kirjallisuudessa usein
vksinkertaista esimerkkid, etta kaksi plus kaksi on viisi, milla kuvataan sita, ettd ostaja ja
myyja yritys ovat yhdessd enemman kuin erikseen (Katramo ja muut, 2013, s. 34).
Synergiaetuja voidaan saavuttaa useilla tavoilla, kuten markkinoinnilla, rahoituksella,
tutkimus- ja tuotekehitykselld tai tuotannolla (Katramo ja muut, 2013, s. 34).
Kdytannossa tama tarkoittaa, etta tavalla tai toisella yhdistyvien osapuolien
yhteenlasketut kustannukset vdhenevat suhteellisesti ja/tai maarallisesti verrattuna
yritysjarjestelya edeltianeeseen tilanteeseen. Kustannukset siis vahenevat esimerkiksi
suhteessa liikevaihtoon. Toisaalta myos tulot voivat kasvaa verrattuna siihen, mitd ne
olivat osapuolien osalta yhteenlaskettuna ennen yritysjarjestelya (Katramo ja muut,

2013, s. 34).
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Yritysjarjestelyn tavoitteena on yrityksen arvon lisddminen. Luonnollisesti
yritysjarjestelyn tulisi luoda lisdarvoa yrityksen sidosryhmille kuten tydntekijoille,
asiakkaille ja omistajille. Lisdarvoa tulisi luoda myods yritysjarjestelyn kummallekin
osapuolelle. Lisdksi laajemmin ajateltuna yhteiskunnalle ja sen eri toimijoille. Kuitenkin
Kollerin ja muiden (2020) mukaan keskimaarin myyvat osapuolet hyotyvat
yritysjarjestelyistd enemman kuin ostavat osapuolet. Tama johtuu heidan mukaansa siit3,
ettd kohdeyhtidista maksetaan usein preemiota yhtion kdypaan arvoon nahden
enemman kuin mitda kohdeyhtion kannattavuutta pystytdaan parantamaan. Heidan
mukaansa  preemiota  joudutaan usein maksamaan, jotta kohdeyhtitn

osakkeenomistajat saadaan houkuteltua mukaan kaupan toteuttamiseen.

Jokainen yritysjarjestelyprosessi on omanlaisensa, mutta yleisesti yritysjarjestelyn
vaiheista voidaan kuitenkin erottaa seuraavat vaiheet (Katramo ja muut, 2013, s. 39):

1) Yritysostostrategian maarittaminen

2) kohteiden kartoittaminen

3) synergioiden ja kohteen arvon maarittaminen

4) transaktiorakenteen suunnittelu

5) neuvotteluprosessi

6) due diligence -kartoitus

7) kaupan toteuttaminen, sopeuttaminen ja jalkihoito.

Katramon ja muiden (2013, s. 39) mukaan yritysjarjestelyd suunnittelevan yrityksen
pitdisi ensin suunnitella ostostrategiansa ja varmistaa, ettd vyritysjarjestely tukee
yrityksen liiketoimintaa sekd on strategian mukainen ja vahvistaa strategian
toteuttamista. Lisaksi Katramon ja muiden (2013, s. 20) mukaan kaupan jalkihoitoon
kuuluva yritysten integrointi on tarkeaa hyvan lopputuloksen aikaansaamiseksi. Heidan
(s. 39) mukaansa integroinnin kannalta tarkedd on muun muassa yrityskulttuurien
yhteensovittaminen. Tama voi olla erityisen haastava osa jarjestelyd kansainvalisissa

yritysjarjestelyissa, joissa osapuolten kulttuurit eroavat huomattavasti toisistaan.
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Yksi esimerkki viimeaikaisista suomalaisista yritysjarjestelyista on Keskon elokuussa 2023
verkkosivuillaan julkistama tanskalaisen rautakauppaketju Davidsenin osto. My6hemmin
tammikuussa 2024 Kesko tiedotti verkkosivuillaan Davidsenin kauppaan liittyen, etta
kaupalle on saatu kaikkien kilpailuviranomaisten hyvaksynnat ja Euroopan komissio on
hyvaksynyt kaupan tammikuussa 2024 ilman ehtoja. Keskon mukaan Davidsenin
markkinaosuus Tanskassa oli kauppaa tehtdessa noin 9 %. Koko yrityksen velaton
yritysarvo oli kaupan sopimishetkelld noin 190 miljoonaa euroa ja Kesko osti yhtion
osakekannasta 90 %:n osuuden noin 170 miljoonalla eurolla 31.1.2024. Davidsenin luvut
yhdistettiin Keskon konsernitilinpaatokseen 1.2.2024 alkaen. Davidsenin perhe jadi
yhtiodn vahemmistéomistajaksi 10 %:n omistusosuudella osakekannasta. Yrityskaupan
arvostustaso oli noin 14-kertainen Davidsenin vuoden 2023 kadyttokatteeseen

suhteutettuna.

Keskon rakentamisen ja talotekniikan kaupan toimialajohtajan Jorma Rauhalan mukaan
kauppa oli puhtaasti strateginen. Tarkoituksena oli saada Keskolle jalansijaa Tanskan
rautakauppamarkkinoille. Kaupan rahoitusjarjestelyista ei tiedotettu. Kesko kertoi
kaupan julkistamistiedotteessaan 23.8.2023, ettd Davidsen jatkaa toimintaansa nykyisen
brandin seka nykyisen paikallisen johdon alaisuudessa. Lisaksi Jorma Rauhalan mukaan
Davidsenin perhe jdaa myds jatkossa kehittamaan yrityksen liiketoimintaa yhdessa Keskon
kanssa. Naillda toimilla helpotetaan kaupan jalkihoitoa, kuten yrityksen integraatiota

osaksi Keskoa, silld arvokasta tietotaitoa ostokohteesta jaa Keskon kaytettavaksi.

2.2 Vastuullisuusluokitukset ja -mittarit

Vastuullisuusluokituksia tekevat yritykset kuten Morningstar, MSCI, S&P Global ja
Moody’s. Yleensa yritysten vastuullisuus luokitellaan numeerisesti ESG-pistearvona
vaihteluvalilld nollasta sataan. Mita korkeampi pistearvo on, sita vastuullisempana yritys

ndahdaan. Toinen yleinen tapa on luokitella vastuullisuus kirjainarvoina esimerkiksi
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AAA:sta CCC:een, jolloin mitd aikaisemmin aakkosjarjestyksessa yritys on, sita

vastuullisempana yritys nahdaan.

Liang ja Renneboog (2020, s. 2) listaavat ESG:n osa-alueisiin  kuuluvista
vastuullisuusmittareista seuraavasti. Ymparist6 osa-alue mittaa yrityksen vaikutusta
luontoon. Tama osa-alue sisaltda esimerkiksi paastot, tehokkaan resurssien, kuten
energian, veden ja materiaalien, kdyton toiminnassa, saastuttamisen ja jatteet kuten
Oljyvuodot seka pyrkimykset ymparistoystavallisempiin tuotteisiin. Sosiaalinen osa-alue
kattaa yrityksen suhteet tydntekijoihin, asiakkaisiin ja yhteiskuntaan. Se sisdltaa
esimerkiksi yrityksen pyrkimykset pitdada kiinni hyvista tyontekijoista, mihin liittyy
tyontekijoiden terveydestd, turvallisuudesta, koulutuksesta seka kehittymisesta
huolehtiminen. Lisdksi sosiaaliseen osa-alueeseen liittyy pyrkimys tyytyvaisiin
asiakkaisiin esimerkiksi tekemalla laadukkaita ja turvallisia palveluita ja tuotteita, seka se,
etta yritys on esimerkillinen toimija yhteisOissdan, joissa se vaikuttaa. Hallintotapa osa-
alue maaritelldan usein diversiteettind eli monimuotoisuutena ja inkluusiona, mika
tarkoittaa vahemmistojen oikeuksista huolehtimista yritysten hallituksessa ja johdossa
seka muissa yritysten toiminnoissa. Toisaalta hallintotapa osa-alueella viitataan myo6s
perinteisiin yrityksen hallintotapa mekanismeihin, joiden tarkoitus on ohjata yrityksen
johtoa toimimaan osakkeenomistajien edun mukaisesti. Perinteisiin hallintotapa
kaytantoihin kuuluvat esimerkiksi osakkeenomistajien oikeuksista huolehtiminen, hyvin
toimiva eli kokenut, monipuolinen ja riippumaton hallitus, hyvin suunniteltu johdon
palkitsemispolitiikka seka laittomien toimien, kuten petosten ja lahjonnan,

ehkaiseminen.

Puolestaan suomalainen vastuullista sijoittamista edistava yhdistys Finsif (n.d.) listaa
verkkosivuillaan esimerkkeja relevanteista ESG-tekijoihin  kuuluvista yhtididen
vastuullisuusmittareista seuraavasti. Ymparistévastuun mittareihin (E) kuuluvat
kasvihuonekaasupaastot, yhtion ilmastostrategia ja -tavoitteet sisdltden muun muassa
hiilineutraaliustavoitteet ja tiedon siitd, kuinka monta prosenttia investoinneista

kohdistuu ympariston kannalta kestavaan toimintaan, biodiversiteetti, energiankulutus,
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vedenkulutus, jatteet seka jatteiden hallinta, ymparistoystavalliset

lilketoimintamahdollisuudet ja todennetut normirikkomukset ymparistdasioissa.

Sosiaalisen vastuun (S) mittareista Finsif antaa esimerkkeind alkuperaiskansojen
oikeudet, ihmisoikeudet, tyontekijoiden oikeudet, toimitusketjujen hallinnan,
tyotyytyvaisyyden, tyoolosuhteet sisdltden tydterveyden ja -turvallisuuden,
tyontekijoiden vaihtuvuuden, asiakastyytyvaisyyden seka todennetut normirikkomukset
sosiaalisen vastuun asioissa. Hallintotapa-asioihin (G) kuuluvista mittareista Finsif
puolestaan antaa esimerkkeina vastuullisuusasioiden johtamisen, johon kuuluvat muun
muassa vastuullisuus yhtion strategiassa ja yhtion madrittelemat olennaiset
vastuullisuusasiat ja mittarit niiden seuraamiseksi, monimuotoisuuden toteutumisen,
hallituksen rakenteen, johdon palkitsemisen, liike-eldman etiikan sisdltden muun
muassa tietoturvan ja korruption vastaisen toiminnan seka viimeisena esimerkkina

todennetut normirikkomukset hallintotapa-asioihin liittyen.

Lopuksi voidaan todeta yhteenvetona vastuullisuusmittareista, etta Liangin ja
Renneboogin seka Finsifin maaritelmat ESG:hen kuuluvista vastuullisuusmittareista ovat
varsin samansuuntaisia. N&din ollen voidaan ainakin jossain maarin ajatella, etta
vastuullisuusmittarit eli se mitd asioita seurataan ovat melko samansuuntaisia
riippumatta vastuullisuutta arvioivasta tahosta. Vastuullisuuden maarittely on kuitenkin

osoittautunut osin haasteelliseksi. Tahan palataan kappaleessa 2.4.

Vastuullisuuden arvioinnin  voi  ulkoistaa  vastuullisuusluokittelijoille, mutta
vastuullisuuden arviointi on viime kadessa kunkin tahon omalla vastuulla. Finanssikriisin
aikaan luottokelpoisuusluokittajat antoivat liian hyvia luottoluokituksia yhtioille. Nailla
luottokelpoisuusluokittajilla oli kannustimet toimia nain, sillda niiden merkittavana
rahoituksen |ldhteena olivat yhtiot, joille ne antoivat luottoluokituksia. Luottoluokittajat
siis myivat palveluitaan luottoluokituksia ostaville yhtibille ja asiakkaat vaativat
mahdollisimman hyvia luokituksia niiden totuudenmukaisuudesta piittaamatta.

Luottoluokituksia hakevat yhtiot ovat yha luottoluokittajille merkittava tulonlahde
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(Puttonen & Puttonen, 2021). Sen sijaan Puttosen ja Puttosen (2021) mukaan
vastuullisuusluokituksia antavat yritykset saavat merkittavdan osan rahoituksestaan
yritysten vastuullisuudesta kiinnostuneilta tahoilta kuten sijoittajilta, mika tarkoittaa sita,
ettd vastuullisuusluokittajat ovat talta osin riippumattomampia luokituksen kohteena

olevista yhtidista kuin luottoluokittajat.

2.3 Vastuullisuuteen liittyvat hyodyt

Vastuullisuusasioiden huomioiminen yrityksen toiminnassa parantaa vieraan padaoman
ehtoja (Raimo ja muut, 2021). Esimerkiksi ESG-kdytdntdjen huomioiminen
yritystoiminnassa vahentdaa vieraan padoman kustannuksia, mika voi nakya muiden
ehtojen ohella muun muassa pienempina velan korkokustannuksina. Vieraan pdadoman
edullisemmat ehdot johtuvat siitd, ettd vastuullisuusasiat huomioivat yritykset nahdaan
keskimaarin pienempi riskisind toimijoina suhteessa verrokkeihin, jotka huomioivat
vahemman vastuullisuusasioita toiminnassaan. Lisdksi paremmin vastuullisuusasiat
huomioivilla yrityksilla on keskimaarin tyytyvdisemmat asiakkaat (Luo & Bhattacharya,

2006).

Liangin ja Renneboogin (2020) mukaan vastuullisuusasioiden huomioiminen yrityksen
toiminnassa tuo taulukon 1 mukaiset hyodyt yritykselle. Sidosryhmien parempi
tyytyvaisyys yritysta kohtaan voi johtaa parempiin myyntituloihin. Tyytyvaiset tyontekijat
taas pystyvat paremmin vastaamaan tahan kasvaneeseen kysyntaan, minka seurauksena

yrityksen kannattavuudella on paremmat edellytykset parantua.

Taulukko 1. Vastuullisuusasioiden huomioimisen tuomat hyédyt yritykselle (Liang & Renneboog,
2020).

1. Parempi Paremman maineen, sidosryhmien tuen ja

yrityksen arvo markkinatilanteiden muutosten sietokyvyn ansiosta.
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2. Tyytyvdisemmat | Tyytyvdisemmat tyontekijat, mikd johtaa parempaan
tyontekijat motivaatioon ja tuottavuuteen.

3. Matalampi Matalammat korkokustannukset ja helpompi rahoituksen
pdadaoman saanti.
kustannus

4. Riskien Yrityskohtaisen riskin, ympadristovahinkojen ja
vaheneminen rahoitusvaikeuksien minimointi paremman luottamuksen ja

sosiaalisen padoman takia.

2.4 Vastuullisuuteen liittyvat haasteet ja ilmiot

Vastuullisuuteen seka vastuulliseen sijoittamiseen liittyva tutkimus ovat olleet
kasvavassa suosiossa erityisesti 2010-luvusta alkaen (ks. Friede ja muut, 2015). Tana
aikana vastuullisuuteen liittyen on nadhty erilaisia ilmidita. Yksi ilmié on vastuullisen
sijoittamisen markkinointi riski-tuottosuhteen osalta muita sijoitustapoja parempana
vaihtoehtona (Silvola & Landau, 2021). Vastuullisen sijoittamisen trendiin ja tuottoihin
liittyen Cornell ja Damodaran (2020) toteavat raportissaan, ettd kun sijoittajien rahaa
virtaa korkeamman ESG-pistearvon kohteisiin, nama yhtiot saattavat tulla
ylihinnoitelluksi. Puolestaan matalamman ESG-pistearvon yhtiot saattavat tulla
alihinnoitelluksi, kun sijoittajien rahaa virtaa niistd pois. Tama kokonaisuus taas voi
aiheuttaa sen, etta tulevaisuuden tuotto-odotukset heikkenevat korkeamman ESG-
pisteytyksen yhtidilla ja paranevat matalamman ESG-pisteytyksen yhtidilla (Cornell &
Damodaran, 2020). Tama hinnoittelueroon sekd tuleviin tuotto-odotuksiin liittyva
periaate patee yleisesti kaikkeen sijoittamiseen. Rahan allokoituminen vastuullisempiin
tai vastuullisemmiksi luokiteltuihin yhtidihin voi kuitenkin osin selittdaa, miksi 2010-
luvulla monet tutkimukset nayttivat, ettd vastuullinen sijoittaminen tuottaa paremmin
kuin muut sijoitustavat. Operatiiviseen kannattavuuteen tama liittyy siind mielessa, etta

osakkeiden hinnat seuraavat keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla yritysten tuloskehitysta.
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Toisaalta sijoittajat saattavat vaatia myds enemmadn tuottoa matalamman ESG-
pisteytyksen yhtidilta kuin korkeamman, koska matalammin pisteytettyjen yhtididen
ESG-asioihin liittyva riski voi olla korkeampi. Eli toisin sanoen matalamman ESG-

pistearvon omaavien yhtididen padaoman kustannus voi nousta.

Alvesin ja muiden (2023) tutkimuksessa tarkasteltiin johtaako vastuullinen sijoittaminen
parempiin osaketuottoihin. Tutkimuksen mukaan vastuullisuudella ei ole yhteytta
osaketuottoihin. Tutkimus tarkasteli vastuullisuutta seitseman eri ESG-luokituslaitoksen
aineistolla ja kattoi 16 000 porssiyhtiota 48 eri maasta. Tutkimuksen aineisto oli vuosilta
2001-2020. Tutkimuksesta voi paatelld, ettd vastuullisesta sijoittamisesta ei ole
taloudellista lisdhyotya verrattuna muihin sijoitustapoihin. Voiko ajatella, etta osa
ihmisista voisi tasta huolimatta haluta sijoittaa vastuullisempiin kohteisiin? Voisi olettaa
ihmisten kokevan eri asiat tarkeiksi sijoittaessaan eikda mahdollisimman hyvan riski-
tuottosuhteen tavoittelu olisi aina valttamatta tarkeimmaksi koettu asia. Kirjallisuudesta
ei l6ydy kuitenkaan suoraa ndyttda siitda haluavatko ihmiset sijoittaa vastuullisemmin,
vaikka se tarkoittaisi pienempia tuottoja. Lisaksi rahoitusmarkkinoilla tulee ja menee
ajoittain erilaisia trendeja kuten sijoitustyylejd, jotka jonkun aikaa tuottavat paremmin,
mutta jotka tdman jalkeen saattavat tuottaa huonommin, koska niiden tuotto-odotus
laskee (Bebchuk ja muut, 2013). Onko ndin kdynyt jossain maarin myos vastuullisen
sijoittamisen osalta? Ainakin ruotsalainen sijoituspalveluyhtié Nordnet poisti vuonna
2024 rahastoidensa nimesta ESG-termin, minka voi ajatella mahdollisesti viestivan tasta.
Toisaalta tutkimuskirjallisuudessa ei ole tutkittu kysymysta vastuullisen sijoittamisen

suosion viimeaikaisesta muutoksesta, joten siihen vastaaminen on hyvin hypoteettista.

Toisaalta voi pohtia, miten viime vuosien kriisit ovat vaikuttaneet ihmisten mielialaan.
Onko kaynyt niin, ettd huolet vastuullisuudesta ja ilmastonmuutoksesta ovat
vahentyneet, kun suuremmiksi huolenaiheiksi ovat tulleet ensin koronakriisi ja sen
jalkeen sotaisa maailmantilanne? Ylen (2022) teettdman Suomalaisten Pelot ja haaveet
-kyselytutkimuksen tulokset puoltavat tatd nakokulmaa. Ihmisten tarpeissa

turvallisuudentunne on hyvin térkea kuten Maslow’n tarvehierarkiakin korostaa. Vaikka
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ilmastonmuutoskin voi vaikuttaa turvallisuuteen pidemmalla aikavalilla esimerkiksi saan
dari-ilmididen voimistuessa, sotaisa maailmantilanne voi vaikuttaa kuitenkin ihmisten

turvallisuudentunteeseen suoremmin.

Sen sijaan vastuullisuuden haasteet liittyvdt monin osin subjektiivisuuteen,
lapinakyvyyteen ja luotettavuuteen. Monet sijoittajat ovat esimerkiksi huolissaan
vastuullisuuden lapindkyvyydestd, vastuullisen sijoittamisen selkeistd maaritelmista ja
vastuullisuuskriteereja koskevien standardien puuttumisesta (Friede, 2019; Hochstadter
& Scheck, 2015). Nain ollen vastuullisuuden maarittely on jossain maarin subjektiivista
ja arvojen ohjaamaa (Wilkins, 2003). Jonkun mielesta yksityinen terveydenhuolto voi olla
ihmisten sairauksista rahastamista, kun taas toisen mielestd se voi olla kestavaa
resurssien jakamista julkisen terveydenhuollon kanssa. Jonkun mielesta sahkdautoyhtio
voi olla vastuullinen vihrean siirtyman toimija, kun toisen mielesta sahkdautojen
valmistus tuhlaa niukkoja luonnonvaroja. Toiselle toimialan vastuullisimmaksi luokiteltu
tupakkayhti6 voi tarkoittaa vastuullista toimijaa, kun taas toiselle lahtokohtaisesti kaikki
tupakkateollisuuteen liittyvd on vastuutonta. Voidaan myo6s kysya, onko vastuullista
myyda jonkun yhtién omistuksensa pois, koska yhtio ei toimi mielestasi vastuullisesti vai
olisiko vastuullisempaa olla mukana omistajana ja omalta osaltaan vaikuttaa yhtion

muutokseen kohti kestavampaa toimintaa.

Yksi ESG:n mitattavuuden ongelma on se, etta eri tahot, jotka tekevat ESG-pisteytyksia
kayttavat erilaisia kriteereja (Dorfleitner ja muut, 2015). N&in ollen eri
vastuullisuusluokittelijoiden pisteytykset voivat erota toisistaan. Yhteistd kaikkien
kayttamaa maaritelmaa ESG:lle ei ole. Yhteisia standardeja ESG:n osalta tulee
tulevaisuudessa pohtia. ESG on kuitenkin vastuullisuuden aihealueella talla hetkella

laajasti kdytetty viitekehys.

Puolestaan erds esimerkki paastojen laskentaan liittyvasta haasteesta on niin sanotun
Scope 3 -luokan paastdjen laskenta (Hertwich & Wood, 2018). Se on osoittautunut

haasteelliseksi muun muassa siksi, ettd se vaatii yhteistyota sidosryhmien kanssa. Scope
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3 -luokan paastot tarkoittavat organisaation epdsuoria padstoja, jotka tulevat sen
arvoketjuista (GHG protocol, 2013, s. 6). GHG protocol -organisaation (2013) mukaan
arvoketjulla tarkoitetaan laajasti tuotantoketjun alku- ja loppupddn (upstream ja
downstream) toimintoja kuten yritysten alihankkijoita, tuotteiden kuljetusta ja myytyjen
tuotteiden elinkaaren aikaista kayttoa seka kierratysta. Scope 3 -luokan paastojen
laskentaa voi osaltaan edesauttaa EU:n yritysvastuudirektiivi (CSDDD), jonka tavoitteena
on muun muassa parantaa yritysten arvoketjuihin liittyvaa vastuullisuuden arviointia
(Holmstrom & Toivonen, 2024). Yritysvastuudirektiivillda voidaan nimittdin velvoittaa
myds suurten yritysten alihankkijoita ja asiakkaita vastuullisuusraportointiin (Holmstrom

& Toivonen, 2024).
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3 Teorioita vastuullisuuden yhteydesta yritysjarjestelyihin

Kirjallisuudessa on kaytetty useita teorioita vastuullisuuden ja yritysjarjestelyiden valisen
yhteyden tutkimisessa. Kaksi keskeisintd teoriaa kuitenkin ovat sidosryhmateoria (eng.
stakeholder theory) ja osakkeenomistajan kustannusnakemys (eng. shareholder expense
view), sillda niihin on viitattu monessa aihealueen tutkimuksessa. Tutkimuksissa on
viitattu my6s muihin teoreettisiin nakokulmiin, kuten agenttiteoriaan ja alenevan
rajahyodyn lakiin. Vahemman keskeisida ja viitattuja teorioita ovat muun muassa
signalointiteoria, oppimisteoria tai kulttuurien yhteentérmaysteoria seka kulttuurien
synergia ndakemys (Aktas ja muut, 2011; Alexandridis ja muut, 2022; Doukas & Zhang,
2021).

3.1 Sidosryhmateoria ja osakkeenomistajan kustannusnakemys

Osakkeenomistajan kustannusndakemyksen mukaan vastuullisuuden huomioiminen
organisaation toiminnassa tapahtuu osakkeenomistajien kustannuksella (Friedman,
1970). Taten tdma teoria edustaa vastuullisuuden arvoa tuhoavaa nakdkantaa. Milton
Friedmanin (1970) mukaan "yrityksen sosiaalinen vastuu on voittojen kasvattaminen”.
Friedmanin mukaan yrityksen ei kannata olla vastuussa yhteiskunnalle enemman kuin
lait vaativat. Hanen mukaansa lain vaatimukset vylittava sosiaalisen vastuun
huomioiminen yrityksen toiminnassa aiheuttaa ylimaaraisia kustannuksia, mitka
koituvat lopulta yrityksen omistajien maksettavaksi. Friedmanin viitekehyksessa
yrityksen  vastuullisuustoimet ndahddan usein  moraalikadon ilmenemisena

osakkeenomistajia kohtaan (Manchiraju & Rajgopal, 2017, s. 2).

Lisdksi Friedman pohtii, ettd “mikali yritysjohdolla olisi muukin sosiaalinen vastuu kuin
maksimaalisen voiton tavoittelu osakkeenomistajille, miten yritysjohto voisi tietaa mika
se on? Voivatko yksityishenkilon asemassa olevat yritysjohtajat paattda, mika on
sosiaalinen/yhteiskunnallinen etu?”. Taman takia vastuullisempaan toimintaan

ohjaamisen tulisi olla myo6s lainsdadannon eli viime kadessa poliitikkojen asettamaa
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kuten esimerkiksi juuri EU:n yritysvastuudirektiivi. Loppu viimein on siis kyse roolien

jaosta eli siita, kenelld on valta ja vastuu mihinkin asiaan.

Toinen paljon viitattu teoria on sidosryhmateoria, joka puolestaan edustaa
vastuullisuuden arvoa luovaa ndkokulmaa (Freeman, 1984). Taman teorian mukaan eri
sidosryhmien vaatimusten ja odotusten huomioiminen johtaa parempaan sidosryhmien
tukeen, mika parantaa taloudellista suorituskykya ja kasvattaa yrityksen arvoa (Cho ja
muut, 2021). Freeman (1984) maaritteli sidosryhmadn ”“mind tahansa ryhmana tai
yksilona, johon organisaation tavoitteiden saavuttaminen vaikuttaa tai joka voi vaikuttaa
niiden saavuttamiseen”. Kaytdnnossa sidosryhmilla tarkoitetaan esimerkiksi yrityksen
toimittajia, asiakkaita, tyontekijoita, omistajia, sijoittajia, yhteisdja, ammattiyhdistyksia

ja valtioiden johtoa (Fernando, 2024).

Freemanin maaritelmaa ilmentaa se, ettda McWilliamsin ja Siegelin (2001) tutkimuksen
mukaan sidosryhmien sosiaalisiin seikkoihin, ymparistoon seka eettisyyteen liittyvat
mieltymykset voivat johtaa yritysten vastuullisuusajattelun muutokseen. Heidan
mukaansa sidosryhmat vaativat yritysten paattdjia kohdentamaan resursseja
vastuullisuuden edistamiseen. Naita vaatimuksia tulee niin asiakkailta, tyontekijoilta,
tavarantoimittajilta seka alihankkijoilta, erilaisilta yhteisoiltd kuten yhdistyksilta, valtion

hallinnolta ja osakkeenomistajilta.

3.2 Agenttiteoria

Agenttiteoria kuvaa paamies-agenttisuhteen eturistiriitoja (Jensen & Meckling, 1976).
Yritysten ja yritysjarjestelyjen kannalta agenttiteoria kasittelee yrityksen johdon eli
agenttien ja  osakkeenomistajien eli  pdamiesten  valisida  eturistiriitoja.
Osakkeenomistajien nakokulmasta tavoitteena on usein yrityksen markkina-arvon
maksimointi. Sen sijaan johdon kannustinjarjestelma voi olla tdméan tavoitteen kanssa
ristiriidassa (Jensen & Meckling, 1976). Tallaisia kannustinjarjestelmia voivat olla erilaiset

myyntiin tai tulokseen sidotut palkkiojarjestelmat. Taman tyyppiset palkkiojarjestelmat
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voivat johtaa siihen, ettd Iyhyelld tahtdimelld tehddan palkkiojarjestelman
kannustamana toimia pitkan aikavalin kustannuksella kuten esimerkiksi tehdaan
huolimatonta myyntid. Eturistiriidat voivat aiheuttaa erilaisia agenttikustannuksia.
Agenttikustannuksia voi syntya esimerkiksi siita, ettd osakkeenomistajat joutuvat

kdyttdmaan resursseja johdon valvomiseen (Jensen & Meckling, 1976).

Agenttiongelmia voidaan ratkoa hyvilla yrityksen hallintotavoilla. Hyvilla hallintotapa
kaytanteilla johdon intressit voidaan saada yhtenaisemmiksi omistajien etujen kanssa,
kuten esimerkiksi johdon osakeperusteisen kannustinjarjestelman avulla (Feito-Ruiz &
Renneboog, 2017). Na&in yrityksen johdolla on myds paremmat motiivit
yritysjarjestelyiden takana, mika voi parantaa yritysjarjestelysta saatavia synergioita seka

yrityksen pitkdn aikavalin kilpailuetuja (Feito-Ruiz & Renneboog, 2017).

3.3 Alenevan rajahyodyn laki

Alenevan rajahyodyn lain mukaan kulutuksen kasvaessa seuraavasta lisdyksikosta
saatava hyoty pienenee (Kauder, 2015). VYritysjarjestelyjen vastuullisuuteen
sovellettaessa teoria puolestaan tarkoittaa, ettd seuraavasta yritysjarjestelysta saatava
vastuullisuushyoty on edellistd pienempi. Zhengin ja muiden (2023, s. 3) mukaan
vastuullisuusasioiden kehittamiseen liittyen yrityksen ESG-kehitystoimien aloittaminen
antaa sidosryhmille suuremman kannustimen osallistua yrityksen toimintaan, mika lisaa
taloudellista suorituskykya. Kuitenkin ajan myo6ta, kun sidosryhmat kohtaavat yritysten
ESG-kehitystoimien jatkuvan lisaantymisen, heiddan positiiviset psykologiset tunteensa
vahenevat, mikd johtaa ESG-pyrkimysten tehokkuuden heikkenemiseen (Li, 2019).
Taman vuoksi organisaation taloudellista hyotya edistavat ESG-toimet vahitellen
heikentyvat (Zheng ja muut, 2023, s. 3). Toisin ilmaistuna, mitd paremmaksi
vastuullisuusarvo tulee, sitad vaikeampi sitd on parantaa. Lisdksi tdma voi johtaa siihen,
ettd korkean ESG-luokituksen omaavien ostavien yritysten yritysjarjestelystd saama
taloudellinen hy6ty on pienempi, mika voi nakya yritysjarjestelyn jalkeisen taloudellisen

suorituskyvyn kasvun pienenemisena.
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Brunner-Kirchmair ja Wagner (2024) havaitsivat samaa taloudellisen hyddyn
pienentymista tutkimuksessaan, joka kasitteli Eurooppalaisia ostavia yrityksia, joilla on
monesti jo valmiiksi suhteellisesti hyva vastuullisuusarvo. Suhteellisesti hyvan
vastuullisuusarvon todettiin johtuvan ennen kaikkea Euroopan edelldkavijyydesta

yritysvastuusdantelyssa.
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4 Vastuullisuustekijoiden yhteys yritysjarjestelyn jalkeiseen

taloudelliseen suorituskykyyn

Kokonaisuutena  vastuullisuustekijoiden  yhteyden  yritysjarjestelyn  jalkeiseen
taloudelliseen suorituskykyyn on havaittu aikaisempien tutkimuksien mukaan olevan
joko positiivinen tai yhteytta ei ole havaittu. Huangin ja muiden (2023) tutkimuksessa
havaittiin positiivinen yhteys naiden tekijoiden osalta. Heidan tutkimuksensa
teoreettisena viitekehyksena kaytetdaan sidosryhmateorian modernia toisistaan
riippuvaista ndakokulmaa, jossa korostetaan sidosryhmien riippuvaisuutta toisistaan.
llIman asiakkaita tai toimittajia ei ole yritysta ja sen tyontekijoita. Toisaalta myds toisin
pdin, ilman yritysta ja sen tyontekijoita ei ole asiakkaita eikd ehka joitakin toimittajia,
joiden asiakaskunta on keskittynyt muutamaan asiakassuhteeseen. Tutkimuksen
mukaan vastuullisuuden tavoite on yksiselitteinen ja se on tuloksen maksimointi.
Toisaalta modernin rahoitusteorian valossa markkina-arvon maksimoinnin, eli toisin
sanoen omistajalahtdisen toimintatavan, on todettu olevan paras yritystoiminnan
tavoite. Yrityksen tulosta voi muokata lyhyelld aikavalilla jonkin verran suuntaan, jos
toiseen kulurakennetta muuttamalla tai kirjanpidollisilla toimilla. Taman takia yrityksen
rahavirtoja kuvaavat laskelmat on wusein nahty parempina vyrityksen arvon

maarittamisessa.

Aineistona Huangin ja muiden (2023) tutkimuksessa kdytetdaan 5 255 yritysjarjestelya
Amerikasta. Lisdksi he tarkastelevat erikseen vastuullisuuden yhteytta yritysjarjestelyn
jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn ESG:n kolmen osa-alueen osalta. Nama osa-
alueet ovat ymparistévastuu (E), sosiaalinen vastuu (S) ja hallintotapa vastuu (G). Kaikilla
kolmella osa-alueella havaittiin olevan positiivinen yhteys, mutta eri asioihin.
Vastuullisuustekijoiden  yhteyttd  yritysjarjestelyihin  analysoidaan  useammalla
kvantitatiivisella menetelmalld. He toteavat tutkimuksessaan, ettda yritysjarjestelyn
onnistumisen kannalta on tarkeaa, ettd ostava osapuoli ottaa huomioon sosiaaliset ja
ympadristolliset vastuuasiat, vaikka vastuullisuudesta tulevat synergiat eivat valttamatta

ndy heti yritysjarjestelyn jalkeen. Tutkimuksen mukaan synergiaetujen nakyminen
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lilketoiminnassa ottaa aikaa eritoten yritysjarjestelyjen haastavan luonteen, kuten

hankittavan ja ostavan yrityksen integroinnin haastavuuden takia.

Huangin ja muiden (2023) tutkimus osoittaa, ettd sosiaalinen tekija on tarkein
vastuullisuuden osa-alue yritysjarjestelyn jalkeisen taloudellisen suorituskyvyn kannalta,
silla se ratkaisee tarkeita haasteita kuten kulttuurista vastakkainasettelua ja aivovuotoa
yrityksesta. Heidan tutkimuksessaan sosiaaliseen vastuuseen sisdltyy ihmisoikeudet,
tydolot, -terveys ja -turvallisuus seka tytssa eteneminen ja oppiminen. Voidaan ajatella,
ettd yksi keino ehkaista aivovuotoa eli avainhenkildiden lahtemista yrityksestd on
erilaiset kannustin- ja sitouttamisjarjestelmat kuten tulospalkkiojarjestelmat,
osakepohjaiset kannustinohjelmat ja optio-ohjelmat (Core & Guay, 1999).
Osakeperustaisen kannustinohjelman etu on se, ettd siind on lyhyellda aikavalilla
paremmin mukana myds varallisuuden vahenemisen mahdollisuus eikd pelkastaan
taloudellisesti positiivista lopputulemaa kuten optioperusteisissa ohjelmissa voi
osakeperusteiseen verrattuna todennadkdisemmin olla. Tdma perustuu siihen, etta
optiolla on ennalta maaritelty merkintadhinta, jolloin sen lunastaminen kannattaa tehda
vain silloin, kun se on taloudellisesti jarkevaa. Eli esimerkiksi osakeoption tapauksessa
silloin, kun osakkeen hinta markkinoilla on korkeampi kuin option merkintahinta. Nain
ollen osakeperusteinen ohjelma saattaa paremmin kannustaa kestdvampaan toimintaan,
silla optioperusteinen ohjelma voi huonoimmillaan johtaa lyhyen aikavalin tuloksen
maksimointiin tai jopa kaunisteluun pitkdn aikavalin kustannuksella (Bergstresser &
Philippon, 2006, s. 512). Nain ollen osakeperusteisessa ohjelmassa voi olla paremmat
kannustimet luoda kaikille omistajille arvoa, silla talléin ohjelmaan osallisilla henkililla
on kestavampi omakohtainen taloudellinen intressi tehda pitkajanteisemmin omistaja-

arvoa luovia paatoksia ja toimia (Cheng & Warfield, 2005).

Zheng ja muut (2023) puolestaan tutkivat yritysjarjestelya edeltdavan ESG-pistearvon
yhteyttd yritysjarjestelyn jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn. Lisaksi he tutkivat
ennen yritysjarjestelya tapahtuvan ESG-pistearvon muutoksen yhteytta yritysjarjestelyn

jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkimuksessa loydettiin positiivinen yhteys
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ostavan yrityksen ESG-pistearvon ja yritysjarjestelyn jadlkeisen taloudellisen
suorituskyvyn valilla. Toiseksi tutkimuksessa loydettiin positiivinen yhteys ostavan
yrityksen ESG-pistearvon seka yritysjarjestelyn toteutumisen todennakoisyyden valilla.
Lisaksi ennen yritysjarjestelya tapahtuvan ESG-pistearvon muutoksen ja yritysjarjestelyn
jalkeisen taloudellisen suorituskyvyn valilla 16ydettiin yhteys. Tutkimustulosten todetaan
olevan linjassa aiempiin tutkimuksiin yhdistettyjen teorioiden kanssa. Naita teorioita

tutkimuksessa todetaan olevan sidosryhmateoria ja alenevan rajahyddyn teoria.

Myo6s Bettinazzi ja Zollo (2017) havaitsivat tutkimuksessaan positiivisen yhteyden
sidosryhmasuuntautuneisuuden ja yritysjarjestelyn taloudellisen suorituskyvyn vililla.
Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd sidosryhmien osallistaminen kannattaa
yritysjarjestelyprosessin aikana, mutta osallistamisen tehokkuus riippuu kuitenkin siita,
mista yrityksen sidosryhmasta on kyse seka yritysjarjestelyn ominaispiirteista. Vaikka
Bettinazzin ja Zollon (2017) tutkimuksen mukaan ostavat yritykset, jotka huomioivat
yritysjarjestelyprosessin aikana toimittajat ja paikalliset yhteisot, parjaavat paremmin
yritysostoissaan, tyontekijoiden mukaan ottamisesta prosessiin ei kuitenkaan
valttamatta ole hyotya ja se voi olla jopa haitallista, mikali kohdeyritys harjoittaa erilaista

lilketoimintaa tai jos kohdeyritysta ei aiota pitaa erillisena yksikkéna.

Bettinazzin ja Zollon (2017, s. 6) mukaan sidosryhmasuuntautuneisuudesta voi aiheutua
ostavalle yritykselle kustannuksia, jotka voivat ylittdd yritysostosta saatavat hyodyt.
Heiddan mukaansa esimerkiksi ajan kdyttdminen ostokohteen tyontekijdiden
analysointiin, mika tarkoittaa yritysoston lisdantynytta tyontekijasuuntautuneisuutta, voi
hidastaa yritysjarjestelyn toimeenpanovaihetta. Tama voi johtaa heista suurempiin due
diligence- ja valintakustannuksiin seka rahallisesti ettd johdon ajankdayton muodossa.
Vastaavasti heiddan mukaansa tyontekijéiden nakemysten huomioon ottaminen voi lisata
koordinointikustannuksia ja haasteita yhteisymmarryksen saavuttamisessa kaupan
osapuolina olevien organisaatioiden valilla yritysoston jalkeisen uudelleenorganisoinnin
aikana. Myos paatds analysoida laajasti ostokohteiden jo olemassa olevia

asiakassuhteita valinta- ja due diligence -prosessien aikana sekd erilaisten
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asiakasnakokulmien huomioon ottamiseen liittyvien viestinndllisten keinojen, kuten
mainonnan, tiedottamisen ja asiakaskyselyiden, merkittava kayttd vyritysoston
jalkeisessa vaiheessa voivat vaikuttaa yritysoston kannattavuuteen lisdamalla

markkinointikustannuksia ja johdon ajankayttoa (Capron & Shen, 2007).

Caiazza ja muut (2021) puolestaan tarkastelivat tutkimuksessaan 3 570 yritysjarjestelya,
jossa ostokohde toimi majoitusalalla, tarkemmin hotelli-, motelli- ja risteilytoiminnassa.
Myds he havaitsivat merkittdvan positiivisen yhteyden vastuullisuuden eli ESG-
pistearvon ja yrityksen operatiivisen suorituskyvyn valilla. Pitkan aikavalin operatiivista
suorituskykyd  mitattiin  tilinpaatoksesta  johdetuilla  tunnusluvuilla,  kuten
kokonaispddoman tuotolla (ROA), kolmen vuoden ajanjaksolla yritysjarjestelyn

julkistamisen jalkeen.

Sen sijaan Lin ja muiden (2019) tutkimuksessa ei havaittu merkittavaa yhteytta ostavan
yrityksen vastuullisuuden, ja yritysjarjestelyn jalkeisen taloudellisen suorituskyvyn valilla.
Operatiivista suorituskykyd mitattiin kokonaispddoman tuoton (ROA) muutoksella.
Tutkimuksen aineisto on Kiinasta. He havaitsivat, etta ostavan yrityksen vastuullisuus ei
ole yhteydessa ostavan yrityksen operatiiviseen suorituskykyyn kuin lyhyen aikaa eli
vuoden yritysjarjestelyn jalkeen. Pidemman aikavalin operatiiviseen suorituskykyyn
vastuullisuudella ei havaittu olevan yhteytta. Lisdaksi heiddn mukaansa kiinalaiset
sijoittajat eivat ole kiinnostuneita yritysostoa tekevien yhtididen
vastuullisuuspyrkimyksistd, koska kiinalaisten yritysten vastuullisuuspyrkimykset ovat

viranomaisten vaatimia eivatka yritysten itsensa sisaltd omasta tahdosta tulevia.

Samoin kuin Lin ja muiden tutkimuksessa myos Yen ja Andrén (2019) kehittyvien
markkinoiden rajat ylittavia yritysjarjestelyja tarkastelleessa tutkimuksessa ei |6ydetty
merkittavad yhteyttd ostavan yrityksen vastuullisuuden ja yritysjarjestelyn jalkeisen
taloudellisen suorituskyvyn vililla. Brunner-Kirchmair ja Wagner (2024) eivat myoskaan
havainneet ostavan yrityksen vastuullisuudella olevan vyhteyttd yritysjarjestelyn

jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn kannattavuudella (liiketoiminnan rahavirta)
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mitattuna. Pdinvastoin he havaitsivat ostavan yrityksen paremman vastuullisuusarvon

olevan yhteydessa negatiivisesti osakkeen kehitykseen lyhyellad ja pitkalla aikavalilla.

Erityisesti pienet ostokohteena olevat yhtiot voivat olla laheisia paikallisten yhteiséjen
kanssa, minkd vuoksi yhteisdjen vastustus yritysostoa kohtaan voi olla suurta (Marquis
& Lounsbury, 2007). Taman takia ostavan yrityksen on tarkeda huomioida
vastuullisuusasiat toiminnassaan. Eesley ja muut (2016) havaitsivat, ettd perinteiset
aktivistit kuten yhteiskunnalliset jarjestot turvautuvat boikotteihin ja protesteihin, kun
taas uskonnolliset ryhmat ja aktivistisijoittajat turvautuvat vastustaessaan enemman
oikeudenkdynteihin ja valtakirja aanestyksiin. Valtakirja adanestyksilla tarkoitetaan
nimien keraamista valtakirjaan ja tata kautta valtuuttajien puhe- ja danioikeuden
kayttamista yhtion paatoksenteossa. Lisaksi heidan tutkimuksensa mukaan boikotit ja
protestit saavat enemman mediahuomiota, kun puolestaan oikeudenkaynnit ja valtakirja

danestykset vaikuttavat sijoittajien nakemyksiin yhtion riskeista.

Myo6s King ja Soule (2007) havaitsivat, ettd yhteiskunnallisten liikkeiden kuten
paikallisten yhteisOjen vastustus yritysostoa kohtaan voi johtaa osaketuottojen laskuun
seka yrityksen tarkeiden sidosryhmien, kuten asiakkaiden, ostokdyttdaytymisen
muuttumiseen, mikd voi johtaa yrityksen myynnin vahenemiseen. Vastustukset, kuten
protestit, saavat aikaan eniten vaikutusta, kun ne liittyvat yrityksen kriittisimpien
sidosryhmien, kuten asiakkaiden tai tydntekijoiden, kohtaamiin ongelmiin (King & Soule,

2007).

Erindisten yhteisdjen vastustuksen hillitsemiseksi Bettinazzi ja Zollo (2017, s. 5-6)
korostavat hyvien suhteiden vaalimista paikallisten yhteisdjen kanssa, jotta
pienennetddan todennakoisyytta siihen, ettd negatiivinen tieto sidosryhmien
huomioimattomuudesta levidisi paikallisista yhteisdista eteenpdin muille tahoille ja
sidosryhmille. Heidan mukaansa monesti esimerkiksi erimielisyydet ostavan yrityksen ja
paikallisten yhteis6jen valilla yritysjarjestelyn jalkeisistda paatoksistda voivat johtaa

negatiivisiin seurauksiin kuten asiakkaiden vdahenemiseen. Lisdksi nama negatiiviset
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seuraukset voivat johtaa heiddn mukaansa siihen, ettd toimittajat vaihtavat
toimitussuhteensa yrityksen paikallisiin  kilpailijoihin. N&in ollen aikaisemman
tutkimuskirjallisuuden pohjalta tutkielman ensimmainen hypoteesi asetetaan

seuraavasti:

H1. Ostavan yrityksen vastuullisuus ei ole yhteydessa yritysjarjestelyn jalkeiseen

taloudelliseen suorituskykyyn.

4.1 Ymparistovastuutekijan (E) yhteys

Hart (1995) esitti, ettd yrityksen pitdisi sdilyttdd suhteensa ymparistoon. Hanen
mukaansa yritys saa kilpailuetua huomioidessaan toiminnassaan ymparistokysymykset.
Han jasenteli ymparistokysymykset kolmeen toisiinsa linkittyvdaan kategoriaan: 1)
saastumisen ehkadisemiseen, 2) tuotevastuuseen seka 3) kestavaan kehitykseen. Nama
kysymykset vyrityksen tulisi hdanen mukaansa ottaa huomioon strategiassaan ja
toiminnassaan. Molina-Azorin ja muiden (2009, s. 3) mukaan ymparistévastuullinen
toiminta voi auttaa yhtiditd vahentamaan kustannuksiaan seka erottautumaan muista,
mitkd vaikuttavat positiivisesti yhtididen kannattavuuteen seka kilpailukykyyn. He
esittavat, ettd yhtend kustannusten vdhenemisen syynd on se, ettad
ymparistévastuullinen toiminta pienentda riskia ymparistovahingoille. Ambecin ja
Lanoien (2008) mukaan kustannusten vahenemiseen voivat johtaa 1) parempi
riskienhallinta ja paremmat suhteet ulkoisiin sidosryhmiin, 2) pienemmat materiaali-,
energia- ja palvelukustannukset, 3) pienemmat paddaoman kustannukset sekad 4)

pienemmat tyovoimakustannukset.

Vastuulliset yritykset pystyvat houkuttelemaan myo6s vastuullisempaa toimintaa vaativia
asiakkaita ja nain mahdollisesti lisédmaan myyntiddn ja parantamaan mainettaan
(Elkington, 1994). Myo6s Salvin ja muiden (2018) mukaan ymparistévastuullisen
ostokohteen valinta parantaa ostavan yhtion mainetta ymparistévastuullisena toimijana,

mika voi johtaa yritysjarjestelyn jalkeen parempaan kannattavuuteen. Kasvanut kysynta
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voi mahdollistaa myds hintojen nostamisen. Toisaalta ymparistdasioiden huomioiminen
voi myos lisdata kustannuksia. Tama voi johtua siita, ettd yhtiot, jotka pyrkivat
parantamaan toimintaansa ympadristoystavallisemmaksi, vievat resursseja ja

keskittymista liikaa pois yritystoiminnan ydinasioista (Molina-Azorin ja muut, 2009, s. 4).

Huang ja muut (2023) havaitsivat ymparistovastuun osalta positiivisen yhteyden
yritysjarjestelyn jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn. Sen sijaan Zhengin ja muiden
(2023) tutkimuksessa ei havaittu yhteytta ymparistdvastuun ja yritysjarjestelyn jalkeisen
taloudellisen suorituskyvyn valilla. Nain ollen aiempaan tutkimuskirjallisuuteen

perustuen tutkielman toinen hypoteesi asetetaan seuraavasti:

H2. Ostavan yrityksen ymparistovastuulla (E) ei ole yhteytta yritysjarjestelyn jalkeiseen

taloudelliseen suorituskykyyn.

4.2 Sosiaalisen vastuun (S) yhteys

Joissain tutkimuksissa on havaittu sosiaalisen vastuun olevan merkittavin tekija ostavan
yrityksen vastuullisuuden yhteydessa yritysjarjestelyn jadlkeiseen taloudelliseen
suorituskykyyn (Huang ja muut, 2023; Zheng ja muut, 2023). Zhengin ja muiden (2023)
tutkimuksessa havaittiin sosiaalisen ja hallintotapa tekijoiden olevan yhteydessa
yritysjarjestelyn jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn, mutta ymparistotekijan osalta

ei loydetty tilastollisesti merkitsevaa yhteytta.

Erityisesti yrityksen sosiaalinen pddoma, mitad yrityksen vastuullinen toiminta voi
kehittaa, parantaa yritysten kriisinkestavyytta seka lisaksi vahentaa yrityskohtaisia riskeja,
mikd voi osaltaan auttaa vahentdmaan jannitteitd yritysjarjestelyn osapuolten
sidosryhmien kanssa (Godfrey ja muut, 2009; Lins ja muut, 2017). Linsin ja muiden (2017)
tutkimuksen mukaan korkean CSR-luokituksen yhti6illd oli keskim&arin 4-7 prosenttia
paremmat osaketuotot finanssikriisin aikaan kuin matalan CSR-luokituksen yhtigilla.

Lisaksi heidan tutkimuksensa mukaan korkean CSR-luokituksen yhti6illa oli finanssikriisin
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aikaan keskimaarin parempi kannattavuus, kasvu ja myynti tyontekijaa kohden kuin
matalan CSR-luokituksen yhtidilla. Myos El Khouryn ja muiden (2022) tutkimuksen
tulokset osoittavat, ettd ESG-asioiden huomioiminen hyddytti yrityksia COVID-19
pandemian aikana, vaikkakin hyoty riippui oleellisesti ESG:n eri osatekijoista seka
yrityskohtaisista tunnusluvuista. Nama tulokset viittaavat siihen, ettda hyvien suhteiden
vaaliminen yrityksen sidosryhmien kanssa voi auttaa yritysjdrjestely tilanteeseen

liittyvien jannitteiden purkamisessa seka silloin, kun yleinen taloustilanne heikkenee.

Lisaksi Doukas ja Zhang (2021) havaitsivat, ettd ostavat yritykset, jotka huomioivat
toiminnassaan suhteellisesti paremmin sosiaaliset vastuuasiat ostavat usein yrityksia,
joiden sosiaalinen yrityskulttuuri on samankaltainen. Tutkimuksen mukaan
yrityskulttuurin samankaltaisuus sosiaalisissa asioissa johtaa parempiin tuottoihin
kertoen siitd, ettd yritysten yrityskulttuurien samankaltaisuus on tarkea
yritysjarjestelyiden synergioiden ajuri. Ndiden tietojen sekd Huangin ja muiden (2023)

pohjalta tutkielman kolmas hypoteesi asetetaan seuraavasti:

H3. Ostavan yrityksen sosiaalisella vastuulla (S) on positiivinen yhteys yritysjarjestelyn

jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn.

4.3 Hallintotapa vastuun (G) yhteys

Coren ja muiden (2006) mukaan yhtiot, joilla on suhteellisesti huonommat hallintotavat,
ovat kannattavuudeltaan keskimaarin huonompia kuin suhteellisesti paremmat
hallintotavat omaavat yhtiot. On kuitenkin huomattava, ettd heidan tutkimuksessaan
hallintotapaa tarkasteltiin vain osakkeenomistajien oikeuksien kautta ottamatta
huomioon muita hallintotapaan liittyvia tekijoita. Joka tapauksessa hallintotavat ja -
jarjestelmat vaistamatta vaikuttavat yritysjohdon taloudelliseen paatéksentekoon kuten
yritysjarjestelypaatdksien kriteereihin ja arviointiin ja nain ollen hallintotavat vaikuttavat
my0s yritysjarjestelyiden kannattavuuteen (Huang ja muut, 2023, s. 4). Gaughanin (2013)

mukaan yritysten parempi hallintojarjestelma lisad osakkeenomistajien varallisuutta
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esimerkiksi siten, ettd johdon kannustinjarjestelmat ovat yhdenmukaisempia omistajien

etujen kanssa.

ESG-kasitteen hallintotapa osatekijaan kuuluu yhtena tekijana hallituksen kokoonpano
ja sen monimuotoisuus. Tasta tekijasta voi saada muun muassa paremmat pisteet sen
mukaan, mita tasapuolisempi hallituksen sukupuolijakauma on. Brahma ja muut (2021)
havaitsivat, ettd sukupuolten monimuotoisuus yrityksen hallituksessa johtaa parempaan
taloudelliseen suorituskykyyn. Perrymanin ja muiden (2016) mukaan sukupuolten
monimuotoisuus vahentda suuria tappioita eli vakauttaa yrityksen taloudellista
suorituskykya. Heidan mukaansa tdma johtuu muun muassa siitd, ettd naiset ovat
keskimaarin harkitsevaisempia padatoksenteossa ja riskien ottamisessa. Nain ollen
ndiden tietojen sekd Huangin ja muiden (2023) pohjalta tutkielman neljas hypoteesi

asetetaan seuraavasti:

H4. Ostavan yrityksen hyvalla hallintotavalla (G) on positiivinen yhteys yritysjarjestelyn

jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn.
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5 Menetelma ja aineisto

Tutkielman empiirisen osan tavoitteena on saada vastaus aineiston kautta
tutkimusongelmaan. Edeltavassa luvussa esitellyt sekda empiirisessa osassa testattavat
hypoteesit ovat johdettu Huangin ja muiden (2023) tutkimusta mukaillen.
Tutkimusmenetelmana  kaytetaan lineaarista regressioanalyysia. Taloudellista
suorituskykya mitataan yritysjarjestelyn jalkeisella suorituskyvylla. Tassa tutkielmassa
taloudellista suorituskykya mitattiin yhden ja kahden vuoden jalkeen yritysjarjestelyn
julkistamisvuodesta. Yritysjarjestelyn jalkeista taloudellista suorituskykya tarkastellaan
suhteellista kannattavuutta ja markkina-arvoa kuvaavilla tunnusluvuilla, jotka ovat
laskettu yritysjarjestelyn julkistamisvuodesta seuraavan kahden vuoden tilinpaatoksista
sekd markkinoilta saatavilla luvuilla. Esimerkiksi jos yritysjarjestely on julkistettu vuonna

2020 tarkastellaan vuoden 2021 ja 2022 tilinpaatoksista saatavia lukuja.

Kuvio 1 kuvaa tutkielman empiirisen osan menetelmallistd kehystd. Ennen
yritysjarjestelyn julkistamista tarkastellaan ostavan yrityksen vastuullisuutta ESG-
pistearvoilla. ESG-kokonaispistearvon lisaksi ESG-tekijoita tarkastellaan kolmen
tunnusluvun avulla. Nama kolme tunnuslukua ovat ympadristévastuupistearvo (E),
sosiaalisen vastuun pistearvo (S) ja hallintotapapistearvo (G). Ostavan yrityksen
vastuullisuutta  kuvaavien tunnuslukujen yhteytta tutkitaan yritysjarjestelyn

julkistamisen jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn.
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Ostavan yrityksen suorituskyky ennen | Yritysjarjestelyn julkistamisen
yritysjarjestelyn julkistamista jalkeen

H1. Vastuullisuus (ESG) suorituskyky

H2. Ymparisto suorituskyky (E
o sty )\ Taloudellinen suorituskyky

H3. Sosiaalinen suorituskyky (S) -"7

H4. Hallintotapa suorituskyky (G)

Kuvio 1. Menetelmallinen kehys (Huang ja muut, 2023).

Tutkielman empiirisen osan aineisto on keratty LSEG:n (London Stock Exchange Group)
tietokannasta. Tietokannasta on saatavilla aineistoa yhtididen vastuullisuus ja
yritysjarjestely muuttujista seka vyhtididen kirjanpito- ja markkinaperusteisista
muuttujista. Lisdksi on huomioitava, ettd tietokannasta on paasaantoisesti saatavilla
aineistoa taman tutkielman kannalta riittavan kattavasti vain kokoluokaltaan isommista
yhtioistd, jotka usein ovat myos listattuja. Aineisto kattaa yritysjarjestelyja, joissa ostava
osapuoli on Pohjoismaalainen porssiyhtid. Lisaksi aineisto kattaa tietoa ostavien
yritysten vastuullisuudesta ESG-pistearvolla mitattuna. Yhtiot ovat kokoluokaltaan
isompia yhtioita myos sen takia, ettd pienemmille yhtidille vastuullisuuteen liittyvia
muuttujia ei ole toistaiseksi juurikaan saatavilla. Tilastollisen analyysin
mahdollistamiseksi  vastuullisuus-  sekd tilinpdatosaineisto  ovat yhdistetty

yritysjarjestelyaineistoon.

5.1 Aineisto ja otoksen valinta

Tutkielman aineisto koostuu yritysjarjestelyistd, joissa ostava osapuoli on
Pohjoismaalainen yhtio. Lisaksi yhtiot ovat porssinoteerattuja yhtioita, jotka ovat listattu
Pohjoismaiden porssien paalistoilla. Paalistan yhtiot ovat usein isompia, minkad takia
niille on tyypillisesti saatavilla kattavammin ESG-aineistoa. Lisaksi padalistan yhticilla on

enemman sadntelyd esimerkiksi raportointivelvollisuuksien osalta. Paalistan yhtididen



36

pitda esimerkiksi raportoida kansainvalisten tilinpdatosstandardien (IFRS) mukaan, kun
puolestaan First North -markkinapaikalle listatut yhtiét voivat noudattaa kansallisia
kirjanpitokaytantoja (IFRS Foundation verkkosivut, n.d.; Lovdata verkkosivut, 2024;
Nasdaq, 2024, 2025). Pailista rajaa jossain madrin myds pienempid yhtiditd pois
aineistosta, silla laajemmat raportointivelvollisuudet voivat aiheuttaa kustannuksia, joita
pienempien yhtididen rajallisemmilla resursseilla ei ole valttamatta jarkevaa ottaa
kannettavaksi. Lisdksi yhtenevdiset kansainvaliset raportointikdytdnteet parantavat

yhtididen tunnuslukujen vertailukelpoisuutta.

Aineiston otos kattaa Pohjoismaalaisten ostavien yhtididen yritysjarjestelyja, jotka ovat
julkistettu vuosien 2016—2020 valisena aikana. Aineisto on keratty LSEG:n (London Stock
Exchange Group) tietokannasta. Lopullinen aineisto koostuu 101 ostavan yhtion

julkistamasta 143 yritysjarjestelysta.

Mikali sama yhti6 on julkistanut samana vuonna useamman kuin yhden yritysjarjestelyn,
otettiin samana vuonna julkistetuista yritysjarjestelyista vain yksi huomioon. N&in on
tehnyt my6s Golubov ja muut (2015, s. 316) heidan tutkimusasetelmaansa liittyen
saman yhtion samana paivana julkistettujen yritysjarjestelyiden osalta. Samana vuonna
julkistetuista yritysjarjestelyista huomioidaan se, jolla on suurin kauppahinta. Nain
yrityksen kyseisen vuoden suurin julkistettu yritysjarjestely kauppahinnalla mitattuna
tulee esiin aineistossa. Voidaan ajatella, ettd mitd suurempi yritysjarjestelyn kauppahinta
on, sitd enemman se sitoo yrityksen resursseja (Masulis ja muut, 2007, s. 1860), ainakin
taloudellisesti, jolloin kauppahinnan yhteys selitettdviin muuttujiin tulee paremmin
esille. Toiseksi samana vuonna julkistetuista yritysjarjestelyistd otettiin vain yksi
huomioon, jotta samat yrityskohtaiset selitettdvat ja selittdvat muuttujat eivat ole
aineistossa useampaan kertaan. Talléin tutkielman tulokset voisivat painottua

vaaristavasti.

Lisaksi ostavan yhtion toimialoista rajattiin pois rahoitus-, vakuutus- (Deng ja muut, 2013;

Zheng ja muut, 2023) ja kiinteistoyhtiot (Thun & Ziilch, 2023, s. 2098). Holder-Webbin ja
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muiden (2009, s. 521) mukaan nadiden toimialojen yhtididen sdantely eroaa muista
toimialoista, minka takia niiden vertailukelpoisuus tutkielman muun aineiston kanssa on
heikompi. Toiseksi alle miljoonan euron arvoiset yritysjarjestelyt rajattiin aineistosta pois
(Deng ja muut, 2013; Golubov ja muut, 2015). Alle miljoonan euron rajaus tehtiin sen
takia, ettei yritysjarjestelyn arvolla mitattuna suhteellisesti pienet yritysjarjestelyt
mahdollisesti vaikuttaisi tutkielman tuloksiin (Martynova ja Renneboog, 2009).
Pienemmat yritysjarjestelyt vaativat usein suurempia jarjestelyitd vahemman resursseja
(Masulis ja muut, 2007, s. 1860). Lisaksi yritysjarjestelyn arvon tuli olla saatavilla LSEG:n

tietokannassa.

Aineistossa yritysjarjestelyn toteutustavaksi rajattiin 2.1 luvussa viitatun mukaisesti joko
enemmistdosuuden osto osakkeista eli omistuskauppa, liikkeomaisuuden hankinta eli
lilketoimintakauppa tai kahden yrityksen yhdistyminen. Lisdaksi enemmistéosuuden
hankinta osakkeista varmistaa sen, ettd ostava yhti® omistaa ennen yritysjarjestelyn
julkistamista alle 50 % kohdeyhtion osakkeista (Deng ja muut, 2013; Golubov ja muut,
2015).

Lisaksi otos rajautui seuraavien kriteerien mukaan: 1) Ostavalle yritykselle on saatavilla
ESG-pistearvot LSEG:n tietokannassa. 2) Ostava yhtid on julkisesti listattu porssiyritys
(Golubov ja muut, 2015). 3) Yritysjarjestelyn kohdeyhtid ei ole Venaldinen Ukrainan
sodasta seuranneiden pakotteiden mahdollisten vaikutusten vahentamiseksi. 4) Yhtié on
listattu Pohjoismaisen porssin paalistalle. 5) Yhtion padamarkkinapaikka on
Pohjoismaalaisessa porssissd, vaikka silld olisi sivumarkkinapaikka muualla, esimerkiksi
Yhdysvalloissa.  6)  Julkistettu yritysjarjestely on toteutunut esimerkiksi

kilpailuviranomaisten hyvaksymisten jalkeen.

Erityisesti ESG-pistearvojen saanti rajoitti aineistoa. Aineistoa ESG:n osalta oli sitd
vahemman mitd pidemmalle ajassa taaksepdin mentiin. Naiden kaikkien rajauksien

jalkeen aineistossa oli 143 havaintoa.
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5.2 Muuttujien valinta ja maarittely

Tassd luvussa maadritelldadan regressioanalyysin selitettavat ja selittdvat muuttujat.
Selitettavat muuttujat ovat kokonaispddaoman tuottoaste (ROA) ja Tobinin Q. Seuraavissa

taman luvun alaluvuissa kerrotaan tarkemmin muuttujista.

5.2.1 Selitettavat muuttujat

Taman tutkielman selitettdvat muuttujat kuvaavat pitkdn aikavalin taloudellista

suorituskykya. Tarkemmin maariteltynd muuttujat ovat laskettu seuraavasti.

1. Kokonaispadaoman tuottoaste (ROA) on haettu suoraan LSEG:n tietokannasta. ROA on
tassa tutkielmassa kirjanpitoperusteinen taloudellisen suorituskyvyn mittari (kuten esim.
Huang ja muut, 2023; Zheng ja muut, 2023). ROA on laskettu LSEG:ssa seuraavasti (LSEG
Worldscope, 2013, s. 627):

Nettotulos+rahoituskulut*(1—veroprosentti)

ROA = « 100 (1)

Vuoden alun ja lopun keskiarvo taseen loppusummasta

2. Tobinin Q (TQ) on laskettu yhtion markkina-arvon ja taseen loppusumman

osamaarana (Huang ja muut, 2023; Zheng ja muut, 2023).

markkina—arvo

TQ = (2)

" taseen loppusumma
Kokonaispddaoman tuottoasteen vertailuarvoina pidetdaan tyypillisesti seuraavia (Alma
Insights verkkosivut, n.d.): Yli 10% arvoa pidetddan hyvana, 5-10% arvoa pidetdan
tyydyttavana ja alle 5% arvoa heikkona. Sen sijaan Tobinin Q:n vertailuarvona pidetaan
usein yhtd, jolloin yli yhden arvon saavat yritykset ndhdaan yliarvostettuina ja alle yhden

arvon saavat yritykset aliarvostettuina (Hayes, 2024).
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5.2.2 Selittavat muuttujat

1. Ymparistollinen suorituskyky (E) lasketaan LSEG:ssa kolmen kategorian pistearvojen
(pistearvo saa arvon valilta 0-100) painotettuna keskiarvona. Nama kolme kategoriaa

ovat paastot, innovointi ja resurssien kaytto.

2. Sosiaalinen suorituskyky (S) lasketaan LSEG:n tietokannassa neljan kategorian
painotettuna keskiarvona. Nama nelja kategoriaa ovat yhteisd, ihmisoikeudet,

tuotevastuu ja henkilosto.

3. Hallintotapa suorituskyky (G) maaritelladn LSEG:n tietokannassa hallintotapa tekijan
pistearvona kolmen siihen kuuluvan kategorian painotetun keskiarvon perusteella.

Nama kolme kategoriaa ovat CSR-strategia, hallinnointi ja osakkeenomistajat.

4. Vastuullisuuden suorituskyky (ESG) kokonaisuudessaan maaritelladn LSEG:n
tietokannassa edellda mainittujen kolmen ESG:n osatekijan sisdltamien kymmenen
kategorian painotetun keskiarvon perusteella. Nain ollen tdssa tutkielmassa

vastuullisuuden suorituskyky maaritelladn ESG-pistearvona.

Taulukossa 2 on LSEG:n arviointiasteikko ESG-pisteytyksille. Arviointiasteikko on jaettu
neljaan luokkaan. LSEG:n (2023, s. 3) mukaan ESG-suorituskykya arvioidaan suhteessa
yrityksen toimialaan ymparistotekijoiden ja sosiaalisten tekijoiden osalta. Puolestaan
hallintotapa tekijoiden osalta ESG-suorituskykyd arvioidaan suhteessa yhtion

rekisterdityyn kotimaahan.

Taulukko 2. LSEG:n arviointiasteikko ESG pistearvoille (LSEG, 2023).

Pistearvon vaihteluvali Kuvaus

Taman vaihteluvalin pistearvo tarkoittaa heikkoa
suhteellista ESG-suorituskykya ja riittamatonta
lapindkyvyytta olennaisten ESG-tietojen julkisessa
raportoinnissa.

0 < pistearvo < 25
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Taman vaihteluvalin pistearvo tarkoittaa tyydyttavaa
suhteellista ESG-suorituskykya ja kohtalaista
lapinakyvyytta olennaisten ESG-tietojen julkisessa
raportoinnissa.

25 < pistearvo <50

Taman vaihteluvalin pistearvo tarkoittaa hyvaa
suhteellista ESG-suorituskykya ja keskimaaraista
parempaa lapindkyvyytta olennaisten ESG-tietojen
julkisessa raportoinnissa.

50 < pistearvo £ 75

Taman vaihteluvalin pistearvo tarkoittaa erinomaista
75 < pistearvo £ 100 suhteellista ESG-suorituskykya ja laajaa lapinakyvyytta
olennaisten ESG-tietojen julkisessa raportoinnissa.

5.2.3 Kontrollimuuttujat

Tutkielman ostavaa yritysta kuvaaviksi kontrollimuuttujiksi valikoitui yrityksen koko
(Huang ja muut, 2023; Zheng ja muut, 2023). Zhengia ja muita (2023) mukaillen yrityksen
kokoa mitataan yrityksen kokonaisvaroilla. Lisaksi heitd mukaillen yrityksen
kokonaisvaroista lasketaan luonnollinen logaritmi. Zhengin ja muiden (2023) tavoin
ostavaa yritystda kuvaavaksi muuttujaksi valikoitui myos velkaantuneisuusaste, joka on
laskettu kokonaisvelkojen ja taseen loppusumman osamaarana. Kolmanneksi ostavaa
yritysta kuvaavaksi kontrollimuuttujaksi tuli kassavarojen suhde taseen loppusummaan

(Zheng ja muut, 2023).

Lisdksi neljanneksi ostavaa yritysta kuvaavaksi muuttujaksi valikoitui yrityksen vapaa
kassavirta Huangin ja muiden (2023) seka Masuliksen ja muiden (2007) tavoin. Vapaan
kassavirran laskennassa ei ole otettu huomioon kadyttépaaoman muutoksia (Masulis ja
muut, 2007). Lisdksi Masuliksen ja muiden (2007, s. 1861) tavoin vapaa kassavirta on
suhteutettu yrityksen taseen loppusummaan. Masuliksen ja muiden (2007, s. 1861)
mukaan suurempi vapaa kassavirta voi kertoa yrityksen viimeaikaisesta suoriutumisesta
seka olla yhteydessa yrityksen johdon patevyyteen. Johdon patevyys voi puolestaan olla
yvhteydessa yritysjarjestelyiden onnistumiseen. Nain ollen vapaa kassavirta voi olla
positiivisesti yhteydessa tulevaan taloudelliseen suorituskykyyn. Toisaalta Jensenin

(1986) vapaan kassavirran hypoteesi esittdd, ettd runsas vapaa kassavirta voi luoda
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yrityksen johdolle painetta rahan kdyttdmiseen ja ndin ollen altistaa yrityksen johdon
tekemaan huonoja investointipaatoksia. Taman takia vapaalla kassavirralla voi olla myds

negatiivinen yhteys tulevaan taloudelliseen suorituskykyyn.

Yritysjarjestelyd kuvaaviksi kontrollimuuttujiksi valikoitui luonnollinen logaritmi
yritysjarjestelyn kauppahinnasta Zhengin ja muiden (2023) mukaisesti. Lisdksi Zhengia ja
muita (2023) sekd Huangia ja muita (2023) mukaillen maariteltiin dummy-muuttujiksi
toimiala seka valtio. Mikali yritysjarjestelyn osapuolet ovat samalla toimialalla tai
kuuluvat samaan valtioon, niin dummy-muuttujan arvo on yksi. Mikali edelliset ehdot

eivat pade, niin dummy-muuttujan arvo on nolla.

Lisdksi Huangia ja muita (2023) mukaillen yritysjarjestelyda kuvaavaksi dummy-
muuttujaksi maariteltiin muuttuja, joka kuvaa, onko yritysjarjestely korkean teknologian
yritysjarjestely. Ehtona on, ettd kummatkin yritysjarjestelyn osapuolet ovat korkean
teknologian toimialalla. Mikali kummatkin yritysjarjestelyn osapuolet ovat korkean
teknologian toimialalla, dummy-muuttujan arvo on yksi ja mikdli jompikumpi tai
kummatkaan osapuolista eivat ole korkean teknologian toimialalla, dummy-muuttujan

arvo on nolla.

Toimialan ja ajan mahdollisten vaikutusten kontrolloimiseksi tehtiin toimiala ja aika
dummy-muuttujat (Barros ja muut, 2022; Huang ja muut, 2023, Renneboog &
Vansteenkiste, 2019). Huangin ja muiden (2023) mukaisesti aineiston eri vuosille tehtiin
oma dummy-muuttujansa. Aikasidonnaisella muuttujalla kontrolloidaan mahdollisten
aikaan liittyvien  tekijoiden yhteyksida tutkimustuloksiin, kuten esimerkiksi

koronapandemian tai energiakriisin yhteytta.

Toimiala dummy-muuttuja maariteltiin ostavan yhtion toimialan mukaan. TRBC-
toimialaluokituksen (Thomson Reuters Business Classification) mukaisesti luokiteltiin
yhtiot  syklisiin  kuluttajatuotteita ja -palveluita tarjoaviin sekd ei-syklisia

kuluttajahyodykkeitd tarjoaviin yhtidihin, silla ndama sisaltdvat sekd kaupan ettd
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palvelutoimialan yhtiditd. Muutoin yhtiot luokiteltiin kauppa, teollisuus ja palvelu
toimialan yhtidihin Jiangia ja Sonia (2015, s. 326) mukaillen. Kaupan toimialaryhmaan
sisaltyivat energia, vahittdiskauppa ja viestintd sektorit. Teollisuuteen sisaltyivat
valmistava teollisuus ja raaka-aineet. Palvelu-toimialaryhmaan sisaltyivat puolestaan
terveydenhuolto, korkea teknologia sekd media ja viihde. Toimialajaottelun perusteella
muodostui viisi eri dummy-muuttujaa ostavan yhtion toimialoille. Dummy-muuttuja saa
arvon 1, jos yhtio kuuluu maariteltyyn toimialaryhmaansa ja arvon 0, jos yhtio ei kuulu

kyseiseen toimialaryhmaan.

5.3 Menetelma ja regressioyhtalot

Taman tutkielman tutkimusmenetelmana kdytetaan lineaarista regressioanalyysia (mm.
Huang ja muut, 2023; Zheng ja muut, 2023). Tutkielman regressioyhtdlot ovat
muodostettu Huangia ja muita (2023) mukaillen. Tutkielman regressioyhtdlét ovat

seuraavat:

Yites = @ + BpEit—1 + BsSit—1 + BGit—1 + BsvSVie + Brr KTy +
BsroimSTOIM; + By KH;t + ProkoKOKOi—1 + Byek VELK;t_4 +
BrvKVit—1 + BykyVKVir_q + 215'=1 Brom;TOIM; + Y3 =1 BypiV Dy + €t (3)

Yitos = @ + BesgESGit—1 + BsySVit + BxrKTit + BsroimSTOIM; + By KH; +
BrokoKOKO;t_1 + ByeLk VELK;t_1 + BxyKVit—1 + BvkvVKVie_q1 +
2?:1 Brom;TOIM; + ¥3—1 BypiV Dy + € (4)

Yhtaloissa i tarkoittaa yritystd i, t on yritysjarjestelyn julkistusvuosi, t+s on vuosi s
yritysjarjestelyn julkistamisen jdlkeen. Yiss on muuttuja, joka kuvaa yrityksen i
taloudellista suorituskykyd sen ROA:lla ja TQ:lla mitattuna vuonna s (s on 1 tai 2)

yritysjarjestelyn julkistamisen jalkeen.
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E, S ja G ovat ostavan yrityksen vastuullisuuden osa-alueiden pistearvoja vuonna t-1. ESG
on ostavan yrityksen vastuullisuuden pistearvo kokonaisuudessaan vuonna t-1. SV on
samaa valtiota ilmentdva dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, mikali yritysjarjestelyn
molemmat osapuolet ovat rekisterdity samaan valtioon ja arvon 0 muussa tapauksessa.
KT on korkean teknologian yritysjarjestelyn dummy-muuttuja, jonka arvo on 1, mikali
kummatkin yritysjarjestelyn osapuolet kuuluvat TRBC:n makro toimialaluokituksen
mukaisesti teknologiasektorille ja muutoin se saa arvon 0. STO/IM on samaa toimialaa
kuvaava dummy-muuttuja, jonka arvo on 1, mikali yritysjarjestelyn kummatkin osapuolet
kuuluvat samalle toimialalle (jos yhtididen TRBC makro toimialaluokitus on sama) ja

muutoin sen arvo on 0. KH on kauppahinta vuonna t.

KOKO on ostavan yrityksen koko taseen loppusummalla mitattuna vuonna t-1, VELK on
yrityksen velkaantuneisuusaste vuonna t-1 kokonaisvelkojen ja taseen loppusumman
osamaarand, KV on kassavarojen suhde taseen loppusummaan vuonna t-1 ja VKV on
vapaa kassavirta suhteessa taseen loppusummaan vuonna t-1. TOIM; on toimialaa
kuvaava dummy-muuttuja, joka kuvaa ostavan yrityksen toimialaa. VD¢ on dummy-

muuttuja, joka kuvaa yritysjarjestelyn julkistusvuotta.
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6 Testaaminen ja tulokset

Taman tutkielman tilastolliset testit ja mallit suoritetaan SAS Enterprise Guide 7.1 (SAS
EG 7.1) -tilasto-ohjelmistolla. Tassa tutkielmassa kaytetddn taulukon 3 mukaisia
merkitsevyystasoja (kuten Deng ja muut, 2013; Huang ja muut, 2023; Zheng ja muut,

2023).

Taulukko 3. Tutkielman tulosten merkitsevyystasot.

Merkitsevyystaso (p-arvo) Selitys Merkinta taulukossa
10 % (0,05<p<0,10) Tilastollisesti suuntaa antava *

5% (0,01<p<0,05) Tilastollisesti merkitseva **

1% (p<0,01) Tilastollisesti hyvin merkitseva  ***

Tutkielman tuloksia esiteltdessa ja selostettaessa selitettdvien muuttujien merkinnat
ovat seuraavanlaiset. Kokonaispddoman tuottoasteesta kaytetdan lyhennettd ROA
(Return on Assets) ja Tobinin Q:sta lyhennettd TQ. Taloudellista suorituskykya
mitattaessa vuoden jalkeen yritysjarjestelyn julkistamisen on selitettdvan muuttujan

lyhenteen perdssa numero 1 ja kahden vuoden jalkeen mitattaessa numero 2.

6.1 Aineiston kuvailu

Taulukossa 4 esitetdadn aineiston jakauma ostavan yrityksen kotimaan ja yritysjarjestelyn
julkistamisvuoden mukaan. Taulukosta havaitaan, ettd noin puolessa aineiston
yritysjarjestelyistd on ostavana osapuolena ruotsalainen vyhti6é. Puolestaan
suuruusjarjestyksessaan viisi aineistossa eniten esiintyvda ostavien yritysten

kohdeyhtididen kotimaata ovat Yhdysvallat, Suomi, Ruotsi, Norja ja Hollanti.

Taulukko 4. Aineiston jakauma ostavan yrityksen kotimaan ja yritysjarjestelyn julkistamisvuoden
mukaan.

2016 2017 2018 2019 2020 Yhteensa
Ruotsi 6 11 14 18 21 70
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Tanska 4 4 4 9 7 28
Suomi 7 5 2 9 3 26
Norja 2 3 3 6 5 19
Yhteensa 19 23 23 42 36 143

Aineiston muuttujista ROA1:lle, ROA2:lle, TQ1:lle, TQ2:lle, velka-asteelle, kassa-asteelle
ja vapaalle kassavirralle suoritettiin winsorointi 5 % ja 95 % tasoille, silla naiden
muuttujien kohdalla havaittiin poikkeavia havaintoja. Poikkeavien havaintojen
korvaamisella 5 % ja 95 % tasojen havaintoarvoilla pyrittiin parantamaan tulosten
luotettavuutta. Winsorointi tarkoittaa menetelmaa, jossa havaintoarvoja tuodaan
lahemmaksi otoksen havaintojen keskikohtaa. Menetelmdssa otoksen &darihavainnot
korvataan valitun tason havaintoarvoilla. Esimerkiksi winsoroimalla 90 % tasolle,
jakauman 5 % ja 95 % havaintotasoja pienemmat tai suuremmat havaintoarvot
korvataan kyseisten tasojen havaintoarvoilla. Muun muassa Zheng ja muut (2023)
kayttavat winsorointia tutkimuksessaan. Holopaisen ja Pulkkisen (2008, s. 287) mukaan
yhdelldkin poikkeavalla havainnolla (outlier) voi olla merkittava vaikutus tilastolliseen

tutkimukseen.

Taulukossa 5 esitetdaan kuvailevia tilastotietoja tutkielman aineistosta. ESG:n osatekijan
E:n keskiarvo on 47,65, S:n 59,45 ja G:n 51,26. Nain ollen aineistoon kuuluvien ostavien
Pohjoismaisten yritysten E-pistearvo on yleisesti muita osatekijoita huonompi. Huang ja
muut (2023) tekivat samansuuntaisen havainnon heidan Amerikkalaisia ostavia yrityksia
sisdltdneen aineistonsa osalta. Heiddn aineistossaan ympadristévastuun pistearvon
keskiarvo oli noin 27 eli noin kaksikymmenta yksikkoa alhaisempi kuin taman tutkielman
otoksessa. Lisdksi sosiaalisen vastuun pistearvo on suhteellisesti selvasti korkeampi
verrattuna Huangin ja muiden (2023, s. 7) aineiston sosiaalisen vastuun keskiarvoon,
joka on noin 44. Nama erot kertovat osaltaan maantieteellisistad eroista vastuullisuuden
huomioimisen saralla. Puolestaan keskihajontojen osalta yksittdisten vastuullisuuden
osatekijoiden keskihajonnat ovat suuremmat kuin ESG-kokonaispistearvon samoin kuin
Huangilla ja muilla (2023). N&in ollen vyksittdisten vastuullisuuden osatekijoiden

pistearvot vaihtelevat enemman kuin ESG-kokonaispistearvo, mistd voidaan olettaa
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osatekijoiden antavan mahdollisesti erilaisia yhteyksia ostavan yrityksen yritysjarjestelyn

jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn.

Taulukko 5. Kuvaileva tilasto aineistosta.

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Min Mediaani Maks. Lkm.
Vastuullisuus

E 47,65 27,07 0,00 48,66 93,60 143
S 59,45 20,78 1,42 62,78 94,71 143
G 51,26 21,16 3,18 51,42 93,15 143
ESG 54,46 18,19 1,67 56,82 89,22 143
Taloudellinen suorituskyky

ROA1 7,94 6,82 0,26 6,33 29,05 143
ROA2 6,70 6,67 -8,03 6,33 22,38 139
TQl 1,74 1,56 0,37 1,17 6,44 141
TQ2 1,62 1,46 0,29 1,09 6,21 138
Kontrollimuuttujat

KOKO 16,23 1,53 12,83 16,27 20,61 143
VELK 24,42 14,30 0,73 25,65 56,70 139
KH 4,62 1,72 0,28 4,63 8,95 143
KV 8,64 7,58 1,31 6,05 30,48 142
VKV 8,62 7,34 -4,86 7,80 27,36 143
STOIM 0,66 0,48 0,00 1,00 1,00 143
Y 0,19 0,39 0,00 0,00 1,00 143
KT 0,08 0,27 0,00 0,00 1,00 143

ROA1 ja TQ1 tarkoittavat taloudellista suorituskykyd 1 vuoden jalkeen vyritysjarjestelyn
julkistamisvuodesta. ROA2 ja TQ2 ovat puolestaan taloudellista suorituskykya mittaavat
muuttujat 2 vuoden jalkeen yritysjarjestelyn julkistamisvuodesta.

Lisaksi taloudellisen suorituskyvyn osalta kokonaispddaoman tuottoasteen keskiarvot
olivat ROA1:n osalta 7,94 ja ROA2:n osalta 6,70. Tobinin Q:n keskiarvot olivat puolestaan
TQ1l:lle 1,74 ja TQ2:lle 1,62. Kontrollimuuttujista velkaantuneisuusasteen keskiarvo on
24 %, kassa-asteen (KV) 9 % ja vapaan kassavirran (VKV) 9 %. Dummy-muuttujien osalta
keskiarvot kertovat, etta yritysjarjestelyt, joissa yritysjarjestelyn molemmat osapuolet
kuuluvat samalle toimialalle (STOIM) oli aineiston yritysjarjestelyista 66 %. Valtioiden
sisdisia yritysjarjestelyita (SV) oli puolestaan 19 % ja korkean teknologian

yritysjarjestelyita (KT) 8 %.
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6.2 Korrelaatioanalyysi

Ennen regressioanalyysien suorittamista testattiin Pearsonin korrelaatiokerroin testin
avulla Huangin ja muiden (2023) mukaisesti, onko aineiston muuttujien valilla lineaarista
korrelaatiota. Huang ja muut (2023) havaitsivat voimakasta korrelaatiota ESG-
kokonaispistearvon ja sen osatekijoiden E, S ja G valilla. Samoin havaittiin taman
tutkielman osalta. Tama johtuu siita, etta ESG-kokonaispistearvo lasketaan ESG:n
osatekijoiden painotettuna keskiarvona. Taman takia tutkielmassa tehddan Huangin ja
muiden (2023) tavoin erilliset regressioyhtdalot ESG:n osatekijoille ja ESG-
kokonaispistearvolle. Lisdksi Huang ja muut (2023) havaitsivat korkeampaa korrelaatiota
taloudellisen suorituskyvyn muuttujien valilla (esim. ROA1 ja ROA2 vililld). Myo6s tama

on loogista, kun verrataan samaa muuttujaa eri vuosina.

Tahtisen ja muiden mukaan (2020, s. 186) korrelaation (r) voimakkuuden
arviointiasteikkona voidaan kayttaa yleiselld tasolla seuraavaa: korrelaatiokertoimen
saadessa arvon r 2 0,7 riippuvuuden voidaan todeta olevan voimakasta, r:n ollessa
0,3<r<0,7 riippuvuus on kohtalaista tai merkittavaa ja r:n ollessa r < 0,3 riippuvuus

voidaan nahda heikkona tai olemattomana.

Taulukossa 6 on korrelaatiomatriisi tutkielman keskeisimpien muuttujien osalta.
Selitettavien ja selittavien muuttujien valilla havaittiin joidenkin muuttujien osalta
korrelaatiota. Ymparistovastuu pistearvon ja ROA1:n valilla havaittiin tilastollisesti
merkitseva positiivinen korrelaatio (r=0,196). Myds ROA2:n ja ympadristdvastuun valilla
havaittiin positiivinen (r=0,186) ja tilastollisesti merkitseva korrelaatio. ESG-
kokonaispistearvon ja ROA1:n valilla havaittiin tilastollisesti suuntaa antava positiivinen
korrelaatio (r=0,143). Tobinin Q:n osalta tilastollisesti suuntaa antavaa tai tata
merkitsevampaa yhteyttd ei havaittu minkdan ESG:n osa-alueen eikd ESG-

kokonaispistearvon kanssa.
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Sen sijaan regressioanalyysin oletusten toteutumisen kannalta ollaan eniten
kiinnostuneita selittavien muuttujien valisista korrelaatioista. Regressioanalyysin
edellytys on, ettd selittdvien muuttujien valilla ei ole lilan voimakasta keskindista
korrelaatiota eli multikollineaarisuutta. Selittdjien valilla suurin havaittu korrelaatio (r) oli
E:nja S:nvalilla. Naiden valilla oli tilastollisesti hyvin merkitsevaa ja voimakasta (r=0,703)
korrelaatiota. Taman takia testattiin regressiomalleja, joissa ei ollut yhta aikaa selittavina
tekijoind ymparistévastuun pistearvo sekd sosiaalisen vastuun pistearvo. Talla ei
kuitenkaan havaittu olevan oleellista vaikutusta tutkielman tuloksiin. Puolestaan
kontrollimuuttujien osalta kassa-asteen ja Tobinin Q:n yhteys selittyy silla, etta nailla
tunnusluvuilla on jakolaskussa sama nimittdja. Samoin on kassa-asteen ja
velkaantuneisuuden osalta. Myos kassa-asteella ja koko-muuttujalla on yhteinen tekija,
joka on taseen loppusumma. Tassa tutkielmassa Huangin ja muiden (2023) tavoin ei

kuitenkaan havaittu selittavien muuttujien valilla yli 0,8 korrelaatiota.

Korrelaatioanalyysissa vyrityksen kokoa kuvaavalla muuttujalla havaittiin olevan
tilastollisesti hyvin merkitseva positiivinen yhteys selittavien muuttujien kanssa. Tama
voi johtua siitd, ettda mita suurempi yritys on, sitd enemman sillda on resursseja
vastuullisuuden edistamiseen (Minutolo ja muut, 2019). Sen sijaan velkaantuneisuudella
havaittiin heikkoa, mutta tilastollisesti hyvin merkitsevaa negatiivista korrelaatiota
ympadristévastuun ja sosiaalisen vastuun kanssa seka tilastollisesti merkitsevaa
negatiivista korrelaatiota ESG-kokonaispistearvon kanssa. Velkaantuneisuuteen liittyen
Deng ja muut (2013, s. 93) havaitsivat, ettd paremman vastuullisuusluokituksen omaavat

yhtiot ovat keskimaarin vihemman velkaantuneita.

Taulukko 6. Korrelaatiomatriisi.

ROA1 ROA2 TQ1 TQ2 E S G ESG KOKO VELK KV VKV  KH
E 0,196**  0,186** 0,070 0,107 1,000
S 0,127 0,094 0,043 0,081 0,703*** 1,000
G 0,001 -0,102 0,026 0,025 0,322%** 0,295*** 1,000
ESG  0,143* 0,084 0,058 0,074 0,844*** 0,859*** 0,651*** 1,000
KOKO 0,027 -0,039 -0,206**  -0,205** 0,316%** 0,428*** 0,291*** 0,436%** 1,000
VELK -0,221%** -0,237*** -0,390%** -0,432*%** .0,265%** -0,226*** 0,072 -0,185** 0,062 1,000
KV 0,071 -0,016 0,274*** 0,264%** 0,011 -0,040 0,077 0,013 -0,204** -0,420%** 1,000
VKV 0,479%** 0,475%** 0,435%** 0,366*** -0,089 -0,100 -0,046 -0,084 -0,047 -0,214**  0,242*** 1,000

KH 0,030 -0,157* -0,141* -0,162* 0,249%** 0,140* 0,253*** 0,262%** 0,241*** 0,018 0,048 0,027 1,000
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* ¥k jg *¥*¥* ogoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoja.

Lisdksi  multikollineaarisuutta  tarkasteltiin  VIF-arvoilla  seuraavassa luvussa
tarkasteltavien regressioanalyysien yhteydessa. Yhtena nyrkkisdantona pidetdan, etta
minkaan selittdvan muuttujan VIF-arvo (Variance Inflation Factor) ei saisi ylittda arvoa 5
(Holopainen & Pulkkinen, 2008, s. 279). Yli 5 olevaa VIF-arvoa ei havaittu tutkielman

muuttujien osalta.

Taulukosta 6 havaitaan myds, ettda velkaantuneisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn
vélilla on negatiivinen korrelaatio. Esimerkiksi Hitt ja muut (1998) havaitsivat, etta
velkaantuneisuus voi olla negatiivisessa yhteydessa yritysjarjestelyn jalkeisen
taloudellisen suorituskyvyn kanssa. Tama voi johtua muun muassa kasvavista

velanhoitokustannuksista (Hitt ja muut, 1998, s. 107).

6.3 Regressioanalyysi

Regressioanalyysilla tutkittiin muuttujien valistd yhteyttd seka yhteyden suuntaa ja
voimakkuutta. Regressioissa selitettdvdd muuttujaa pyritdan selittdamaan useamman
muuttujan avulla. Huangin ja muiden (2023) tavoin kdytettiin pienimman neliGsumman
menetelmaa (ordinary least squares, OLS), joka on yleinen lineaarisen regression

menetelma.

Ennen regressiomallien tarkastelua tarkasteltiin lineaarisen regressioanalyysin oletusten

toteutumista:

1) Multikollineaarisuus oletus toteutui riittavalla tasolla eli selittajat eivat korreloineet

lilkaa keskenaan. Multikollineaarisuutta tarkasteltiin korrelaatioanalyysilla ja VIF-arvoilla.

2) Regressiomallin selitettavien muuttujien residuaalien eli jaanndsarvojen jakauman

tulisi olla riittdvan normaalisti jakautunut. Normaalijakautuneisuuteen liittyva oletus
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toteutui tutkielmassa riittavalla tasolla. Residuaalien normaalijakautuneisuus tarkoittaa
sitd, etta jaannosten jakauman keskikohta on nollassa, eli toisin sanoen jaanndsten
jakauman keskiarvo on nolla. ldeaalitilanteessa normaalijakautuneisuuteen liittyvat

oletukset toteutuisivat.

Selitettavia muuttujia voidaan kokeilla muuntaa esimerkiksi logaritmointia kadyttden
(Metsamuuronen, 2005, s. 674). Toisaalta muuntamalla muuttujia niiden mitta-asteikko
muuttuu, mika vaikeuttaa niiden antamien tulosten tulkintaa. Holopaisen ja Pulkkisen
(2008, s. 286) mukaan jaannostermien tarkastelu normaalijakautuneisuuden suhteen

sopii kuitenkin vain silloin, kun havaintoarvoja on melko runsaasti.

3) Mallin tulisi olla homoskedastinen eli mallissa ei saisi olla liilkaa heteroskedastisuutta.
Selitettavdan  muuttujan  residuaaleilla  tulisi siis olla tasainen varianssi.
Homoskedastisuuden parantamiseksi Tobinin Q -tunnusluvulle laskettiin luonnollinen
logaritmi regressioanalyyseissa. Taman jalkeen homoskedastisuus toteutui riittavalla

tasolla.

4) Mallissa ei saa olla liikaa autokorrelaatiota eli residuaalien tulee olla riippumattomia
toisistaan. Yleisesti Durbin-Watson-testin arvon ollessa valilla 1-3 voidaan todeta, ettd
aineistossa ei ole lilkaa autokorrelaatiota. Lisaksi Durbin-Watson-testin arvot ovat
Savinin ja Whiten (1977) laskemien raja-arvojen sisdlla (vahintdan 5%-
merkitsevyystasolla). Nain ollen autokorrelaatioon liittyva oletus toteutui tutkielmassa
riittavalla tasolla, silla esimerkiksi tutkielman paatulosten osalta ROA1:n Durbin-Watson-
testin arvo on 1,434. Tama oli regressiomallien osalta lahimpana hyvaksyttya rajavalin

reunaa.

Regressioanalyysin oletusten tarkastelun jalkeen tarkastellaan regressioanalyysien
tuloksia. Luvussa 6.3.1 tarkastellaan regressioiden tuloksia, kun selittavind muuttujina
ovat ESG:n osatekijat ja luvussa 6.3.2 puolestaan, kun selittavdana muuttujana on ESG-

kokonaispistearvo.
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6.3.1 Regressiotulokset: selittavind muuttujina ESG:n osatekijat

Taulukossa 7 on regressiotulokset, kun selittavinad tekijoind olivat vastuullisuuden
osatekijat. Naiden ESG:n osatekijat sisdltdvien regressiomallien tulokset olivat
seuraavanlaisia. F-testin tulos oli kaikkien vastuullisuuden osatekijéita tarkastelevien
mallien osalta tilastollisesti hyvin merkitseva. F-testi on tilastollinen testi, joka kertoo
mallin sopivuudesta aineistoon (Nummenmaa, 2021, s. 449). F-testin tulos kertoo myos
mallin selityskertoimen merkitsevyyden. Ennen regressioanalyysia yksi saman
kategorian dummy-koodatuista muuttujista pitdd ottaa mallin selittdjistd pois

(Nummenmaa, 2021, s. 454). Nain meneteltiin toimiala ja vuosi dummyjen osalta.

T-testin p-arvo puolestaan kertoo muuttujan merkitsevyystasosta eli sopivuudesta
malliin seka siitd, miten hyvin regressiokertoimen saama arvo edustaa populaatiota
(Nummenmaa, 2021, s. 451). T-testilla selvida pelkastdaan, poikkeaako regressiokerroin
(B) nollasta eli sen avulla ei voida paatelld, minka verran kyseinen muuttuja selittaa y-
muuttujan vaihtelusta (Nummenmaa, 2021, s. 451). Nain ollen t-testillda pystytaan
ainoastaan tarkastelemaan sitd, onko kyseinen muuttuja lainkaan tarpeellinen mallin

kannalta (Nummenmaa, 2021, s. 451).

Mallien korjatut selitysasteet (R2 ) kokonaispddoman tuottoasteelle ovat 0,27-0,28,
mitkd ovat suhteellisen matalia selitysasteita. Matalat korjatut selitysasteet ovat
kuitenkin tyypillisia yritysjarjestelyita kasitteleville tutkimuksille (Golubov ja muut, 2015).
Tastd voidaan paatelld, ettd yritysjarjestelyn jalkeistd taloudellista suorituskykya

selittdvat monet tekijat.

Ymparistovastuutekijan (E) ja ROA1 valilla havaitaan tilastollisesti suuntaa antavaa lievaa
positiivista yhteyttd. Kun ymparistovastuutekijan pistearvo kasvaa yhdelld yksikolla niin
ROA1 kasvaa keskimaarin noin 0,06 %:lla. Sen sijaan ROA1:n ja sosiaalisen vastuun (S) tai

hallintotapavastuun (G) osalta tilastollisesti merkitsevada tai suuntaa antavaa yhteytta ei
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|6ydetty. Myo6s kokonaispadoman tuottoasteella kahden vuoden jalkeen yritysjarjestelyn
julkistamisen (ROA2) ja ympadristdvastuun pistearvon valilla havaitaan tilastollisesti
suuntaa antava ja lievasti positiivinen yhteys. Lisdksi sosiaalisen vastuun ja
hallintotapavastuun osalta ROA2:n tulokset ovat samankaltaisia kuin ROA1:1l3. Nama
tulokset ovat aikaisempiin tutkimuksiin ndhden eridvid (Huang ja muut 2023; Zheng ja
muut, 2023). Tulokset ovat kuitenkin samansuuntaisia Brunner-Kirchmairin ja muiden
(2024) tutkimuksen kanssa, missa ei Ioydetty tilastollisesti merkitsevaa yhteyttd ostavan
yrityksen vastuullisuuden ja yritysjarjestelyn jalkeisen taloudellisen suorituskyvyn valilla.
Myds heidan aineistonsa on Euroopasta, kun taas muun muassa Huangin ja muiden

(2023) ja Zhengin ja muiden (2023) aineistot ovat Amerikasta ja Kiinasta.

Tarkasteltaessa vastuullisuustekijoiden yhteytta Tobinin Q -tunnuslukuun mallien
selitysasteet nousivat hieman vilille 0,28-0,32 seka F-testit olivat ROA:n tavoin
tilastollisesti hyvin merkitsevia. Kuitenkaan yhdelldakdaan vastuullisuuden osatekijalla ei

ollut tilastollisesti suuntaa antavaa tai tata merkitsevampaa yhteytta.

Ndin ollen vastuullisuuden osatekijoiden osalta hypoteesi 2 ”Ostavan yrityksen
ympdristévastuulla (E) ei ole yhteyttd yritysjdrjestelyn jélkeiseen taloudelliseen
suorituskykyyn.” voidaan hylatd tilastollisesti suuntaa antavana kokonaispddaoman
tuottoasteen osalta. Hypoteesi 3 “Ostavan yrityksen sosiaalisella vastuulla (S) on
positiivinen yhteys yritysjérjestelyn jélkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn.” ja
hypoteesi 4 ”Ostavan yrityksen hyvdllé hallintotavalla (G) on positiivinen yhteys
yritysjdrjestelyn jédlkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn.” voidaan myods hylata

tutkielman merkitsevyystasoilla.

Taulukko 7. Regressiotulokset ESG:n osatekijoiden osalta.

ROA1 ROA2 TQl TQ2

Vastuullisuuden muuttujat:
E 0,0631*  0,0568*  0,0023 0,0006
(1,93) (1,84) (0,68) (0,16)
S -0,0021 0,0126 0,0018 0,0045
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(-0,05) (0,33) (0,45) (0,97)
G -0,0099 -0,0357 0,0031 0,0046
(-0,35) (-1,32) (1,06) (1,41)
Yritysjéirjestelyd kuvaavat muuttujat:

Sama valtio -1,0493 0,2247 -0,1741 -0,1972
(-0,72) (0,16) (-1,17) (-1,18)
Korkea teknologia -1,5507 -0,0776 -0,1835 -0,5053*
(-0,69) (-0,04) (-0,79) (-1,95)
Sama toimiala 1,4851 1,2035 0,0548 0,0622
(1,27) (1,06) (0,45) (0,46)
Kauppahinta -0,1055 -0,6142* -0,0776** -0,0930**

(-0,32) (-1,95) (-2,30) (-2,45)
Ostavaa yritystd kuvaavat muuttujat:

Koko -0,0592 -0,0286 -0,0599 -0,0711
(-0,14) (-0,07) (-1,38) (-1,42)
Velkaantuneisuus -0,0171 -0,0100 -0,0083 -0,0094
(-0,34) (-0,20) (-1,60) (-1,54)
Kassavarat -0,0601 -0,0988 -0,0025 -0,0023
(-0,72) (-1,212) (-0,29) (-0,24)
Vapaa kassavirta 0,4783*** (0,4798*** (,0435*** (0,0366***
(5,80) (5,91) (5,01) (3,73)
Vakiotermi 5,0173 6,6691 1,4339** 1,5203*
(0,73) (0,98) (2,02) (1,85)
Toimialat Kylla Kylla Kylla Kylla
Julkistusvuosi Kylla Kylla Kylla Kylla
Korjattu R? 0,27 0,28 0,32 0,28
F-testi 3,69%**  3,69%**  4,33%k* 3 Jrkx
Havaintojen lkm. 138 134 136 133
Durbin-Watson 1,434 1,945 1,981 1,857

T-testin arvot ovat ilmoitettu sulkeissa. *, ** ja *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoja.

Vastuullisuuden osatekijat sisaltavien mallien osalta kokonaispddoman tuottoasteelle
|6ydettiin tilastollisesti suuntaa antava yhteys ymparistévastuun osalta, mutta Tobinin
Q:lle ei loydetty. Yksi selitys tdlle voi mahdollisesti olla se, ettd ymparistdasioiden
huomioiminen saattaa edesauttaa yrityksida kustannusten vahentdmisessa (Ambec &
Lanoie, 2008; Molina-Azorin ja muut, 2009, s. 3). Markkinoilla saatetaan olla keskimaarin
enemman kiinnostuneita myynnin kasvusta tulevasta tuloskasvusta, kuin kustannusten
vahenemisen kautta tulevasta tuloskasvusta ja paremmasta suhteellisesta

kannattavuudesta. Markkinoilla voidaan ajatella, ettad kustannusten vahentaminen ei voi
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olla kestavan tuloskasvun kannalta pitkaaikaista ilman, ettd muut asiat kuten myynti
alkaa karsimaan. Nain ollen voisi ajatella, etta markkinoilla pidetaan arvossaan eritoten

myos liikevaihdon kasvua.

6.3.2 Regressiotulokset: selittdvana muuttujana ESG-kokonaispistearvo

Taulukossa 8 on puolestaan regressioanalyysin tulokset, kun selittdvana muuttujana oli
ESG:n osatekijoiden sijasta ESG-kokonaispistearvo. Taulukosta voidaan havaita, etta ESG-
kokonaispistearvolla havaittiin olevan tilastollisesti suuntaa antava ja lieva positiivinen
yhteys taloudelliseen suorituskykyyn, kun taloudellisen suorituskyvyn mittarina oli
kokonaispdadoman tuottoaste vuoden jalkeen yritysjarjestelyn julkistamisen. Sen sijaan
ostavan  yrityksen  yritysjarjestelyd  edeltdvalla  ESG-kokonaispistearvolla ja
yritysjarjestelyn jalkeistda taloudellista suorituskykya kahden vuoden jalkeen
yritysjarjestelyn julkistamisen mitanneen kokonaispddoman tuottoasteen valilla ei
havaittu tilastollisesti merkitsevaa yhteytta. Puolestaan Tobinin Q:n ollessa taloudellisen
suorituskyvyn mittarina voidaan havaita, ettd ESG-kokonaispistearvolla oli tilastollisesti
suuntaa antava lieva positiivinen yhteys yhden sekda kahden vuoden jalkeen

yritysjarjestelyn julkistamisen.

Nadiden tulosten pohjalta voidaan hylata tutkielman hypoteesi 1 ”"Ostavan yrityksen
vastuullisuus ei ole yhteydessa yritysjdrjestelyn jilkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn.”
tilastollisesti suuntaa antavana (10 %-merkitsevyystasolla), kun kokonaispddoman
tuottoastetta (ROA) tarkastellaan vuoden jalkeen yritysjarjestelyn julkistamisen. ROA2:n
osalta hypoteesi 1 voidaan sen sijaan hyvaksya. Lisaksi hypoteesi 1 voidaan hylata
tilastollisesti suuntaa antavana, kun taloudellisen suorituskyvyn mittarina on Tobinin Q

vhden seka kahden vuoden jalkeen yritysjarjestelyn julkistamisen.

Taulukko 8. Regressiotulokset ESG-kokonaispistearvolla.

ROA1 ROA2 TQl TQ2

Vastuullisuuden muuttujat:
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ESG 0,0608*  0,0494 0,0064*  0,0073*

(1,79) (1,44) (1,86) (1,81)
Yritysjéirjestelyd kuvaavat muuttujat:

Sama valtio -1,0341 0,3691 -0,1791 -0,1946
(-0,72) (0,27) (-1,22) (-1,18)

Korkea teknologia -1,6418 -0,4285 -0,1772 -0,4989*
(-0,73) (-0,20) (-0,78) (-1,94)

Sama toimiala 1,6606 1,5290 0,0515 0,0525
(1,42) (1,34) (0,43) (0,39)

Kauppahinta -0,1051 -0,6765** -0,0750** -0,0896**

(-0,32) (-2,15) (-2,27) (-2,40)
Ostavaa yritystd kuvaavat muuttujat:

Koko -0,0769 -0,0579 -0,0580 -0,0606
(-0,18) (-0,14) (-1,36) (-1,23)
Velkaantuneisuus -0,0232 -0,0236 -0,0082 -0,0094
(-0,46) (-0,47) (-1,60) (-1,56)
Kassavarat -0,0705 -0,1201 -0,0021 -0,0018
(-0,84) (-1,47) (-0,24) (-0,18)
Vapaa kassavirta 0,4864*** (,4851*** (0,0434*** (,0360***
(5,88) (5,90) (5,05) (3,68)
Vakiotermi 5,0399 7,2544 1,4190** 1,4615*
(0,73) (1,06) (2,01) (1,78)
Toimialat Kylla Kylla Kylla Kylla
Julkistusvuosi Kylla Kylla Kylla Kylla
Korjattu R? 0,26 0,26 0,33 0,28
F-testi 3,89%**  3,68***  4,85%**  4,07***
Havaintojen Ikm. 138 134 136 133
Durbin-Watson 1,458 1,905 1,989 1,877

T-testin arvot ovat ilmoitettu sulkeissa. *, ** ja *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoja.

Vertailtaessa ESG:n osatekijat sisdltavia malleja ESG-kokonaispistearvon sisdltaneisiin
malleihin havaitaan seuraavaa. Tarkasteltaessa ESG-kokonaispistearvon yhteytta Tobinin
Q -tunnuslukuun oli ESG-kokonaispistearvo tilastollisesti suuntaa antava. Puolestaan
ESG:n yksittdisten osatekijoiden ja Tobinin Q:n valiltd ei 16ytynyt tilastollisesti
merkitsevaa yhteyttd. Taman voi mahdollisesti ajatella osin johtuvan siitd, etta
markkinoilla huomioidaan enemman ESG-kokonaispistearvoa kuin ESG:n yksittaisia

osatekijoita.
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Yritysjarjestelyd edeltavalla vapaalla kassavirralla on selvasti voimakkain yhteys ROA:n
seka Tobinin Q:n kanssa, seka osatekijat sisaltavissa malleissa, etta ESG-
kokonaispistearvon sisaltdavien mallien osalta. Samoin on Huangin ja muiden (2023)
tutkimuksessa. Tama voi johtua siitd, etta edeltdva parempi taloudellinen suorituskyky
voi kertoa osaltaan johdon patevyydestd ja patevampi johto saattaa tehda keskimaarin
parempia yritysjarjestelyita kuten luvussa 5 todettiin Masulikseen ja muihin (2007)

viitaten.

6.4 Herkkyysanalyysi

Tutkielmassa tehtiin kaksi herkkyysanalyysia tutkielman tulosten luotettavuuden
parantamiseksi. Ensimmaisessd herkkyysanalyysissa tarkasteltiin  muuttuvatko
paaregressiomallien tulokset, kun selitettdvana tekijana oli oman pdadoman tuottoaste
(ROE, Return on Equity). ROE winsoroitiin 90 % tasolle kuten padregressioanalyysin
selitettavat muuttujat. Toisessa herkkyysanalyysissa paaregressiomallien 90 % asteella

winsoroidut muuttujat winsoroitiin 80 % tasolle.

Oman padoman tuottoasteen (ROE) ollessa selitettavana tekijana tulokset olivat padosin
samansuuntaisia kuin paatuloksissa ROA:n ja Tobinin Q:n ollessa selitettavana tekijana,
silloin kun selittavdana tekijana oli ESG-kokonaispistearvo. ROE:n ollessa
kirjanpitoperusteinen kannattavuuden mittari verrataan sitd erityisesti pdatuloksissa
saatuihin tuloksiin ROA:lle. ROE:n ja ROA:n valilla tulokset erosivat tilastollisen
merkitsevyyden osalta kahden vuoden jalkeen yritysjarjestelyn. ROE:lle saatiin
tilastollisesti suuntaa antava tulos ESG-kokonaispistearvon sisdltaneessa mallissa myos
kahden vuoden jalkeen yritysjarjestelyn julkistamisen toisin kuin paatuloksissa ROA2:lle.
Tobinin Q:n ja ROE:n osalta tulokset pysyivat tilastollisen merkitsevyyden ja suunnan
osalta samoina, kun selittdvana tekijana oli ESG-kokonaispistearvo. Kokonaisuudessaan
ESG-kokonaispistearvolla oli siis lievasti positiivinen ja tilastollisesti suuntaa antava

yhteys ROE:een.
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Puolestaan vastuullisuuden osatekijoitad tarkasteltaessa tulokset olivat samansuuntaisia
kuin ROA:n osalta eli ymparistovastuu tekijalla havaittiin tilastollisesti suuntaa antava
lieva positiivinen yhteys. Tobinin Q -tunnuslukuun verrattuna tulokset olivat
ympadristovastuun osalta tilastollisen merkitsevyyden osalta eriavia, silla Tobinin Q:lle ei
saatu tutkielman paatuloksissa osatekijoiden ollessa selittdjina tilastollisesti merkitsevia
tuloksia. Nain ollen luvussa 6.3 esitettyjen regressiomallien tulokset pysyivat
kokonaisuudessaan padosin samansuuntaisina ROE:n ollessa selitettavana tekijana, kun
verrataan ROE:a paatulosten ROA:an. ROE:lla tehdyn herkkyysanalyysin osalta
tutkielman hypoteesi muuttui ROE2:lle verrattuna ROA2:een, kun selittavana tekijana oli
ESG-kokonaispistearvo. Eli ROE2:lle voidaan hylatd tutkielman hypoteesi 1 ESG-
kokonaispistearvon ollessa selittdjana. Muutoin hypoteesit ROE:lle voidaan hylata kuten

aiemmin luvussa 6.3.1 ROA:n osalta.

Herkkyysanalyysien tulokset oman pddoman tuottoasteen (ROE) osalta ovat esitetty
liitteissa 2—3. Liitteessa 2 on tulokset ESG:n osatekijdéiden osalta ja liitteessa 3 on tulokset

ESG-kokonaispistearvon osalta.

Toisessa herkkyysanalyysissa  otoksen  &darihavaintoja  tuotiin  tutkielman
paaregressiomalleihin verrattuna entistd lahemmaksi jakauman keskiarvoa. Talla
pyrittiin parantamaan tutkielman tulosten luotettavuutta. Esimerkiksi
padaregressioanalyysissa oleva ROA:n arvo 29 on suhteellisesti melko korkea. Etenkin
pienen aineiston kohdalla poikkeavilla havainnoilla voi olla huomattava vaikutus

tutkimustuloksiin (Holopainen ja Pulkkinen, 2008, s. 287).

Herkkyysanalyysissa padregressiomallien 90 % tasolle winsoroituja muuttujia
winsoroitiin 80 % tasolle. 80 %:n tasolle winsoroinnissa jakauman 10 % tasoa pienemmat
ja 90 % tasoa suuremmat havainnot korvataan 10 % ja 90 % tasojen havaintoarvojen
arvoilla. Aineiston ollessa suhteellisen pieni voi suurempi suhteellinen winsorointi olla
perusteltua, jotta suhteellisesti suuremmat tai pienemmat havaintoarvot eivat

vaikuttaisi tuloksiin.
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Verrattuna tutkielman paatuloksiin ROAl:n ja ympadristopistearvon valinen yhteys
muuttui tilastollisesti suuntaa antavasta tilastollisesti merkitsevaksi. Yhteyden suunta
pysyi lievasti positiivisena. ROA2:n yhteys ymparistopistearvoon pysyi tilastollisesti
suuntaa antavana sekda samoin yhteyden suunta pysyi lievasti positiivisena.
Osatekijoiden ollessa selittavina tekijoina pysyivat tulokset tilastollisesti ei merkitsevina

Tobinin Q:lle samoin kuin paatuloksissa.

ESG-kokonaispistearvon osalta 80 % winsoroidun mallin tulokset olivat ROA:lle
tilastollisesti ei merkitsevia. Paatuloksissa ROAl:n ja ESG-kokonaispistearvon valilla
havaittiin tilastollisesti suuntaa antava positiivinen yhteys. Sen sijaan Tobinin Q:lle saatiin
padregressiotuloksissa tilastollisesti suuntaa antava lieva positiivinen yhteys seka yhden
etta kahden vuoden jalkeen yritysjarjestelyn julkistamisen. 80 % winsoroidussa mallissa
Tobinin Q:lle saatiin tilastollisesti suuntaa antava lievasti positiivinen yhteys vain vuoden
jalkeen yritysjarjestelyn julkistamisen. Toisaalta 80 % winsoroidussa mallissa p-arvo
Tobinin Q:lle kahden vuoden jalkeen yritysjarjestelyn julkistamisen oli ldhelld

tilastollisesti suuntaa antavaa tasoa.

Kokonaisuudessaan osan muuttujien jakauman havaintoarvoja tiivistdneen
herkkyysanalyysin (80 % winsoroitu malli) tulokset pysyivat padosin samansuuntaisina
tutkielman paatuloksiin verrattuna etenkin tarkasteltaessa ESG:n osatekijoita.
Muutoksia tuli hieman merkitsevyystasojen eli p-arvojen seka regressiokertoimien
suuruuteen. Tilastollisesti merkitsevien selittavien muuttujien osalta
regressiokertoimien suunta pysyi samana. Padsaantoisesti jakaumaa tiivistanyt
herkkyysanalyysi pienensi hieman regressiokertoimien suuruutta. Merkittavin muutos
tuli ROA1:lle, kun selittavana tekijana oli ESG-kokonaispistearvo. 80 % winsoroidussa
mallissa ROA1:t3 selittdineen ESG-kokonaispistearvon p-arvo oli noin 0,17. Tutkielman
paatulosten osalta ROA1l:n ja ESG-kokonaispistearvon vélisen yhteyden p-arvo oli

puolestaan noin 0,08.
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80 % winsoroidun mallin osalta hypoteesi 1 “Ostavan yrityksen vastuullisuus ei ole
yhteydessd yritysjdrjestelyn jélkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn.” voidaan hylata
tilastollisesti suuntaa antavana, kun taloudellisen suorituskyvyn mittarina on Tobinin Q
vhden vuoden jalkeen yritysjarjestelyn julkistamisen. Muiden taloudellisen
suorituskyvyn mittareiden osalta hypoteesi 1 voidaan hyvaksya. Hypoteesi 2 ”Ostavan
yrityksen ympdristévastuulla (E) ei ole yhteyttd yritysjdrjestelyn jélkeiseen taloudelliseen
suorituskykyyn.” voidaan hyldtda ROA1:n osalta tilastollisesti merkitsevdana ja ROA2:n
osalta tilastollisesti suuntaa antavana. ROAl:n osalta 80 % winsoroidussa mallissa
ympadristovastuun tilastollinen merkitsevyys muuttui tutkielman paatulosten
tilastollisesti suuntaa antavasta tilastollisesti merkitsevaksi. Tutkielman paatulosten
mukaisesti Tobinin Q:n osalta hypoteesi 2 voidaan hyvaksya. Puolestaan hypoteesit 3—4
voidaan hylata kuten myos paatulosten osalta. 80 %:n tasolle winsoroitujen
regressioanalyysien tulokset ovat esitetty liitteissa 4-5. Lisdksi yhteenvetotaulukko

tutkielman herkkyysanalyysien tuloksista on esitetty liitteessa 6.



60

7 Yhteenveto ja pohdinta

Taman tutkielman tarkoituksena oli selvittda, onko ostavan yrityksen vastuullisuudella
yhteytta yritysjarjestelyn jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn. Toisena tarkoituksena
oli selvittda, onko ostavan yrityksen ESG:n eri osatekij6illa E, S ja G yhteytta
yritysjarjestelyn jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn. Nain ollen vastuullisuuden

yhteytta tarkasteltiin ESG:n seka sen kolmen osa-alueen nakékulmasta.

Tutkielman keskeisina tuloksina ovat ESG-kokonaispistearvon tilastollisesti suuntaa
antava lievasti positiivinen yhteys taloudelliseen suorituskykyyn erityisesti mitattuna
Tobinin Q:lla, joka mittaa yrityksen kokoon (taseen kokoon) suhteutettua arvostustasoa.
Toinen keskeinen tulos on ymparistévastuun lieva positiivinen yhteys yritysjarjestelyn
jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn kirjanpidollisella mittarilla eli kokonaispadgoman
tuottoasteella mitattuna. Herkkyysanalyysissa kokonaispddoman tuottoasteen
tilastollinen merkitsevyys kasvoi. Lisaksi myos toisessa herkkyysanalyysissa kaytetyn
taloudellisen suorituskyvyn mittarin eli oman padoman tuottoasteen tulokset olivat
tilastollisesti suuntaa antavia ja lievasti positiivisia tarkasteltaessa vastuullisuutta
kokonaisuudessaan sekd vastuullisuuden osatekijoiden osalta tarkasteltaessa
ympadristovastuuta. Lisaksi kolmas keskeinen tulos on se, ettd ostavan yrityksen
sosiaalisen ja hallintotapa vastuun osalta ei |0ydetty tilastollisesti merkitsevaa yhteytta
yritysjarjestelyn jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn. Nadin ollen taman tutkielman
Pohjoismaisen otoksen perusteella ei voida sanoa, ettd ostavan yrityksen
yritysjdrjestelya edeltavalla vastuullisuudella olisi ESG:n nadkdkulmasta voimakasta

yhteytta yritysjarjestelyn jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn.

Taulukossa 9 esitetdan yhteenveto tutkielman paatuloksista. Hypoteesi yhteyden
suunnasta sarakkeessa ilmoitetaan, millaisena yhteyden suunta tutkielman
hypoteeseissa oletettiin. T+1 ja t+2 sarakkeissa on tieto siitd, hyvaksytdanko vai

hylataanko hypoteesi ja milla merkitsevyystasolla kunkin tarkasteluajanjakson osalta.
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Taulukko 9. Yhteenveto tutkielman paatuloksista.

Hypoteesi Selittava Selitettava Hypoteesi yhteyden t+1 t+2
muuttuja muuttuja suunnasta

H1. ESG ROA Ei yhteytta Hylataan* Hyvaksytaan
Tobinin Q Ei yhteytta Hylatdaan* Hylataan*

H2. E ROA Ei yhteytta Hylataan* Hylataan*
Tobinin Q Ei yhteytta Hyvaksytdan  Hyvaksytaan

H3. S ROA Positiivinen Hylataan Hylataan
Tobinin Q Positiivinen Hylataan Hylataan

H4. G ROA Positiivinen Hylataan Hylataan
Tobinin Q Positiivinen Hylataan Hylataan

Markkinoiden arvostustason ja vastuullisuuden véalinen yhteys voi osin johtua siitd, etta
markkinoiden arvostustaso heijastelee yrityksen tulevaa odotuksissa olevaa
tuloksentekokykya. Paremman tuloksentekokyvyn omaavilla yrityksilla voi olla
paremmat edellytykset panostaa ja investoida vastuullisempien toimintatapojen

edistamiseen.

Regressiomallit selittivat keskimaarin noin 30 % selitettavan muuttujan vaihtelusta. Nain
ollen todellisuudessa moni asia voi olla yhteydessa ostavan yrityksen yritysjarjestelyn
jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn, kuten esimerkiksi se, miten yritysjarjestely on
rahoitettu (Martynova & Renneboog, 2009). Lisdksi vyritysjarjestelyyn liittyvat
taustatekijat, kuten yritysjarjestelyn eri osapuolten halukkuus yritysjarjestelya kohtaan,

voivat olla yhteydessa yritysjarjestelyn jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn.

Tutkielman tulokset ovat osin sidosryhmateorian seka agenttiteorian mukaisia. Ndiden
teorioiden mukaan vastuullisuuden huomioiminen edistdaa yrityksen arvoa. Lisdarvon
syntyminen voi johtua esimerkiksi siitd, etta yritysten sidosryhmat odottavat ja vaativat
yrityksiltd vastuullisempaa toimintaa. Hyvilld hallintotavoilla voi olla lisdksi mahdollista

vahentaa agenttiongelmia.
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Aikaisemmissa ostavan yrityksen vastuullisuuden yhteytta yritysjarjestelyn jalkeiseen
taloudelliseen suorituskykyyn kasitelleissa tutkimuksissa on havaittu kahdenlaisia
tuloksia. Osassa tutkimuksia on havaittu, ettd ostavan yrityksen vastuullisuus on
yhteydessa yritysjarjestelyn jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn positiivisesti, kuten
tamankin tutkielman osalta. Toisaalta osassa aiemmista tutkimuksista ei ole havaittu,
ettd ostavan yrityksen vastuullisuudella ja yritysjarjestelyn jalkeisella taloudellisella

suorituskyvylla olisi yhteytta toisiinsa.

Myds ostavan yrityksen ESG:n kolmen eri osatekijan osalta yhteys yritysjarjestelyn
jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn vaihtelee. Huang ja muut (2023) havaitsivat
kaikkien kolmen osatekijan olevan yhteydessa jollakin tavalla positiivisesti ostavan
yrityksen vyritysjarjestelyn jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn. He havaitsivat
ymparistotekijan olevan yhteydessa kaikkein heikoimmin, silla ymparistotekijan
havaittiin olevan yhteydessa positiivisesti vain liikevaihtoon yritysjarjestelyn jalkeen. Sen
sijaan tassa tutkielmassa havaittiin ymparistétekijalla olevan voimakkain yhteys.
Huangin ja muiden (2023) tutkimuksessa sosiaalisen tekijan puolestaan havaittiin olevan
yvhteydessa kaikkein selkeimmin. Sosiaalinen tekija oli yhteydessa positiivisesti kolmen
vuoden jalkeen yritysjarjestelyn julkistamisesta kannattavuuteen ROA:lla mitattuna,
lilkevaihtoon seka markkina-arvoa suhteessa yrityksen varoihin mittaavaan Tobinin Q -
tunnuslukuun. Hallintotapa tekija sen sijaan oli yhteydessd positiivisesti
kannattavuuteen vain lyhyelld aikavalilla eli yhden vuoden jdlkeen yritysjarjestelyn

julkistamisesta.

Zheng ja muut (2023) puolestaan eivat havainneet yhteytta ymparistotekijan osalta. Sen
sijaan sosiaalisen ja hallintotapa tekijan osalta l6ydettiin positiivinen yhteys. Tassa
tutkielmassa sosiaalisen ja hallintotapa tekijan osalta ei loydetty tilastollisesti
merkitsevia yhteyksia. Ndin ollen tdman tutkielman tulokset eroavat osin Huangin ja
muiden (2023) seka Zhengin ja muiden (2023) tutkimusten tuloksista. Heidan
tutkimuksiinsa nahden tulokset ovat samansuuntaisia eli positiivisia, mutta tilastollista

merkitsevyyttd vastuullisuuden osatekijoiden osalta |0ytyi painvastoin vain
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ympadristdvastuun osalta. Heilla selvimmat tulokset liittyivat sosiaaliseen tekijaan seka

hallintotapatekijaan.

Kaiken kaikkiaan aihealueen tutkimuksissa on havaittu, ettda vastuullisuuden yhteys
yritysjarjestelyn jadlkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn on ei-negatiivinen. Osassa
tutkimuksia nailla asioilla ei ole siis havaittu yhteytta ja osassa tutkimuksia naiden
asioiden vdlisen yhteyden on havaittu olevan positiivinen. Kolmen osatekijan osalta
yhteyden suunta on samankaltainen eli positiivinen yhteys tai yhteytta ei ole havaittu.
Kolmen osatekijan kannalta aihepiirin tutkimustulokset rajautuvat tiettavasti tassa
vaiheessa taman tutkielman lisdksi vain kahteen tutkimukseen. Yhteenvetona voidaan
siis todeta, ettd taman tutkielman tulokset ovat samansuuntaisia aikaisempien
tutkimuksien kanssa, kun tarkastellaan vastuullisuutta kokonaisuudessaan. Osin yhteytta
ei siis havaittu ja osin yhteys havaittiin positiiviseksi. Sen sijaan vastuullisuuden
osatekijoiden osalta tulokset ovat osin eridvida. Yhteenvetotaulukko aihealueen

aikaisemmista tutkimuksista on esitetty liitteessa 1.

Havaitut erot tdaman tutkielman ja aiempien tutkimusten osalta vastuullisuuden
osatekijoita tarkasteltaessa voivat selittya osin maantieteellisilla tekij6illa. Voi olla, etta
pohjoismaissa sidosryhmat kiinnittdvat enemman huomiota ympaériston huomioimiseen
yritysten toiminnassa. Lisaksi ymparistovastuuseen liittyvd saantely on Euroopassa

tiukempaa.

Huangin ja muiden (2023) ja Zhengin ja muiden (2023) tutkimusten aineistot ovat
Amerikasta ja Kiinasta. Nain ollen erot tuloksissa voivat osin johtua Pohjoismaiden seka
Amerikan ja Kiinan eroavaisuuksista esimerkiksi vastuullisuuteen liittyvdssa
lainsaadannossa. Voi myods olla, ettd vastuullisella toiminnalla ei saavuta Euroopassa
taikka Pohjoismaissa yhta suurta kilpailuetua. Tama voi mahdollisesti puolestaan johtua
siitd, ettd vastuullisuus on Euroopassa keskimaarin paremmalla tasolla. Myds toimialojen
sisdinen kilpailu vastuullisuuden saralla on voinut lisdantya, jolloin vastuullisuudesta

saavutettu kilpailuetu on saattanut ajan myota pienentyd. Myos maantieteellisten
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alueiden yhteiskunnalliset ja kulttuurilliset erot voivat mahdollisesti osin selittda erilaisia

tuloksia.

Lisaksi eri tulokset tutkimuksissa voivat johtua osin siitd, ettda tutkimusten aineisto,
aineistojen tarkasteluvuodet ja seurantajaksojen pituus, tutkimusmenetelmat ja
tutkimuksissa kaytetyt mittarit eroavat toisistaan. Esimerkiksi yhdessa tutkimuksessa
vastuullisuuden mittarina kaytetdaan ESG-viitekehyksesta ymparistotekijaa ja sosiaalista
tekijaa ilman hallintotapa tekijaa ja toisissa tutkimuksissa taas ESG-pistearvoa

kokonaisuudessaan.

Tutkimukset eroavat myos sen osalta, milla mittareilla taloudellista suorituskykya on
mitattu. Lisdksi tutkimusmenetelmat eroavat siltd osin, kuinka kauan yritysjarjestelyn
jalkeen taloudellista suorituskykya on mitattu. Esimerkiksi Zhengin ja muiden (2023)
tutkimuksessa taloudellista suorituskykyda on mitattu vuoden jalkeen yritysjarjestelyn
julkistamisesta, kun taas osassa tutkimuksista sitd on mitattu kolmen vuoden ajan
yritysjarjestelyn julkistamisen jalkeen (Caiazza ja muut, 2021; Huang ja muut, 2023).
Lisaksi tutkimukset eroavat sen osalta, minka vastuullisuusluokittelijan aineistoa on

kaytetty.

7.1 Tutkielman luotettavuus ja rajoitteet

Tutkielman tulosten luotettavuutta pyrittiin  parantamaan herkkyysanalyyseilla.
Ensimmaisessa herkkyysanalyysissa vastuullisuustekijoiden yhteytta yritysjarjestelyn
jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn testattiin toisella kirjanpitoperusteisella
selitettavalla muuttujalla.  Nain  pyrittiin - valttamaan riippuvuutta  yksittdisen
kirjanpidollisen muuttujan tuloksista. Toisessa herkkyysanalyysissa osan otoksen
muuttujien jakaumaa supistettiin lisda eli tuotiin lihemmaksi jakauman mediaania. Nain
pyrittiin kontrolloimaan p&aatuloksiin verrattuna enemman poikkeavien havaintojen
mahdollista vaikutusta tutkielman tuloksiin. Herkkyysanalyysien tulokset olivat pdaosin

samansuuntaisia tutkielman p&aatulosten kanssa.
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Tutkielmalla on kuitenkin useampi rajoite. Ensimmaiseksi aineiston maara asettaa
tutkielmalle merkittavan rajoitteen. Voi olla, ettd osin aineiston vahadisen maaran takia
osa tuloksista ei ole tilastollisesti merkitsevida. Tulevaisuudessa olisikin mielekasta
suorittaa aiheen tutkimusta Pohjoismaista suuremmalla aineistokoolla. Lisdksi
tutkielman tarkastelujakso on suhteellisen lyhyt sen kattaessa yritysjarjestelyja vain
vuosien 2016—2020 ajalta. Tarkastelujakson aikana yhtididen toimintaan on voinut
vaikuttaa COVID-19 pandemia seka energiakriisi. Aikasidonnaisia tekijoita pyrittiin

kuitenkin tutkielmassa kontrolloimaan vuosimuuttujilla.

Lisaksi aineisto sisaltda Huangin ja muiden (2023) seka Zhengin ja muiden (2023) tavoin
yhtioitd, jotka ovat tehneet useamman yritysjarjestelyn aineiston tarkasteluvuosina.
Tallainen yritysjarjestelyiden aiheuttama yrityksessa kaynnissa oleva toistuva
muutosymparistd voi vaikuttaa yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Golubov ja
muut (2015, s. 317) kuitenkin huomauttavat, ettd mikali aineistosta poistettaisiin kaikki
saannollisesti yritysjarjestelyitd tekevat yhtiot niin otoksesta saattaisi tulla pieni seka
lilan  valikoitu ja  epdedustava. Lisaksi heiddn mukaansa useimmissa
tutkimuskirjallisuudessa yritysjarjestely aineistoa kasittelevissa tutkimuksissa ei ole
kdytdannossa sellaisia otoksia, jotka kasittelisivat vain kertaluonteisia yritysostajia, jotka
siis tekevat vain yksittdisen yritysjarjestelyn otoksen tarkasteluaikana. On kuitenkin
huomattava, ettd aineisto voi painottua enemman niihin yhtidihin, jotka tekevat
useampia yritysjarjestelyita. Nain ollen myo6s tutkielman tulokset voivat painottua
enemman nailla yhtidilla. Sen sijaan toimialaluokituksiin liittyen otoksen pieni koko

asetti rajoitteen tarkemmalle toimialajaottelulle.

Regressioanalyysiin suositeltavan otoskoon vahimmaismaarasta on hieman erilaisia
nakemyksia (vrt. Holopainen ja Pulkkinen, 2008; Metsamuuronen, 2005; Nummenmaa,
2021). Kuitenkin Holopaisen ja Pulkkisen (2008, s. 288) mukaan havaintojen lukuma&aran
on oltava suurempi kuin muuttujien maaran. Toki mita suuremmaksi havaintojen

lukumaaran ja muuttujien maaran erotus tulee, sitd tarkempia mallin parametrien arvot
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ovat (Holopainen & Pulkkinen, 2008, s. 288). Tassa tutkielmassa meneteltiin Holopaisen

ja Pulkkisen mukaisesti riittavan otoskoon arvioinnissa.

Mydskaan lineaarisen regressioanalyysin oletukset eivat toteudu, silla tavalla kuin
ideaalitilanteessa niiden tulisi toteutua. Toisaalta kdytdnnOssa regressioanalyysin
oletukset harvoin toteutuvat taydellisesti. Myos tutkimus- ja kehityspanokset voivat olla
yhteydessa taloudelliseen suorituskykyyn, silla onnistuessaan ndistd panostuksista
saattaa tulla innovaatioita ja tata kautta kilpailuetua (ks. Surroca ja muut, 2010). Lisaksi
tutkimus- ja kehitystoiminta voi mahdollisesti osin selittdda ymparistdévastuun ja

taloudellisen suorituskyvyn valista yhteytta.

Lisaksi ESG-aineistoa tarjoavien tahojen pisteytyksissa on havaittu eroja muun muassa
vastuullisuusluokittelijoiden painottaessa eri asioita (Dorfleitner ja muut, 2015).
Dorfleitner ja muut (2015) havaitsivat, ettd KLD:n hallintotapa pisteytysten korrelaatio
muiden palveluntarjoajien pisteytysten kanssa oli heikkoa. N&in ollen jatkotutkimuksissa
herkkyysanalyysiin voisi sisdllyttda toisen ESG-palveluntarjoajan aineistoa. Lisdksi taman
tutkielman tulokset eivat kerro siita, millainen yhteys kohdeyhtién vastuullisuudella on

yritysjarjestelyn jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn.

7.2 Tutkielman kontribuutio ja jatkotutkimusehdotukset

Tutkielma lisdsi tietoa aihealueen osalta Pohjoismaista. Tutkimusta aihealueen osalta ei
ole tiettavasti ennen tehty Pohjoismaisella aineistolla. Pohjoismaat eroavat esimerkiksi
saantely-ympariston ja kulttuurillisten tekijoiden osalta aiempien tutkimuksien
maantieteellisiltd tarkastelualueilta. Lisaksi tutkielma lisdsi tietoa siitd, onko
vastuullisemmista toimintatavoista hyotya yritysjarjestely tilanteissa Pohjoismaissa.

Kuitenkin jatkotutkimusta aihealueen osalta Pohjoismaista tarvitaan.

Tulevaisuudessa voisikin olla mielenkiintoista tutkia tarkemmin, miten ESG:n kolmen

osatekijan sisaltamat tekijat ovat yhteydessd ostavan yrityksen yritysjarjestelyn
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jalkeiseen taloudelliseen suorituskykyyn. Esimerkiksi, miten ostavan vyrityksen eri
sosiaaliseen vastuuseen kuuluvat tekijat ovat yhteydessa yritysjarjestelyn jalkeiseen
taloudelliseen suorituskykyyn. Toiseksi asiaa voisi tutkia toisin pain, eli miten
yritysjarjestely on yhteydessa yrityksen ESG-pistearvoon. Jatkotutkimuksissa voisi myos
tehdd maantieteellistd vertailua. Lisdksi voisi tutkia vastuullisuustekijoiden ja
taloudellisen suorituskyvyn valisia syy-seuraussuhteita eli kausaliteettia. Talloin voisi
esimerkiksi  tutkia aiheuttavatko vastuullisuustekijat paremman taloudellisen

suorituskyvyn vai onko kyse kaanteisesta kausaliteetista.

Lisaksi jatkotutkimuksissa regressiomalleihin voisi ottaa kontrolloivaksi tekijaksi yritysten
suhteelliset tutkimus- ja kehityspanokset. Jatkotutkimuksissa tulosten luotettavuuden
lisdamiseksi regressioissa voisi myds kontrolloida maakohtaista kiinteda vaikutusta,
mikali aineisto kasittelee eri maalaisia ostavia yrityksia, kuten eri Pohjoismaalaisia
yrityksia. Lisdksi aineistoa rajattaessa sekd analysoitaessa yritysjarjestelyn kokoa voisi
suhteuttaa ostavan yrityksen kokoon (Masulis ja muut, 2007). Naiden lisaksi aihealuetta
Pohjoismaista olisi syytd tutkia suuremman otoskoon avulla. Tahdn voi olla
tulevaisuudessa paremmat mahdollisuudet, kun vastuullisuusluokitusten saatavuus

paranee.
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Liite 2. Regressiotulokset vastuullisuuden osatekijéiden osalta, kun

selitettavana muuttujana ROE

ROE1 ROE2
Vastuullisuuden muuttujat:
E 0,12631* 0,14162*
(1,95) (1,94)
S -0,0002 0,0203
(0,00) (0,23)
G -0,0135 -0,0504

(-0,24) (-0,79)
Yritysjdrjestelyd kuvaavat muuttujat:

Sama valtio -3,3646 -0,0344
(-1,17) (-0,01)
Korkea teknologia -0,6621 0,5286
(-0,15) (0,10)
Sama toimiala 2,7887 1,7778
(1,20) (0,67)
Kauppahinta -0,7343 -1,6866**

(-1,13) (-2,28)
Ostavaa yritystd kuvaavat muuttujat:

Koko -0,3214 -0,7881
(-0,39) (-0,82)
Velkaantuneisuus -0,0252 -0,0825
(-0,25) (-0,70)
Kassavarat -0,1141 -0,2870
(-0,69) (-1,50)
Vapaa kassavirta 0,8518*** 1 ,0344***
(5,22) (5,52)
Vakiotermi 19,1322 26,7132*
(1,41) (1,68)
Toimialat Kylla Kylla
Julkistusvuosi Kylla Kylla
Korjattu R? 0,24 0,28
F-testi 3,25%** 3 75k
Havaintojen Ikm. 138 135
Durbin-Watson 1,435 2,029

T-testin arvot ovat ilmoitettu sulkeissa. *, ** ja *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoja.
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Liite 3. Regressiotulokset vastuullisuuden kokonaispistearvon (ESG)

osalta, kun selitettavana muuttujana ROE

ROE1 ROE2

Vastuullisuuden muuttujat:
ESG 0,1288*  0,1376*
(1,92) (1,71)
Yritysjéirjestelyd kuvaavat muuttujat:

Sama valtio -3,3395 0,1580
(-1,17) (0,05)
Korkea teknologia -0,8249 -0,0527
(-0,19) (-0,01)
Sama toimiala 3,1237 2,3915
(1,35) (0,90)
Kauppahinta -0,7272 -1,7679**

(-1,13) -2,40)
Ostavaa yritystd kuvaavat muuttujat:

Koko -0,3456 -0,8340
(-0,42) (-0,87)
Velkaantuneisuus -0,0372 -0,1071
(-0,37) (-0,90)
Kassavarat -0,1334 -0,3237*
(-0,81) (-1,69)
Vapaa kassavirta 0,8669*** 1,0454***
(5,29) (5,53)
Vakiotermi 19,1257 27,6032*
(1,40) (1,72)
Toimialat Kylla Kylla
Julkistusvuosi Kylla Kylla
Korjattu R? 0,23 0,26
F-testi 3,41%** 3,83%**
Havaintojen Ikm. 138 135
Durbin-Watson 1,460 1,985

T-testin arvot ovat ilmoitettu sulkeissa. *, ** ja *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoja.

Liite 4. Regressiomallit ESG:n osatekijoilla, kun winsoroitu 80 %:n tasolle

ROA1 ROA2 TQ1l TQ2

Vastuullisuuden muuttujat:
E 0,0485** 0,0399*  0,0020 0,0016
(2,55) (1,86) (0,71) (0,49)
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S -0,0279  0,0007  0,0003  0,0020
(-1,24)  (0,03) (0,10) (0,49)
G 0,0026  -0,0232  0,0032  0,0040

(0,16) (-1,24) (1,32) (1,39)
Yritysjéirjestelyd kuvaavat muuttujat:

Sama valtio -0,2673 -0,1130 -0,1314 -0,1367
(-0,32) (-0,12) (-1,04) (-0,92)
Korkea teknologia -0,8343 -0,6564 -0,1515 -0,4801**
(-0,64) (-0,44) (-0,78) (-2,10)
Sama toimiala 0,9650 1,0126 0,0839 0,0985
(1,43) (1,30) (0,83) (0,82)
Kauppahinta -0,1251 -0,3840* -0,0681** -0,0821%**

(-0,66) (-1,77) (-2,41) (-2,45)
Ostavaa yritystd kuvaavat muuttujat:

Koko 0,0322 -0,0009 -0,0472 -0,0559
(0,13) (0,00) (-1,29) (-1,26)
Velkaantuneisuus -0,0146 -0,0299 -0,0064 -0,0110*
(-0,45) (-0,77) (-1,33) (-1,85)
Kassavarat -0,0663 -0,1339*  -0,0097 -0,0161
(-1,01) (-1,75) (-0,99) (-1,35)
Vapaa kassavirta 0,4843*** (,5331*** 0,0604*** 0,0550%***
(7,03) (6,73) (5,82) (4,49)
Vakiotermi 4,0772 5,9884 1,0099 1,1384
(1,00) (1,24) (1,65) (1,53)
Toimialat Kylla Kylla Kylla Kylla
Julkistusvuosi Kylla Kylla Kylla Kylla
Korjattu R? 0,34 0,31 0,31 0,28
F-testi 4,74*** 4,21%** 4,17*** 3,74%%*
Havaintojen Ikm. 138 134 136 133
Durbin-Watson 1,393 1,843 1,912 1,880

T-testin arvot ovat ilmoitettu sulkeissa. *, ** ja *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoja.

Liite 5. Regressiomallit ESG-kokonaispistearvolla, kun winsoroitu 80 %

tasolle

ROA1 ROA2 TQ1 TQ2
Vastuullisuuden muuttujat:
ESG 0,0275 0,0271 0,0048*  0,0057
(1,39) (1,16) (1,67) (1,61)

Yritysjdrjestelyd kuvaavat muuttujat:
Sama valtio -0,4164 -0,0422 -0,1444 -0,1426
(_0149) (_0104) (_1116) (_0197)
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Korkea teknologia -0,6786 -0,8362 -0,1351 -0,4641**
(-0,52) (-0,56) (-0,71) (-2,05)
Sama toimiala 1,0014 1,2243 0,0754 0,0885
(1,47) (1,57) (0,75) (0,74)
Kauppahinta -0,0764 -0,4131* -0,0635** -0,0767**
(-0,40) (-1,91) (-2,30) (-2,34)
Ostavaa yritystd kuvaavat muuttujat:
Koko -0,0035 -0,0214 -0,0468 -0,0483
(-0,01) (-0,07) (-1,29) (-1,10)
Velkaantuneisuus -0,0161 -0,0401 -0,0060 -0,0107*
(-0,49) (-1,04) (-1,25) (-1,82)
Kassavarat -0,0615 -0,1442*  -0,0087 -0,0149
(-0,93) (-1,87) (-0,89) (-1,26)
Vapaa kassavirta 0,4869*** (0,5404*** (,0598*** (,0542%**
(6,99) (6,74) (5,80) (4,44)
Vakiotermi 4,1595 6,3244 0,9999 1,0807
(1,00) (1,30) (1,64) (1,45)
Toimialat Kylla Kylla Kylla Kylla
Julkistusvuosi Kylla Kylla Kylla Kylla
Korjattu R2 0,32 0,30 0,31 0,28
F-testi 4,84%*% 4 28%** 4 63**k* 4 08***
Havaintojen lkm. 138 134 136 133
Durbin-Watson 1,448 1,811 1,915 1,891

T-testin arvot ovat ilmoitettu sulkeissa. *, ** ja *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoja.

Liite 6. Yhteenvetotaulukko tutkielman herkkyysanalyyseista

Hypoteesi Selittava Selitettava Hypoteesi yhteyden t+1 t+2
muuttuja muuttuja suunnasta

H1. ESG ROE Ei yhteytta Hylataan* Hylataan*
ROA Ei yhteytta Hyvaksytadn Hyvaksytdan
Tobinin Q Ei yhteytta Hylataan* Hyvaksytaan

H2. E ROE Ei yhteytta Hylataan* Hylataan*
ROA Ei yhteytta Hylataan** Hylataan*
Tobinin Q Ei yhteytta Hyvaksytadan Hyvdksytdan

H3. S ROE Positiivinen Hylataan Hylataan
ROA Positiivinen Hylataan Hylataan
Tobinin Q Positiivinen Hylataan Hylataan

H4. G ROE Positiivinen Hylataan Hylatdan
ROA Positiivinen Hylataan Hylataan
Tobinin Q Positiivinen Hylataan Hylataan
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