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Yritysten vastuullisuusraportointi ja ESG-tekijat (Environmental, Social and Governance) ovat
viime vuosina nousseet keskeiseksi osaksi yritysten, sijoittajien ja muiden sidosryhmien
paatoksentekoa. ESG-raportoinnin laajeneminen seka sitd koskevan saantelyn tiukentuminen
ovat lisinneet raportointiin liittyvia vaatimuksia ja vaikuttaneet samalla tilintarkastuksen rooliin
seka tarkastettavan tiedon maardaan. Tama kehitys on herattanyt kysymyksia siita, miten
yritysten vastuullisuussuoriutuminen ja raportoinnin laajuus vaikuttavat tilintarkastuksen
tydmaaraan ja kustannuksiin. Aiempi tutkimus ESG-tekijoiden ja tilintarkastuspalkkioiden
vdlisestd suhteesta on tuottanut osin ristiriitaisia tuloksia, eikd ilmiota ole vielda juurikaan
tarkasteltu suomalaisessa kontekstissa.

Taman tutkielman tavoitteena on selvittaa, miten yritysten ESG-raportoinnin taso on yhteydessa
tilintarkastuspalkkioihin suomalaisissa porssiyhtidissa seka arvioida, muuttaako yrityksen
hallintotavan laatu tata yhteytta. Tutkimusasetelma ja hypoteesit pohjautuvat soveltuvin osin
Moussan (2024) esikuva-artikkeliin, mutta analyysi toteutetaan suomalaisella aineistolla
hyodyntden London Stock Exchange Group (LSEG) tietokantaa.

Tutkimusaineisto koostuu suomalaisista porssiyhtidista vuosilta 2015—2024. Rahoitusalan yhtiot
on rajattu tarkastelun ulkopuolelle. Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena empiirisena
analyysina. Aineistoa analysoidaan kayttden regressioanalyysia ja kiinteiden vaikutusten
paneelimallia. Regressiomalleissa  selitetddan tilintarkastuspalkkioita ESG-pisteiden,
taloudellisten tekijoiden ja hallintotapamuuttujien avulla.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettei yrityksen ESG-pisteiden tasolla ole tilastollisesti
merkitsevaa yhteyttda tilintarkastuspalkkioihin suomalaisissa pOrssiyhtidissda. Mydskaan
hallintotavan tasolla ei havaittu olevan suoraa vaikutusta tilintarkastuspalkkioihin eika
moderoivaa vaikutusta ESG-tekijoiden ja palkkioiden valisessa suhteessa. Sen sijaan yrityksen
koko ja kannattavuus osoittautuivat selvasti merkitseviksi tilintarkastuspalkkioiden selittajiksi,
mika on linjassa aiemman tilintarkastuspalkkioita koskevan tutkimuskirjallisuuden kanssa.

Tutkielma taydentda aiempaa ESG- ja tilintarkastustutkimusta tarjoamalla uutta empiirista
ndyttéa  suomalaisesta  toimintaymparistosta.  Tulokset  viittaavat siihen, ettd
tilintarkastuspalkkioiden muodostumisessa korostuvat edelleen yrityksen taloudelliset
ominaisuudet, kun taas ESG- ja hallintotekijoiden vaikutus jaa vahaisemmaksi.

AVAINSANAT: VYritysvastuu, CSR, ESG, vastuullisuusraportointi, tilintarkastuspalkkio,
hallintotapa
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1 Johdanto

Gillanin ja muiden (2021) mukaan yritysten vastuullisuudesta ja kestavan kehityksen
edistamisesta on tullut keskeinen osa nykypaivan liiketoimintaa. Yritysten sidosryhmien,
kuten sijoittajien, asiakkaiden, tydntekijoiden ja viranomaisten odotukset yritysten
lapindkyvyydesta ja vastuullisuudesta ovat kasvaneet nopeasti. Taman seurauksena
yrityksilta edellytetdadn entista tarkempaa tietoa ymparistoon, sosiaaliseen vastuuseen
ja hallintotapaan liittyvista vaikutuksista. Edellda mainittuja ei-taloudellisia vaikutuksia
kuvataan yleisesti ESG-viitekehykseksi (Environmental, Social and Governance). ESG-
teemoihin liittyva raportointi on viime vuosina vakiintunut keskeiseksi valineeksi

yritysten vastuullisuuden arvioinnissa ja vertailussa (Gillan ja muut, 2021).

Yritysten vastuullisuutta on perinteisesti tarkasteltu osana yritysten yhteiskuntavastuuta
(Corporate Social Responsibility, CSR). Tutkimuksissa on havaittu yritysten olevan
vastuussa toiminnastaan osakkeenomistajien lisdksi myds muille sidosryhmille (Carroll,
1999). Bergmanin ja muiden (2020) sekd Tsangin ja muiden (2022) mukaan
vastuullisuutta on alettu viime vuosina tarkastella yha enemman ESG-viitekehyksen
kautta, jossa ymparistdon, sosiaalisiin tekijoihin ja hallintotapaan liittyvat kysymykset
erotellaan selkeammin toisistaan. ESG-tekijat on liitetty osaksi yritysten riskienhallintaa
ja taloudellista paatoksentekoa, silla monet tutkimukset osoittavat, ettd ESG-tekijoilla voi
olla yhteys yritysten pitkdan aikavalin taloudelliseen suorituskykyyn ja riskiprofiiliin

(Bergman ja muut, 2020; Tsang ja muut, 2022).

ESG-raportoinnin merkitys on kasvanut erityisesti sijoittajien nakdkulmasta. Aiempien
tutkimusten mukaan sijoittajat hyodyntavat ESG-tietoa arvioidessaan yritysten pitkdn
aikavdlin riskeja ja niiden kykya sopeutua muuttuviin toimintaymparistéihin
tulevaisuudessa (Eccles ja muut, 2012; Gillan ja muut, 2021). ESG-raportointi on
kuitenkin ollut pitkdan vapaaehtoista, mikd on johtanut kansainvalisesti vaihteleviin
raportointikdytantdihin, minka vuoksi raportoinnin laajuus, sisaltd ja tarkkuus ovat
vaihdelleet huomattavasti yritysten valilla. Tama on heikentdnyt raportoidun tiedon

vertailukelpoisuutta ja luotettavuutta (Christensen ja muut, 2021).



Euroopan unionissa raportointikdytantdjen vaihtelevuuteen on pyritty vastaamaan
lisaamalla  saantelya ja  kestdvyystietojen  varmennusvaatimuksia.  Yritysten
kestavyysraportointidirektiivi (Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD)
laajentaa yritysten raportointivelvollisuutta ja asettaa aiempaa tarkempia vaatimuksia
raportoitujen kestavyystietojen sisallolle ja laadulle (Euroopan parlamentti ja neuvosto,
2022). Tama kehitys on tuonut ESG-raportoinnin aiempaa ldhemmas taloudellista
raportointia, mika lisaa tilintarkastuksen merkitysta vastuullisuustietojen arvioinnissa

(Ruohonen & Kullas, 2024).

Tilintarkastuksen nakdkulmasta ESG-raportoinnista on tullut merkityksellistd, koska se
voi vaikuttaa tarkastuksen tyémadraan seka tilintarkastajan arvioimaan riskitasoon.
Aiemman tutkimuksen perusteella vastuullisuuteen liittyva raportointi voi lisata
tarkastustydn monimutkaisuutta, mutta toisaalta vahvan hallintotavan ja toimivien
sisdisten valvontakaytantéjen on myds havaittu olevan yhteydessa matalampaan

tarkastusriskin tasoon (Bakarich ja muut, 2023; Hogan & Wilkins, 2008).

Aiemman tutkimuskirjallisuuden perusteella ESG-raportoinnin ja
tilintarkastuspalkkioiden valinen suhde ei ole yksiselitteinen. Moussa (2024) tutkii tata
ristiriitaa  tutkimuksessaan ja tuo esiin, ettd ESG-raportoinnin  vaikutus
tilintarkastuspalkkioihin riippuu yrityksen ominaisuuksista, kuten koosta, taloudellisesta
asemasta ja erityisesti hallintotavan laadusta. Tutkimuksen mukaan ESG-raportointia ja
tilintarkastuspalkkioita ei tulisi tarkastella pelkdstaan syy-seuraussuhteena, vaan useiden
taustatekijoiden kautta. Koska taustatekijat voivat vaihdella toimintaymparistéittdin, on

aihetta perusteltua tarkastella myds suomalaisessa toimintaymparistossa.



1.1 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset

Suomessa ESG-raportoinnin ja tilintarkastuspalkkioiden valista yhteytta on toistaiseksi
tutkittu vahan, vaikka suomalaiset porssiyhtiot kuuluvat ensimmaisiin CSRD-direktiivin
soveltajiin. Tasta syysta taman tutkielman tavoitteena on tarkastella ESG-raportoinnin ja
tilintarkastuspalkkioiden valistda yhteytta suomalaisissa porssiyhtidissa sekd arvioida
hallintotavan roolia tdssa suhteessa. Tutkielma tdydentda aiempaa kansainvalista
tutkimuskirjallisuutta tuomalla esiin  uutta empiiristda ndyttéa suomalaisesta

toimintaymparistdsta.

Tassa tutkielmassa tarkastellaan vuosia 2015-2024. Valitun ajanjakson aikana
suomalaisten porssiyhtididen ESG-raportointi ehti yleistya ja vakiintua niin, etta yritysten
vdliset erot ovat vertailukelpoisia. Ajanjakso sisdltda myds vaiheen, jolloin yritykset
valmistautuivat CSRD-vaatimuksiin ja kehittivat raportointiprosessiaan. Vuosi 2024
sisallytettiin aineistoon, koska silloin suomalaiset porssiyhtiét raportoivat ensimmaista
kertaa CSRD-vaatimusten mukaisesti. Vuosi 2024 sisdltyy aineistoon osana pidempaa
tarkastelujaksoa, eika tutkielman tarkoituksena ole arvioida CSRD-saantelyn vaikutuksia
erillisend tutkimuskohteena. Nain tutkielma kattaa seka siirtymavaiheen, ettd uuden
saantelyn mukaisen raportointivuoden. Tarkastelujakso on my®os riittavan pitkd, jotta
yksittdisten vuosien poikkeamat eivat korostu liikaa analyysissa. Tarkastelun ulkopuolelle
rajataan pankit ja muut rahoitusalan yritykset, koska niiden toimialakohtainen saantely

ja tilinpaatoskaytannot poikkeavat muista toimialoista olennaisesti.

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena empiirisena analyysind kdyttden suomalaisten
porssiyhtididen julkisesti raportoimia tietoja. ESG-raportoinnin tasoa,
tilintarkastuspalkkioita sekda muita yrityskohtaisia taloudellisia muuttujia koskeva
aineisto keratdan London Stock Exchange Groupin (LSEG) tietokannasta. Aineiston
analysoinnissa hyddynnetdan regressioanalyysia, jota on kdytetty laajasti aiemmassa
tilintarkastuspalkkioita koskevassa tutkimuksessa. Tutkimusasetelma pohjautuu

Moussan (2024) esittamaan malliin, jossa ESG-tekijoiden yhteytta



tilintarkastuspalkkioihin tarkastellaan kontrolloimalla yrityksen kokoa, kannattavuutta,
velkaantuneisuutta ja muita keskeisia tekijoita. Talla tavalla tutkielma taydentaa aiempaa

kansainvalista tutkimusta, mutta tuo aiheeseen uutta tietoa suomalaisessa kontekstissa.

Tutkielman  tavoitteena on analysoida  ESG-raportoinnin  tason  yhteytta
tilintarkastuspalkkioihin suomalaisissa porssiyhtidissa seka arvioida muuttaako yrityksen
hallintotavan laatu tata yhteyttd. Hallintotapaa tarkastellaan moderoivana tekijana.

Naihin tavoitteisiin vastataan seuraavien tutkimuskysymysten avulla:

1. Miten ESG-raportoinnin taso on yhteydessa tilintarkastuspalkkioihin
suomalaisissa porssiyhtidissa?
2. Miten hallintotavan  laatu  vaikuttaa  ESG-raportoinnin  tason ja

tilintarkastuspalkkioiden vdliseen yhteyteen?

1.2 Tutkielman rakenne

Taman tutkielman rakenne koostuu johdannosta, teoreettisesta viitekehyksesta,
tutkimusmenetelmien ja aineiston kuvauksesta, empiirisestd analyysista seka

johtopaatoksista. Tutkielmassa on yhteensa seitseman paalukua.

Tutkielman ensimmainen luku toimii johdantona, jossa esitelladn tutkielman tausta ja
ajankohtaisuus, madritelldan tutkimusongelma, tavoitteet ja tutkimuskysymykset seka
tuodaan esiin keskeiset rajaukset. Toisessa, kolmannessa ja neljannessa paaluvussa
muodostetaan tutkielman teoreettinen viitekehys. Luku 2 kasittelee yritysvastuuta ja
ESG-viitekehystd,  ESG-raportoinnin  kehitystd ja sddntelyda sekd aiempaa
tutkimuskirjallisuutta. Luku 3 tarkastelee tilintarkastuksen roolia,
tilintarkastuspalkkioiden maardytymista ja ESG-raportoinnin yhteytta
tilintarkastuspalkkioihin, minka pohjalta esitetdaan tutkielman ensimmainen hypoteesi.

Luku 4  keskittyy hallintotapaan ja sen rooliin  ESG-raportoinnin  ja
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tilintarkastuspalkkioiden valisessa suhteessa. Luvussa esitetdadn myds tutkielman toinen

hypoteesi.

Tutkielman empiirinen osuus esitetdan luvuissa 5 ja 6. Luvussa 5 kuvataan
tutkimusaineisto, kdytetyt muuttujat ja tutkimusmenetelmat sekd muodostetaan
regressiomallit hypoteesien testaamiseksi. Luvussa 6 esitetddn tutkimustulokset ja
arvioidaan niiden luotettavuutta seka tutkimuksen rajoitteita. Luvussa 7 kootaan yhteen
tutkielman keskeiset havainnot ja johtopaatokset seka esitetdan

jatkotutkimusmahdollisuuksia.
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2 Yritysvastuu ja ESG-raportointi

Tassa luvussa aloitetaan tutkielman teoreettisen viitekehyksen rakentaminen
yritysvastuun ja ESG-raportoinnin keskeisten kasitteiden kautta. Luvussa tarkastellaan
yritysvastuun historiallista kehitystd, ESG-viitekehyksen keskeisida osa-alueita seka ESG-
raportoinnin kehitysta ja sadntelya Euroopassa. Lisdaksi kasitelladn ESG-tason mittaamista

ja pisteytystad, joita hyddynnetdan tutkielman empiirisessa osiossa.

2.1 Yritysvastuun tausta

Kestavalla kehitykselld pyritadan turvaamaan nykyisten ja tulevien sukupolvien tarpeet
ilman, etta maapallon resurssit vaarantuvat. Kirjallisuuden mukaan maapallon kantokyky
on rajallinen ja me ihmiset omalla toiminnallamme horjutamme tata kantokykya
jatkuvasti. Kestamattomat tuotanto- ja kulutustavat ovat aiheuttaneet lukuisia
globaaleja ongelmia, kuten ilmastonmuutoksen, lajisukupuuton, veden niukkuuden ja

koyhyyden (Laine ja muut, 2021, s. 12).

Siirtydksemme kohti kestavampad kehitystd Yhdistyneet Kansakunnat (YK) julkaisivat
vuonna 2015 Agenda 2030 -toimintaohjelman, joka sisdltdada 17 globaalia kestdvan
kehityksen tavoitetta (Sustainable Development Goals, SDG) (United Nations, 2015).
Nama 17 tavoitetta liittyvat erilaisiin sosiaalisiin, ekologisiin ja taloudellisiin kysymyksiin.
Naihin tavoitteisiin kuuluu muun muassa ilmastonmuutoksen hillitseminen, kéyhyyden
poistaminen, luonnon monimuotoisuuden turvaaminen ja tasa-arvo. Jokainen tavoite
sisaltdda myos yksityiskohtaisempia tavoitteita, joita on yhteensa 169. Naiden
yksityiskohtaisempien tavoitteiden tarkoitus on auttaa ymmartamaan mita tavoitteiden
saavuttaminen vaatii. Kestavan kehityksen tavoitteet ovat maailmanlaajuisia ja kaikki
YK:n jasenvaltiot ovat sitoutuneet yhdessa hyvaksyttyihin tavoitteisiin. Tavoitteet on
tarkoitus saavuttaa vuoteen 2030 mennessd (Laine ja muut, 2021, s. 12-13; United

Nations, n.d.).
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Edelld mainittujen tavoitteiden saavuttaminen vaatii toimia kaikilta yhteiskunnassa,
myds yrityksilta. Yritykset ovatkin keskeisessda asemassa kestdvan kehityksen
edistamisessd. Yritykset kdyttavat huomattavan osan maapallon luonnonvaroista ja
niiden toiminta vaikuttaa laajasti ymparistoon, talouteen sekd ihmisiin (Carroll, 1991;
UNEP 2019). Yritykset ovat osa kestdvan kehityksen haasteita, mutta myds osa sen
ratkaisua. Nykydan yrityksiltd odotetaan vastuullisempaa toimintaa, pelkastaan
taloudelliset tavoitteet eivat enda riitd, vaan on huomioitava myds ympariston ja

yhteiskunnan hyvinvointi (Carroll, 1999).

Tata vastuuta kutsutaan yritysten yhteiskuntavastuuksi (Corporate Social Responsibility,
CSR), tassa luvussa viittaan kasitteeseen suomenkieliselld termilla yritysvastuu (Carroll,

1999). CSR mainitaan jatkossa vain, kun kuvataan yritysvastuun historiallista kehitysta.

Yritysvastuun perusajatuksena on, ettd yritysten tulee kantaa vastuuta toimintansa
vaikutuksista ymparistoon ja yhteiskuntaan, eikd vastuullisuus voi rajoittua vain
lainsddadanndn noudattamiseen (Carroll, 1999). Yritysvastuun avulla yritykset voivat
osaltaan edistdda YK:n kestdavan kehityksen tavoitteiden saavuttamista ja varmistaa
samalla liiketoimintansa pitkdjanteisen kestavyyden (Eccles ja muut, 2014). Dyllickin ja
Hockertsin (2002) mukaan yritysten tulevaisuus on myo6s sidoksissa ympaériston
hyvinvointiin, sen luonnonvaroihin ja yhteiskunnan vakauteen. Kirjoittajat huomauttavat,
ettd esimerkiksi ilmastonmuutos tai resurssien niukkuus voivat lisdatd toiminnan
kustannuksia, heikentda markkinoiden ennustettavuutta tai olla haitaksi toimitusketjuille.
Taman vuoksi ymparistéon muutokset eivat ole yrityksille pelkdstdaan eettisia kysymyksia,
vaan niilld on vaikutuksia suoraan yrityksen taloudellisiin riskeihin. Ecclesin ja muiden
(2014) mukaan vastuullisuutta ei voida tdman vuoksi ndhda pelkdstdaan erillisena
velvoitteena, vaan osana yrityksen riskienhallintaa ja toiminnan turvaamista pitkalla

aikavalilla.

Ndin ollen yritysvastuu liittyy kestavan kehityksen tavoitteisiin seka yritysten

kasvaneeseen vastuuseen ympadristdon, yhteiskuntaan ja talouteen kohdistuvien
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vaikutusten huomioimisessa. Yritysvastuuta ei tarkastella ainoastaan eettisend
velvoitteena, vaan yha enemmadn osana yritysten strategista padatoksentekoa,
riskienhallintaa ja pitkdn aikavalin kestavyyttd. Seuraavissa alaluvuissa tarkastellaan
yritysvastuun historiallista kehitysta ja miten vastuullisuutta on ymmarretty ja sovellettu

eri aikakausina.

2.1.1 Yritysvastuun varhainen kehitys

Keskustelut yritysvastuusta juontavat juurensa 1950-luvulle, jolloin taloustieteilija
Howard Bowen (1953) toi ensimmaisen kerran esiin ajatuksen yritysten
yhteiskunnallisesta vastuusta (Carroll, 2021). Frederickin (2018, s. 9-11) mukaan
yritysvastuun  alkuvaiheessa vastuullisuus ilmeni |3hinnd yritysten tekeman
hyvantekevaisyyden ja lahjoitusten kautta. Taustalla oli kuitenkin yritysten halu parantaa
julkisuuskuvaansa ja lahjoituskohteet valittiin siten, etta niista koitui liiketoiminnallista

hyotya myds yritykselle itselleen.

1960-luvulla kiinnostus yritysvastuuta kohtaan herasi, kun useat yhteiskunnalliset
liikkeet, kuten kansalaisoikeusliike ja ymparistoaktivismi nostivat esiin kritiikkia yritysten
toiminnan eettisyydestda ja sosiaalisista vaikutuksista. Yritysten odotettiin vastaavan
yhteiskunnallisiin vaatimuksiin konkreettisilla teoilla. Tutkimusten mukaan yritykset
kokivat painetta, mutta eivat vield omaksuneet vastuullisuutta osaksi strategista

toimintaansa (Carroll, 2021; Rupp ja muut, 2024).

1970-luvulla keskustelu yritysvastuusta voimistui ja yritysten johto alkoi reagoida
kasvaneeseen yhteiskunnalliseen paineeseen, osittain kiristyvdn saantelyn ja
sidosryhmien odotusten vuoksi (Carroll, 2021; Rupp ja muut, 2024). 1970-luvulla myds
yritysvastuun tutkimus kehittyi akateemiseksi ja aiheesta julkaistiin ensimmaisia
keskeisia artikkeleita. Davis (1973) tarkasteli yritysvastuun hyotyja ja haittoja ja katsoi,
ettd vastuullisuus voi olla strateginen valinta, joka tukee yrityksen pitkdjanteista

menestysta. Carroll (1979) puolestaan kehitti neljan vastuun mallin, jossa yritysten
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vastuu jaettiin taloudelliseen, oikeudelliseen, eettiseen ja vapaaehtoiseen
ulottuvuuteen. Carrollin mallissa taloudellinen menestys ja yhteiskunnallinen vastuu
eivat poissulje toisiaan, vaan voivat tdydentdaa toisiaan. Tutkimuskirjallisuuden
perusteella 1970-luvulla yritysvastuun kdsite vakiintui osaksi liiketaloustieteellista

keskustelua seka yritysten toimintaymparistéa (Rupp ja muut, 2024).

Carrollin (1999) mukaan 1980-luvulla yritysvastuun tutkimus keskittyi yhd enemman sen
sisallon jasentamiseen ja teoreettiseen maarittelyyn. Tutkijat kehittivat erilaisia malleja
yritysvastuun jasentamiseksi ja sen ymmartamiseksi. Keskeisin muutos oli yritysvastuun
ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn vilisen yhteyden tutkiminen (Carroll, 1999).
Cochran ja Wood (1984) olivat ensimmaisia tutkijoita, jotka empiirisesti testasivat, miten
yritysvastuu on yhteydessa yrityksen taloudelliseen menestykseen. Heiddn tuloksensa
viittasivat positiiviseen yhteyteen, mutta samalla todettiin, ettda osa yhteydesta saattaa
johtua yritysten erilaisista riskitasoista, ei pelkdstdaan yritysvastuusta itsestadn (Cochran
& Wood, 1984). Yritysvastuuta alettiin jasentda eri teemoihin, kuten yritysetiikkaan,
sosiaaliseen reagointikykyyn, yhteiskunnalliseen suorituskykyyn ja sidosryhmateoriaan.
Yritysvastuu alettiin ndhda laajempana prosessina, ei pelkkdna lopputuloksena (Carroll,

1999; Rupp ja muut, 2024).

Samaan aikaan maailman ympadristo- ja kehityskomissio julkaisi Brundtlandin raportin
(1987), jossa maadriteltiin kestdvan kehityksen kdsite seuraavasti: “kehitys, joka tayttaa
nykyisten sukupolvien tarpeet vaarantamatta tulevien sukupolvien kykya tyydyttdaa omia
tarpeitaan”. Maaritelma muodosti myohemmin perustan yritysvastuuta koskevalle
keskustelulle ja vastuullisuuden tarkastelulle osana taloudellista toimintaa (Laine ja muut,

2021, s. 14).

Carrollin (1999) mukaan useat 1980- ja 1990-luvuilla tapahtuneet ymparistokatastrofit,
kuten TSernobylin ydinvoimalaonnettomuus ja Exxon Valdezin 6ljyvuoto nostivat
ymparistokysymykset laajemmin yritysvastuuta koskevaan keskusteluun. Goktenin ja

muiden (2020) mukaan nama tapahtumat lisdsivat tietoisuutta yritystoiminnan riskeista
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ja niiden yhteiskunnallisista ja ymparistévaikutuksista. Taman seurauksena sidosryhmat
alkoivat vaatia enemman tietoa yritysten ymparistévaikutuksista ja turvallisuudesta.
Lisdksi vahvistui kasitys siitd, ettd yritysten tulisi kantaa vastuuta toimintansa

aiheuttamista riskeistd (Gokten ja muut, 2020).

Goktenin ja muiden (2020) sekd Laineen ja muiden (2021, s. 15-16) mukaan
yritysvastuuta alettiin 1990-luvulle siirryttaessa tarkastella aiempaa
kokonaisvaltaisemmin siten, etta taloudellisten tavoitteiden ohella huomioitiin myds
sosiaaliset ja ymparistovaikutukset. Tata ajattelutapaa kuvaa John Elkingtonin kehittama
Triple Bottom Line (TBL) -malli, jossa yritysvastuu jdsennetddn taloudelliseen,
sosiaaliseen ja ymparistoulottuvuuteen. Tama lahestymistapa vahvisti kdsitysta siita, etta
yritysvastuu ei ole vain eettinen valinta, vaan my0ds olennainen osa pitkdjanteista ja

kestavaa liiketoimintaa (Gokten ja muut, 2020; Laine ja muut, 2021, s. 15-16).

Yritysvastuun varhainen kehitys osoittaa, ettda vastuullisuusajattelu on laajentunut
hyvantekevdisyyteen perustuvista toimista kohti laajempaa kasitysta yritysten
ymparistdon ja yhteiskuntaan kohdistuvista vaikutuksista. 1950-1990-lukujen aikana
yritysvastuu vakiintui osaksi liiketaloustieteellista keskustelua ja vastuullisuutta alettiin
tarkastella yha enemman myds taloudellisten riskien ja kestavyyden ndkdkulmasta.
Taman kehityksen pohjalta vastuullisuus alkoi 2000-luvulla jasentya entista selvemmin

osaksi yritysten raportointia ja kaytantoja.

2.1.2 Yritysvastuun kehitys 2000-luvulla

2000-luvulle siirryttdessa yritysvastuun kehityksessda korostui yhda enemman
jarjestelmallinen raportointi ja yhteisten viitekehysten merkitys. Tata kehitysta edelsi
1990-luvun lopulla alkanut ymparist6- ja vastuullisuusraportoinnin yleistyminen, mika
loi tarpeen yhteisille ohjeistuksille ja standardeille. Global Reporting Initiative (GRI)
perustettiin vuonna 1997 kehittamaan ymparistdraportointia (Global Reporting Initiative,

n.d.). Raportointikehystd laajennettiin myohemmin kattamaan ymparistokysymysten
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lisdksi myods taloudelliset ja sosiaaliset vaikutukset, mika loi pohjan nykyiselle
kestavyysraportoinnille ja lisasi yritysten lapindkyvyytta (Gokten ja muut, 2020). Vuonna
2000 GRI julkaisi ensimmaisen globaalin viitekehyksen kestavan kehityksen raportoinnin
periaatteista (G1). KPMG:n (2022) mukaan GRI jatkoi ohjeistusten kehittdmistd ja
laajentamista julkaisemalla uudet versiot vuosina 2002 (G2), 2006 (G3) ja 2013 (G4).
Vuonna 2016 GRI julkaisi maailman ensimmadiset GRI  Standards -
kestavyysraportointistandardit, jotka yhtendistivat raportointikdytantdja ja paransivat

niiden vertailukelpoisuutta (Global Reporting Initiative, n.d.).

Taman kehityksen myo6ta yritysvastuusta tuli aiempaa jarjestelmallisempi osa yritysten
strategiaa. YK:n Global Compact -aloite (2000) toi yrityksille selkedt kansainvaliset
periaatteet liittyen ihmisoikeuksiin, tydoloihin, ymparistdoon ja korruption torjuntaan,
mika vahvisti vastuullisuuden globaalia merkitysta (Global Compact, n.d.). IPCC:n (2014)
mukaan samaan aikaan huoli ilmastonmuutoksesta, luonnonvarojen ylikulutuksesta ja
globaaleista ymparistouhista kasvoi, kun tieteellinen ndytto ilmakehan lampenemisesta
vahvistui ja aadrisadilmiot lisadntyivat. Yritysten roolista ilmastonmuutoksen
hillitsemiseksi tuli entista keskeisempaa, silla yritysten toiminta nahtiin merkittavana
padstdjen aiheuttajana. Kansainvaliset organisaatiot alkoivat etsia yhteisia periaatteita
vastuullisemmalle liiketoiminnalle ja merkittavaksi virstanpylvdadksi nousi Pariisin
ilmastosopimus (2015), jonka ldhes kaikki maailman valtiot hyvaksyivat. Sopimus sitoi
valtiot seka valillisesti my0ds yritykset tavoittelemaan ilmaston Idampenemisen
rajoittamista 1,5 asteeseen ja vahentamaan merkittavasti kasvihuonepdastdja. Rogelj ja
muut (2016) sekd UNFCCC (2015) tuovat esiin, ettd ilmastoriskit eivat olleet vain
ymparistollisid, vaan myds taloudellisia seka strategisia riskeja, jotka voivat vaikuttaa

yritysten kilpailukykyyn, rahoitukseen ja pitkan aikavalin kannattavuuteen.

My®ds sijoittajien kiinnostus vastuullisuutta kohtaan kasvoi nopeasti. Yritysvastuuta ei
nahty enda pelkdstaan velvoitteena ja kuluerdnd, vaan strategisena tydkaluna
riskienhallintaan, maineen vahvistamiseen seka uusien liiketoimintamahdollisuuksien

luomiseen. Tutkimukset osoittavat, etta sijoittajat alkoivat pitdaa vastuullisuuteen liittyvia
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tekijoita olennaisina yritysten pitkdan aikavalin menestyksen, riskienhallinnan ja pddoman
kustannusten kannalta (Friede ja muut, 2015). Hahn ja Kihnen (2013) mukaan tdmén
myota kestdavyysraportointi yleistyi nopeasti, kun sidosryhmat alkoivat odottamaan
aiempaa tarkempaa tietoa yritysten vastuullisuudesta. Heiddn mukaansa
lapindkyvyydesta ja eettisesta johtamisesta tuli entistad tarkedmpi osa yritysten toimintaa.
Myds kestavyysviestinnasta tuli olennainen osa yritysten vuorovaikutusta sidosryhmien

kanssa (Hahn & Kiihnen, 2013).

Weber (2008) tuo tutkimuksessaan esiin yritysvastuun viisi keskeista hyotya yrityksille.
Ndiden hydtyjen tunnistaminen vahvisti yritysten kiinnostusta yhdistaa vastuullisuus
osaksi liiketoimintastrategiaansa. Weberin mukaan vastuullisuus voi tuottaa

organisaatioille seuraavanlaisia etuja:

mydnteiset vaikutukset yrityksen maineeseen ja imagoon,
positiivinen vaikutus tydntekijoiden motivaatioon, pysyvyyteen ja rekrytointiin,
kustannussaastot,

lisddntyvat tulot suuremman myynnin ja markkinaosuuden ansiosta, seka

LA e

yritysvastuuseen liittyvien riskien vahentdaminen tai hallinta.

2000-luvulla yritysvastuu alkoi vakiintua osaksi yritysten jokapdivdista johtamista.
Kansainvaliset aloitteet, kuten YK:n Global Compact loivat yhteisid periaatteita
vastuulliselle toiminnalle (Global Compact, n.d.). llmastonmuutosta koskevan
tieteellinen naytto seka kansainvaliset ilmastosopimukset lisdsivat painetta siihen, etta
yritysten toimintaa ja sen vaikutuksia pitdisi raportoida aiempaa selkeammin ja
ldapindkyvammin (IPCC, 2014). Tama yritysvastuun kehityskulku loi perustan
mybhemmalle kansainvadliselle ja erityisesti EU-tason sddntelylle, jonka tavoitteena on
varmistaa, etta yritysten kestdvyysinformaatio on vertailukelpoista, luotettavaa ja

padtoksenteon kannalta olennaista (IPCC, 2014; Global Compact, nd.).
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Kaiken kaikkiaan 2000-luvun kehityskulku vahvisti kasitysta siitd, ettd yritysten on
tarkasteltava toimintaansa entista laajemmin ja systemaattisemmin. Vastuullisuus ei
ollut enada erillinen osa-alue, vaan yha selkedmmin osa yritysten strategista
paatoksentekoa. Nama muutokset loivat perustan nykyiselle kestavyysraportoinnin ja

ESG-arvioinnin kehitykselle.

2.2 ESG:n osa-alueet ja merkitys yrityksen toiminnassa

Yritysvastuusta ja ESG:sta puhutaan usein rinnakkain, mutta ne eivat kuitenkaan tarkoita
samaa asiaa. Yritysvastuu kuvaa yrityksen laajaa yhteiskunnallista vastuuta ja perustuu
enemmankin eettisiin ja strategisiin periaatteisiin (Carroll, 1999). ESG on puolestaan
kehittynyt myohemmin ja se on sijoittajalahtoinen viitekehys, joka jasentaa yritysvastuun
kolmeen mitattavaan  osa-alueeseen: ymparistévastuuseen  (Environmental),
sosiaaliseen vastuuseen (Social) ja hyvdan hallintotapaan (Governance), joista kdytetdan
lyhennetta ESG (Li ja muut, 2021). Keskeiset ESG-teemat on koottu kuvioon 1. Keskeinen
ero yritysvastuun ja ESG:n valilld on siina, etta yritysvastuu kuvaa sita, miksi yritysten
tulisi toimia vastuullisesti, kun taas ESG keskittyy siihen, miten vastuullisuutta voidaan

mitata, raportoida ja vertailla yritysten valilld (Li ja muut, 2021; Kotsantonis ja muut,

2016).
Ymparisto (E) Sosiaalinen (S) Hallinto (G)

* Kasvihuonepaastot TyGterveys- ja turvallisuus * Eettiset ohjeistot ja toiminnan

* Energian kulutus ja Syrjimattomyys, tasa-arvo ja periaatteet
tehokkuus monimuotoisuus * Lapinakyvyys ja raportoinnin

* llman ja veden saastuminen Lapsitydvoiman, pakkotydn laatu

* Veden kaytto ja kierratys ja muun hyvéksikayton * Hallituksen rakenne ja

« Jatehuolto (vesi, jate, ehkaisy riippumattomuus
vaarallinen jéte) Toimitusketjun * Lahjonnan ja korruption

* Vaikutukset luonnon tyoolosuhteet torjunta
monimuotoisuuteen ja Koulutus ja osaamisen * Omistaja- ja
ekosysteemeihin kehittdminen sidosryhméoikeudet

* Innovaatiot Asiakasturvallisuus ja * Johdon palkitseminen
ymparistoystavallisissa tietosuoja
tuotteissa ja palveluissa Kéyhyyden torjunta

Kuvio 1. ESG-viitekehyksen kolme osa-aluetta (mukaillen Li ja muut, 2021).



19

ESG:n taustalla on alun perin sijoittajien tarve saada yhdenmukaista ja vertailukelpoista
tietoa yritysten vastuullisuudesta. Sen vuoksi ESG on rakentunut systemaattiseksi
viitekehykseksi, jonka avulla voidaan arvioida yrityksen ymparistéon, ihmisiin ja
hallintoon liittyvia riskeja ja mahdollisuuksia (Kotsantonis ja muut, 2016). Li ja muut
(2021) tuovat esiin, ettd vaikka ESG syntyi sijoitusmaailmassa, sen merkitys on
laajentunut ja sen osa-alueita pidetdaan olennaisina yrityksen pitkdan aikavalin
menestyksen, riskienhallinnan ja sidosryhmadsuhteiden kannalta. ESG tarjoaa
konkreettisen rakenteen, jonka avulla vastuullisuuden eri osa-alueita voidaan tarkastella

ja vertailla yritysten valilla (Li ja muut, 2021).

Yritykset ovat merkittavia ymparistovaikutusten aiheuttajia ja niiden toiminnalla on
keskeinen rooli luonnonvarojen kaytdssa ja ilmastonmuutoksen hillinndssa (Ketola, 2013,
s. 44; IPCC, 2014). Harmaalan ja Jallinojan (2012, s. 22—23) mukaan ymparistovastuulla
(E) tarkoitetaan yritysten velvollisuutta minimoida toiminnastaan aiheutuvat haitalliset
ympadristovaikutukset sekd edistdd luonnonvarojen kestavaa kayttéa. He tuovat esiin,
ettd keskeisimpia ymparistdvastuun teemoja ovat muun muassa ilmastonmuutoksen
hillitseminen, padstéjen ja jatteiden vahentaminen, luonnon monimuotoisuuden
turvaaminen, energiatehokkuus seka veden, maaperan ja ilman suojelu. Harmaalan ja
Jallinojan (2012, s. 22-23) mukaan ympadristonsuojelun painopiste on siirtynyt
aiemmasta paastéjen minimoinnista kohti tuotteiden ja palvelujen koko elinkaaren
aikaisten ymparistovaikutusten hallintaa. Lisaksi yritysten vastuu ulottuu yha enemman
my06s toimitusketjun ymparistévaikutuksiin ja kumppaneiden toimintaan (Harmaala &

Jallinoja, 2012, s. 22-23).

[Imastonmuutoksen ja ymparistoriskien lisdiantyminen on korostanut ymparistévastuun
merkitysta myds taloudellisesta nakdkulmasta, koska ymparistoriskit voivat vaikuttaa
yritysten kustannuksiin, maineeseen ja pitkan aikavdlin toimintaan (Matos, 2020).
Taloudellisten  vaikutusten korostuminen on lisannyt tarvetta ennakoiville

ymparistoratkaisuille. Vastuullinen yritys tunnistaa toimintansa ymparistévaikutukset ja
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niihin liittyvan lainsaadannodn seka yrittaa kehittda toimintaansa ymparistovaikutusten

pienentamiseksi (Harmaala & Jallinoja, 2012, s. 22).

Sosiaalinen vastuu (S) liittyy yrityksen toiminnan vaikutuksista ihmisiin sekd omassa
organisaatiossa ettd sen ulkopuolella. Tahan sisdltyvat muun muassa tyontekijoiden
hyvinvointi,  tyoturvallisuus,  yhdenvertaisuus, osaamisen  kehittdminen ja
ihmisoikeuksien kunnioittaminen. Yrityksen vastuu ulottuu omien tyéntekijoiden lisaksi
myds sen toimitusketjuihin ja alihankkijoihin, koska toiminnan vaikutukset ulottuvat
usein myos yrityksen omien rajojen ulkopuolelle. Sosiaalinen vastuu nakyy kaytanndssa
esimerkiksi henkilostopolitiikassa, koulutuksessa, laadunvalvonnassa ja
sidosryhmavuorovaikutuksessa (Harmaala & Jallinoja, 2012, s. 20-21). Sosiaalisen
vastuun merkitys on korostunut myds sijoittajien ndkdkulmasta, koska henkildston
hyvinvointi, yrityksen maine ja suhteet sidosryhmiin voivat vaikuttaa yrityksen
riskitasoon sekd kannattavuuteen ja sitd kautta sijoittajien paatoksiin (Matos, 2020).
Sosiaalisen vastuun odotukset voivat vaihdella merkittavasti maittain. Kehittyneissa
maissa sosiaaliseen vastuuseen liittyvat asiat, kuten tydoikeudet ja tyoturvallisuus
perustuvat lainsaadantoon, kun taas kehittyvissa maissa yrityksilla on vapaaehtoisempi

rooli ty6olojen perusoikeuksien toteuttamisessa (Harmaala & Jallinoja, 2012, s. 20-21).

Hallintotapa (G) kuvaa yrityksen johdon vastuullisuutta, paatoksenteon lapindkyvyytta ja
valvontaa. Sen tarkoituksena on varmistaa, ettda yritys toimii eettisesti, noudattaa
lainsdadadant6a ja tuottaa kestdvda arvoa omistajille ja muille sidosryhmille. Hyva
hallintotapa ndkyy muun muassa selkedssda vastuunjaossa, tehokkaassa
riskienhallinnassa, korruption torjunnassa seka johdon palkitsemisen avoimuudessa.
Taloudellinen menestys on myds olennainen osa hallintotapaa, silla kannattava yritys
pystyy investoimaan ympadristdon ja yhteiskuntaan esimerkiksi verojen, investointien ja
tyollisyyden kautta (Harmaala & Jallinoja, 2012, s. 18-20). Hallintotapa on sijoittajien
tarkastelukohteena, koska silld on vaikutusta myos siihen, miten yritykset kdytdnnossa
toteuttavat ESG-strategiaansa. Matoksen (2020) mukaan hyva hallintotapa lisda

luottamusta raportointiin ja paatdksentekoon. Tutkimuksen mukaan hallintotapa myds
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pienentda riskia siitd, ettei vastuullisuus jdisi pelkdstaan viestinnaksi tai niin sanotuksi
viherpesuksi (greenwashing). Hallinnollisilla rakenteilla pyritddn varmistamaan, ettd
ESG-toimet ovat aidosti osana yrityksen strategiaa ja paatoksentekoa. Todellinen
vaikutus syntyy vasta, kun paatdkset tehdaan pitkalla tahtdaimella ottaen huomioon seka

taloudelliset, ettd ymparisto- ja sosiaaliset nakékulmat (Matos, 2020).

ESG:n osa-alueet muodostavat kokonaisuuden, joka auttaa hahmottamaan yritysten
vastuullisuutta eri nadkokulmista. Naita osa-alueita kdytetddn laajasti arvioimaan
yritysten riskeja, mahdollisuuksia ja pitkan aikavalin toimintakykyd. Taman vuoksi ESG-
arviointi on noussut keskeiseksi osaksi sekd sijoittajien ettd yritysten omaa

padtoksentekoa.

2.3 ESG-raportointi ja sen kehitys Euroopassa

Kestdvyysraportoinnin tavoitteena on tarjota ldapindkyvaa ja vertailukelpoista tietoa
yrityksen ymparistdon, ihmisiin ja talouteen liittyvista vaikutuksista. Raportoinnin avulla
yritykset voivat viestida vastuullisuustoimistaan sidosryhmilleen, mutta myds tunnistaa
toimintaansa liittyvid riskeja ja mahdollisuuksia (Niskala & Palmuaro, 2023, s. 13-15).
Christensen ja muut (2021) tuovat esiin, ettd aiemmin vastuullisuustietojen raportointi
oli kuitenkin suurelta osin vapaaehtoista ja yritykset saivat itse valita noudattamansa
raportointikehyksen, jonka mukaan raportoivat. Tama johti suuriin eroihin raportoinnin
laajuudessa ja sisdlléssd, mikd vaikeutti yritysten vertailua ja heratti kysymyksia
raportoidun tiedon luotettavuudesta (Christensen ja muut, 2021). Tama lisasi myos riskia
viherpesulle, silla yritykset saattoivat korostaa vastuullisuustoimiaan valikoivasti tai
antoivat toiminnastaan positiivisemman kuvan kuin mita se todellisuudessa oli (Cho &
Patten, 2007; Lyon & Mongomery, 2015). Lisdksi tutkimusten mukaan vapaaehtoisissa
raportointikdytanndissa oli merkittavia eroja yritysten ja toimialojen valilla. Osa
yrityksista hyodynsi valjaa sdaantelya raportoidakseen vain sellaisia tietoja, jotka tukivat

heiddn haluamaansa julkisuuskuvaa (Cho & Patten, 2007; Lyon & Mongomery, 2015).
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Saantelyn kehitysta vauhditti tarve yhtendistdaa raportointia ja lisata ei-taloudellisen
tiedon luotettavuutta. Euroopan unionissa ryhdyttiin yhtendistamaan
kestdavyysraportointia, kun kdyttéon otettiin vuonna 2014 annettu Non-Financial
Reporting Directive (NFRD), joka velvoitti suuria yrityksia raportoimaan ei-taloudellisista
tiedoista. NFRD jatti kuitenkin yrityksille merkittavan vapauden paattaa, mita kehyksia
ne kayttivat ja miten tiedot esitettiin. Tdman seurauksena raportointikdaytannot edelleen

vaihtelivat (Niskala & Palmuaro, 2023, s. 20-21, 38).

Uudempi yritysten kestavyysraportointidirektiivi (Corporate Sustainability Reporting
Directive, CSRD) on muuttanut yritysten vastuullisuusraportointia merkittavasti. CSRD:n
tavoitteena on tehda kestavyysraportoinnista aiempaa yhtendisempaa, kattavampaa ja
luotettavampaa (European Commission, 2023). Keskeinen muutos on se, ettd
kestdvyystietojen on perustuttava Euroopan kestdvyysraportointistandardeihin
(European Sustainability Reporting Standards, ESRS) ja ettd raportoidut tiedot on
varmennettava ulkopuolisen toimijan toimesta. Kestavyystiedot raportoidaan osana
toimintakertomusta, mika tekee niista kiintedn osan yrityksen kokonaisraportointia

(Euroopan parlamentti ja neuvosto, 2022).

Varmennusvaatimus on olennainen muutos myds tilintarkastuksen nakékulmasta. Ennen
CSRD:ta tilintarkastajan tehtdvana oli pddasiassa todentaa, ettd kestdvyystiedot oli
esitetty. CSRD:n myo6ta raportoitujen tietojen sisdltda ja laatua on arvioitava
jarjestelmallisemmin. Tama lisda tarkastettavan aineiston maardaa ja edellyttaa
perehtymista yrityksen kestavyystietojen tuottamiseen liittyviin sisdisiin prosesseihin,

kontrolleihin ja raportointikdytdantoihin (Niskala & Palmuaro, 2023, s. 44, 53-54).

CSRD:n mukainen raportointi perustuu Euroopan kestavyysraportointistandardeihin,
jotka ohjaavat yrityksia raportoimaan seka toimintansa vaikutuksista ymparistoon ja
yhteiskuntaan ettd kestavyyteen liittyvistd riskeistd ja mahdollisuuksista (European

Commission, 2023). Tatd kutsutaan kaksoisolennaisuuden periaatteeksi, joka on yksi
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ESRS-standardien  keskeisistd  |ahtokohdista  (European  Commission, 2023).

Kaksoisolennaisuuden periaate on havainnollistettu kuviossa 2.

SISALTA ULOS
Yrityksen vaikutus

ymparistoon ja
/ yhteiskuntaan \

B
HH Kaksoisolennaisuus

Yritys Ymparisto &
yhteiskunta

ULKOA SISAAN /

Ymparistosta ja
yhteiskunnasta yritykselle
aiheutuvat taloudelliset
riskit ja mahdollisuudet

Kuvio 2. Kaksoisolennaisuus (mukaillen European Commission, 2023; EFRAG; n.d.).

Kaksoisolennaisuuden mukaan yrityksen on tarkasteltava seka toiminnastaan aiheutuvia
vaikutuksia ymparistéon ja yhteiskuntaan etta kestdavyyteen liittyvien tekijdiden
vaikutuksia yrityksen omaan toimintaan. Nakékulmat tdydentadvat toisiaan, silld yrityksen
ulospdin kohdistuvat vaikutukset voivat pitkdlla aikavalilla heijastua myds yrityksen
omaan riskiprofiiliin ja taloudelliseen asemaan (European Commission, 2023; EFRAG,

n.d.).

Suomalaiset porssiyhtiot raportoivat ensimmaista kertaa CSRD-vaatimusten mukaisesti
vuoden 2024 tilinpaatostiedoista (Euroopan parlamentti ja neuvosto, 2022). Tama tekee

vuodesta 2024 tarkedn tarkasteluvuoden myds taman tutkielman kannalta, silla
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aineistoon sisdltyy sekd siirtymavaihetta ettd ensimmadinen raportointivuosi, jolloin

yritykset soveltavat uutta sddntelya kdytanndssa.

Saantely on kuitenkin edelleen kehittymdssa. EU on valmistellut omnibus-kokonaisuutta,
jonka tavoitteena on selkeyttdd sdantelyn soveltamista ja keventda vaatimuksia
pienempien yritysten osalta (KPMG, 2025). Vaikka sdantely kehittyy edelleen, ESG-
raportointi on selvasti siirtynyt osaksi velvoittavaa ja varmennettua raportointia. Tama
kehitys lisaa tiedon vertailtavuutta ja luotettavuutta, mutta kasvattaa samalla

raportoinnin laajuutta ja asettaa uusia vaatimuksia seka yrityksille etta tilintarkastajille.

Kokonaisuutena  EU-sdadntelyn  kehitys on  siirtdnyt  kestdvyysraportoinnin
vapaaehtoisuudesta kohti selkedammin madriteltya ja varmennettua raportointia.
Muutokset ovat lisdnneet raportoinnin vertailtavuutta ja luotettavuutta, mutta samalla
ne ovat kasvattaneet yritysten ja tilintarkastajien vastuuta kestavyystietojen laadusta.
Taman vuoksi ESG-raportoinnin vaikutuksia on tarkea tarkastella myds tilintarkastuksen

nakokulmasta.

2.4 ESG-tason pisteytys

Yritysten kestavyyden arviointi on keskeista erityisesti sijoittajille ja muille sidosryhmille,
jotka haluavat huomioida vastuullisuuden paatoksenteossaan. Kestavyystekijoiden
arviointi on kuitenkin haastavaa yritysvastuun monimuotoisuuden vuoksi ja siihen
liittyva tieto on enimmadkseen ei-taloudellista. Taman vuoksi arvioinnin tueksi on
kehitetty erilaisia mittausmenetelmia ja luokitusjarjestelmia. (Laine ja muut, 2021, s.

139).

Galant ja Cadez (2017) jakavat yritysvastuun mittausmenetelmat neljadan ryhmaan:
maineindekseihin, yritysviestinnan sisaltéanalyyseihin, kyselypohjaisiin menetelmiin ja
yksiulotteisiin menetelmiin (Galant & Cadez, 2017). Laineen ja muiden (2021, s. 139)

mukaan osakemarkkinoilla eri puolilla maailmaa on kdytdssa useita indekseja, jotka
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kuvaavat yritysten kestavyytta. Nama maineindeksit voivat kuitenkin poiketa toisistaan
merkittavasti sisalloltdadan ja kattavuudeltaan, vaikka niilld saattaa olla samankaltaisia
nimia (Laine ja muut, 2021, s. 139). Keskeisimmat teemat eri indekseissa ovat kuitenkin
samankaltaisia, kuten esimerkiksi ymparistd, tyontekijéiden hyvinvointi ja
yhteiskunnallinen vastuu (Laine ja muut, 2021, s. 139; Galant & Cadez, 2017). Galant ja
Cadez (2017) nostavat tarkeimpien ja kansainvalisesti tunnettujen indeksien joukkoon
muun muassa MSCI KLD 400 Social -indeksin, Fortune-lehden maineindeksin, Vigeo-

indeksin sekd Dow Jones Sustainability -indeksin.

Laineen ja muiden mukaan (2021, s. 140-141) monet yritykset pitdvat maineindekseja
merkittavind ja haluavat korostaa jdsenyyttddn sidosryhmille osoittaakseen
sitoutumisensa kestavan kehityksen periaatteisiin. Maineindekseihin on kuitenkin syyta
suhtautua my®os kriittisesti, silla ndihin indekseihin saattaa sisaltya myos yrityksia, jotka
toimivat kestavyyshaasteita sisaltavilla toimialoilla, kuten 6ljy- ja kaasuteollisuudessa.
Talldin maineindeksiin kuulumista saatetaan kdyttda sidosryhmille kiistanalaisena
signaalina vastuullisuudesta, vaikka yrityksen toimiala tai vaikutukset olisivat ristiriidassa
kestavyyden tavoitteiden kanssa (Laine ja muut, 2021, s. 140-141). Galant ja Cadez (2017)
puolestaan tuovat tutkimuksessaan ilmi, etta maineindeksien heikkoutena voidaan pitaa
myds niiden keskittymista padasiassa suuriin ja julkisesti noteerattuihin yrityksiin. Taman
vuoksi pienemmat vastuulliset toimijat saattavat jaada usein indeksien ulkopuolelle

(Galant & Cadez, 2017).

Bergin ja muiden (2022) mukaan yritysten vastuullisuutta arvioidaan yha useammin
myds ulkopuolisten luokituslaitosten tuottamien ESG-pisteytysten avulla. Dorfleitner ja
muut (2015) erottavat ESG-pisteytykset maineindekseista siind, ettd ne perustuvat
luokituslaitosten tekemiin arvioihin yrityksen ymparistoon (E), sosiaalisiin tekijéihin (S)
ja hallintotapaan (G) liittyvista toimista yritysten raportoiman ei-taloudellisen datan
pohjalta. Pisteet muodostuvat yritysten julkisesti raportoimasta ei-taloudellisesta
datasta, jonka luokituslaitokset kasittelevat vertailukelpoiseksi kokonaisarvioksi

yrityksen vastuullisuudesta (Berg ja muut, 2022). Galant ja Cadez (2017) luokittelevat
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taman tyyppiset pisteytykset niin sanotuiksi yksiulotteisiksi menetelmiksi, silla ne
kokoavat laajan indikaattorijoukon yhdeksi kokonaispisteeksi. Luokituslaitokset
hyodyntavat ESG-pisteytyksissa usein satoja indikaattoreita ja arviointimenetelmat
saattavat vaihdella merkittavasti luokituslaitosten valilla. Eri tietokantojen ESG-
pisteytykset eroavat toisistaan merkittavasti, silla niilla on kdytdssa erilaisia

arviointimalleja ja dataa (Dorfleitner ja muut, 2015; Berg ja muut, 2022).

Luokituslaitosten pisteytysjdrjestelmien valisia eroja on tutkittu muun muassa
Dorfleitnerin ja muiden (2015) tutkimuksessa, jossa analysoitiin kolmea suurta
tietokantaa: ASSET4 (nykyinen LSEG), Bloomberg ja KLD. Tutkimustulokset osoittavat,
ettd ndiden tietokantojen tuottamat pisteet eivat ole keskendan vertailukelpoisia. Bergin
ja muiden (2022) mukaan erot liittyvat erityisesti kdytettyjen indikaattorien maaraan,
painotuksiin, pisteiden tasoihin ja jakaumiin sekd ESG-riskin arviointiin. Dorfleitner ja
muut (2015) tuovat esiin, ettd ASSET4 hyddyntaa laaja ja lapindkyvaa aineistoa, kun taas
KLD vyhdistda wuseita tekijoita yhdeksi indikaattoreiksi ilman yksityiskohtaista
dokumentaatiota. Tasta syysta etenkin sosiaalisen vastuun pisteet eroavat huomattavasti
tarkasteltujen tietokantojen valilla (Dorfleitner ja muut, 2015). Lisdksi pisteiden valiset
korrelaatiot ovat vain kohtalaisia ymparisto- ja sosiaalisten osa-alueiden kohdalla ja
erittdin heikkoja hallintotapaan liittyvissa arvioissa (Berg ja muut, 2022; Dorfleitner ja
muut, 2015). Tutkimuksissa tarkastellaan myos ESG-riskin kdsitettd, joka viittaa pisteiden
alenemisen todenndkdisyyteen ajan myo6ta. Tulokset osoittavat, ettda ESG-riskin
mittaaminen riippuu olennaisesti kdytetysta tietokannasta, eika eri tietoldhteiden valilla
ole havaittavissa johdonmukaisia yhteyksida. Tutkimustulokset korostavat, etta
yksittdiseen ESG-tietokantaan perustuvat johtopaatokset voivat vaihdella merkittavasti,
minka vuoksi sijoittajien tulisi olla tietoisia siitd, miten pisteet on muodostettu

(Dorfleitner ja muut, 2015; Berg ja muut, 2022).

Tassa tutkielmassa hyddynnetty ESG-aineisto on keratty LSEG-tietokannasta. LSEG on
kansainvadlisesti merkittdva rahoitusalan toimija, joka tuottaa laajoja data- ja

analytiikkapalveluja finanssimarkkinoille (LSEG, 2024). LSEG:n ESG-tietokanta kattaa yli
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90 % globaalista markkina-arvosta ja sisaltaa yli 870 mittaria ymparistdon, sosiaalisiin
tekijoihin ja hallintotapaan liittyen (LSEG, 2024). LSEG:n ESG-pisteytys arvioi yritysten
suhteellista vastuullisuussuoriutumista ja sitoutumista vastuullisuuteen hyddyntden
pelkdstadn yritysten julkisesti raportoimaa dataa (LSEG, 2024). Pisteytys muodostetaan
siten, ettd ymparistd- ja sosiaalisten osa-alueiden arvioinneissa hyddynnetdan
toimialakohtaisia painotuksia, kun taas hallintotavan pisteytys perustuu yrityksen
kotimaan perusteella (LSEG, 2024). LSEG:n ESG-pisteytysmallia kasitelldaan tarkemmin

luvussa 5.

Eri tietokantojen ESG-pisteytykset voivat poiketa huomattavasti toisistaan, silla
luokituslaitokset hyddyntavat erilaisia arviointimalleja ja dataldhteitd. Dorfleitnerin ja
muiden (2015) seka Bergin ja muiden (2022) tutkimushavainnot korostavat, ettd ESG-
pisteytykset eivat ole yhtenadisia, vaan riippuvat merkittavasti kdytetysta menetelmasta

ja datasta.
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3 Tilintarkastuksen kustannukset ja niiden maaraytyminen

Tassa luvussa tarkastellaan tilintarkastuksen roolia ja merkitysta seka niita tekijoitd, jotka
vaikuttavat tilintarkastuspalkkioiden madrdytymiseen. Luvun alussa kasitelladn
tilintarkastuksen merkitysta yritysten ulkoisessa raportoinnissa. Tamadn jdlkeen
analysoidaan tilintarkastuspalkkioihin vaikuttavia keskeisida tekijoita, kuten yrityksen
kokoa, toiminnan monimutkaisuutta ja riskeja. Luvun lopuksi kasitelldan aiempaa
tutkimuskirjallisuutta ESG-raportoinnin ja tilintarkastuspalkkioiden valisesta yhteydesta

seka esitelladn tahan liittyva tutkimushypoteesi.

3.1 Tilintarkastuksen rooli ja merkitys

Lakisadteinen tilintarkastus on olennainen osa yritysten ulkoista raportointia.
Tilintarkastuksen tavoitteena on varmistaa, ettd yrityksen tilinpdatés ja muu
taloudellinen raportointi antavat oikean ja riittavan kuvan yrityksen taloudellisesta
tilanteesta ja tuloksesta, seka tarjoavat luotettavaa tietoa ulkopuolisille sidosryhmille

(Tilintarkastuslaki 1141/2015; Suomen Tilintarkastajat ry, n.d.-a).

Tilintarkastuksen keskeinen tehtdava on riippumattoman tilintarkastajan suorittama
ulkopuolinen arviointi. Tilintarkastaja on yrityksesta riippumaton toimija, joka arvioi
tilinpaatoksen ja muun taloudellisen raportoinnin oikeellisuutta ja luotettavuutta
(Francis, 2011; Suomen Tilintarkastajat ry, n.d.-a). Aiempi tutkimuskirjallisuus korostaa,
etta tilintarkastus lisdaa raportoinnin luotettavuutta ja vahentdaa virheellisen tiedon riskia
tarjoamalla ulkopuolisen varmistuksen (Francis, 2011). Riippumaton tilintarkastaja tuo
siten ulkopuolisen varmuuden yrityksen raportoimaan taloudelliseen tietoon ja parantaa
sen luotettavuutta sidosryhmien nakokulmasta (Tilintarkastuslaki 1141/2015; Suomen

Tilintarkastajat ry, n.d.-a).

Taman vuoksi tilintarkastus lisdaa taloudellisen raportoinnin luotettavuutta ja vahentaa

riskia siitd, etta yritys antaisi tahallisesti tai tahattomasti virheellista tai harhaanjohtavaa
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tietoa (Suomen Tilintarkastajat ry, n.d.-a). Healy ja Palepu (2001) korostavat
tutkimuksessaan, etta erityisesti porssiyhtidissa tilintarkastuksen merkitys korostuu,
koska omistajia on usein paljon ja sijoituspaatokset perustuvat pitkalti yrityksen julkisesti
saatavilla oleviin tietoihin. Sijoittajilla ei yleensa ole muuta keinoa arvioida yrityksen
taloudellista tilannetta kuin julkistettu tilinpaatos ja siihen liittyva tilintarkastuskertomus
(Healy & Palepu, 2001). Aiempi tutkimus osoittaa my0s, etta laadukas tilintarkastus lisaa

sijoittajien luottamusta yrityksen taloudelliseen informaatioon (Francis, 2004).

Tilintarkastuksen merkitysta selitetdan usein Jensen ja Mecklingin (1976) kehittdman
agenttiteorian kautta. Eisenhardtin (1989) mukaan agenttiteoriassa yrityksen omistajat
antavat johdolle vastuun yrityksen johtamisesta, jolloin syntyy riski siitd, etta johto ei
aina toimi tdysin omistajien edun mukaisesti. Agenttiteorian keskeisenda ongelmana
pidetddn omistajien ja johdon vadlistda eturistiriita, mikd luo tarpeen ulkopuolisille
valvontamekanismeille. Tilintarkastus toimii tallaisessa tilanteessa valvonnan keinona,
joka vahentda johdon mahdollisuuksia antaa virheellistd tai harhaanjohtavaa tietoa
yrityksen taloudellisesta tilanteesta (Eisenhardt, 1989). Tutkimuskirjallisuus osoittaa,
ettd riippumaton tilintarkastus vahvistaa raportoinnin uskottavuutta ja luotettavuutta

(Francis, 2004).

Tilintarkastus ei ole siis pelkdstaan lakisdadteinen velvollisuus, vaan se on myds
olennainen osa yrityksen hallinnointia ja ldapindkyvyyttda. Tilintarkastuksen avulla
varmistetaan, ettda yrityksen raportoima tieto on luotettavaa ja ettda eri sidosryhmat
voivat tehda paatoksia mahdollisimman oikean tiedon perusteella (Francis, 2004; IAASB,

2009).

Tilintarkastus toimii tarkedana osana yritysten valvontaa, joka tukee raportoinnin
luotettavuutta seka yritysten hallinnointia. Tilintarkastaja vahentda tiedon
epasymmetriaa omistajien ja johdon valilla ja vahvistaa sidosryhmien luottamusta
yrityksen taloudelliseen raportointiin. Nadistd syista tilintarkastus on keskeinen osa

yritysten toiminnan lapinakyvyytta.
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3.2 Tilintarkastuspalkkioiden maaraytyminen

Tilintarkastuspalkkioilla  tarkoitetaan sitd korvausta, jonka yritys maksaa
tilintarkastajalle/ tilintarkastusyhteisolle lakisaateisen tilintarkastuksen suorittamisesta
(Simunic, 1980). Palkkion suuruus maaraytyy paaasiassa sen mukaan, kuinka paljon tyota
tilintarkastuksen suorittaminen vaatii (Simunic, 1980). Mitd enemman tarkastettavaa
aineistoa on ja mitd vaativampaa tarkastustyd on, sita korkeampi on myds

tilintarkastuspalkkio (Simunic, 1980; Widmann ja muut, 2021).

Hay ja muut (2006) laaja analyysi aiempaan tutkimuskirjallisuuteen osoittaa, etta
yrityksen koko ja toiminnan monimutkaisuus ovat keskeisimpia tilintarkastuspalkkioihin
vaikuttavia  tekijoita.  Suuret  yritykset maksavat tyypillisesti enemman
tilintarkastuspalkkioita kuin pienet, koska niiden liiketoiminta on laajempaa,
liiketapahtumia on enemman ja raportointi on tyypillisesti monimutkaisempaa. Tama
lisdd tarkastettavan aineiston maaraa ja kasvattaa myos tilintarkastukseen kaytettavaa
aikaa (Simunic, 1980; Hay ja muut, 2006). Liiketoiminnan monimutkaisuus taas vaatii
tilintarkastajalta tyypillisesti enemman suunnittelua ja tarkastustyota, jos yritykselld on
esimerkiksi useita liiketoiminta-alueita, kansainvalistd toimintaa, monimutkaisia
konsernirakenteita tai rahoitusjarjestelyita. Tyon lisadntyessa myds tilintarkastuspalkkio
kasvaa (Hay ja muut, 2006). Lisaksi erilaisten vaativien laskentakysymysten, kuten
arvostuksien tai johdannaisten on todettu lisddvan tarkastustyota ja kustannuksia (Kim

ja muut, 2012).

Yrityksen hallintotapaan ja sisdiseen valvontaan liittyvien tekijoiden vaikutus
tilintarkastuspalkkioihin ei tutkimusten perusteella ole yhta yksiselitteinen (Hay ja muut,
2006). Tama viittaa siihen, ettd tilintarkastuspalkkioiden maardaytymiseen vaikuttavat
paitsi tarkastuksen tydmaaraan liittyvat tekijat, myos se, miten hyvin yrityksen toiminta

ja taloudellinen raportointi on jarjestetty (Simunic, 1980; Hay ja muut, 2006).
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Hyvin toimiva ja dokumentoitu sisdinen valvonta seka selkedt hallinnointikdytannoét
voivat alentaa tilintarkastuspalkkioita. Kun yrityksen sisdiset prosessit ovat
asianmukaisesti jarjestettyja ja taloudellinen raportointi luotettavaa, tilintarkastaja voi
osittain luottaa yrityksen omiin kontrolleihin. Tama usein vahentda tarkastustyon
laajuutta. Sen sijaan puutteet sisdisessa valvonnassa lisddvat tarvetta suorittaa
yksityiskohtaisempia tarkastustoimenpiteitd, mika kasvattaa tarkastuksen kustannuksia

ja siten my0s palkkioita (Hogan & Wilkins, 2008).

Tilintarkastuspalkkioihin vaikuttavat myds yrityksen toimintaan ja raportointiin liittyvat
riskit. Esimerkiksi kannattavuuteen, maksuvalmiuteen tai velkaantuneisuuteen liittyva
epavarmuus  lisda  tilintarkastajan  riskiarviota ja  edellyttada  laajempia
tarkastustoimenpiteita tilinpaatoksen oikeellisuuden varmistamiseksi (Knechel &
Willekens, 2006). Korkeampi riskitaso on siksi yleensd yhteydessa korkeampiin

tilintarkastuspalkkioihin (Hay ja muut, 2006).

Tilintarkastuspalkkiot ~maardytyvat siis pitkalti tilintarkastustyon laajuuden ja
vaativuuden perusteella. Yrityksen koko, toiminnan monimutkaisuus, taloudelliset riskit
seka sisdisten valvontakdytantdjen toimivuus ovat keskeisia tekijoitd, jotka selittavat
tilintarkastuspalkkioiden vaihtelua yritysten valilla. Naiden tekijdiden kautta
tilintarkastus kuvastaa sekda yrityksen toiminnan laajuutta ettd sen raportoinnin

jarjestelmallisyytta.

3.3 Tilintarkastusriskit ja niiden vaikutus tilintarkastuspalkkioihin

IAASB:n (2019) mukaan tilintarkastajan tulee suunnitteluvaiheessa tunnistaa ja arvioida
asiakkaaseen liittyvat riskit. Tilintarkastajan tehtdavana on arvioida, missa maarin
yrityksen tilinpdatokseen voi sisdltyda olennaisia virheitd, niin tilinpaatdksen
kokonaisuuden tasolla, etta yksittdisten erien ja johdon kannanottojen tasolla. Riskiarvio

ohjaa tarkastuksen strategiaa, toimenpiteiden kohdentamista ja laajuutta (IAASB, 2019).
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Tilintarkastusriskilla tarkoitetaan riskia siitd, etta tilintarkastaja ei havaitse
tilinpaatoksessa olevaa olennaista virhettda ja antaa siitd huolimatta puhtaan
tilintarkastuskertomuksen (lausunto ilman varaumia). Kansainvalisten
tilintarkastusstandardien (IAASB, 2009; IAASB, 2019) mukaan tilintarkastusriskin
taustalla ovat yrityksen toimintaan liittyvat riskit, sisdisen valvonnan toimivuus seka
tarkastustoimenpiteiden tehokkuus havaita olennaiset virheet. Tutkimukset osoittavat,
ettd mitd suuremmaksi asiakasriski arvioidaan, sitd enemman tarkastusevidenssia
tarvitaan ja sitd korkeammaksi tarkastuspalkkiot muodostuvat (Simunic, 1980; Hay ja

muut, 2006).

IAASB:n (2019) mukaan tilintarkastusta toteutetaan nykyaan riskiperusteisesti, eli
tarkastajan huomio kohdistuu niihin osa-alueisiin, joissa olennaisen virheen riski
arvioidaan suurimmaksi. Yritykset, joiden toimintaan liittyy enemman epdvarmuutta tai
heikkouksia, vaativat siksi yleensa l[aajemman ja tydlaamman tarkastuksen kuin yritykset,

joiden riskitaso on matalampi (IAASB, 2019; Suomen Tilintarkastajat ry, n.d.-b).

Yrityksen taloudellisella asemalla on olennainen rooli tilintarkastusriskin arvioinnissa
(Francis, 2004). Aiemmat tutkimukset osoittavat, ettd heikko kannattavuus, korkea
velkaantuneisuus tai toistuvat tappiot lisddvat riskia siita, etta tilinpaatoksessa on
olennaisia virheita. Lisaksi ne voivat herattaa huolta yrityksen toiminnan jatkuvuudesta,
mikd vaatii tilintarkastajalta lisdtoimenpiteitda ja tarkempaa arviointia (Bedard &
Johnstone, 2004; Francis, 2004). Taloudellisesti heikossa asemassa olevien yritysten
tilintarkastuspalkkiot ovat keskimaarin korkeampia, koska niiden tarkastaminen
edellyttdad suurempaa tydomaaraa ja huolellisempaa riskiarviointia (Simunic, 1980; Hay ja

muut, 2006).

Simunicin (1980) mukaan yrityksen yleinen riskiprofiili vaikuttaa tilintarkastuksen
laajuuteen ja kustannuksiin. Aiempien tutkimusten (Bedard & Johnstone, 2004; Francis,
2004) mukaan liiketoiminnan monimutkaisuus, nopeat muutokset toimintaymparistossa

ja aggressiivinen raportointikdyttdytyminen voivat lisdata tarkastukseen liittyvaa
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epavarmuutta. Tilintarkastajan nakékulmasta nama tekijat kasvattavat riskia siita, etta
tilinpdatds ei anna oikeaa ja riittavaa kuvaa yrityksen taloudellisesta asemasta, mika
puolestaan edellyttdd enemman suunnittelua ja tarkempaa riskiarviointia (Bedard &

Johnstone, 2004; Francis, 2004).

Yrityksen sisdinen valvonta on keskeinen riskitekija tilintarkastuksessa. Hyvin toimivat
sisdiset kontrollit voivat vahentda olennaisen virheen riskia, kun taas puutteet sisdisessa
valvonnassa lisadvat merkittavasti tarkastukseen liittyvaa riskia (Lu & Ma, 2019). Aiempi
tutkimus osoittaa, etta sisdisen valvonnan heikkoudet ovat yhteydessa korkeampiin
tilintarkastuspalkkioihin, koska tilintarkastajan on kompensoitava puutteita lisdamalla
omia tarkastustoimenpiteitdan (Keane ja muut, 2012). My6s ISA-standardit korostavat
sisdisen valvonnan arviointia osana riskien tunnistamista ja tarkastuksen suunnittelua

(IAASB, 2019).

Tilintarkastusriskin arvioinnissa huomioidaan lisdksi toimialaan ja johtoon liittyvat tekijat.
Tietyt toimialat ovat tiukasti sdadanneltyja, kuten rahoitus- tai terveydenhuoltoala, ja
sisaltavat siksi tyypillisesti enemman tarkastusriskeja, koska niihin kohdistuu paljon
vaatimuksia ja valvontaa (Francis, 2004). Lisaksi johdon toiminnalla voi olla vaikutusta
tilintarkastusriskin tasoon. Erityisesti johdon tulospohjaisten kannustinjarjestelmien on
todettu nostavan tilinpaatdseriin kohdistuvaa manipulointiriskia (Chen ja muut, 2015).
Kun riskeja on enemman, tarkastuksen laajuus kasvaa, mikd nakyy usein suurempina

tilintarkastuspalkkioina (Simunic, 1980).

Kokonaisuutena tilintarkastusriskit ohjaavat seka tarkastuksen laajuutta ettd siihen
kdytettavaa tyomadaraa. Kun yrityksen toimintaan liittyvat riskit kasvavat,
tilintarkastajalta vaaditaan enemman suunnittelua, tarkempia toimenpiteitd ja
laajempaa evidenssia. Tama lisda tarkastuksen kustannuksia ja selittda osaltaan

tilintarkastuspalkkioiden vaihtelua.
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3.4 ESG-raportoinnin ja tilintarkastuspalkkioiden valinen yhteys

Viime vuosina tilintarkastajien roolia on laajentanut kestdavyysraportoinnin sadntelyn
kiristyminen. Aiemmin kestdvyysraportointiin liittyvat tiedot olivat suurelta osin
vapaaehtoisia, eikda niiden tarkastaminen kuulunut varsinaisen lakisadteisen
tilintarkastuksen piiriin. Tilintarkastajan tehtdavana oli 1dhinna varmistaa, etta vaadittu
selvitys oli laadittu, mutta kestdvyystietojen oikeellisuutta ei tarkastettu (Niskala &

Palmuaro, 2023, s. 44).

Euroopan parlamentin ja neuvoston (2022) hyvaksyman CSRD-direktiivin myota yritysten
raportointivelvollisuus muuttui merkittavasti yritysten kestdavyysraportointidirektiivin
myo6ta, kun kestavyysraportoinnista tuli pakollista suurille listayhtidille ja raportoiduista
tiedoista edellytetaan erillinen varmennuslausunto. Tama kasvattaa tilintarkastustyon
madrad, koska tarkastettavan aineiston ja dokumentoitavan tiedon maara lisaantyy.
Muutos voi lisata tilintarkastuksen kustannuksia verrattuna aiempaan tilanteeseen,
jolloin kestavyystiedot eivat olleet osa lakisdateista tilintarkastusta (Niskala & Palmuaro,

2023, s. 44).

ESG-raportoinnin sddntelyn ja varmennusvaatimusten tiukentumisen myoéta ESG-
raportointi on laajentanut yritysten raportointia taloudellisista tiedoista myds
ymparistdon, sosiaaliseen vastuuseen ja hallintotapaan. Taman myo6ta on alettu tutkia,
miten vastuullisuustiedon maara ja laatu heijastuvat tilintarkastuksen laajuuteen ja

kustannuksiin (Moussa, 2024).

Osa aiemmista tutkimuksista viittaa siihen, ettda laajempi ESG-raportointi liittyy
korkeampiin tilintarkastuspalkkioihin. Moussa (2024) havaitsee Iso-Britanniaan
kohdistuvassa tutkimuksessaan, etta yritykset, jotka raportoivat enemman ESG-asioita,
maksavat keskimaarin korkeampia tilintarkastuspalkkioita. Tutkimustulosten perusteella
ESG-raportointi lisda tarkastettavan tiedon maaraa ja monimutkaisuutta, mika edellyttaa

tilintarkastajilta enemman tyopanosta ja erikoisosaamista (Moussa, 2024).
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Vastaavia havaintoja on raportoitu myos muissa tuoreissa tutkimuksissa. Gou ja Li (2025)
havaitsivat tutkimuksessaan, ettd ESG-arvioiden vaihtelu ja epdjohdonmukaisuus
lisddvat tarkastuksen tyomaaraa, koska tilintarkastajan on perehdyttdva laajempaan
aineistoon ja varmistettava tiedon paikkansapitdavyys. Tama ndkyy korkeampina
tilintarkastuspalkkioina ja tukee ajatusta siita, etta mita laajempi ja vaihtelevampi ESG-

raportointi on, sitd enemman tyota sen tarkastaminen vaatii (Gou & Li, 2025).

Toisaalta osa tutkimuksista esittdaa pdinvastaisia havaintoja. Aiempi kirjallisuus osoittaa,
ettd hyva ESG-suoriutuminen VOiI liittya matalampiin  tilinpaatdksen
tilintarkastuspalkkioihin, jos vastuullisuus vahentda vyrityksen riskejda ja parantaa
raportoinnin lapindkyvyytta (Francis, 2004; Bedard & Johnstone, 2004). Feng (2025)
havaitsi kiinalaisiin porssiyhtidihin kohdistuvassa tutkimuksessaan, ettd parempi ESG-
taso liittyy alhaisempiin lakisdateisen tilintarkastuksen palkkioihin. Tama selittyy sill3,
ettd riskit ovat pienempid ja tarkastus vaatii vdhemman laajaa ty6panosta. Feng ei
tarkastele ESG-raportoinnin erillistd varmennusta, vaan nimenomaan tilinpaatdksen

tilintarkastukseen liittyvia kustannuksia (Feng, 2025).

Li ja Meng (2025) mukaan ESG:n ja tilintarkastuspalkkioiden valinen yhteys voi olla
epdlineaarinen. Tutkimuksen mukaan ESG-tason kasvaessa tilintarkastuspalkkiot voivat
ensin pienentyd, mutta erittdin kattava ja yksityiskohtainen raportointi voi lisata
tarkastettavan aineiston maaraa ja kasvattaa kustannuksia uudelleen. Tama havainto
korostaa sitd, ettda ESG-raportoinnin vaikutukset tilintarkastuksen tyémaaraan eivat ole

yksiselitteisia (Li & Meng, 2025).

Tutkimuskirjallisuudessa on esitetty myds kaksisuuntainen yhteys. Valls Martinez ja muut
(2024) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd perusteellisempi tilintarkastus voi tukea
yritysten ESG-kdytdntdjen paranemista. Tama viittaa siihen, ettd tilintarkastus voi

osaltaan edistaa yritysten vastuullisuutta (Valls Martinez ja muut, 2024).
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Aiempi tutkimuskirjallisuus osoittaa, etta ESG-raportoinnin ja tilintarkastuspalkkioiden
vdlinen yhteys vaihtelee sekd raportoinnin sisallon, etta tutkimusymparistén mukaan.
Koska suomalaisista porssiyhtioista ei ole vield laajaa nayttéa ESG-raportoinnin ja
tilintarkastuspalkkioiden yhteydestd, on perusteltua tarkastella yhteytta myds Suomen
kontekstissa. Suomessa tilintarkastuspalkkioihin vaikuttavat tarkastustyon maara ja
yrityksen riskitaso, minka vuoksi on mahdollista, ettd ESG-raportoinnin laajuus nakyy
myos tilintarkastuksen tyomaardassa. Aiemman kirjallisuuden ja erityisesti Moussan

(2024) tulosten perusteella esitetdan seuraava hypoteesi:

H1: VYritykset, jotka raportoivat enemmadn ESG-asioita, maksavat korkeampia

tilintarkastuspalkkioita.
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4 Hallintotapa

Tassa luvussa tarkastellaan hallintotavan merkitysta yritysten toiminnassa ja
raportoinnissa seka sen yhteyttd tilintarkastuspalkkioihin. Luvun alussa kasitellaan
hallintotavan kasitettd ja keskeisida osa-alueita. Taman jalkeen tarkastellaan aiempaa
tutkimuskirjallisuutta hallintotavan ja tilintarkastuspalkkioiden valisestd yhteydesta.
Luvun  lopuksi  analysoidaan hallintotavan  roolia ESG-raportoinnin  ja

tilintarkastuspalkkioiden vdlisessa suhteessa seka esitellaan tutkielman toinen hypoteesi.

4.1 Hallintotavan kasite ja merkitys

Yritysten raportointi ja toiminnan luotettavuus perustuvat myds siihen, miten yritysta
johdetaan ja valvotaan (Healy & Palepu, 2001). Hallintotavan (corporate governance)
avulla pyritdan varmistamaan, etta yrityksen paatdksenteko on lapinakyvaa seka riskit ja
vastuut otetaan huomioon toiminnan eri vaiheissa (OECD, 2015). Aiempi
tutkimuskirjallisuus osoittaa, ettd hallintotavalla on keskeinen rooli yrityksen
raportointikdytannoissa ja sisdisessa valvonnassa (Hay ja muut, 2006). Talla voi olla
vaikutusta myo0s tilintarkastuksen laajuuteen ja sitd kautta tilintarkastuspalkkioihin.
Corporate governance on sisdlloltadan laaja kasite, eikd sille ole vyksiselitteista
suomenkielistd vastinetta (Blummé ja muut, 2008, s. 11-12). Tassa tutkielmassa
kdytetdan suomen kielessa vakiintunutta termia hallintotapa viittaamaan corporate

governance -kasitteeseen.

Hallintotavalla tarkoitetaan rakenteita ja toimintatapoja, joiden avulla yritystd johdetaan
ja valvotaan. Hallintotapaan sisdltyvat esimerkiksi hallituksen tehtdvat, erilaiset
valvontamekanismit ja menettelytavat, joiden avulla varmistetaan, ettd yrityksen eri
osapuolet toimivat yhteisten tavoitteiden sekd sdantelyn mukaisesti (OECD, 2015).
Hallintotavalla pyritdan varmistamaan, etta yrityksen paatoksenteko on lapindakyvaa ja
ettd toimintaan liittyvat riskit, vastuut ja vaikutukset otetaan huomioon koko

organisaatiossa (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020).
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Hallintotapa pohjautuu agenttiteoriaan, jonka mukaan yrityksen omistajien ja johdon
tavoitteet eivat aina ole yhtenevdisid. Tama voi lisata riskia siitd, ettd yrityksen
paatoksenteko ei kaikissa tilanteissa palvele sen pitkdn aikavalin etua (Al-Faryan, 2024).
Tutkimuskirjallisuudessa korostetaan, etta hallintotavan eri osa-alueet, kuten hallituksen
rilppumattomuus, tarkastusvaliokunnan toiminta, toimiva sisdinen valvonta, johdon
palkitsemisen lapindkyvyys ja selkedt vastuunjaot ovat keinoja vdahentaa naita ristiriitoja

ja ohjata yrityksen toimintaa luotettavalla tavalla (Al-Faryan, 2024).

Hyva hallintotapa tukee vyrityksen raportoinnin laatua, sisdista valvontaa ja
riskienhallintaa. Matosin (2020) mukaan vahvat hallinnointikdytannot voivat parantaa
yrityksen tuottaman tiedon luotettavuutta ja lapindakyvyytta seka lisata sidosryhmien
luottamusta yrityksen toimintaan. Hallintotavan merkitys korostuu porssiyhtidissa, joissa
sijoittajat ja muut sidosryhmat tukeutuvat yrityksen julkistamaan informaation
tehdessaan taloudellisia paatoksia (Healy & Palepu, 2001). Suomessa listayhtididen
hallintotapaa ohjaa Arvopaperimarkkinayhdistyksen (2020) antama Suomen
listayhtididen hallinnointikoodi. Lisdksi hyvan hallintotavan toteuttamiseen otetaan
kantaa ~myOs suomalaisessa lainsdddanndssd, kuten  osakeyhtidlaissa ja
tilintarkastuslaissa. Lainsaadantod korostaa yrityksen hallintoelinten vastuuta sisdisen
valvonnan ja raportointiin liittyvien menettelyjen asianmukaisuudesta (Osakeyhtiolaki

624/2006; Tilintarkastuslaki 1141/2015).

Hallintotapa on lisdksi yksi ESG-viitekehyksen kolmesta osa-alueesta (Kotsantonis ja
muut, 2016). Se liittyy olennaisesti vastuullisuustiedon tuottamiseen seka raportoinnin
luotettavuuteen, ja hyva hallintotapa tukee ESG-raportoinnin johdonmukaisuutta ja
luotettavuutta (Ding ja muut, 2024). Naista syista hallintotavalla on keskeinen rooli tdssa
tutkielmassa. Se muodostaa viitekehyksen, jonka avulla voidaan arvioida ESG-
raportoinnin riskeja ja tilintarkastuksen tyomaaraa. Tassa tutkielmassa hallintotapaa
tarkastellaan moderoivana tekijana ESG-raportoinnin tason ja tilintarkastuspalkkioiden

valisessa suhteessa.
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4.2 Hallintotapa ja tilintarkastuspalkkiot

Hallintotavan ja tilintarkastuspalkkioiden vdlista yhteyttda on tutkittu laajasti ja
hallintotavan on todettu olevan yksi keskeisista tilintarkastuspalkkioihin vaikuttavista
tekijoista (Hay ja muut, 2006). Aiempi tutkimuskirjallisuus osoittaa, etta yrityksen
hallintotavalla on merkittava vaikutus tilintarkastuksen laajuuteen ja sitd kautta myos
tilintarkastuspalkkioihin. Tilintarkastajat arvioivat hallintotavan toimivuutta osana
riskienarviointia, koska hallinnointikdytannot vaikuttavat siihen, kuinka luotettavana
yrityksen tuottamaa tietoa voidaan pitda ja kuinka laajaksi tarkastustyén tarve
muodostuu (Hay ja muut, 2006). Lisaksi Hogan & Wilkins (2008) toteavat, ettad toimiva
sisdinen valvonta ja selkedt hallintorakenteet voivat vahentaa tarkastukseen liittyvaa

epavarmuutta ja siten pienentaa tarkastuksen tyémaaraa.

Ghafran ja O’Sullivan (2017) aiempi tutkimus osoittaa, ettd hallituksen ja
tarkastusvaliokunnan ominaisuuksilla on suuri vaikutus tilintarkastuspalkkioihin.
Riippumaton ja asiantunteva tarkastusvaliokunta on yhdistetty parempaan sisdiseen
valvontaan ja laadukkaampaan raportointiin, mikd voi pienentda tilintarkastajan
arvioimia riskeja ja vahentaa tarkastustyon laajuutta. Myos hallituksen riippumattomuus
ja  monipuolinen  kokoonpano voivat tehostaa valvontaa ja vahvistaa
raportointiprosesseja, mikd voi helpottaa tilintarkastajan ty6ta (Ghafran & O’Sullivan,

2017).

Hallintotavan vaikutus tilintarkastuspalkkioihin ei kuitenkaan ole yksiselitteinen.
Cohenin ja muiden (2008) mukaan aktiivinen ja riippumaton hallitus tai
tarkastusvaliokunta voi joissakin tilanteissa lisata tilinpaatokseen liittyvan lakisaateisen
tilintarkastuksen tydmaarag, koska tallaiset hallintoelimet edellyttavat
perusteellisempaa varmistusta ja laajempia tarkastustoimenpiteitd. Tama tarkoittaa

kdytanndssa sitd, ettd vahvat hallinnointikdytannot eivat tallaisissa tilanteissa vahenna
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tarkastustyotd, vaan pikemminkin lisddvat sitd, koska raportoinnin laatu halutaan

varmistaa perusteellisesti.

Hallintotapa vaikuttaa tilintarkastuspalkkioihin myds yrityksen riskiprofiilin kautta.
Yrityksissa, joissa sisdinen valvonta on puutteellista tai hallituksen valvontatehtdva ei
toimi tehokkaasti, tilintarkastajan on tehtdava enemman tyota riskien arvioimiseksi ja
riittdvan tarkastusevidenssin kerdaamiseksi. Tama voi kasvattaa tilintarkastuksen
kustannuksia, koska tarkastuksen suorittaminen vaatii enemman resursseja (Hogan &

Wilkins, 2008).

Hallintotavan vaikutus tilintarkastuspalkkioihin on siis kaksijakoinen. Hyva hallintotapa
voi vahentaa tilintarkastukseen liittyvia riskeja ja tarkastustydn tarvetta, mutta toisaalta
aktiivinen ja vaativa hallinto voi edellyttdda perusteellisempaa tarkastusta ja siten
kasvattaa palkkioita. Taman vuoksi hallintotapa on keskeinen tekija myds arvioitaessa

ESG-raportoinnin ja tilintarkastuspalkkioiden valista yhteytta.

4.3 Hallintotavan vaikutus ESG-raportoinnin ja tilintarkastuspalkkioiden

yhteyteen

Edellisessa luvussa todettiin, ettd hallintotapa vaikuttaa tilintarkastuksen laajuuteen ja
kustannuksiin seka riskitason etta valvonnan kautta (Hay ja muut, 2006; Hogan & Wilkins,
2008). Tassa luvussa tarkastellaan, muuttaako hallintotavan laatu myos ESG-raportoinnin
ja tilintarkastuspalkkioiden valista yhteytta. Toisin sanoen tarkastellaan sitd, voiko
hallintotapa joko lieventda tai vahvistaa ESG-raportoinnin vaikutusta tilintarkastajan

tydmaaraan ja siten kustannuksiin.

Aiempi tutkimuskirjallisuus osoittaa, etta ESG-raportoinnin ja tilintarkastuspalkkioiden
vdlinen yhteys ei ole yksiselitteinen. Laajempi ESG-raportointi on joissain tutkimuksissa
yhdistetty korkeampiin tilintarkastuspalkkioihin, koska tarkastettavan aineiston maara

kasvaa ja raportointi monimutkaistuu (Moussa, 2024; Gou & Li, 2025). Toisaalta
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kirjallisuudessa on esitetty havaintoja, joissa hyva ESG-suoriutuminen on liitetty
matalampiin tilintarkastuspalkkioihin, jos raportointiprosessit ovat selkeita ja vahentavat
tarkastusriskida (Feng, 2025). Naiden ristiriitaisten tulosten vuoksi on luontevaa
tarkastella voiko hallintotapa selittda, miksi ESG-raportoinnin vaikutus palkkioihin

vaihtelee yritysten valilla.

Yhtena selittdvana tekijana voi olla hallintotavan laatu. Riippumaton ja asiantunteva
hallitus seka toimiva tarkastusvaliokunta voivat parantaa raportointiprosesseja ja sisdista
valvontaa (Ghafran & O’Sullivan, 2017). Tama tekee myods ESG-tiedon tuottamisesta
jarjestelmallisempda ja paremmin dokumentoitua. Talldin tilintarkastajan tyo helpottuu,
eika tarkastusta tarvitse laajentaa yhta paljon kuin tilanteissa, joissa hallintorakenne on

heikompi (Ding ja muut, 2024).

Vaikutus ei kuitenkaan ole kaikissa tilanteissa yksiselitteisesti tarkastustyota vahentava.
Aktiivinen ja riippumaton hallitus voi my6s vaatia tilintarkastajalta perusteellisempaa
varmistusta, mika voi kasvattaa tarkastuksen laajuutta ja kustannuksia (Cohen ja muut,
2008). Hallintotapa voi siis joko pienentdd tai kasvattaa tarkastustyota sen mukaan,

miten se vaikuttaa riskeihin ja raportointikdytantdéihin.

Moussa (2024) tarkastelee tutkimuksessaan suoraan hallintotavan roolia ESG-
raportoinnin ja tilintarkastuspalkkioiden valisessa suhteessa. Tutkimuksessa havaitaan,
ettd ESG-raportointi on yhteydessa korkeampiin tilintarkastuspalkkioihin, mutta yhteys
on heikompi yrityksissa, joissa hallintotapa on vahvempi. Tama tukee ajatusta siitd, etta
hyva hallintotapa vdahentdaa ESG-raportointiin liittyvdaa epavarmuutta ja siten hillitsee
tilintarkastuspalkkioiden nousua (Moussa, 2024). Ghafran ja O’Sullivan (2017)
vahvistavat tata havaintoa tarkastusvaliokunnan nakdkulmasta. Tutkimuksen mukaan
tarkastusvaliokunnan riippumattomuus on jatkuvasti yhteydessa matalampiin
tilintarkastuspalkkioihin, mika tukee ndakemysta siitd, etta toimiva valvonta pienentda
tarkastusriskia ja siten myos tilintarkastajan tarvetta lisatoimenpiteille (Ghafran &

0’Sullivan, 2017).
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Koska hallintotavan vaikutusta ESG-raportoinnin ja tilintarkastuspalkkioiden valiseen
yhteyteen ei ole vield tutkittu suomalaisessa kontekstissa, on perusteltua selvittas,
toimiiko hallintotapa moderoivana tekijand myds suomalaisissa porssiyhtidissa.
Aiemman kirjallisuuden ja erityisesti Moussan (2024) tutkimustulosten perusteella

esitetadn tutkielman toinen hypoteesi:

H2: Hyva hallintotapa lieventdaa ESG-raportoinnin ja tilintarkastuspalkkioiden valista

yhteytta.
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5 Tutkimusaineisto ja tutkimusmenetelmat

Tassa luvussa kuvataan, miten tutkielman empiirinen aineisto on koottu ja kdsitelty seka
millda menetelmalld tutkimuskysymyksiin vastataan. Luvun alussa esitelldadn kaytetty
tutkimusaineisto ja sen rajaukset. Taman jdlkeen kuvataan tutkielmassa kaytetyt
muuttujat ja niiden taustalla olevat perustelut. Luvun lopussa kuvataan tarkemmin
kdytetty tutkimusmenetelma ja regressiomallit, joiden avulla tutkimuksen hypoteeseja

testataan.

5.1 Tutkimusaineisto ja aineistonrajaukset

Tutkielman empiirisen osion aineistona kdytetaan Helsingin porssissa (Nasdaqg Helsinki)
listattuja suomalaisia yhtidita tilikausilta 2015-2024. Aineistoon sisadltyvat sekda koko
tarkastelujakson ajan listalla olleet yritykset etta tarkastelujaksolla listalta poistuneet
yhtiot. Ndin aineisto kattaa mahdollisimman laajasti suomalaiset porssiyhtiot kyseiselta
ajanjaksolta. Tiedot on koottu LSEG-tietokannasta, joka tarjoaa yrityskohtaisia
taloudellisia tunnuslukuja, ESG-mittareita seka hallintoon liittyvia muuttujia. Kuten
LSEG:n (2024) julkaisema metodologiaraportti korostaa, tietokanta on laaja ja

kansainvalisesti kdytetty lahde yritysten talous- ja vastuullisuustiedoille.

Tutkielman tarkastelujaksoksi valittiin vuodet 2015-2024, koska tdnd aikana
suomalaisissa porssiyhtidissa tapahtui selked muutos seka ESG-raportoinnin laajuudessa
ettd sen laadussa. Yritysten raportointi alkoi vakiintua, mikd mahdollistaa yritysten
vdlisen vertailun luotettavammin, kuin aiempina vuosina. Vuosi 2024 sisallytettiin
aineistoon, koska se on ensimmainen vuosi, jolloin suomalaiset porssiyhtiot julkaisivat
vastuullisuusraporttinsa CSRD-standardien mukaisesti (European Commission, 2025).
Tassa tutkielmassa ei kuitenkaan tarkastella CSRD-sdantelyn vaikutuksia erillisena
tutkimuskohteena. Vuosi 2024 sisaltyy aineistoon osana pidempaa paneeliaineistoa,
eika sen tarkoituksena ole arvioida uuden saantelyn vaikutuksia tilintarkastuspalkkioihin.

Koska CSRD-vaatimusten mukainen raportointi kattaa aineistossa vain yhden vuoden,
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sen mahdollinen vaikutus tuloksiin jaa todenndkoisesti rajalliseksi eikd mahdollista
saantelyn vaikutusten erillista tarkastelua. Kymmenen vuoden pituinen tarkastelujakso
tasoittaa yksittdisiin vuosiin liittyvia poikkeamia ja tarjoaa riittavan laajan pohjan

paneelianalyysille.

Aineisto ladattiin LSEG-tietokannasta 23.10.2025 kahtena erillisenad Excel-tiedostona.
Aktiiviset-tiedosto sisalsi tarkastelujaksolla listalla olleet yhti6t ja poistuneet-tiedosto
sisdlsi tarkastelujaksolla listalta poistuneet yhtiot. Alkuperdisissa tiedostoissa oli
yhteensda 338 yhtiotd. Aineiston muodostaminen eteni vaiheittain. Ensimmaiseksi
poistettiin selkedt virherivit, joissa yrityksen nimikentdssa esiintyi esimerkiksi #£RROR.
Poistuneet-tiedosto sisalsi runsaasti instrumenttikohtaisia riveja (esimerkiksi Nokia Corp
New Shares, Finnair Cash2), jotka eivat kuvaa itsendisid yrityksid vaan osakelajeja tai
vdliaikaisia instrumentteja. Instrumenttirivit poistettiin ja aineistoon jatettiin vain
yhtididen varsinaiset paalistaukset. Seuraavaksi poistettiin paallekkaisyydet aktiiviset- ja
poistuneet-tiedostojen valilla, jotta sama yhtio ei esiintyisi aineistossa kahteen kertaan.

Instrumenttien ja duplikaattien poiston jalkeen aineistoihin jai yhteensa 244 yhti6ta.

Aineistosta rajattiin lisdksi pois kaikki rahoitusalan yhtiot. Rahoitus- ja vakuutussektorin
toimialarakenne ja tilinpaatéskaytannot poikkeavat merkittavasti muista toimialoista.
Hayn ja muiden (2006) mukaan rahoitusalan yrityksid on perinteisesti rajattu pois
tilintarkastuspalkkiotutkimuksista, koska ne eivat ole vertailukelpoisia muiden
toimialojen kanssa ja heikentdisivdit mallin luotettavuutta. Rahoitusalan yhtididen
poistaminen tehtiin Standard Industrial Classification (SIC) -luokituksen perusteella
poistamalla yritykset, joiden paatoimiala sijoittui SIC-koodien vilille 6000-6999 (pankit,
vakuutusyhtiot, varainhoitajat, sijoituspalvelut ja REIT-tyyppiset kiinteistdsijoitusyhtiot).

Taman rajauksen jdlkeen aineistoon jdi yhteensa 214 yhtiota.

Lopullisesta aineistosta muodostettiin yritys-vuosi-paneeli, joka sisdltdda taloudellisia

tunnuslukuja, ESG-mittarit ja hallinnollisia muuttujia jokaiselta tarkastelujakson vuodelta.
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Wooldridge (2020) korostaa, ettd paneeliaineisto mahdollistaa sekd ajallisen etta

yritysten vdlisen vaihtelun samanaikaisen tarkastelun regressioanalyyseissa.

5.2 Muuttujien kuvaus

Tassa luvussa esitelldan tutkielmassa kdytetyt muuttujat ja kuvataan, miten ne on
mitattu ja miksi ne sisdltyvat analyysiin. Muuttujat on jaettu kolmeen kokonaisuuteen
niiden roolin mukaan: selitettdvd muuttuja, keskeiset selittavdat muuttujat seka
kontrollimuuttujat. Muuttujien muodostus perustuu LSEG-tietokannan tarjoamiin
vuosittaisiin taloudellisiin ja hallinnointiin liittyviin tietoihin sekd yritysten ESG-
pisteytyksiin. Valitut muuttujat pohjautuvat aiempaan tutkimuskirjallisuuteen, jossa

vastaavia mittareita on kaytetty tilintarkastuspalkkioiden selittdjana (Hay ja muut, 2006).

5.2.1 Selitettava muuttuja

Tutkielman selitettdva muuttuja on yrityksen maksama tilintarkastuspalkkio. Muuttuja
kuvaa yrityksen maksamia lakisdaateisen tilintarkastuksen kokonaiskuluja tilikauden
aikana ja se on keratty LSEG:n Datastream-tietokannasta. Tassa tutkielmassa ESG-
raportoinnin tasoa tarkastellaan selittavand muuttujana ja tilintarkastuspalkkiota
selitettdvana muuttujana, koska tutkimuksen tavoitteena on arvioida, onko yrityksen
ESG-raportoinnin tasolla yhteyttd tilintarkastuksen tyémadraan, riskiarvioon ja
kustannuksiin. Tilintarkastuspalkkion avulla voidaan siten tarkastella, lisdadaké tai
vahentddkoé ESG-raportoinnin taso tilintarkastukseen kaytettdavaa tyopanosta. Hay ja
muut (2006) toteavat laajassa meta-analyysissadn, ettd tilintarkastuspalkkioita
kdytetdadn laajasti aikaisemmissa tilintarkastustutkimuksissa mittarina, joka heijastaa

seka tarkastustydon maaraa, laajuutta ja siihen liittyvia riskeja.

Tilintarkastuspalkkioiden jakauma on tyypillisesti vinoutunut, koska osa yrityksista

maksaa vain vdhdan tarkastuskuluja, kun taas suurissa ja monimutkaisissa
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organisaatioissa palkkiot voivat olla erittdin suuria (West, 2022). Jakauman
tasoittamiseksi ja mallinnuksen selkeyttamiseksi palkkiot muunnettiin logaritmiselle
asteikolle. Westin (2022) mukaan logaritmimuunnos vdahentaa aariarvojen vaikutusta ja
helpottaa tulosten tulkintaa, silla logaritmin regressiokerroin voidaan tulkita
likimaadrdisena prosentuaalisena muutoksena tilintarkastuspalkkioissa.
Logaritmimuunnos on vakiintunut kaytanté tilintarkastuspalkkiotutkimuksissa, silla se

vahentaad daripaiden vaikutusta ja parantaa mallin selitettavyytta (West, 2022).

5.2.2 Selittavat muuttujat

Tutkielman keskeinen selittdva muuttuja on yrityksen kokonaisvaltainen ESG-pisteytys
(ESG score), joka kuvaa yrityksen ESG-suoriutumista suhteessa muihin yrityksiin. LSEG:n
ESG-tietokanta on laaja kokonaisuus, joka koostuu yli 630 mittarista ja perustuu yritysten
julkisiin raportteihin, kuten vuosikertomuksiin, vastuullisuusraportteihin ja muihin
virallisiin lahteisiin (LSEG, 2024). LSEG arvioi yritysten toimintaa kolmesta ndkokulmasta:
ymparistovastuun (E), sosiaalisen vastuun (S) ja hallintotavan (G) kautta (LSEG, 2026).
Nama osa-alueet muodostavat yhdessa ESG-kokonaispisteen, jota kdytetddan taman

tutkielman tarkeimpdna selittdvdana muuttujana H1-hypoteesin testaamisessa.

LSEG:n ESG-pisteytyksessa ymparistovastuun osa-alue tarkastelee muun muassa
resurssien kdyttod, paadstoja ja ymparistovaikutusten hallintaa. Sosiaalisen vastuun osa-
alue arvioi tyovoiman kohtelua, ihmisoikeusriskeja, tuotevastuukysymyksia ja yrityksen
vaikutuksia yhteis6éihin. Hallintotavan osa-alue puolestaan tarkastelee yrityksen
johtamisrakenteita, = osakkeenomistajien  oikeuksia, = johdon  valvontaa ja

vastuullisuusstrategian toteutumiseen liittyvia kaytantoja (LSEG, 2024).

LSEG:n pisteytysmalli huomioi varsinaisen suoriutumisen lisdaksi myds ESG-kiistat, mika
erottaa sen monista muista ESG-luokituksista. Kiistapisteet perustuvat ulkopuolisiin
|ahteisiin ja sisaltavat esimerkiksi ymparistéon tai ihmisoikeuksiin liittyvia negatiivisia

tapahtumia. Jos yritys on osallisena merkittavassa kiistassa, ESG-piste laskee riippumatta
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siitd, miten kattavasti yritys raportoi vastuullisuudestaan (LSEG, 2026). Tama tekee
pisteytyksestd lapindkyvdamman ja samalla se huomioi paremmin yritystoimintaan

liittyvat riskit. Kuviossa 3 havainnollistetaan ESG-pisteytyksen muodostumista.

ESG kiistanalaisuuspisteytys

Sosiaalinen vastuu (S) Hallintotapa (G) Kiistanalaiset aiheet

» Tydvoima Johtaminen * ESG-asioihin liittyvat
* Ihmisoikeudet Osakkeenomistajat kiistat kaikissa 10
* Yhteisd Yritysvastuu- kategoriassa

» Tuotevastuu strategia

Kuvio 3. LSEG:n ESG Scoren rakenne (mukaillen LSEG, 2024, s 4).

ESG-pisteet skaalataan vadlille 0-100. LSEG muuntaa pisteet myds kirjainarvosanoiksi,
jotka vaihtelevat valilla D- - A+. Kirjainarvosanat perustuvat desimaalipisteytykseen (0—
1), joka muutetaan suhteelliseksi arvosanaksi yrityksen toimialan sisalld (LSEG, 2024).
Pistevadli kertoo yrityksen suhteellisesta ESG-tasosta sen toimialalla. Pisteytyksessa
huomioidaan toimialakohtaiset riskit ja olennaisuudet, mikd varmistaa sen, etta
esimerkiksi ymparistovaikutukset eivat saa yhta suurta painoarvoa palvelualoilla, kuin
teollisilla toimialoilla (LSEG, 2026). Ennen kokonaispisteen muodostamista LSEG arvioi
myds, kuinka kattavasti yritys raportoi olennaisista ESG-mittareista. Raportoimattomat
olennaiset mittarit alentavat yrityksen kokonaispistemaaraa, vaikka yrityksen ESG-
kaytannot olisivat hyviad. Tama korostaa lapindakyvyyden merkitysta pisteytysprosessissa

(KnowESG, 2024).

ESG-pisteytyksen luokitteluasteikko on esitetty seuraavan sivun taulukossa 1. Taulukko 1
havainnollistaa miten prosenttipisteet muunnetaan kirjainarvosanoiksi ja millaista

vastuullisuustasoa kukin arvosana kuvaa. Mita korkeampi arvosana yritykselle
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muodostuu, sita kattavampaa, lapindkyvampaa ja luotettavampaa sen raportointi on ja

sitd parempi on sen suhteellinen ESG-suoriutuminen toimialansa sisalla.

Taulukko 1. LSEG:n ESG pistevalit ja luokitusten arvosanat (mukaillen LSEG, 2024, s. 9).

Pistevali Arvosana  Kuvaus

0.0 <=x<=0.083 D- Arvosana D osoittaa heikkoa suhteellista ESG-
0.083 <x<=0.166 D suorituskykyd ja riittdmatonta lapinakyvyytta julkisesti
0.166 < x <= 0.250 D+ raportoidussa ESG-aineistossa

0.250<x<=0.333 | C- Arvosana C osoittaa tyydyttavaa suhteellista ESG-
0.333<x<=0.416 |C suorituskykyd ja kohtuullisen lapindkyvaa julkisesti
0.416<x<=0.500 | C+ raportoitua ESG-aineistoa

0.500 < x <=0.583 B- Arvosana B osoittaa hyvaa suhteellista ESG-suorituskykya
0.583<x<=0.666 | B ja keskimaardistd parempaa ldpindkyvyyttd julkisesti
0.666 < x <= 0.750 B+ raportoidussa ESG-aineistossa

0.750<x<=0.833 | A- Arvosana A osoittaa erinomaista suhteellista ESG-
0.833<x<=0.916 | A suorituskykyd ja korkealaatuista lapinakyvyytta julkisesti
0916<x<=1 A+ raportoidussa ESG-aineistossa

Koska tutkielma tarkastelee lisdksi hallintotavan roolia ESG-pisteiden ja
tilintarkastuspalkkioiden vilisessa suhteessa, aineistossa hyédynnetdaan hallinnointiin
liittyvia muuttujia. Hallintotapamuuttujat perustuvat LSEG:n tuottamaan yritysten
hallinnointia koskevaan aineistoon ja ne kuvaavat muun muassa hallituksen rakennetta
ja valvontamekanismeja (LSEG, 2026). Varsinaisen G-pisteen lisdksi regressioanalyysissa
kdytetdaan hallituksen koon, hallituksen riippumattomuuden ja tarkastusvaliokunnan
rilppumattomuuden muuttujia, jotta voidaan arvioida hallintotavan vaikutusta yrityksen

valvontaymparistoon.

Hallintotavan moderointivaikutusta varten muodostettiin interaktiotermi ESG-pisteen ja
hallintotavan pistemaéaran vilille. Interaktiotermi (ESG x G) kuvaa, muuttaako hallintavan

taso ESG-suoriutumisen ja tilintarkastuspalkkioiden valista yhteyttd. Tama muuttuja
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sisdltyy H2-hypoteesin regressiomalliin. Interaktiotermin avulla voidaan arvioida

muuttaako hallintotavan taso ESG-pisteiden ja tilintarkastuspalkkioiden valista yhteytta.

5.2.3 Kontrollimuuttujat

Analyysissa kaytetdan useita kontrollimuuttujia, jotka kuvaavat yrityksen taloudellisia
ominaisuuksia ja rakennetta. Kontrollimuuttujien avulla pyritddn erottamaan ESG-
pisteiden vaikutus tilintarkastuspalkkioihin muista tekijoistd, joiden on aiemman
tutkimuskirjallisuuden mukaan todettu vaikuttavan tarkastuksen tyomaardaan ja

kustannuksiin (Hay ja muut, 2006).

Yrityksen kokoa mitataan taseen loppusummalla, joka on muunnettu logaritmiseksi
(In(KOKO)). Yrityksen koko on yksi keskeisimmista tilintarkastuspalkkioihin vaikuttavista
tekijoistd, koska suuremmat yritykset ovat tyypillisesti rakenteeltaan monimutkaisempia
ja niiden tilintarkastus vaatii enemman resursseja (Simunic, 1980; Hay ja muut, 2006).
Kannattavuutta mitataan sijoitetun pddoman tuotolla (ROA). Aiemman kirjallisuuden
mukaan heikko kannattavuus voi lisata tilintarkastajan arvioimaa liiketoimintariskia ja
tata kautta kasvattaa tarkastuksen tyomaaraa. Hyvin kannattavat yritykset puolestaan
voivat olla taloudellisesti vakaampia ja ennustettavampia, mika voi vahentaa
tarkastukseen liittyvaa epavarmuutta (Hay ja muut, 2006). Velkaantuneisuutta mitataan
kokonaisvelkojen ja oman paddoman suhteella (VELK). Velkaantuneisuutta kuvaava
tunnusluku sisallytetdan kontrollimuuttajaksi, koska korkeampi velkataso voi viitata
suurempaan taloudelliseen riskiin, mika saattaa lisata tilintarkastajan suorittaman tyén

maaraa (Simunic, 1980).

Hallinnointiin liittyvistd tekijoistd mukana ovat hallituksen koko (H_KOKO) seka
hallituksen riippumattomuus (H_INDEP). Hallituksen koko kuvaa yrityksen johtamis- ja
valvontarakenteen laajuutta. Aiemmissa tutkimuksissa suurempien hallitusten on
havaittu liittyvan laajempaan valvonnan ja paatéksenteon koordinointitarpeeseen, mika

voi kasvattaa tilintarkastuksen tyomaaraa (Hogan & Wilkins, 2008). Hallituksen
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rilppumattomuus kuvastaa valvontamekanismin vahvuutta ja riippumattomien jasenten
suurempi osuus voi vaikuttaa tilintarkastajan arvioon yrityksen sisdisen valvonnan

toimivuudesta (Hogan & Wilkins, 2008).

Lisdksi mukana on tarkastusvaliokunnan jésenten riippumattomuutta kuvaava muuttuja
(T_INDEP), joka kuvaa kuinka suuri osa valiokunnasta on riippumattomia jasenia.
Riippumaton tarkastusvaliokunta voi vahvistaa valvontaymparistéa ja vahentaa
tilintarkastajan arvioimaa riskid, mutta aiemmissa tutkimuksissa tulokset ovat

vaihdelleet yritys- ja markkinakohtaisesti (Hogan & Wilkins, 2008).

Paneelirakenteen vuoksi aineistossa kaytetdadan myods yrityskohtaisia ja vuosikohtaisia
tunnisteita. Yrityksen pysyvd tunniste (company_id) mahdollistaa saman yrityksen
seuraamisen usean vuoden ajalta ja auttaa hallitsemaan yrityksen pysyvia ominaisuuksia,
joita ei valttamatta voida mitata suoraan. Vuosimuuttujat huomioivat markkinatilanteen,
sdantelyn ja  raportointikdytantdéjen  muutokset, jotka  voivat vaikuttaa
tilintarkastuspalkkioiden tasoon. Alla oleva taulukko 2 kokoaa yhteen kaikki tutkielmassa

kdytetyt muuttujat, niiden lyhenteet ja maaritelmat.

Taulukko 2. Tutkielman muuttujat.

Selitettavat muuttujat Lyhenne Maaritelma

Tilintarkastuspalkkiot In(PALKKIO) Lakisaateisen tilintarkastuksen kokonaiskulut tilikaudella

(luonnollinen logaritmi)

Selittavat muuttujat

ESG-luokitus ESG LSEG:n kokonaispisteytys kolmen osa-alueen osalta
Hallinto osa-alue G Hallintotavan osa-alueen pistemaara
Interaktiotermi ESG x G ESG- ja hallintotapapisteen valinen tulo

ESG x hallinto

Kontrollimuuttujat

Yrityksen koko In(KOKO) Taseen loppusumman luonnollinen logaritmi

Kannattavuus ROA Sijoitetun padoman tuotto (Return on Assets)
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Velkaantuneisuus VELK Kokonaisvelkojen suhde omaan padgomaan

velka / oma pddoma

Hallituksen koko H_KOKO Hallituksen jasenten lukumaara

Hallituksen H_INDEP Hallituksen riippumattomien jasenten osuus (%)

rippumattomuus

Tarkastusvaliokunnan T _INDEP Tarkastusvaliokunnan riippumattomien jasenten osuus (%)

rippumattomuus

5.3 Tutkimusmenetelmat ja malli

Tutkielman empiirinen analyysi perustuu kvantitatiiviseen tutkimusmenetelmaan.
Analyysit suoritetaan regressiomallien avulla, jotka soveltuvat hyvin yritysten valisen
vaihtelun ja ajallisen kehityksen tarkasteluun. Kvantitatiivinen menetelma mahdollistaa
muuttujien vadlisen yhteyden tarkastelun tilastollisesti ja soveltuu siksi hyvin taman
tutkielman tutkimusasetelmaan. Menetelma on laajasti kdytetty seka tilintarkastuksen
ettd vastuullisuusraportoinnin tutkimuksessa ja se mahdollistaa selitettavan muuttujan

ja useiden selittavien muuttujien yhtdaikaisen tarkastelun (Hay ja muut, 2006).

Kvantitatiivisen tutkimusasetelman etuna on, etta sen avulla voidaan analysoida laajoja
aineistomaaria ja tuottaa yleistettadvissa olevia tuloksia. Tilintarkastuspalkkioihin liittyva
tutkimus on tyypillisesti pohjautunut regressioanalyyseihin, koska niiden avulla voidaan
arvioida, mitka tekijat selittavat tarkastuksen tydmaaraa ja kustannuksia (Hay ja muut,
2006). Regressioanalyysi soveltuu hyvin myds tdman tutkielman tavoitteisiin, silla
kiinnostuksen kohteena on sekd ESG-raportoinnin etta hallintotavan mahdollinen yhteys

tilintarkastuspalkkioiden tasoon.

Tutkimuksessa kdytettdava aineisto on paneelimuotoinen, mika tarkoittaa sita, etta
samoista yrityksista on havaintoja usealta vuodelta. Paneeliaineiston etuna on, etta se
mahdollistaa sekd yritysten vdlisten erojen ettd ajan yli tapahtuvien muutosten

tarkastelun  samanaikaisesti.  Lisdksi  paneeliaineisto auttaa  kontrolloimaan
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yrityskohtaisia tekijoita, joita ei voida mitata suoraan (Wooldridge, 2020). Tallaisia
tekijoita voivat olla esimerkiksi yrityksen toimintakulttuuri, sisdisen valvonnan taso tai
pitkat asiakassuhteet tilintarkastajan kanssa, jotka saattaisivat muutoin vaikuttaa

tilintarkastuspalkkioiden tasoon (Hay ja muut, 2006).

Tutkimuksen regressiomallit estimoidaan kiinteiden vaikutusten mallilla. Kiinteiden
vaikutusten malli soveltuu hyvin paneeliaineistoon. Sen etuna on, ettd malli pystyy
huomioimaan yrityskohtaiset ajassa muuttumattomat tekijat, kuten pysyvat
rakenteelliset tai toimintatapoihin liittyvat erot. Lisdaksi malleihin sisallytetaan
vuosikohtaiset kiinteat vaikutukset, joiden avulla kontrolloidaan ajallisia, kaikkia yrityksia
samanaikaisesti koskevia muutoksia. Tama |3hestymistapa on yleisesti kdytetty

paneeliregressioanalyysissa (Wooldridge, 2020).

Mallien estimoinnissa kadytetdan yritystasolle klusteroituja robusteja vakiovirheita.
Klusterointi huomioi sen, ettd saman yrityksen havainnot voivat olla keskendan
korreloituneita useiden vuosien aikana. Robusteilla vakiovirheilla korjataan
heteroskedastisuutta ja sarjakorrelaatiota, mikda parantaa mallin luotettavuutta

(Wooldridge, 2020).

Ensimmadinen regressiomalli testaa H1l-hypoteesia, joka arvioi, onko yrityksen ESG-
pisteytys yhteydessa tilintarkastuspalkkioihin. Mallissa selitettavana muuttujana toimii
tilintarkastuspalkkion logaritmi ja keskeisena selittdvana muuttuja yrityksen ESG-
kokonaispiste. Kontrollimuuttujina kaytetdaan vyrityksen kokoa, kannattavuutta,

velkaantuneisuutta seka vuosikohtaisia vaikutuksia. Malli esitetdan seuraavasti:

In(PALKKIO;,) = Bo + BLESGy; + B, In(KOKO);; + BzROA;; (1)



53

Jossa

In(PALKKIO) = yrityksen maksamien tilintarkastuspalkkioiden luonnollinen
logaritmi

ESG = yrityksen ESG-kokonaispiste

In(KOKO) = yrityksen koon (taseen loppusumman) luonnollinen logaritmi
ROA = yrityksen kannattavuutta kuvaava sijoitetun padaoman tuotto

VELK = yrityksen velkaantuneisuutta kuvaava tunnusluku

Bo = vakio

P1 — B4 = selittdvien muuttujien regressiokertoimet

[ = yritys

t = vuosi

a; = yrityskohtainen kiintea vaikutus

A¢ = vuosikohtainen kiintea vaikutus

&+ = virhetermi

Taman mallin avulla arvioidaan, liittyykd korkeampi ESG-pisteytys tilintarkastajan
arvioiman tydmaaran ja riskitason kasvuun, mika heijastuisi korkeampina palkkioina.
Malli rakentuu samalla logiikalla kuin Moussan (2024) tutkimus, jossa ESG-raportoinnin

laajuutta tarkastellaan tilintarkastuskustannuksiin vaikuttavana tekijana.

Toinen regressiomalli testaa H2-hypoteesia, jossa tarkastellaan hallintotavan
moderointivaikutusta ESG-pisteiden ja tilintarkastuspalkkioiden valisessa suhteessa.
Malliin sisallytetdan ESG-pisteiden ja hallintotapapisteen vilinen interaktiotermi (ESG x
G). Taman avulla arvioidaan, vahvistaako vai heikentdadakd hallintotapa ESG-
suoriutumisen mahdollista vaikutusta tilintarkastuspalkkioihin. Malli esitetdan

seuraavasti:

In(PALKKIO;) = Bo + BLESGic + B2Gir + B3(ESGy: x Gyt) (2)
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Interaktiotermin merkki ja suuruus ovat keskeisia tulkinnan kannalta. Negatiivinen
kerroin viittaisi siihen, ettd vahva hallintotapa lieventdaa ESG-suoriutumiseen liittyvaa
tarkastusriskid ja pienentda sen vaikutusta tilintarkastuspalkkioihin. Positiivinen kerroin
puolestaan viittaisi siihen, ettd hallintotapa vahvistaa ESG:n vaikutusta palkkioihin. Jos
interaktiotermin kerroin ei poikkea tilastollisesti nollasta, hallintotavan ei voida tulkita
muuttavan ESG-suoriutumisen ja tilintarkastuspalkkioiden valista yhteytta. Tama logiikka
seuraa Moussan (2024) tutkimusasetelmaa, jossa hallintotavan havaittiin toimivan ESG-

raportoinnin ja tilintarkastuskustannusten valista yhteytta heikentdavana tekijana.

Mallien luotettavuutta arvioidaan tarkastelemalla muun muassa multikollineaarisuutta,
heteroskedastisuutta sekd sarjakorrelaatiota. Multikollineaarisuudella tarkoitetaan
tilannetta, jossa selittdvat muuttujat korreloivat voimakkaasti keskendan, mika voi
heikentdaa regressiokertoimien tulkittavuutta. Multikollineaarisuus arvioidaan VIF-
arvojen (Variance Inflation Factor) avulla, jotka kuvaavat, kuinka paljon selittdvien
muuttujien keskindinen korrelaatio kasvattaa kertoimien varianssia.
Regressioanalyysissa VIF-arvon katsotaan viittaavan mahdolliseen
multikollineaarisuusongelmaan silloin, kun arvo nousee selvasti liilan korkeaksi,
esimerkiksi yli arvon 10 (O’Brien, 2007). Heteroskedastisuudella tarkoitetaan tilannetta,
jossa mallin virhetermi ei ole vakiosuuruinen kaikilla havaintotasoilla. Sarjakorrelaatio
puolestaan viittaa siihen, etta saman yrityksen havaintoihin liittyvat virhetermien arvot
korreloivat ajassa. Naiden ilmididen vaikutuksia huomioidaan tarvittaessa kayttamalla
yritystasolle klusteroituja robusteja vakiovirheitd, jotka korjaavat mahdollisia

heteroskedastisuudesta ja sarjakorrelaatiosta aiheutuvia harhoja (Wooldridge, 2020).

Lisdksi varmistetaan, ettda aineisto on paneeliregressioanalyysin kannalta riittdvan
tasapainoinen. Hypoteesit testataan regressiokertoimien arvojen ja niiden tilastollisen
merkitsevyyden perusteella. N&ita tuloksia tarkastellaan tarkemmin seuraavassa luvussa,

jossa esitetaan tutkimuksen empiiriset tulokset.
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6 Tutkimustulokset

Tassa luvussa esitetddan tutkimuksen empiiriset tulokset. Ensin kuvataan aineistoa
tilastollisesti, minkd jalkeen tarkastellaan muuttujien valisia korrelaatioita. Taman
jalkeen tarkastellaan regressioanalyysin tuloksia hypoteeseittain. Luvun lopussa
esitelldaan tutkimuksen rajoitteita ja tulosten tulkintaan liittyvia huomioita. Kaikki

tilastolliset analyysit on toteutettu SAS Enterprise Guide -ohjelmistolla.

6.1 Aineiston kuvailu

Tutkimuksen alkuperdinen paneeliaineisto sisdltaa yhteensa 1881 yritysvuosihavaintoa.
Yksittdisten muuttujien havaintomaarat vaihtelevat, koska kaikilta yrityksiltd ei ole
saatavilla kaikkia tilinpaatds-, ESG- tai hallinnointitietoja jokaiselta vuodelta. Aineiston
kuvailevat tunnusluvut on koottu taulukkoon 3. Taulukossa esitetdadn tutkimuksessa
kaytettyjen muuttujien havaintomaarat (N), keskiarvot, keskihajonnat seka pienimmat ja
suurimmat havaitut arvot. Ndiden tunnuslukujen avulla muodostetaan kokonaiskuva

siitd, millaista vaihtelua aineistossa esiintyy ennen regressioanalyysien suorittamista.

Taulukko 3. Tutkimuksessa kadytettyjen muuttujien kuvailevat tunnusluvut.

Muuttuja N Keskiarvo Keskihajonta Min. Max.
In(PALKKIO) 1273 6.009 1.643 1.099 12.598
ESG 539 56.718 20.177 4.470 91.910
ESGx G 538 3273.820 2184.530 23.001 8991.190
In(KOKO) 1726 12.148 2.296 0.693 19.615
ROA 1635 16.240 545.157 -265.150 21930.860
VELK 1710 66.419 348.193 -7533.180 4172.250
H_KOKO 555 7.823 2.854 3.000 29.000
H_INDEP 555 80.677 18.663 10.000 100.000

T_INDEP 506 85.764 19.013 0 100.000
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Tilintarkastuspalkkioiden logaritmi on saatavilla suurimmalle osalle
yritysvuosihavainnoista (N = 1273) ja sen keskiarvo (6.01) kuvastaa tarkastelujakson
palkkiotasoa aineistossa. Palkkioiden vaihtelu on aineistossa melko suurta, mika on
ymmarrettavaa, silla yritysten rakenteet, toimialat ja tarkastustarpeet eroavat toisistaan
huomattavasti. Yrityksen koko vaihtelee selvasti yritysten valilla, mikda on odotettavaa,

silla tarkastelujaksolla on mukana seka suuria etta keskisuuria Nasdaq Helsingin yhtidita.

ESG-pisteitd on saatavilla 539 yritysvuosihavainnoille. ESG-pisteiden keskiarvo (56.7),
keskihajonta (20.2) ja vaihteluvali (4.47-91.91) kertovat, etta vastuullisuussuoriutumisen
osalta aineistossa on huomattavaa vaihtelua. ESG-datan rajallinen kattavuus johtuu
osittain siitd, etta vastuullisuustietojen raportointi ei ole ollut tarkastelujakson

alkuvuosina pakollista.

Myds hallintotapamuuttujien  havaintomaarat ovat selvasti pienempia kuin
taloudellisten tunnuslukujen, silla H_KOKO, H_INDEP ja T_INDEP ovat saatavilla vain
osalle yrityksista. Hallintotapamuuttujien pienemmat havaintomaarat selittyvat silla,
ettd yrityksilla ei ole velvollisuutta raportoida hallituksen ja tarkastusvaliokunnan
rakennetta numeerisessa muodossa. Taman vuoksi LSEG:n hallintotapa-aineisto ei ole
kattava kaikilta tilikausilta. Hallintotapaan liittyvissa muuttujissa vaihtelu on suhteellisen
suurta. Hallituksen koko vaihtelee valilla 3—29 jasentd, mika kuvastaa yritysten strategisia
rakenteellisia eroja. Hallituksen ja tarkastusvaliokunnan riippumattomuus esitetaan

prosenttiosuuksina (0-100), mikd mahdollistaa suoran vertailun yritysten valilla.

Aineistossa on siis joitakin puuttuvia arvoja etenkin ESG- ja hallinnointimuuttujissa. Tama
pienentdd regressioanalyyseihin sisdltyvien havaintojen maarad, mutta se ei ole
menetelmallinen ongelma. Puuttuvat ESG- ja hallintotapahavainnot johtuvat paaosin
raportointikdytdantdjen erosta, eivat systemaattisesta virheestd. Regressiomallit
hyddyntavat automaattisesti vain ne havainnot, joilta kaikki mallin tarvitsemat muuttujat

ovat saatavilla.
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6.2 Korrelaatiot

Taulukossa 4 esitetdan tutkimuksessa kdytettyjen muuttujien vdliset Pearsonin
korrelaatiokertoimet seka niitd vastaavat p-arvot. Korrelaatiomatriisi antaa yleiskuvan
siitd, miten vahvasti muuttujat liittyvat toisiinsa ennen regressioanalyysien suorittamista.
Taulukossa korrelaatiokertoimen perdssa olevat tahtimerkinndt kuvaavat tilastollista
merkitsevyyttad (* p < 0.05; ** p < 0.01). Pearsonin korrelaatiokerroin vaihtelee valilla -1
ja +1. Heikkilan (2014, s. 91-92) mukaan positiivinen arvo tarkoittaa, ettd muuttujat
kasvavat samansuuntaisesti ja negatiivinen sitd, etta toisen kasvaessa toinen pienenee.
Jos kerroin on ldhelld nollaa, muuttujien valilla ei ole lineaarista riippuvuutta. Arvot

lahelld -1 tai +1 puolestaan kuvaavat voimakasta korrelaatiota (Heikkila, 2014, s. 91-92).

Taulukko 4. Korrelaatiomatriisi.

In(PALKKIO) ESG In(KOKO) ROA VELK H_KOKO H_INDEP T_INDEP

In(PALKKIO)  1.0000

ESG 0.60010**  1.0000
(<.0001)
In(KOKO) 0.87033**  0.73199**  1.0000
(<.0001) (<.0001)
ROA -0.00501 0.07468 -0.05816* 1.0000
(0.8597) (0.0911) (0.0180)
VELK 0.05075 -0.10285*  0.06424* -0.00696 1.0000
(0.0703) (0.0195) (0.0079) (0.7782)
H_KOKO 0.77821**  0.52747**  0.80228** -0.09408 -0.06390 1.0000
(<.0001) (<.0001) (<.0001) (0.0608) (0.2022)
H_INDEP -0.23096**  0.15037**  -0.13719**  0.06631 -0.06983 -0.45482%*
(<.0001) (0.0019) (0.0060) (0.1868) (0.1633) (<.0001)
T_INDEP 0.03467 0.19266**  0.14514 0.05206 -0.08214 0.01441 0.61416**  1.0000
(0.5126) (0.0001) (0.0053) (0.3206) (0.1157) (0.7464) (<.0001)

* kuvastaa 5 % merkitsevyystasoa (p < 0.05).
** kuvastaa 1 % merkitsevyystasoa (p < 0.01).

Suurin korrelaatio havaitaan In(PALKKIO)- ja In(KOKO)-muuttujien valilld (0.87033**, p <

0.0001). Tama on linjassa aiemman tutkimuskirjallisuuden kanssa, jonka mukaan
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suuremmat yritykset ovat tyypillisesti rakenteeltaan monimutkaisempia, mika lisaa
tarkastustyon tarvetta ja nakyy korkeampina tilintarkastuspalkkioina (Simunic, 1980).
Myos hallituksen koko korreloi vahvasti seka tilintarkastuspalkkioiden (0.77821**, p <
0.0001) etta yrityksen koon (0.80228**, p < 0.0001) kanssa. Tama kuvastaa sita, etta

suuremmat yritykset hyédyntavat usein laajempaa hallitusrakennetta.

ESG-muuttujan korrelaatio tilintarkastuspalkkioiden kanssa on kohtalaisen vahva
(0.60010**, p < 0.0001). Korrelaatiokerroin ei kuitenkaan kerro kausaalisesta suhteesta,
vaan ainoastaan muuttujien samansuuntaisesta liikkeestd. ESG-pisteiden ja yrityksen
koon vélinen vahva korrelaatio (0.73199**, p < 0.0001) viittaa siihen, ettd suuremmat
yritykset raportoivat vastuullisuustietoja tyypillisesti aktiivisemmin. Siksi osa ESG:n ja
tilintarkastuspalkkioiden valisesta korrelaatiosta voi selittya yrityksen koolla.
Regressioanalyysin avulla muuttujien valista yhteytta voidaan tarkastella yhtaaikaisesti

muiden tekijéiden kanssa.

Muiden kontrollimuuttujien korrelaatiot tilintarkastuspalkkion kanssa ovat melko
heikkoja. ROA korreloi tilintarkastuspalkkioiden kanssa vain hyvin lievasti (-0.00501, p =
0.8597) ja myos velkaantuneisuuden korrelaatio (0.05075, p = 0.0703) on heikko. Tama
viittaa siihen, ettei ndilla muuttujilla  ole selkedd lineaarista yhteytta

tilintarkastuspalkkioihin pelkkien korrelaatioiden perusteella.

Hallinnointimuuttujista H_INDEP korreloi negatiivisesti hallituksen koon kanssa (-
0.4582**, p < 0.0001) ja positiivisesti tarkastusvaliokunnan riippumattomuuden kanssa
(0.61416**, p < 0.0001). Nama korrelaatiot kuvaavat yritysten hallinnointirakenteen
sisdisia suhteita, eivatka ne itsessaan kerro tilintarkastuspalkkioista, mutta antavat kuvaa

hallinnointitavan vaihtelusta.

Vaikka osa muuttujista korreloi keskendaan kohtalaisen vahvasti, kuten yrityksen koon
yhteydet hallituksen kokoon ja ESG-pisteisiin, pelkka korrelaatiomatriisi ei yksinaan riita

arvioimaan multikollineaarisuutta. Multikollineaarisuutta arvioidaan tdman vuoksi myos
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VIF-kertoimien avulla ja taulukossa 5 esitetyt VIF-arvot (1.03-4.55) jaavat selvasti alle
yleisesti sovelletun raja-arvon (VIF < 10) (O’Brien, 2007). VIF-kertoimet on laskettu
regressiomallista, joka sisdltda selittavat muuttujat ja kontrollimuuttujat. Yritys- ja
vuosikohtaisia kiinteita vaikutuksia ei ole sisdllytetty VIF-laskentaan, mikda on
multikollineaarisuuden arvioinnissa vakiintunut kadytdanté (Wooldridge, 2020). Naiden
tulosten perusteella selittdavien muuttujien valinen paallekkaisyys ei esta

regressiomallien luotettavaa estimointia.

Taulukko 5. Selittavien muuttujien VIF-kertoimet.

Muuttuja VIF-arvo
ESG 2.356
In(KOKO) 4.554
ROA 1.040
VELK 1.027
H_KOKO 3.170
H_INDEP 2.329
T_INDEP 1.194

Kokonaisuutena korrelaatiotulokset osoittavat, ettd osa tutkimuksen muuttujista on
selvasti yhteydessa toisiinsa, mutta nama yhteydet ovat pddosin rakenteellisia ja
keskittyvat erityisesti yrityksen kokoon. Korrelaatio- ja VIF-analyysin perusteella
regressiomallien kaytto on perusteltua, eika aineistossa ole

multikollineaarisuusongelmaa.

6.3 Regressioanalyysin tulokset

Regressioanalyysin avulla testattiin tutkimuksen kaksi hypoteesia. Mallit estimoitiin
kayttamalla yrityskohtaisia ja vuosikohtaisia vakioefekteja, jotka huomioivat yritysten

pysyvat ominaisuudet sekd ajalliset muutokset. Regressioanalyysit kdyttivat yhteensa
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358 havaintoa, eli havaintoja silta osin kuin kaikille mallin muuttujille oli arvo kyseiselta

vuodelta.

6.3.1 ESG-pisteiden yhteys tilintarkastuspalkkioihin

Tutkimuksen ensimmaisessa regressiomallissa tutkittiin H1-hypoteesia, jonka mukaan
yrityksen ESG-pisteilld voi olla vaikutusta tilintarkastuspalkkioiden tasoon. Mallin
tulokset esitetadan taulukossa 6. Mallissa selitettavana muuttujana toimii
tilintarkastuspalkkion logaritmi ja keskeisend selittdvanda muuttujana yrityksen
kokonaisvaltainen ESG-pistemaara. Malliin on sisdllytetty myos vyrityksen koko,
kannattavuus, velkaantuneisuus seka hallituksen rakennetta kuvaavat kontrollimuuttujat.
Lisaksi mallissa on huomioitu yrityskohtaiset ja vuosikohtaiset kiinteat vaikutukset, jotta

yritysten pysyvat tekijat ja ajalliset vaihtelut eivat vaarista tuloksia.

Taulukko 6. Regressiomalli hypoteesille 1.

Muuttuja Kerroin Keskivirhe t-arvo p-arvo
ESG -0.001031 0.004031 -0.26 0.7983
In(KOKO) 0.589233 0.093111 6.33 <0.0001
ROA 0.008355 0.001822 4.59 <0.0001
VELK -0.000139 0.000163 -0.85 0.3967
H_KOKO -0.033592 0.025752 -1.30 0.1931
H_INDEP -0.001367 0.003267 -0.42 0.6761
T_INDEP 0.000781 0.002359 0.33 0.7409
R? 0.9688
Korjattu R? 0.9607
F-testi 118.79
P-arvo <0.001

N 358
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Taulukon 6 perusteella voidaan havaita, ettd ESG-muuttujan kerroin (-0.001031) on
negatiivinen ja sen p-arvo (0.7983) jaa selvasti yli tavanomaisen 5 prosentin
merkitsevyystason. Taman perusteella yrityksen ESG-pisteiden tasolla ei havaita yhteytta
tilintarkastuspalkkioihin tdssa aineistossa. Suomalaisissa porssiyhtidissa ESG-pisteiden
taso ei siis nayta lisddvan tai vahentavan tilintarkastustydn maaraa tai hintaa. Ndin ollen

H1-hypoteesia ei voida hyvdksya taman aineiston perusteella.

Yrityksen koko on selvdsti mallin vahvin selittdja. Yrityksen koon kerroin (0.589233, p <
0.0001) on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva. Tama tulos on linjassa aiemman
tutkimuskirjallisuuden  kanssa, = suuremmat  yritykset ovat rakenteeltaan
monimutkaisempia, mika lisda tarkastustyon tarvetta ja nakyy korkeampina palkkioina
(Simunic, 1980). Toinen tilastollisesti merkitseva muuttuja on yrityksen kannattavuus.
ROA:n kerroin on positiivinen (0.008355) ja tilastollisesti merkitseva (p < 0.0001). Tulos
viittaa siihen, ettd paremmin kannattavat yritykset maksavat korkeampia
tilintarkastuspalkkioita. Tulos voi liittya esimerkiksi siihen, ettd kannattavien yritysten
toiminta on laajempaa ja niiden tilinpaatoksen tarkastaminen edellyttdd enemman

tyovaiheita.

Muut kontrollimuuttujat eivat ole tilastollisesti merkitsevida tdssa mallissa.
Velkaantuneisuutta kuvaava muuttuja saa negatiivisen mutta ei merkitsevan kertoimen
(p = 0.3967), eikd hallitusrakenteeseen liittyvilla muuttujilla (H_KOKO, H_INDEP ja
T_INDEP) ole tilastollisesti patevaa vaikutusta tilintarkastuspalkkioihin. Naiden
hallinnointitekijoiden vaikutus ndyttaa olevan vahadinen verrattuna yrityksen kokoon ja

kannattavuuteen.

Koko mallin selitysaste on korkea (R? = 0.9688), mika on tyypillista kiinteiden vaikutusten
malleille, joissa yritys- ja vuosidummyt selittavat suuren osan vaihtelusta (Wooldridge,
2020). F-testin tulos (p < 0.001) osoittaa, ettd malli on tilastollisesti merkitseva

kokonaisuutena. Regressioanalyysiin sisdltyi 358 havaintoa.
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H1l-mallin tulokset osoittavat, ettda vyrityksen ESG-taso ei ole yhteydessa
tilintarkastuspalkkioiden tasoon suomalaissa porssiyhtidissa. Tilintarkastuspalkkioita
selittavat etenkin yrityksen koko ja kannattavuus, kun taas muut tekijat, kuten
velkaantuneisuus ja hallintorakenteen muuttujat vaikuttavat olevan vahemman
merkityksellisia. Tama tukee aiempaa tutkimusndyttda siitd, ettd tilintarkastuksen
kustannukset maardytyvat etenkin yrityksen laajuuden ja taloudellisen profiilin

perusteella (Simunic, 1980; Hay ja muut, 2006).

6.3.2 Hallintotavan moderointivaikutus

Toinen regressiomalli tarkastelee H2-hypoteesia, jonka mukaan hallintotavan taso (G-
piste) muuttaa ESG-pisteiden ja tilintarkastuspalkkioiden valistd yhteyttd. Tata
hypoteesia varten malliin lisattiin interaktiotermi ESG x G. Mallissa on kaytetty samoja
kontrollimuuttajia kuin ensimmaisessa mallissa ja siind on huomioitu yrityskohtaiset ja

vuosikohtaiset kiinteat vaikutukset. Mallin tulokset esitetaan taulukossa 7.

Taulukko 7. Regressiomalli hypoteesille 2.

Muuttuja Kerroin Keskivirhe t-arvo p-arvo
ESG -0.001484 0.006119 -0.24 0.8085
G -0.005411 0.006567 -0.82 0.4107
ESGx G 0.000059216 0.000092766 0.64 0.5238
In(KOKO) 0.591374 0.093590 6.32 <0.0001
ROA 0.008621 0.001853 4.65 <0.0001
VELK -0.000142 0.000164 -0.87 0.3852
H_KOKO -0.033919 0.025813 -1.31 0.1899
H_INDEP -0.001084 0.00324 -0.33 0.7455
T_INDEP 0.000982 0.002388 0.41 0.6813
R? 0.9689

Korjattu R? 0.9605

F-testi 115.15
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P-arvo <0.0001
N 358

Taulukossa nakyva Interaktiotermi ESG x G ei ole tilastollisesti merkitseva (p = 0.5238),
sen kerroin on hyvin ldhelld nollaa (0.000059). Tama osoittaa, ettd hallintotavan taso ei
muuta sitd, miten ESG-pisteet vaikuttavat tilintarkastuspalkkioihin. Hallintotavan taso ei
siis vahvista eika heikenna ESG-tekijoiden mahdollista vaikutusta palkkioiden tasoon. H2-

hypoteesia ei voida hyvaksya.

Mydskdaan hallintotavan oma vaikutus ei ole merkitseva. G-muuttujan kerroin on
negatiivinen (-0.005411) ja p-arvo on korkea (0.4107). Tama viittaa siihen, ettad
hallintotavan pistemaara ei ole yhteydessa tilintarkastuspalkkioiden tasoon. Havainto on
ymmarrettdava suomalaisessa kontekstissa, koska listatut yhtiét noudattavat Suomen
listayhtididen hallinnointikoodia (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020). Yhdenmukaiset
hallinnointikdytann6t voivat kaventaa yritysten valisia eroja hallintotapamuuttujissa,

mika voi heikentaa niiden kykya selittaa tilintarkastuspalkkioiden vaihtelua.

H1-mallin keskeiset taloudelliset selittdjat, yrityksen koko ja kannattavuus, ovat
merkitsevia myos tdssa mallissa. Yrityksen koko on edelleen selvasti positiivisesti
yhteydessa tilintarkastuspalkkioihin (p < 0.0001), ja ROA on tilastollisesti merkitseva (p
<0.0001). Muut kontrollimuuttujat eivat ole tilastollisesti merkitsevia, mika vastaa myos

H1-mallin tuloksia.

Mallin selitysaste (R* = 0.9689) on korkea, mikd on tyypillista kiinteiden vaikutusten
malleille, joissa yritys- ja vuosidummyt selittavat suuren osan vaihtelusta (Wooldridge,
2020). F-testin perusteella malli on tilastollisesti merkitseva kokonaisuutena (p < 0.0001)

ja regressioanalyysissa oli mukana 358 havaintoa
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H2-mallin tulosten perusteella hallintotavalla ei ole merkittavdaa moderointivaikutusta
ESG-pisteiden ja tilintarkastuspalkkioiden vadlisessa yhteydessda suomalaisissa
porssiyhtidissa. Tilintarkastuspalkkioihin vaikuttavat edelleen ensisijaisesti yrityksen
taloudelliset ominaisuudet ja koko, kun taas hallinnointiin liittyvien tekijéiden vaikutus

nayttaa jadvan vahaiseksi. Ndin ollen H2-hypoteesi hylataan.

6.4 Tutkimuksen rajoitteet ja puutteet

Tutkimuksen tulosten tulkinnassa on hyva huomioida joitakin rajoitteita. Merkittavin
aineistorajoite  liittyy  ESG-pisteiden ja  hallinnointimuuttujien  saatavuuteen.
Vastuullisuustietojen raportointi ei ole ollut tarkastelujakson alkupuolella pakollista,
minkd vuoksi ESG-pisteitd on saatavilla vain osalle yritysvuosihavainnoista.
Hallinnointimuuttujien kattavuus on myds rajallinen, koska yritykset eivat raportoi
hallituksen ja tarkastusvaliokunnan rakenteita numeerisessa ja vuosittain
vertailukelpoisessa muodossa. Puutteelliset havaintomaarat pienentavat
regressioanalyysien lopullista aineistoa ja voivat rajoittaa tulosten yleistettavyytta

erityisesti ESG-muuttujan osalta.

Hallinnointitapamuuttujien tulkintaan vaikuttaa myds suomalainen toimintaymparisto.
Listayhtiot noudattavat Suomen listayhtididen hallinnointikoodia, mika yhdenmukaistaa
yritysten hallinnointikdytantoja (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020). Taman vuoksi
hallintotavan pistemadaran vaihtelu voi olla rajallista verrattuna muihin muuttujiin, mika

saattaa heikentda sen kykya selittaa tilintarkastuspalkkioiden vaihtelua.

Tutkimusaineistossa esiintyy  yksittdisia aariarvoja  kannattavuutta (ROA) ja
velkaantuneisuutta  (VELK)  kuvaavissa  muuttujissa, mikd on yritystason
tilinpaatosaineistolle  tyypillista. Ndiden muuttujien mahdollisia  vaikutuksia
regressiomallien luotettavuuteen on pyritty vdhentdamadan kayttamalla kiinteiden
vaikutusten mallia sekd yritystasolle klusteroituja robusteja vakiovirheitd. Koska

kannattavuus ja velkaantuneisuus toimivat tutkimuksessa kontrollimuuttujina,
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yksittdisten ddriarvojen ei arvioida vaikuttavan keskeisiin tutkimustuloksiin, mutta ne on

syyta huomioida tuloksia tulkittaessa.

Tutkimuksessa kdytetyt ESG-pisteet perustuvat LSEG-tietokantaan, kun taas esikuva-
artikkelissa (Moussa, 2024) ESG-pisteet on kerdtty Bloombergin tarjoamasta
tietokannasta ja taloudelliset muuttujat muista tietokannoista. Tassa tutkielmassa
valittiin LSEG-tietokanta, koska kaikki tutkimuksessa tarvittavat ESG-, taloudelliset seka
hallintotapaan liittyvat muuttujat olivat saatavilla samasta tietokannasta. Yhden
tietokannan kayttd mahdollisti aineiston yhtendisen keradamisen ja kasittelyn seka
vahensi eri tietoldhteiden yhdistamiseen liittyvid vertailuongelmia. Eri tietokantojen
pisteytysmenetelmat ja laskentaperiaatteet voivat kuitenkin poiketa toisistaan, mika voi
johtaa yritysten ESG-luokitusten eroihin. Tama voi vaikuttaa tulosten vertailtavuuteen

aiempiin tutkimuksiin, jotka ovat hyddyntdaneet muita tietoldhteita.

Tutkimusaineiston ESG-pisteet vaihtelevat melko laajasti, mutta pisteet painottuvat
keskiarvon ymparille. Tama voi vaikuttaa tilastollisten yhteyksien havaitsemista, silla
suurempi ja tasaisempi varianssi parantaisi mallien kykya erottaa ESG-tekijoiden
vaikutuksia. EU:n kestavyysraportointidirektiivin (CSRD) mydta vastuullisuusraportoinnin
kattavuuden ja vertailukelpoisuuden on odotettavaa parantua tulevina vuosina, mika voi
mahdollistaa aiempaa kattavamman analyysin ja tarkemmat tulokset laajemmalla ja

tasapainoisemmalla ESG-aineistolla.

Kokonaisuutena tutkimuksen rajoitteet liittyvat erityisesti aineiston kattavuuteen,
hallinnointimuuttujien rajalliseen vaihteluun, ESG-pisteiden jakauman rakenteeseen
seka valittuun tietokantaan. Nama tekijat tulee huomioida tuloksia tulkittaessa, mutta
ne eivat tee analyysista menetelmallisesti epdluotettavaa. Rajoitteet kuitenkin rajaavat
|oydosten yleistettavyyttda ja tarjoavat perusteita jatkotutkimukselle, jossa voidaan
hyédyntaa laajempaa ja tasapainoisempaa ESG-aineistoa tulevien

raportointivaatimusten myo6ta.
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7 Yhteenveto

Tassa luvussa esitetdan tutkielman keskeiset johtopaatokset seka tarkastellaan tulosten
merkitystda aikaisemman tutkimuskirjallisuuden ja suomalaisen toimintaymparistén
nakokulmasta. Lisdksi luvussa esitellddn jatkotutkimusehdotuksia, jotka voivat syventaa
ymmarrysta ESG-tekijoiden, hallinnointitavan ja tilintarkastuskustannusten valisista
yhteyksista. Tutkielman asetelma ja hypoteesit perustuivat soveltuvin osin Moussan
(2024) esikuva-artikkeliin “The cost implications of ESG reporting: An examination of
audit fees in the UK”, mutta analyysi toteutettiin suomalaisella aineistolla ja LSEG-

tietokannan tarjoamilla ESG-pisteilla.

7.1 Johtopaatokset

Tutkielman tavoitteena oli selvittaa, miten yritysten ESG-taso ja hallinnointitapa liittyvat
suomalaisissa porssiyhtidissa maksettuihin tilintarkastuspalkkioihin. Aineisto koostui
vuosien 2015-2024 yritysvuosihavainnoista. Tutkielman analyysit toteutettiin

regressioanalyysia hyddyntden, kdyttaen kiinteiden vaikutusten paneelimallia.

Ensimmadinen regressiomalli (H1) tarkasteli ESG-pisteiden yhteytta
tilintarkastuspalkkioihin. Tulosten perusteella ESG-pisteet eivat ole tilastollisesti
merkitseva selittdja. Tulos poikkeaa Moussan (2024) Iso-Britannian aineistossa
havaitusta positiivisesta yhteydesta ESG-raportoinnin ja tilintarkastuspalkkioiden valilla.
Poikkeama on kuitenkin johdonmukainen suhteessa aiempaan kirjallisuuteen, jossa on
korostettu ESG-tekijoiden vaikutusten riippuvan seka raportoinnin sisdllosta etta
toimintaymparistosta (Li & Meng, 2025). Suomessa ESG-raportointi on ollut pitkdan
suhteellisen vakiintunutta, silla monet porssiyhtiot ovat raportoineet vastuullisuuteen
liittyvia tietoja sdanndllisesti osana vuosikertomuksiaan jo ennen viimeaikaisia
saantelyuudistuksia. Tallaisessa ympadristossa ESG-raportointi ei valttamatta aiheuta

tilintarkastajille merkittavasti lisdantyvaa tarkastustyota. Tama voi osaltaan selittaa sita,
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miksi ESG-tekijoiden ja tilintarkastuspalkkioiden vdlinen yhteys jaa tdssa aineistossa

heikoksi.

Yrityksen koko ja kannattavuus olivat tilastollisesti merkitsevia selittdjia ja ne vaikuttivat
odotetusti tilintarkastuspalkkioihin. Suuremmat yritykset maksavat korkeampia
tilintarkastuspalkkioita, mikd on linjassa aiemman tutkimuskirjallisuuden kanssa
(Simunic, 1980; Hay ja muut, 2006). Myo6s kannattavammat yritykset maksoivat
keskimaarin korkeampia palkkioita, mika saattaa liittya laajempaan tarkastustarpeeseen

tai yleisesti monipuolisempaan raportointiin.

Toinen regressiomalli (H2) tarkasteli hallintotavan moderointivaikutusta ESG-pisteiden ja
tilintarkastuspalkkioiden valilld. Interaktiotermi ei ollut merkitseva, eikd mydskaan
hallintotavan pistemaara itsessaan ollut yhteydessa tilintarkastuspalkkioihin. My&s tama
tulos poikkeaa osasta aiempaa kansainvalista kirjallisuutta, jossa vahvan hallintotavan on
havaittu vahentavan ESG-raportointiin liittyvaa epdvarmuutta ja siten hillitsevan
tilintarkastuspalkkioiden nousua (Moussa, 2024; Ghafran & O’Sullivan, 2017).
Hallintotavan vaikutuksen vahaisyys on toisaalta linjassa sen kanssa, ettd suomalaiset
listayhtiot noudattavat yhtendistda Suomen listayhtididen hallinnointikoodia.
Hallinnointikoodin voidaan arvioida yhdenmukaistavan yritysten hallintokdytantéja ja
vahentdvan yritysten valista vaihtelua hallintotapaan liittyvissa kaytanndissa ja
toimintatavoissa. Tallaisessa toimintaymparistossa hallintomuuttujien kyky selittaa
tilintarkastuspalkkioiden vaihtelua voi jaada rajalliseksi. Aiempi kirjallisuus kuitenkin
korostaa hallintotavan merkitysta tilintarkastuksen riskienhallinnassa, vaikka tama
vaikutus ei erotu selvasti suomalaisessa aineistossa (Cohen ja muut, 2008; Ding ja muut,

2024).

Kokonaisuudessaan tutkielman tulokset viittaavat siihen, ettd ESG-tekijoiden ja
hallintotavan vaikutus tilintarkastuspalkkioihin ei ole yksiselitteinen. Vaikutus nayttaisi
rilppuvan toimintaympadristoon liittyvista piirteistd. Suomalaisessa kontekstissa

tilintarkastuspalkkioiden maardytymista nadyttdavat selittdvan edelleen ensisijaisesti
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yrityksen koko ja taloudellinen asema, kun taas vastuullisuus- ja hallinnointitekijéiden
merkitys nadyttad jaavan vahdisemmaksi. Tutkimus tdydentdda aiempaa ESG- ja
tilintarkastuskirjallisuutta osoittamalla, etta ESG-tekijoiden yhteys

tilintarkastuspalkkioihin riippuu toimintaymparistosta.

Tulokset viittaavat siihen, etta suomalaisessa toimintaymparistdssa ESG-raportoinnin
taso ei valttamatta johda automaattisesti korkeampiin tilintarkastuskustannuksiin. Tama
voi olla yrityksille merkityksellinen havainto raportoinnin kustannusvaikutuksia
tarkasteltaessa. Tilintarkastajien kannalta tulokset osoittavat, ettda ESG-tiedon
tarkastukseen liittyvat tyomadarat ja  kustannukset voivat vaihdella eri
toimintaymparistdissa ja olla yhteydessa siihen, kuinka vakiintuneita yritysten

raportointikdytannot ovat.

7.2 Jatkotutkimusehdotukset

Tutkielman rajoitteiden ja havaintojen perusteella voidaan esittdda useita
jatkotutkimusmahdollisuuksia. Tutkimuksessa kaytetyn aineiston perusteella ESG-
pisteiden kattavuus oli rajallinen ja pisteiden jakautuminen epdtasaista, mika
todennadkoisesti rajoittaa joidenkin yhteyksien havaitsemista. Jatkotutkimuksessa olisi
hyodyllista toistaa analyysi tulevina vuosina, kun ESG-raportoinnin kattavuus paranee.
EU:n  kestdvyysraportointidirektiivi ja sitd tdydentdava sdantely laajentavat
raportointivelvoitteita vaiheitta vuodesta 2024 alkaen, mika lisda yritysten julkaisemien
vastuullisuustietojen maaraa ja vertailtavuutta. Laajempi ja tasapainoisempi aineisto
mahdollistaisi  tarkemman  arvioinnin  siitd, miten ESG-tekijat vaikuttavat
tilintarkastuspalkkioihin pidemmalla aikavalilla. Lisaksi ESG-tekijoitda voisi tulevissa
tutkimuksissa tarkastella tarkemmin osa-alueittain (ymparistd, sosiaalinen vastuu,
hallinnointi), silla ESG:n kokonaispistemaara voi peittda alleen eri osa-alueiden yksittaisia

vaikutuksia.
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Jatkotutkimuksessa voisi olla mielenkiintoista tarkastella myos eri tietokantojen
tuottamia ESG-pisteytyksida. Tassa tutkielmassa hyédynnetiin LSEG-pisteitd, kun taas
esikuva-artikkelissa (Moussa, 2024) kaytettiin Bloomberg-dataa. Naiden tietokantojen
laskentaperiaatteet poikkeavat toisistaan, mika voi vaikuttaa tulosten vertailtavuuteen.
Useamman tietokannan rinnakkainen analyysi voisi lisdtd ymmarrysta siitd, miten

tietokannan valinta vaikuttaa tuloksiin.

Lisdksi tulevissa tutkimuksissa tilintarkastuspalkkioiden muodostumista voitaisiin
tarkentaa tarkastelemalla tilintarkastajan ominaisuuksia, kuten sitd, onko
tilintarkastusyhteis® Big4-toimija tai tilintarkastajan vaihtuvuutta. Nama tekijat voivat
vaikuttaa siihen, miten ESG-tekijat huomioidaan tilintarkastusprosessissa ja millaiseksi
palkkiot muodostuvat. My6s muita taloudellisia vaikutuksia, kuten pddaoman

kustannusta tai markkina-arvoa, olisi mahdollista tarkastella ESG-tekijéiden yhteydessa.

Kokonaisuutena jatkotutkimus voisi hydédyntaa laajempaa ja tasapainoisempaa aineistoa
seka tarkempia mittareita. Tama auttaisi syventamdan ymmarrysta ESG-tekijéiden,
hallinnointirakenteiden ja tilintarkastuspalkkioiden valisista yhteyksistda nopeasti

kehittyvdssa raportointiymparistossa.
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Liitteet

Liite 1. Tekodlyn hyédyntaminen tutkielmassa

Tassa pro gradu -tutkielmassa on hyddynnetty tekodlya seuraavilla tavoilla:

Kielimalli: OpenAl ChatGPT

Kayttotarkoitus:
- rakenteen ja sisallon suunnittelu;
- lahteiden suomentaminen;

- tekstinkasittely.

Tekodlya on kadytetty tukena kirjoitusprosessin eri vaiheissa, rakenteen ja sisallén
suunnittelussa, lahteiden suomentamisessa ja tekstinkasittelyssa. Tekodlyn tuottamaa
tekstia on tarkasteltu kriittisesti, ja tekoalylla tuotettu sisalté on tarkastettu, muokattu
ja sovellettu tutkielmaan sopivaksi. Analyysit, tulkinnat ja johtopddtokset ovat tekijan
omia, eikd tekodly ole vaikuttanut lopputuloksiin. Tutkielman tekija on huomioinut
yliopiston ohjeistuksen tekodlyn hyddyntdamisesta tutkielmassa. Tietoturva-asioihin

kiinnitettiin erityista huomiota, ja tekodlya on hyédynnetty vastuullisesti ja huolellisesti.



