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Tietoisuus vastuullisuudesta on kasvanut vuosien aikana merkittdvasti. Taman vuoksi
vastuullisuusraportointi on lisdantynyt, sen merkitys on kasvanut ja siihen liittyva lainsdadanto
on muuttunut. Tietoisuuden kasvaessa yhd useammat sidosryhmat arvioivat yhtididen
taloudellisen toiminnan lisdksi myo6s yhtididen vastuullisuutta. Etenkin kriisien aikana, kun
markkinat ovat epdvarmat, sidosryhmat kayttaviat hyviakseen yhda enemmian myos ei-
taloudellista informaatiota tukeakseen paatoksentekoaan.

Vaikka vastuullisuusraportoinnin ja yhtion taloudellisen suorituskyvyn yhteyttd on tutkittu
paljon, aiemmat tutkimustulokset vastuullisuusraportoinnin ja yhtion taloudellisen
suorituskyvyn valilla ovat olleet vaihtelevia. Useiden tutkimuksien mukaan tuloksiin vaikuttavia
tekijoita on myos useita. Taman vuoksi tassa tutkielmassa on haluttu jatkaa aiheen tutkimista ja
ottaa huomioon myos vastuullisuuteen, markkinoihin ja yhtididen liiketoimintaan ja talouteen
vaikuttavia tekijoita, kuten COVID-19-pandemia ja Euroopan unionin muuttunut lainsaadanto.
Vaikka vastuullisuusraportointi vaatii yhti6iltd resursseja, yhtididen tulisi nahda raportointi
enemman mahdollisuutena kuin rasitteena. Taman vuoksi tutkimustiedon lisddminen aiheesta
on suotavaa.

Tutkimuksen aineisto koostuu Stoxx Europe 600 -yhtidista, pois lukien pankit ja vakuutusyhtiot.
Tutkimuksessa vastuullisuusraportointia kuvaa LSEG ESG -luokitus ja taloudellista suorituskykya
kuvaa ROA ja Tobinin q. Tutkielman aineiston ajanjakso koostuu vuosista 2015-2022. Aineiston
avulla tutkitaan vastuullisuusraportoinnin yhteytta yhtion taloudelliseen suorituskykyyn. Taman
lisdksi tutkielmassa tutkitaan mahdollisia COVID-19-pandemian vaikutuksia tdhan yhteyteen.
Lisdanalyysissa otetaan huomioon myaos lainsdadantomuutoksen vaikutus
vastuullisuusraportoinnin ja taloudelliseen suorituskyvyn yhteyteen.

Tutkimustulokset osoittavat, ettda vastuullisuusraportoinnilla ja yhtion taloudellisella
suorituskyvylla on positiivinen yhteys. Kuitenkaan COVID-19-pandemia ei tutkimustuloksien
mukaan vaikuttanut merkittavasti yhtion vastuullisuusraportoinnin ja taloudellisen
suorituskyvyn yhteyteen. Tutkielman lisdanalyysin tuloksien mukaan lainsddadantomuutos
vahvisti yhtion hallintotavan ja ROA:n yhteyttd sekd Tobinin q:n ja ESG-luokituksen, hyvan
hallintotavan ja ymparistévastuun yhteytta.

AVAINSANAT: Vastuullisuusraportointi, Taloudellinen suorituskyky, COVID-19, Corporate
Social Responsibility (CSR), ESG, LSEG ESG, ROA, Tobin’s Q
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1 Johdanto

Vuonna 2019 Kiinasta levisi COVID-19-epidemia, jonka taudin aiheuttajana oli
koronavirus. Vuoden 2020 alussa koronaviruksen levitessa, uusi epidemia aiheutti
maailmanlaajuisen shokin markkinoille (Broadstock ja muut. 2021). Helposti tarttuva
virus levisi ympari maailman ja vuonna 2023 koronavirukseen kuolleita on todettu n. 7
miljoonaa (World Health Organization, 2023). Pian nopean leviamisen jalkeen vuonna
2020 COVID-19 todettiin pandemiaksi, ja kasvavien tartuntalukujen vuoksi valtiot
alkoivat tehda toimia hidastaakseen koronaviruksen leviamisen ja turvatakseen ihmisten
terveyden. Valtiot asettivat liikkumis- ja kokoontumisrajoituksia, jotka rajoittivat
ihmisten kanssakdymista niin maiden sisalla kuin my6s maiden valilla (Han ja muut,
2020). Rajoitusten kestoa ei voitu ennustaa ja ne vaihtelivat useista kuukausista
viikkoihin. Laajojen rajoituksien seka yleisen maailman epavarmuuden vuoksi, toisin kuin
useat muut virustaudit, koronavirus vaikutti maailman talouteen merkittavasti (Adams
ja muut, 2021). Pandemian vuoksi tyottomyys kasvoi, yrityksid suljettiin, teollisuus ja
kaupankaynti laski, koulutuksen laatu putosi ja useat eri toimialat heikkenivat (Naseer ja
muut, 2023). COVID-19-pandemia horjutti globaalia taloutta ja aiheutti epadvakautta
markkinoilla. Tama sai yhtididen sidosryhmat sekd epavarmoiksi tulevaisuudesta etta
tietoisiksi yhtididen haavoittuvuudesta. Vastuulliset yhtiot kiinnostivatkin sijoittajia
kriisin aikana enemman, ja sen vuoksi Khanchel ja muiden (2023) mukaan yhtiiden tulisi

kriisien aikana panostaa etenkin vastuullisuuteensa.

Koska yhtion sidosryhmat arvostavat yhd enemmaén yhtididen vastuullisuutta, ei-
taloudellisten lukujen julkaisua ja siihen liittyvaa avointa kommunikaatiota, yhtididen
vastuullisuusraportointi on vyleistynyt huomattavasti (Cote, 2021). Tahan ovat
vaikuttaneet kriisit, sidosryhmien tietoisuus ympariston haasteista ja yritysten rooli
ilmastonmuutoksen vastaisessa tydssda. Koska vastuullisuusraportointi on yha
yleisempda, myos sen kehitys on ollut nopeaa. Taman vuoksi useissa maissa on erilaisia
vaatimuksia ei-taloudellisten lukujen raportointiin. Esimerkiksi Euroopassa isot ja listatut
yhtiot, pois lukien listatut mikroyritykset, ovat saaneet vaatimuksen raportoida

vastuullisuudestaan, ottaen huomioon  sen kaikki kolme  osa-aluetta:



ympadristdvastuullisuuden, sosiaalisen vastuullisuuden ja hyvan hallintotavan.
Maailmanlaajuiset kriisit ja vastuullisuusraportoinnin kehitys ja yleisyys ovat luoneet
yrityksille painetta vastata sidosryhmien ja yhteiskunnan vaatimuksiin raportoimalla

laajaa ja laadukasta tietoa toiminnastaan.

1.1 Tutkimuksen tausta

Vastuullisuusraportoinnin vaikutusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn on tutkittu
laajasti, ja tutkimustulokset ovat olleet vaihtelevia (Brammer ja muut, 2006; Lo & Sheu,
2007). Tutkimusaineisto sijoittuu vuosiin 2015-2022 ja Euroopassa Stoxx Europe 600 -
indeksiin listattuihin yhtidihin. Aineiston avulla tutkitaan ESG-luokituksen ja sen kolmen
eri osa-alueen vaikutusta yhtion taloudelliseen suorituskykyyn. Kaikki vastuullisuuden
osa-alueet on otettu tutkimuksessa huomioon myds erillisina muuttujina, koska
aiemmat tutkimustulokset osoittavat eriavid tuloksia eri osa-alueiden valilla (Mardini,
2022). Taman lisaksi valitun aineiston ajanjakson avulla tutkitaan aikaa ennen COVID-19-
pandemiaa vuosina 2015-2019 ja pandemian aikana vuosina 2020 ja 2021. Vertaamalla
tuloksia COVID-19-pandemia mahdolliset vaikutukset vastuullisuusraportoinnin ja
taloudelliseen suorituskyvyn yhteyteen voidaan huomata. Tutkielmassa otetaan
huomioon myo6s vuonna 2014 maaritelty, ja 2017 voimaan tullut Euroopan komission
laatima direktiivi Non-Financial Reporting Directive (NFRD), joka velvoittaa suuret
julkisesti noteeratut yhtiot seka pankit ja vakuutusyhtiot, joiden tyontekijoiden maara
on yli 500, julkaisemaan myos ei-taloudellista tietoa sisadltdavan raportin (Eurooppa

Neuvoston direktiivi 2014/95/EU).

1.2 Tutkimuksen tavoite ja hypoteesit

Tutkielman tavoitteena on tutkia, onko Stoxx Europe 600 -porssissa listattujen yrityksien,
pois lukien pankki- ja vakuutusyhtiot, vastuullisuusraportoinnin ja taloudellisen

suorituskyvyn valilla yhteys. Tutkimuksessa on otettu huomioon myds vastuullisuuden



kaikki kolme osa-aluetta ymparistovastuu, sosiaalinen vastuu ja hyva hallintotapa. Taman
lisaksi tyo tutkii sita, vaikuttiko COVID-19-pandemia tdahan yhteyteen. Koska
vastuullisuusraportointiin on vaikuttanut pandemiaa ennen sekd pandemian aikana
myods Euroopan muuttunut vastuullisuusraportointiin liittyva lainsaadanto, tutkielmassa
otetaan huomioon myo6s Euroopan komission tekemd, vuonna 2017 voimaan tullut
direktiivi Non-Financial Reporting Directive (NFRD) ja sen mahdolliset vaikutukset.

Tutkielman hypoteesit ovat johdettu aiemman kirjallisuuden pohjalta.

Tutkimuksen tavoitteena on lisata tieteellistd ndyttod vastuullisuusraportoinnin
merkityksesta yrityksille. Taman lisaksi tutkimustulokset voivat olla merkittavia myos
yhtididen sidosryhmille. Tulokset voivat auttaa sijoittajia paatoksenteossaan etenkin

maailmantilanteessa, jossa vakaus, rauha ja turvallisuus ovat keskeisia kysymyksia.

Tutkielman hypoteesit ovat:

H,: Yhtién vastuullisuusraportoinnin (ESG?) ja yhtién taloudellisen suorituskyvyn (ROA ja

Tobinin q) valilla on positiivinen yhteys.

H,: COVID-19 vaikuttaa positiivisesti yhtion vastuullisuusraportoinnin (ESG) ja yhtion

taloudellisen suorituskyvyn (ROA ja Tobinin q) valiseen yhteyteen.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkielman alussa kadydaan lapi tutkimuksen teoreettinen viitekehys, joka on jaettu
kolmeen paalukuun. Tutkielman toinen paaluku kasittelee vastuullisuutta ja sen kolmea
osa-aluetta: ymparistovastuuta (E), sosiaalista vastuuta (S) ja hyvaa hallintotapaa (G).

Taman lisaksi toisessa paaluvussa kasitellaan vastuullisuusraportointia, sen historiaa ja

LESG on lyhenne sanoista environment, social ja government. Se kuvaa vastuullisuutta, joka kattaa sen
kaikki kolme osa-aluetta: ympariston vastuullisuuden, sosiaalisen vastuullisuuden ja hyvan hallintotavan.



mittaamista. Taman lisaksi luku sisdltda taloudellisen suorituskyvyn, sen maarittdmisen
ja mittaamisen. Kolmas paaluku kay lapi aiheeseen liittyvaa kirjallisuutta. Aiempia
tutkimuksia vastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn vililtd kdydaan lapi ja
tutkimustuloksia kasitelladgn. Myos tehtyja tutkimuksia aiheesta COVID-19-pandemian
aikana esitellaan. Aiemman kirjallisuuden pohjalta johdetaan my6s taman tutkielman
hypoteesit. Teoriaosan jalkeen tutkielman neljannessa paaluvussa kaydaan Iapi
tutkimuksen empiria, joka sisdltda tutkimusaineiston ja -menetelmien esittelyn.
Viidennessa padaluvussa esitelldaan tutkimuksen tulokset. Kuudes ja tutkielman viimeinen
paaluku sisaltda tutkimuksen yhteenvedon, kontribuution ja tutkielmassa esitetyt

jatkotutkimusehdotukset.



2 Ymparistovastuu, sosiaalinen vastuu ja hyva hallintotapa

ESG, eli Environment, Social ja Government, kuvaa vastuullisuutta ja sen kolmea eri osa-
aluetta. Vaikka termi on vakiintunut, silla ei ole vakituista maaritelmaa. ESG:n voidaan
kuitenkin yleisesti ymmartaa yrityksen tapana ottaa huomioon toiminnassaan ymparisto
ja yhteiskunta seka toteuttaa vastuullista johtajuutta jokaisessa liiketoiminnan osa-
alueessaan. Jotta yritys on vastuullinen ymparistédan kohtaan, tulee sen kunnioittaa
luontoa ja suojella ekosysteemia. Sosiaalisesti vastuullinen vyritys kunnioittaa
lilkekumppaneitaan, tyontekijoitdan, toimittajiaan, asiakkaitaan ja ymparilladn olevaa
yhteiskuntaa. Vastuullinen johtaminen ilmenee yrityksissé johdon vastuunkantona,
vastuullisena talouden hoitamisena, sisdisind kontrolleina ja osakkeenomistajien

oikeuksien kunnioituksena. (Dolan & Zalles, 2021, s. 31-33)

ESG:n kolmea osa-aluetta mitataan eri tavoin. Yrityksen tuottamaa ympadristén
kuormitusta (E) kuvataan usein sen tuottamilla hiilidioksidipaastoilld, luonnonvarojen
kaytolla, kuten energian- ja vedenkaytolla, saastuttamisella ja jatteiden tuottamisella.
Sosiaalista vastuuta ja yrityksen vaikutusta yhteiskuntaan (S) mitataan esimerkiksi
yrityksen tyontekijoiden hyvinvoinnilla, turvallisuudella ja diversiteetilla. Taman lisaksi
sosiaalista vastuuta kuvaa my0s, kuinka hyvin yritys varmistaa asiakkaiden ja
tuotteidensa vastuun, sekd kuinka hyvin yritys toimii yhteisdssdaan. Vastuullista
johtamista (G) havainnoidaan yrityksen hallituksen diversiteetilla ja itsendisyydella, seka
hallinnon vastuullisilla ansaintamalleilla. Vastuulliseen johtamiseen kuuluu myds
yrityksen osakkeenomistajien oikeuksien kunnioitus sekd toiminta petoksien ja

lahjonnan estamiseksi. (Matos, 2020, s.5-6)

Toinen yleinen ja vanhempi kasite, joka kuvaa vastuullisuutta on corporate social
responsibility eli CSR, joka ensimmaisen ja toisen maailman sodan jalkeen tuli ihmisten
tietoisuuteen. Tama nakyi etenkin Yhdysvalloissa, kun yhdysvaltalaiset yhtiot alkoivat
kiinnittdd huomiota etenkin sosiaaliseen vastuullisuuteen ja nain parantamaan
mainettaan. Vastuullisuuden leviamista edesauttoi 1960- ja 1970-luvuilla toimineet

erilaiset liikkeet, jotka vastustivat sotaa ja ajoivat jarjestelmadnvastaista aatetta. Tama loi
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yhtidille painetta ottaa kantaa yhteiskunnallisiin teemoihin ja vaikuttaa myds omaan
yhteis6onsa sekda pitdamdan huolta tyontekijoistaan. 1990-luvulla tietoisuus
yritysvastuusta kasvoi yha enemman ja alkoi levitd myds globaalisti. Etenkin erilaiset
tapahtumat ja kriisit edistivat ihmisten tietoisuutta yhtididen vaikutuksista, mika taas loi
huolta ja epavarmuutta. Taman vuoksi yhtididen toiminnasta ja vastuullisuudesta alettiin

puhumaan yha enemman. (Dolan & Zalles, 2021, s. 2—6)

2000-luvulla Yhdistyneet Kansakunnat (YK) toimi merkittdvand maailmanlaajuisena
vastuullisuuden edistdjana ja tietoisuuden lisadjana. YK loi Global Compact -sopimuksen,
joka on sitoutumaton sopimus pyrkien edistamaan erityisesti ihmisoikeuksia, korruption
torjumista ja luonnonsuojelua. Sopimuksen jaseniksi liittyi yli 12000 yritysta 157 maassa,
mika teki siitd 2000-luvun merkittdvimman yritysvastuun edistdjan. Ensimmaisen kerran
termi ESG tuli esille Yhdistyneiden Kansakuntien raportissa vuonna 2004, jossa esitettiin
rahoituslaitoksille pyynto kehittda suuntaviivoja ja suosituksia ympariston, yhteiskunnan
ja hallinnon integroimiseksi finanssialan toimintoihin, kuten varainhoitoon ja

arvopaperikauppaan (Eccles ja muut, 2020).

Myds Euroopan unioni on ollut yksi merkittavimmista toimijoista vastuullisuuden ja
vastuullisemman liiketoiminnan kehittamisessa. Sen tavoitteita vastuullisemmasta
Euroopasta on tuotu esille jo pitkddan, ja niiden toteuttamiseksi on luotu myds
konkreettisia tavoitteita. Naista tavoitteista yksi merkittavimmistd on Euroopan Green
Deal, joka julkaistiin vuonna 2020. Sen tavoitteena on tehda Euroopasta hiilineutraali
vuoteen 2050 mennessa. Euroopan komission mukaan tama tavoite voidaan saavuttaa
etenkin uusien saanndsten avulla. Nama sadanndkset keskittyvat etenkin kiertotalouteen,
biodiversiteettiin ja uusiin innovaatioihin, ja ne tulevat koskemaan useita eri toimialoja
kuten energia-, ruoka-, ja rakennusteollisuutta. (Dolan & Zalles, 2021, s. 133-134;

European Comission, n.d.)

Tietoisuus vastuullisuudesta ja sen merkityksestd on kasvanut vuosi vuodelta. Yha

useammat sijoittajat ovat tietoisempia yrityksien ulkoisista riskeistd ja ottavat
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vastuullisuuden huomioon my6ds omassa paatoksentekoprosesissaan. Kiinnostus
vastuulliseen sijoittamiseen on seurausta seka ilmastonmuutoksen ja kestavan
kehityksen tietoisuudesta, etta yhtididen kohtaamista erilaisista kriiseista. Yoo ja muiden
(2021) mukaan ESG velkamarkkinat ovat lahes tuplaantuneet viimeisen neljan vuoden
aikana ja yli kolminkertaistuneet viimeisen kahdeksan vuoden aikana. Taman lisaksi ESG
velkamarkkinoiden odotetaan kasvavan 11 biljoonaan dollariin vuoteen 2025 mennessa
(Apergis ja muut, 2022). Kasvaneiden markkinoiden lisaksi myos erilaisten sadadosten
vuoksi yritykset ovat alkaneet kokea painetta kehittdada liiketoimintaansa
vastuullisempaan suuntaan. Sen vuoksi myds vastuullisen sijoittamisen tarkeys on

kasvanut vastuullisen rahoittamisen tarpeena.

Myds Euroopan unioni on puolesta puhunut vastuullista sijoittamista, jotta sen
asettamat tavoitteet saadaan toteutumaan (European Comission, n.d.). Euroopan
komission mukaan vastuullisella sijoittamisella tulee tukea projekteja ja hankkeita, jotka
kasvattavat taloutta, mutta samalla vahentavat luonnon kuormitusta ja pitavat huolta
siitd, ettd sosiaalinen vastuu ja vastuullinen johtaminen toteutuvat. Euroopan komissio
jakaa vastuullisen sijoittamisen kahteen osaan: vihredan rahoittamiseen ja
siirtymarahoittamiseen. Vihredlla rahoittamisella tarkoitetaan rahoitusta kohteisiin,
jotka jo toteuttavat vastuullista liiketoimintaa ja siirtymarahoittamisella rahoitusta
kohteisiin, jotka edesauttavat ei-vastuullisia liiketoimintoja muuttumaan vastuullisiksi ja
hiilineutraaleiksi.  Siirtymarahoituksen  kohteina  ovat  esimerkiksi erilaiset
teknologiaratkaisut. Euroopan komission mukaan siirtymarahoitusta tarvitaan

huomattavasti, jotta asetetut paastovahennystavoitteet voidaan saavuttaa.

Koska yritysten sidosryhmdat ovat tietoisempia yhtididen vastuullisuudesta, myos
yritykset itse tarkastelevat vastuullisuuttaan tarkemmin. Erilaiset
vastuullisuusraportointiin  liittyvdat regulaatiot ovat vaikuttaneet yrityksen ei-
taloudellisten raporttien julkaisuun ja luoneet painetta yhtidille toimia raporteissa
julkaistujen arvojen mukaisesti. Vaikka liiketoiminnan muuttaminen vastuulliseksi vaatii

yhtioilta resursseja, vastuullinen toiminta ja vastuullisuusraportointi tulisi nahda etenkin
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mahdollisuutena. Yritysten tulee ottaa huomioon sijoittajien ja lainanantajien
vaatimukset vastuullisuuteen liittyvissa asioissa nyt ja tulevaisuudessa, ja kokea
vastuullisuusraportointi ja vahva ESG tilaisuutena varmistaa vahva asema sidosryhmien

silmissa. (Dolan & Zalles, 2021)

Dolan ja Zalles (2021) kuvaavat teoksessaan yhtion ESG:n integraatiota kolmiona (ks.
kuvio 1), jossa yrityksen johto on ylimpana ja sen alapuolella ovat yrityksen toiminnan
kulttuuri ja teknologia. Alimmalla tasolla kolmiossa ovat ymparisto ja yhteiskunta. Kolmio
kuvastaa sitd, kuinka vastuullisuus ymparistéa ja yhteiskuntaa kohtaan on tdysin
riippuvainen yrityksen johdosta ja sen paatoksenteosta. Teoksen mukaan mikaan
yrityksen vastuullinen toimi ympariston ja yhteiskunnan hyvdksi ei toteudu, ellei
yrityksen johto ole sen taustalla ja sitoutunut siihen. Lisdksi Dolanin ja Zallesin (2021)
mukaan laaja yrityksen kulttuurin muutos ldahtee nimenomaan yrityksen johdosta.
Yrityksen johdon kautta muutos saadaan koko organisaatioon ja vaikuttamaan yhtion

padivittdiseen toimintaan sen kaikilla osa-alueillaan.

Yhtion
johto

Yhtion
kulttuuri ja
teknologia

Ympéristalliset Sosiaaliset
vaikutukset vaikutukset

Kuvio 1. Vastuullisuuden toteuttaminen yhtiossa (mukailtu Iahteesta Dolan ja Zalles, 2021, 5.32).
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Tietoisuus vastuullisuudesta on kasvanut merkittdvda vauhtia, mutta vuonna 2019
alkanut pandemia COVID-19 kasvatti ihmisten tietoisuutta ja huolta liittyen
vastuullisuuteen yhd enemman (Zhou ja muut, 2022). Myo6s vuosien varrella
tapahtuneet yritysskandaalit ovat luoneet ihmisille yha epavarmemman kuvan yritysten
toiminnan vastuullisuudesta ja eettisyydesta. Tama nakyy myods aiemmissa tutkimuksissa,
joissa on huomattu, etta mitda paremmin yritykset toimivat ESG:n eri osa-alueilla, sita

vakaampia niiden markkina-arvot kriisitilanteissa ovat (Broadstock ja muut, 2021).

2.1 Vastuullisuusraportoinnin historia ja kehitys

Tietoisuus yrityksien yhteiskuntavastuusta ulottuu jo 1900-luvun alkupuolelle, mutta
vastuullisuusraportointi voidaan katsoa saaneen alkunsa vasta 1900-luvun loppupuolella.
1990-luvulla yhtiot alkoivat julkaista vastuullisuusraportteja ja etenkin tutkijat ja
sidosryhmat olivat kiinnostuneita yrityksien vaikutuksista ja vastuusta, mika alkoi
kasvattaa vastuullisuusraportoinnin maaraa. Kun vastuullisuusraportointia tekevien
yhtididen maara kasvoi, myds tarve raportoinnin ohjeistuksista ja standardeista syntyi.

(Latapi Agudelo ja muut, 2019; Gokten ja muut, 2020)

Vastuullisuusraportoinnin kehityksen merkittdvana kdynnistdjana voidaan pitaa
Elkingtonia (1993), joka esitteli kasitteen ymparistokirjanpidosta. Taman jalkeen
ensimmaiset yritykset alkoivat julkaista vastuullisuusraporttejaan osana tilinpaatostaan
tai erillisina raportteina. Usein raportteja ensimmaisena julkaisseet yritykset olivat
ymparistélle merkittavien toimialojen yrityksia, kuten kemikaali- 6ljy- tai kaivosyhtioita,
tai yrityksia, jotka halusivat tuoda esille vastuullista liiketoimintaansa. Elkingtonin (1993)
ympadristokirjanpidon merkitys kasvoi yha suuremmaksi vuonna 1986 tapahtuneen
Chernobylin ydinvoimalaonnettomuuden ja vuonna 1989 tapahtuneen Exxon Valdez -
Oljyonnettomuuden jalkeen. Nama tapahtumat saivat yrityksien sidosryhmat yha
enemman kyseenalaistamaan yritysten toiminnan luotettavuutta ja vaikutuksia
ymparistéon. Lisdksi nama tapaturmat ja ihmisten kasvava tietoisuus Iluonnon

merkityksesta heijastuivat myos 1990-luvun alussa julkaistuissa
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vastuullisuusraportoinneissa, joissa keskityttiin etenkin ymparistdon liittyviin teemoihin.
Vuonna 1994 Elkingtonin esitteli "’triple bottom line” -ajattelu, joka laajensi
vastuullisuuden kasitettd yhdistamalld sosiaalisen ja ympariston vastuun yrityksen

taloudelliseen toimintaan. (Laine ja muut, 2021, s.14-18; Gokten, ja muut, 2020)

Vastuullisuudesta alkoi 1990-luvun lopulla tulla yha tunnetumpi kasite yritystoiminnassa.
Vastuullisuusraportointia alettiin hydodyntamaan kommunikointitapana, jolla yhtiot
voivat julkaista toimintaansa liittyvaa informaatiota sidosryhmilleen tilinpaatoksiensa
lisaksi.  Vastuullisuusraportoinnin  yleistymisen  vuoksi  1990-luvun  lopulla
vastuullisuusraportointiin kehitettiin raportoinnissa apuna kdytettavia ohjeistuksia ja
standardeja. Standardit eivat kuitenkaan ainoastaan auttaneet yhti6ita raportoinnissa,
vaan loivat raporttien sisdlldista yhtenevid ja ndin myods helpommin vertailtavia. (Laine

ja muut, 2021).

Ensimmaisend ja merkittdavimpana vastuullisuusraportointistandardina voidaan nahda
Global Reporting Initiative (GRI). GRI sai alkunsa vuonna 1998, kun GRI-komitea toi esille
tarpeensa kehittaa raportointimalli, joka kattaisi kaikki kolme vastuullisuuden osa-
aluetta: sosiaalisen, taloudellisen ja ympariston vastuullisuuden. Vuonna 2000 GRI
julkaisi  ensimmaiset ohjeistukset vastuullisuusraportointiin, jotka sisalsivat
vastuullisuuden kaikki osa-alueet (Laine ja muut, 2021, s.88). Ensimmadisen GRI:n
julkaiseman ohjeistuksen jalkeen GRI on kehittynyt myos vuosina 2002, 2006 ja 2013
(Global Reprting Initiative, n.d.). GRI-komitean ja standardin kehittamistd pidetaan
merkittavana vastuullisuusraportoinnille, koska se vahvisti tietoisuutta
vastuullisuusraportoinnista ja edisti sen kehitysta (Larrinaga & Bebbington, 2021). GRI
on luotu laaja-alaisesti tuottamaan informaatiota kaikille yrityksen sidosryhmille

(Herremans, 2019, s.31).

Integrated Reporting (IR) eli integroitu vastuullisuusraportti luotiin vuonna 2010, vuoden
2008 finanssikriisin jalkeen, International Integrated Reportin Council (IIRC) toimesta.

Sen tavoitteena oli edistdda integroitua ja pitkdkatseista ajattelua sekd estda
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finanssikriisin kaltainen markkinoiden romahtaminen uudelleen (Integrated Reporting,
n.d.). Integroidusta raportoinnista tulikin useiden suuryrityksien ja kirjanpito-
organisaatioiden suosittelema raportointitapa. Nykyadan sita kayttaa
vastuullisuusraportoinnissaan yli 2500 yhtiéta yli 70 maassa. Raportissa yhdistetdaan
vastuullisuuteen liittyvat tiedot taloudellisten Ilukujen kanssa, jolloin erillista
vastuullisuusraporttia ei julkaista. Integroidun raportoinnin alkuperaisena tarkoituksena
on integroida vastuullisuus ja talous yhteen ja tuottaa informaatiota etenkin sijoittajille,

ja sita kautta myos tehostaa yrityksien vastuullista toimintaa (Rupley ja muut, 2017).

Sustainability Accounting Standards Board eli SASB perustettiin vuonna 2011. Sen
tarkoituksena oli luoda raportointimalli, jonka avulla yritykset voivat luoda yritykselleen
merkittavaa tietoa vastuullisuuteen liittyen kustannustehokkaasti. Taman vuoksi SASB ei
keskity luomaan informaatiota laajasti kaikille sidosryhmilleen, vaan keskittyy etenkin
vastaamaan sijoittajien tarpeisiin ja sitd kautta luomaan yhtidlle arvoa. Tama on
kuitenkin luonut kritiikkia siita, ettd SASB standardeilla luotujen vastuullisuusraporttien
sisaltd on vahaista. SASB ei luo vastuullisuudesta niin laajaa kuvaa kuin esimerkiksi GRI
standardin mukaisesti tehty raportti. Vuonna 2021 SASB ja International Integrated
Reporting Council (IIRC) yhdistyivat yhdeksi toimijaksi nimeltd Value Reporting
Foundation. Uuden saation avulla SASB:in mukaan pystytdan luomaan yhda enemman
etua yhtioille auttamalla sijoittajia ja yhtioitd ymmartdmaan yhtion arvonluontia. (Laine

ja muut, 2021, s.97; Sustainability Accounting Standard Board, n.d.)

Vastuullisuusraportoinnin kehitys voidaan ndhda myos raportoinnin maarassa, joka on
kasvanut huomattavasti 1990-luvulta 2010-luvulle. Maailman 250 suurimmasta yhtiosta
35 % raportoi vastuullisuudestaan vuonna 1999, kun vuonna 2011 luku oli jo 95 %. Taman
lisdksi 100 liikevaihdollisesti suurimmista yhtidista, eli N100 yhtidistd, alle 20 % julkaisi
vastuullisraportteja vuonna 1996, kun vuonna 2011 julkaisevia yhti6ita oli jo 64 % (Buhr
ja muut, 2014, s.56). Raportoinnin yleisyys on kasvanut 2010-luvulla entisestaan ja
nykyaan vastuullisuusraportteja julkaisee maailmassa KPMG:n (2022) mukaan 79 %

N100 yrityksistd, ja 96 % maailman 250 liikevaihdollisesti suummista G250 yrityksista.
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Vastuullisuusraportoinnissa kdytetyin standardi on GRI-standardi, jota kayttaa yli 10000
organisaatiota yli 100:ssa eri maassa. Taman lisaksi maailman 250 suurimmasta yhtiosta
73 % raportoi vastuullisuudestaan GRI-standardin mukaisesti (Global Reporting Initiative,
2022). Vastuullisuuden tietoisuuden lisaksi myds maailmalla tapahtuneet kriisit ovat
vaikuttaneet vastuullisuusraportoinnin kehitykseen ja maardan. Useat standardit
kehittyivat vuoden 2008 kriisin jalkeen, mutta esimerkiksi Garcia-Benaun ja muiden
(2013) tutkimustuloksien mukaan finanssikriisin jalkeen myaos itse

vastuullisuusraportoinnin maara kasvoi huomattavasti.

Vastuullisuusraportoinnin historiaa tarkasteltaessa voidaan huomata, etta etenkin 2000-
ja 2010-luvut ovat olleet merkittavia. Standardeja kehitettiin ja vastuullisuusraportointia
tekevien yhtididen maara kasvoi. Taman lisdksi yhd enemman yhtiot alkoivat nahda
vastuullisuuden osana liiketoimintaansa, ja yrityksien toiminta alkoi kehittya
vastuullisempaan suuntaan (Lai & Stacchezzini, 2021). Tahan ei ole vaikuttanut
ainoastaan vastuullisuusraportoinnin suosio tai sidosryhmilta tullut paine, vaan myds
lainsdadantoon tehdyt muutokset, jotka ovat pakottaneet yhtiditda tarkastelemaan
toimintaansa ja vastuullisuusraportointiaan. Etenkin Euroopan unioni on ollut globaalisti

yksi merkittavimmista vastuullisuuden ja vastuullisuusraportoinnin edistadjista.

Euroopan unionilla on useita vastuullisuuteen liittyvia tavoitteita yksityishenkildille ja
yrityksille. Tavoitteiden saavuttamiseksi Euroopan unioni on kiristanyt etenkin
lainsaadantéaan. Ensimmaisen  kerran  Euroopan unioni teki lausunnon
vastuullisuusraportoinnista vuonna 2003 saadetyssa ""nykyaikaistamisen’” direktiivissaan
2003/51/EY. Direktiivissa haluttiin tuoda yhtidille esille mahdollisuus raportoida
vastuullisuudestaan ja mahdollisesti julkaista myds oma, erillinen vastuullisuusraportti.
Taman jalkeen vuosina 2004, 2006 seka 2013 Euroopan unioni on kiristanyt entisestdaan
vastuullisuusraportoinnin saantelya direktiiveilladan. Nama muutokset ovat antaneet
pohjan vuosina 2014 ja 2021 julkaistuille direktiiveille, jotka ovat olleet Euroopan
unionin vastuullisuusraportoinnin merkittavimmat muutokset 2010 ja 2020-luvuilla

(Baumdiller & Sopp, 2022).
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Euroopan unionin vastuullisuusraportointia koskevista direktiiveista merkittavin on
vuonna 2014 julkaistu Non-Financial Reporting Directive 2014/95/EU (NFRD). NFRD
vaatii vuodesta 2017 lahtien yhtidita raportoimaan ei-taloudellista dataa toiminnastaan
(Eurooppa Neuvoston direktiivi 2014/95/EU). Lainsdadanto koskee kaikkia Euroopan
suuria yhtioitd, jotka tyollistavat yli 500 tydntekijaa, ja joiden katsotaan olevan yleisen
edun mukaisia, ja jotka on luokiteltu suuriksi yrityksiksi eli tayttavat vahintdaan kaksi
seuraavista kriteereista: tase yli 20 miljoonaa euroa, liikevaihto yli 40 miljoonaa euroa ja
tyontekija maara yli 250 (Arvidsson & Dumay, 2022; Janicka & Sajndg, 2022). Taman
lisdksi laki koskee kaikkia julkisesti noteerattuja yhtioita, pankkeja, vakuutusyhtioita ja
yleisen edun kannalta merkittavia vyhtidita. NFRD myos maarittaa vyhtidille
vastuullisuusraportointiin liittyvia sisaltovaatimuksia, jotka yhtididen on tuotava
raporteissaan ilmi. Nama vaatimukset voidaan jakaa kahteen ryhmaan: 1. miten
vastuullisuuteen liittyvat haasteet vaikuttavat yhtidisen toimintaan, kehitykseen ja
tilanteeseen ja 2. miten yhtion toiminta vaikuttaa ihmisiin ja ymparistoon. Jos
vaatimuksia ei vastuullisuusraportti tayta, tulee yhtion tehda selva ja perusteltu selitys
siitd. Euroopan unioni loi my6s ohjeistuksen NFRD uudistukseen liittyen, jota yhtiot

pystyivat vapaaehtoisesti kdyttdmaan apuna raportoinnissaan (Janicka & Sajndég, 2022).

Maailmassa 2010-luvulla tapahtuneet kriisit ovat yha enemman korostaneet Euroopan
unionin lainsaadannon tarkeyttda. Taman vuoksi vuonna 2021 Euroopan unioni paivitti
NFR-direktiivia yha uudelleen ja uusi Corporate Social Responsibility Directive
2022/2464 (CSRD) tulee tadysin kdytantoon vuonna 2024. Uusi CSRD tulee korvaamaan
aiemmat Euroopan unionin kirjanpito direktiivit 2013/34/EU, 2004/109/EC ja
2006/43/EC. CSRD tulee koskemaan kaikkia suuria yhtioitd ja kaikkia saannellyilla
markkinoilla noteerattuja yhti6ita, lukuun ottamatta noteerattuja mikroyrityksia, jotka
ovat sijoittuneet Euroopan unioniin tai sen ulkopuolelle, mutta joilla on Euroopan
unionin saannellyillda markkinoilla listattuja tytaryhtioita (Eurooppa Neuvoston direktiivi
2022/2464). Aiempi NFRD kattoi ainoastaan n. 11700 yhtiota, joten uusi direktiivi

vaikuttaa yhd useampaan Euroopassa toimivaan yhtioon. Uuden CSRD lain tavoitteena
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on, etta yhtiot julkaisevat tulevaisuuteen liittyvaa kvalitatiivista ja kvantitatiivista
informaatiota toiminnastaan niin pitkalla kuin lyhyellakin aikavalilla. (Primec & Belak,

2022; Janicka & Sajnég, 2022)

Suurin muutos uudella CSRD lainsaadannolla on verrattuna vanhaan NFRD lakiin, etta
Euroopan unioni madrittelee  yhden raportointistandardin, jota kaikkien
vastuullisuusraportteja julkaisevien yhtididen tulee kayttaa. Aiemmin Euroopan unioni
ei ole sita maarittanyt, vaan jokainen yhtié on voinut kayttda haluamaansa standardia.
Euroopan unionin maarittama standardi on uusi EU Sustainability Reporting Standard
(ESRS), jonka luomisen apuna on ollut European Financial Reporting Advisory Group
(EFRAG). Kaikille yhtidille yhteisen standardin lisaksi uuden direktiivin mukaan raportti
taytyy julkaista taloudellisten lukujen ohella tilinpaatoksessd, seka sen sisaltavat tiedot

tulee olla tarkistetut ulkopuolisen toimijan toimesta. (Primec & Belak, 2022)

Euroopan unioni on tehnyt myos sisalléllisia muutoksia uuteen direktiiviin. Etenkin
sosiaalinen vastuu ja vastuullisen johtamisen teemat tulevat raportoinnissa yha
tarkeammaksi. Uuden direktiivin mukaan raporttien tulee sisaltdaa tasavertaisuus niin
palkansaannissa kuin myds mahdollisuuksissa, sekda hyvien tyoolosuhteiden
varmistaminen. Taman lisdaksi yhtididen tulee turvata turvallisuus ja terveellinen
tyGilmapiiri seka kunnioitus ihmisoikeuksia kohtaan. Raportointi vastuullisesta
johtamisesta myos laajenee, eli korruption ja lahjonnan estamisen lisdksi myds yhtion
etiikasta, kulttuurista ja yhtion suhteista liikkekumppaneihin on uuden direktiivin mukaan
raportoitava. Aiemmin ndma sosiaalisen vastuun ja vastuullisen johtamisen teemat eivat
ole olleet pakollisia yhtidille raportoida, mutta nyt uuden direktiivin mukaan

vaihtoehtoja ei ole. (Primec & Belak, 2022)

Alla oleva kuvio 2 (kuvio 2) kuvastaa vastuullisuuden ja vastuullisuusraportoinnin
historiaa ja kehitysta aikajanan avulla. Janan ylapuolella ovat vastuullisuuden kehityksen
tarkeimmat tapahtumat ja alapuolella vastuullisuusraportoinnin kehityksen tarkeimmat

tapahtumat. Kuvasta voidaan todeta, ettd vastuullisuus on kehittynyt tasaisemmin
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vuosikymmenten aikana kuin vastuullisuusraportointi. Vastuullisuusraportoinnin

merkittavin kehitys on tapahtunut etenkin 2000-luvulla.

Vastuullisuuden ja vastuullisuusraportoinnin kehitys

Kriisit kuten
Chernobyl (1986)
sekd Exxon Valdez Euroopan Green Deal
(1989) lishavat julkaistaan (2020) ja
Tietoisuus tietoisuutta YK Global tavoite hiilineutraali
vastuullisuudesta  vastuullisuuden Compact sopimus Eurooppa vuoteen 2050
levids merkityksest3 luodaan (2000) mennessi
Vastuullisuus
1960-1980 -luku  1990-luku 2000-luku 2010-luku 2020-luku
Vastuullisuusraportointi
Elkington  Ensimmaisia  Global Global Euroopan Integrated  Sustainability ~Euroopan  NFRD astui NFRD
julkaisi vastuullisuus- Reporting  Reporting  Komissio toi Reporting (IR)  Accounting Unioni voimaan ja péivitettiin
ympéristdkir-  raportteja  Initiative Initiative esille kehitettiin Standards  julkaisi NFRD valikoitujen CSRD
janpidon julkaistiin (GRI) (GR1) lausunnossan (2010) Board (SASB) direktiivin  yhtigiden direktiiviin
(1993) sekd kehitettiin ohjeistukset mahdollisuu- perustettiin (2014) taytyi alkaa (2020)
“Trible (1998) julkaistiin den (2011) julkaista -
Bottom Line"” (2000) raportoida myos ei- SASB sekd
- ajattelun vastuullisuu- taloudellista Interantional
(1994) desta (2003) dataa (2017) Integrated
Reporting
Council (IRC)
yhdistyi
International
Reporting
Foundation
(2021)

Kuvio 2. Vastuullisuuden ja vastuullisuusraportoinnin kehitys.

2.2 Vastuullisuusraportointi

Koska vastuullisuudesta on tullut tarked osa yhtididen liiketoimintaa, myods
vastuullisuusraportointi on yleistynyt huomattavasti. Siita on tullut yrityksien tapa
kommunikoida sidosryhmilleen ja kertoa nakemyksistaan vastuullisuutta kohtaan seka
nayttdaa kriisinkestavyytensa tuomalla esille tiedostamansa riskit ja tulevaisuuden
mahdollisuudet. Vastuullisuusraportoinnin avulla yritykset julkaisevat seka kvalitatiivista
ettd kvantitatiivista dataa omasta toiminnastaan ja siihen liittyvasta vastuullisuudesta -
niin sosiaaliseen vastuuseen, ymparistoon kuin hallintoon liittyen (Herremans, 2019, s.

22-24).

Vastuullisuusraportointi luo yhtion toiminnasta Ilapindkyvdmpaa ja parantaa
vuorovaikutusta yhtion sidosryhmien kanssa. Vaikka paine avoimemmasta
kommunikaatiosta on tullut yhtididen ulkopuolelta, osakkeenomistajilla koetaan olevan

jopa oikeus tietda yrityksen toiminnasta sosiaaliseen vastuuteen ja ymparistoon liittyen
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(Hossain ja Alam, 2016). Lapindkyvdamman toiminnan avulla yritykset voivat luoda
yritykselleen lisdarvoa vastuullisuudellaan, riskien tunnistamisellaan ja hallitsemisellaan
seka mahdollisuuksien hyddyntamiselldadan (Moravcikova ja muut, 2015). Euroopan
komissio on myds tuonut esille, ettd yhtididen tulisi ajatella vastuullisuusraportointi

sijoituksena, joka luo yhtiolle etua (Romolini ja muut, 2012).

Yritykset julkaisevat vastuullisuusraporttinsa usein erillisenda raporttina osana
tilinpaatostaan, mutta raportteja voi julkaista myods "intergroituina raportteina”, joissa
vastuullisuudesta raportoidaan yhdessa taloudellisten lukujen kanssa (Laine ja muut,
2021, s5.94). Koska usein raportointi on yritykselle vapaaehtoista ja raportointiin on useita
lahestymistapoja, myo6s raporttien sisallot vaihtelevat, mika tekee niiden vertailusta
haastavaa. Taman vuoksi raportoinnin apuna kdytetdan luotuja standardeja. Standardien
avulla yhtididen on helpompaa laatia laadukas raportti, kun yhtidlla on tyokalut
vastuullisuuteen liittyvien tietojen ja teemojen tunnistamiseen. Raportointistandardit
tekevat myos raporttien vertailusta helpompaa. On kuitenkin syyta huomata, etta
standardeja on useita, ja niiden paapainot vaihtelevat, mikd luo myos lisda haasteita

raporttien vertailuun seka niiden analysointiin ja lukemiseen.

Vaikka vastuullisuusraporttien vertailu on usein haastavaa standardeista ja sdadoksista
huolimatta, Laine ja muut (2021) nostavat esille, ettd aina vastuullisuusraporttien
erilaisuus ei aina ole epasuotavaa. Raportointi on yksi yrityksen tyokalu informoida
sidosryhmidan, joten raporttien eroavaisuudet ovat vdistamattomia. Jokaisen yrityksen
sidosryhmat, niiden odotukset, vaatimukset ja arvostuksen kohteet ovat erilaisia ja
jokaisen yrityksen tavoitteena on vastata omien sidosryhmiensa tarpeisiin. Taman vuoksi
tarkeinta olisikin keskittya raporttien sisdltéon ja niiden laatuun, vaikka ne olisivatkin

erilaisia muihin vastuullisuusraportteihin verrattuna.

Vaikka vastuullisuusraportointi on vastuullisuuden ja avoimuuden kannalta positiivinen
asia ja se luo useita mahdollisuuksia yrityksille, on vastuullisuusraportoinnissa myos

haasteita, ja etenkin raporttien sisdltdd on kritisoitu. Raportointistandardit on luotu
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raporttien sisallon laadun varmistamiseksi, mutta standardit ovat ohjeistuksia, joiden
avulla yhtiot itse luovat raportit. Kritiikkia on kohdistunut etenkin siihen, etta yhtiot itse
kerddvat vastuullisuusraporteissa olevan tiedon (Romolini ja muut, 2012).
Vastuullisuusraportointistandardien tarkoituksena on luoda raporteista kattavia ja
helposti vertailtavia, yrityksella on mahdollisuus paattaa mitka yhtion tiedot ovat

ohjeistuksen mukaan “olennaisia”.

Kritiikkia vastuullisuusraportointia kohtaan on herattanyt myds yhtididen motiivit
vastuullisuusraportointiin. Yhtiot ovat tietoisia, etta vastuullisuus ja yhtididen eettinen
lilketoiminta koetaan yha merkittdvampana ja positiivisempana asiana. Taman vuoksi
yhtioita on kritisoitu siitd, ettd ne saattavat markkinoida itsedan vastuullisina ilman
konkreettisia toimia (Pearse, 2012, s. 149). Tata ilmiota, jossa yhtiot parantavat
mainettaan vastuullisella kuvallaan ilman todellisia toimia, kutsutaan viherpesuksi

(Greenwashing) (Laine ja muut, 2021, 5.183).

Vastuullisuusraportoinnin  haasteita on pyritty lieventdamaan, jotta raporttien
luotettavuus ja siten niiden merkittavyys kasvaisivat entisestdaan. Yksi tapa varmistaa
vastuullisuusraporttien  oikeellisuus on vastuullisuusraportin  varmentaminen.
Vastuullisuusraportoinnin varmentamisella tarkoitetaan raportin sisallon oikeellisuuden
tarkistamista ulkopuolisen toimijan, kuten tilintarkastusyhteison toimesta (Kuzey & Uyar,
2017). Tama ei kuitenkaan ole yhtidille ollut pakollista, mutta useiden tutkimuksien
mukaan vastuullisuusraportin varmentaminen lisda raporttien arvoa ja tekee yritysten
toimista luotettavampaa (Birkey ja muut, 2016). Uuden CSRD-lainsdadaddannon myota
vastuullisuusraportoinnin  varmentaminen tulee pakolliseksi, mikd voi tehda

raportoinnista yhtioille yha kannattavampaa.
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2.3 Vastuullisuusraportoinnin ja taloudellisen suorituskyvyn

mittaaminen

Vastuullisuusraportoinnin  kehityksen ansiosta jo wuseat yritykset raportoivat
vastuullisuudestaan ja julkaisevat taloudellisten lukujen lisaksi myds ei-taloudellisia
lukuja, joita yha useammin sijoittajat ja yhtion sidosryhmat kayttavat hyodykseen
arvostaessaan yhtiota. Vaikka yrityksien sidosryhmat ovat yhda enemman kiinnostuneita
yrityksien ei-taloudellisten luvuista, vastuullisuusraportit ovat usein pitkia ja sisaltavat
paljon tietoa. Koska ESG:n maaritelma ei ole vakituinen ja sen arvioiminen on haastavaa,
kolmansien osapuolien toimesta on laadittu ESG-luokituksia pyrkien luomaan
mahdollisimman objektiivisen kuvan yhtion vastuullisuudesta (Eccles ja muut, 2020).
Luokituksien avulla yrityksen sidosryhmat, etenkin sijoittajat, voivat arvioida ja ndahda
kuinka vastuullinen yritys on. Mita alhaisempi yhtion ESG-luku on, sitd enemman yritys
on alttiimpi ympariston ja yhteiskunnan riskeille. Korkea ESG-luku kuvaa yhtion kykya
hallita vastuullisuuteen liittyvia riskeja. Luokituksia on kehitetty useita, mutta vanhin
mittareista on KLD, joka tunnetaan nykyadn nimellda MSCI ESG. Taman lisaksi esimerkiksi
Bloomberg, EIRIS, Vigeo ja S&P Global ovat tunnettuja ESG-luokituksia (Widyawati, 2020).
My06s ASSETA4, eli Refinitiv ESG, joka nykydan on nimeltdan LSEG ESG, on kaytetty luokitus,

ja jota myo0s tdssa tyossa hyddynnetaan.

Koska sijoittajat ja sidosryhmat ottavat paatdksenteossaan usein huomioon yhtion ESG-
luokituksen, luokituksien merkitys on kasvanut, ja myos yhtiot itse ovat alkaneet
kiinnittdd huomiota omaan luokitukseensa (Dorfleitner ja muut, 2015). Heikon ESG-
luokituksen saaneet yhtiot panostavat yhda enemman vastuullisuuteen ja saattavat
kdayttdd huomattavankin  maaran resursseja  luokituksensa  parantamiseen.
Vastuullisuuden ja yhtion toiminnan valista yhteyttd, kuten taloudellista suorituskykya ja
markkina-arvoa on tutkittu paljon vuosien aikana ja siksi ESG-luokituksista on tullut
tarkead tyokalu myos tutkijoille. Tutkimuksissa ESG-luokituksia on kaytetty yleisesti

kuvaamaan yhtion vastuullisuutta.



23

ESG-luokitukset ovat kehittyneet vuosien aikana ja niiden kaytté on yleistynyt, mutta
niihin on kohdistunut myos kritiikkia. Koska ESG-luokitus on yleensa 0—100 valilla, Fiaschi
ja muut (2020) seka Folger-Laronde ja muut (2022) tuovat tutkimuksessaan esille, etta
kaikki ESG-luokituksia tekevat eivat esittele tarkasti sita, miten tiettyyn ESG-luokitukseen
on paadytty. Chatterji ja muut (2016) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd ESG-luokituksia
vertailtaessa, luokitukset eivat ole keskendaan korreloivia, mika viittaa siihen, ettd ne
voivat olla epéatarkkoja. Lisaksi EI-Hage (2021) kritisoi tutkimuksessaan ESG-luokituksien
epatasa-arvoisuutta ja tuo esille ongelman ESG:n maarittelyssa. Useat ESG-luokituksia
tekevat tahot maarittelevat ESG:n eri tavoin, mika luo luokituksien valille eriarvoisuutta.
Lisdaksi han huomauttaa, ettd ESG-luokituksissa kaytetty data on suurelta osin perdisin
vapaaehtoisesta raportoinnista, mika laskee luokituksien luotettavuutta yha enemman.
Tasta syysta El-Hage (2021) korostaa, ettd pakollinen vastuullisuusraportointi erityisesti
Yhdysvalloissa voisi ratkaista luokituksien epatasa-arvoisuuteen liittyvat ongelmat.
Pakollinen vastuullisuusraportointi loisi yhdenvertaisempaa dataa ESG-luokituksiin, mika

tekisi luokituksista tasmallisempia ja siten luotettavampia.

LSEG ESG -luku on kehitetty etenkin vastaamaan finanssialan tarpeita yrityksien
vastuullisuuden arvioinnissa. Taman vuoksi LSEG ESG -luokitusta on kaytetty yli 1500
tieteellisessa artikkelissa vuodesta 2003 |dhtien (Berg ja muut, 2021). ESG-luku tarjoaa
kayttdjilleen ajankohtaista tietoa yrityksien vastuullisuudesta, kaikilla sen
vastuullisuuden osa-alueilla. Kuvio 3 (kuvio 3) kuvastaa LSEG ESG -luvun muodostamista.
LSEG ESG -luku perustuu yrityksistda kerattyyn dataan, joka sisaltaa tietoa yli 630
vastuullisuuteen liittyvasta mittarista, joista tarkeimmat 183 datapistettd on otettu
huomioon. Data on jaettu 10 eri kategoriaan kuvaamaan yrityksen vastuullista toimintaa,
sitoutumista ja vaikutusta eri vastuullisuuden osa-alueisiin. LSEG ESG -luku pohjautuu
ndiden kategorioiden painotuksiin ja yhteislukuun. Painotus tapahtuu ymparisto- ja
sosiaalihallinnan  luvuille, jotka maaraytyvat vyrityksen toimialan mukaan.
Yrityshallinnassa painotus on kaikilla toimialoilla sama. LSEG tarjoaa jokaiselle yritykselle
erikseen yhteenlasketun ja jokaiselle vastuullisuuden osa-alueelle erillisen ESG-luvun.

ESG-lukuun vaikuttavat tiedot on keratty yrityksien julkaisemista raporteista, kuten



tilinpaatoksista, vastuullisuusraporteista, porssitiedotteista ja yhtion verkkosivuilta.
LSEG ESG -luokituspalvelu sisaltaa yli 15000 yrityksen ESG-tiedot yli 76 maassa. (LSEG
Data & Analytics, n.d.; LSEG Data & Analytics, 2023)

ESG-luku

Eri toimialojen
painotukset

186 merkittdvinta datapistetta

Kuvio 3. LSEG ESG -luokituksen muodostamisen malli (mukailtu Iahteestd LSEG Data & Analytics,
2023).

LSEG-luokitusasteikko on 0—-100. Luokituksen ollessa yli 50, mutta alle 75, yhtién ESG
suorituskyky on hyva ja yhtion vastuullisuusraportointi on keskimaaraista
lapindkyvampaa (LSEG Data & Analytics, n.d.). Jos yhtion ESG-luokitus on 75-100, yhtion
ESG-suoritus on erinomaista ja sen raporteissa osoitetaan suurta lapinakyvyytta liittyen
yhtion vastuullisuuteen. Jos taas yhtion ESG-luokitus on alle 50 tai jopa alle 25, yhtion
ESG-suorituskyky on tyydyttavaa tai jopa huonoa, ja sen vastuullisuusraporteissa on

ainoastaan kohtuullista tai riittamatonta lapindkyvyytta.

Yrityksen suorituskyky voidaan maaritellad useilla eri tavoilla, mutta Taouabin ja Issorin
(2019) mukaan Verboncu ja Zalman (2005) maarittelevat suorituskyvyn yhtion johdon
toiminnan saavuttamana tuloksena, joka luo yhtiolle kilpailukykya ja tehokkuutta (kuvio

4). Usein taloudellisella suorituskyvylla viitataan my0s yleisesti yrityksen taloudelliseen
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tilanteeseen. Koska yrityksen hyva taloudellinen suorituskyky kasvattaa sijoituksien
odotettua tuottoa ihmisten mielissa, voidaan yrityksen suorituskyvylla ja yrityksen
osakkeenarvolla voidaan ndahda olevan yhteys (Mao, 2023). Taman vuoksi yrityksen
suorituskyvyn mittaaminen on yksi yleisimmista ja tarkeimmista tavoista kun
analysoidaan yrityksen toimintaa ja taloudellista vakautta. Yhtion suorituskykyyn
liittyvien tietojen keraaminen, analysointi ja mittaaminen on myds tarkea osa yhtion

paatoksentekoprosessia (Gimbert ja muut, 2010).

Kilpailukyky
o Men va
Tehokkuus Kilpailuetu € es.'.t.y @
yhtid
Vaikuttavuus

Kuvio 4. Suorituskyky (mukailtu Idhteesta Taouab & Issor, 2019).

Yrityksen taloudellisen suorituskyvyn mittareita on useita, mutta niistd tunnetuimpia
ovat Return on Equity (ROE) eli oman pddoman tuottoaste, Return on Assets (ROA) eli
koko pddoman tuottoaste ja Asset turnover ratio (ATO) eli omaisuuden kiertonopeuden
aste (Mondal & Ghosh, 2012). Usein vastuullisuutta ja taloudellisen suorituskyvyn
yhteyttda on akateemisessa kirjallisuudessa tutkittu ESG:n ja oman pddoman
tuottoasteen, koko pddoman tuottoasteen tai Tobinin g:n avulla (Lee ja muut, 2009;
Giannopoulus ja muut, 2022). Myos tassa tutkimuksessa hyddynnetddan oman padoman

tuottoastetta ROA:a ja yhtion markkina-arvoa kuvaavaa Tobinin g:ta.
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3 Aiempi kirjallisuus

Vastuullisuusraportoinnin ja vyrityksien taloudellisen suorituskyvyn vaikutuksia on
tutkittu laajasti viime vuosikymmenind. Tassa luvussa kasitelldan tehtyja tutkimuksia
liittyen yrityksen vastuullisuuden ja yhtion taloudellisen suorituskyvyn yhteyteen. Lisdksi
tarkastellaan myo6s tutkimuksia, jotka selvittavat COVID-19-pandemian vaikutuksia
vastuullisuusraportoinnin  ja yrityksen taloudelliseen suorituskyvyn yhteyteen.
Tutkimustulokset vaihtelevat suuresti, joten luvussa pyritaan kdymaan lapi laajasti eri
tutkimusten tuloksia. Lisaksi luvussa johdetaan aiemman kirjallisuuden pohjalta tdman

tutkimuksen hypoteesit.

3.1 Vastuullisuusraportoinnin yhteys yrityksen taloudelliseen

suorituskykyyn

Useissa tutkimuksissa vastuullisuuden ja yrityksen suorituskyvyn valilla on loydetty
positiivinen yhteys. Yhdysvalloissa tehdyissa tutkimuksissa positiivinen yhteys on
loydetty etenkin markkina-arvon ja vastuullisuuden valilla. Derwall ja muut (2005)
loysivat positiivisen yhteyden tutkiessaan ymparistotehokkuusluvun ja yrityksen
osakkeen arvon suhdetta Yhdysvalloissa vuosina 1995-2003. Tutkimuksessa kaytetty
ympadristotehokkuusluku kuvaa yrityksen tapaa muodostaa tuotetuista saasteista
yritykselle taloudellista hyotya. Derwall ja muut (2005) osoittivat tutkimuksessaan, etta
osakeportfolio, joka sisalsi korkean ympaéristotehokkuuden omaavia suuryhtioita,
menestyi paremmin kuin portfolio, jossa yhtict eivat olleet ymparistétehokkaita.
Samaan tulokseen on tullut myds Barnett ja Salomon (2006), jotka tutkivat
vhdysvaltalaisia yrityksia vuosina 1997-2000. Heidan tutkimuksessaan tuotiin esille
positiivinen korrelaatio ’Socially Responsible Investing” eli SRI:n ja taloudellisen
suorituskyvyn valilla. SRI:lla tarkoitetaan sijoittamista yhti6ihin, jotka ovat sosiaalisesti
vastuullisia. Tutkimuksessa huomattiin, ettd rahastot, jotka olivat sosiaalisesti
vastuullisempia, menestyivat taloudellisesti paremmin. Myds Peiris ja Evans (2010)

tutkivat yhdysvaltalaisia yhtioitda 1991-2006 valisena aikana. Tutkimustuloksissaan he
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my0s osoittivat, ettd myds epatavallisilla vastuullisuuden osa-alueilla, kuten sosiaalisella

vastuulla, on merkittava vaikutus saatuihin sijoitustuottoihin.

Useissa muissakin tutkimuksissa on |0ydetty positiivinen yhteys yrityksen
vastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn vaélilld. Lo ja Sheu (2007) l6ysivat
vastuullisuuden ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valilta positiivisen yhteyden
tutkiessaan Tobinin g:n ja Dow Jones vastuullisuusindeksin valistda korrelaatiota
Yhdysvalloissa vuosina 1999-2002. Tutkimus osoitti, ettd S&P 500 listattujen yrityksien
vastuullisuus sen jokaisella osa-alueella vaikutti positiivisesti yrityksen markkina-arvoon.
Myos Dalal ja Thaker (2019) seka Oware ja Mallikarjunappa (2022) 16ysivat Tobinin g:n
ja ROA:n ja vastuullisuuden valilla positiivisen korrelaation tutkiessaan Intian porssin
yhtioitd. Hieman eri tulokseen on tullut Velte (2017), joka tutki Saksan porsseissa
listattuja yrityksida vuosina 2010-2014. Velte (2017) osoitti tutkimustuloksissaan
positiivisen yhteyden vastuullisuuden ja ROA:n vililla, mutta tutkimuksen mukaan

vastuullisuudella ei ollut merkittavaa yhteytta Tobinin g:n kanssa.

Myds useat muut tutkimukset ovat |6ytdneet positiivisen yhteyden yrityksen
vastuullisuuden ja yrityksen suorituskyvyn valilta Yhdysvalloissa. Filbeck ja muut (2009)
tutkivat Business Ethicsin julkaisemaa listaa "’100 Best Corporate Citizens”’, missa
listattuna on 100 parhaiten ymparistélleen ja vyhteis6lleen toimivaa yritysta.
Tutkimuksessa seurattiin etenkin listalla olevien yrityksien osakkeiden pidemman
omistusajan  tuottoja ja  osakkeen  markkina-arvon  muutosta listauksen
julkistamishetkella. Filbeck ja muut (2009) |6ysivat positiivisen yhteyden niin pidemmalla
aikavalilla kuin myos listan julkistamishetkellda. Samaan tutkimustulokseen tulivat myos
Lourenco ja muut (2012) joiden tutkimuksessaan tarkasteltiin Yhdysvaltojen lisdksi myos
Kanadaa. Heidan mukaansa sijoittajat arvostavat vastuullisuutta ja ndin vastuullisuus
vaikuttaa myos yrityksen osakkeen arvoon. Taman lisdksi heidan tuloksensa osoittavat,
etta sijoittajat rankaisevat suuria yhtioitd, jotka eivat toteuta vastuullista liiketoimintaa,
tai sen toteutus on heikolla tasolla. Myds Kiinassa on tutkittu aihetta ja osoitettu, etta

vastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valiltd on positiivinen korrelaatio. Zhao ja



28

muut (2018) tutkivat kiinalaisia sdhkdntuotantoyhtioita ja tuovatkin esille etenkin, etta

my0s kehittyvat taloudet voivat olla mukana vastuullisuuden edistamisessa.

Vastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valilta on |6ydetty useissa tutkimuksissa
myds negatiivinen yhteys. Nollet ja muut (2016) tutkivat S&P500 yhtidita ja niiden ROA:n
ja Bloombergin vastuullisuusraportointiluvun (Environmental Social Governance (ESG)
Disclosure score) valista suhdetta. Heidan tutkimustuloksensa osoittivat, ettd lineaarisen
mallin mukaan vastuullisuusraportoinnin ja ROA:n valinen yhteys on negatiivinen. Taman
lisdksi he tarkastelivat myos ei-lineaarista mallia ja [6ysivat u-muotoisen yhteyden. U-
muotoinen yhteys viittaa siihen, ettd pidemmalla aikavalilld vastuullisuusraportoinnin ja
taloudellisen suorituskyvyn valilla olisi kuitenkin positiivinen yhteys. Myods Garcia ja
Orsato (2020) tulivat ristiriitaiseen tutkimustulokseen vertaillessaan kehittyneita ja
kehittyvia maita. Heidan tutkimuksessaan kehittyneissa maissa tietyilla toimialoilla on
vastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valilla positiivinen yhteys, mutta
kehittyvilla mailla yhteys on negatiivinen. Tahan syyna tutkimuksen mukaan on etenkin
institutionaalinen teoria, joka pohjautuu siihen, ettd kehittyvissa maissa yritykset
keskittyvat etenkin padgoman kertymiseen, eivatka tunnista vastuullisuuteen liittyvien
investointien potentiaalia. Taman lisdksi kehittyneissa maissa yhteiskunnalliset
ympadristéinvestoinnit tuottavat usein toiminnallista hyotya, mika vaikuttaa positiivisesti
yrityksen talouteen. Tama voisi myos selittaa miksi tutkimustulokset ovat ristiriidassa eri
markkinoilla. Lima Criséstomo ja muut (2011) tulivat myds samaan tutkimustulokseen,
kun he tutkivat kehittyvia markkinoita. Tutkimuksen kohderyhmana olivat Brasiliassa
listatut yhtiot. Heidankin tuloksensa osoittivat, ettd yrityksen vastuullisuudella ja

yrityksen arvolla on kehittyvilla markkinoilla vahva negatiivinen korrelaatio.

My6s Saksasta ja Iso-Britanniasta on saatu tutkimustuloksia, jotka viittaavat
vastuullisuuden ja vyrityksen taloudellisen suorituskyvyn véliseen negatiiviseen
yhteyteen. Brammer ja muut (2006) tutkivat Iso-Britanniassa noteerattujen yhtididen
vastuullisuutta ja osakkeiden palautuksien suhdetta. Heiddan tutkimustuloksensa

osoittivat, ettd yhtiot, joiden sosiaalinen vastuullisuus oli korkealla tasolla, tuottivat
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vahemman, kun taas yhtiot, joiden sosiaalinen vastuullisuus oli todella alhainen,
tuottivat osakkeiden palautuksia markkinoita paremmin. Lee ja muut (2009) tutkivat
Down Jones vastuullisuusindekseja ja niiden vaikutusta yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn vuosina 1998-2002. Myos he kuvasivat tutkimuksessaan yrityksen
taloudellista suorituskykya ROA:lla ja ROE:lla. Toisin kuin Lo ja Sheu (2007), jotka I6ysivat
tutkimuksessaan positiivisen yhteyden Tobinin g:n ja Dow Jones vastuullisuusindeksin
valiltd, Lee ja muiden (2009) tutkimustuloksensa osoittivat, ettd vastuullisuuden ja
taloudellisen suorituskyvyn valilla ei ole merkittavaa yhteytta. Mittal ja muut (2008)
tutkivat myos aihetta Intiassa ja osoittivat, ettd vastuullisuusraportoinnilla ja yrityksen
taloudellisella arvolla on negatiivinen yhteys. Tutkimuksessa tarkasteltiin yrityksia viiden
vuoden ajalta ja kolmena vuotena viidesta korrelaatio oli negatiivinen. Kahtena vuotena
korrelaatio oli positiivinen, mutta tutkimuksen mukaan positiivinen korrelaatio oli niin
heikko, etta silla ei ollut suurta merkitysta. Taman vuoksi tutkimuksessa kaikkien vuosien
korrelaatio katsottiin olevan negatiivinen. Mittal ja muut (2008) tuovat esille myds
nakemyksensad, etta etenkin vaurailla yrityksilla on resursseja panostaa vastuullisuuteen.
Tama kertoisi syyn heidan eridvdaan tutkimustulokseen verrattuna useisiin muihin

tehtyihin tutkimuksiin, joissa korrelaatio on ollut positiivinen.

My6s vaihtelevia tuloksia on loydetty yhtion vastuullisuuden ja taloudellisen
suorituskyvyn valilta. Giannopoulus ja muut (2022) tutkivat Norjassa ESG:n ja Tobinin g:n
ja ROA:n yhteyttad. He loysivat negatiivisen korrelaation ROA:n ja ESG:n valiltd, mutta
Tobinin q:n ja ESG:n valilla korrelaatio oli positiivinen. Tutkimuksen mukaan Norjan
talouteen vaikuttaa suuresti 6ljyn hinta. Tutkimuksen mukaan vaihtelevien tuloksien syy
selittyisi Oljyn hinnan suurilla vaihteluilla tutkimusajanjakson aikana, minka vuoksi
useiden yhtididen ROA oli tutkimuksen aikana negatiivinen. ESG:n positiivinen yhteys
Tobinin q:n kanssa kertoo tutkimuksen mukaan siita, etta sijoittajat arvostavat yleisesti

yhtion vastuullisuutta ja korkeaa ESG-luokitusta.

Useat tutkimukset ovat I6ytaneet niin positiivisen kuin myds negatiivisen yhteyden

vastuullisuusraportoinnin ja yhtion taloudellisen suorituskyvyn valiltd. Vaikka yhtion
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vastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valiltd on |O0ydetty vaihtelevia
tutkimustuloksia, negatiivisia tutkimustuloksia on saatu etenkin kehittyvilla markkinoilla,
sekd tutkimuksissa, jotka on tehty 2000-luvun alussa. Taman lisdksi negatiivinen
korrelaatio on loydetty myods tutkimuksissa, joiden tuloksissa on Ioydetty myds
positiivinen korrelaatio. Positiivinen korrelaatio vastuullisuuden ja yhtion taloudellisen
suorituskyvyn eli ROA:n, Tobinin q:n ja ESG-luvun valilta on I6ydetty suurimmassa osassa
tutkimuksia ja etenkin Euroopassa, joten tdman pohjalta johdetaan tutkielman

ensimmainen hypoteesi.

H1: Yhtion vastuullisuusraportoinnin (ESG) ja yhtion taloudellisen suorituskyvyn (ROA ja

Tobinin q) valilla on positiivinen yhteys.

3.2 Vastuullisuusraportoinnin yhteys yrityksen taloudelliseen

suorituskykyyn COVID-19-pandemian aikana

Aihetta on tutkittu myds COVID-19-pandemian aikana. Tampakoudis ja muut (2023)
tutkivat onko COVID-19-pandemian aikana yhtion ESG:Id ja sijoitusrahastojen
suorituskyvylla yhteyttd. Heidan tutkimustuloksensa osoittivat, ettad sijoitusrahastot,
joilla on korkea ESG-luokitus, suoriutuivat taloudellisesti paremmin kuin yhtiot, joilla on
matala tai keskisuuri ESG-luokitus. Myds Engelhardt ja muut (2021) tutkivat Euroopan
yhtioita ja lOysivat positiivisen yhteyden pandemian aikana ESG:n ja yhtididen
osaketuottojen valilla. Samaan tutkimustulokseen on tullut myds Zhang ja muut (2023),
jotka tutkivat kiinalaisia yhtioita ja I0ysivat positiivisen korrelaation pandemian aikana
yhtion vastuullisuuden ja alipuolen riskin valilla. Alipuolen riskilld tarkoitetaan riskia, etta
yhtion tuotto ei ole odotetun tuoton mukainen, vaan jaa sen alapuolelle. Myo6s
Broadstock ja muut (2021) tutkivat kiinalaisia yhti6itda pandemian aikana, ja |oysivat
positiivisen yhteyden yhtididen portfolion vastuullisuuden ja tuoton valilla. Portfolion
vastuullisuuden lisdksi myods kiinalaisten yhtididen ESG suorituskyvyn on tutkittu

vaikuttavat positiivisesti yhtion tuottoon (Li ja muut, 2022).
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Vastuullisten sijoitusrahastojen suorituskykyd COVID-19 aikana on tutkittu paljon.
Tutkimustulokset osoittavat, etta rahastojen vastuullisuus vaikutti positiivisesti yhtion
tuottoon. Petridis ja muut (2023) tutkivat ESG:n vaikutusta sijoitusrahastojen
tehokkuuteen pandemian aikana. Heidan tutkimuksessaan korkeamman ESG:n omaava
rahasto suoriutui pandemian aikana paremmin kuin rahasto, jossa ESG oli alhainen.
Myo6s Hwang ja muut (2021) tulivat samaan tulokseen tutkiessaan korealaisia yhtioita.
He loysivat tutkimuksessaan positiivisen korrelaation yhtion vastuullisuuden ja
taloudellisen suorituskyvyn valilta. Heidan tutkimuksessaan etenkin sosiaalinen vastuu
ja yhtion hallinnon vastuu korostivat positiivista korrelaatiota taloudellisen
suorituskyvyn kanssa. Taman lisdksi Hwang ja muiden (2021) mukaan yhtion korkea
vastuullisuus ei ainoastaan vaikuttanut positiivisesti yhtion taloudelliseen
suorituskykyyn, vaan se my0s tasoitti pandemia-ajan tulojen epavakautta. Yoo ja muut
(2021) tulivat myds samaan tulokseen kuin Hwang ja muut (2021) tutkiessaan 2887
yhtiota vuosina 2019 ja 2020. Heidan tutkimustuloksensa osoittivat, ettd mitd suurempi
yhtion ESG-luokitus on, sita tuottoisampi sijoitus on. Taman lisdaksi ESG-luku korreloi
my0Os negatiivisesti osakkeen volatiliteetin kanssa, mika kertoo siita, ettd korkean ESG-
luvun omaavien yhtididen osakkeen volatiliteetti on alhaisempi ja ndin osake on

vakaampi.

Guimardes ja Malaquias (2023) tutkivat pandemian aikana vastuullista sijoittamista
Brasiliassa. Heidan tutkimustuloksensa osoittivat, ettd ESG- ja SRl -sijoitusrahastot
suoriutuivat yhta hyvin kuin vastaavat ei vastuulliset rahastot. Taman lisdksi
tutkimuksessa loydettiin positiivinen korrelaatio rahaston alfan ja ESG:n valilld, mika
tutkimuksen mukaan kuvaisi sita, ettd ESG-rahasto olisi kuitenkin vakaampi kriisien
aikana kuin rahasto, jonka ESG olisi alhainen. Myds tama tutkimustulos kuvaa sitd, etta
sijoittajille olisi suotuisaa etenkin kriisien aikana sijoittaa yhtidihin, joiden ESG on korkea.
My0Os eurooppalaisia yhtioita on tutkittu COVID-19-pandemian aikana ja yhtididen
vastuullisuuden ja suorituskyvyn valilta on lI6ydetty positiivinen yhteys. Cardillo, ja muut
(2023) tutkivat yhtididen vastuullisuutta ja yhtion osakkeen suorituskykya, seka syita

miksi korkeamman ESG-luokituksen yhtiot suoriutuivat osakemarkkinoilla pandemian
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aikana paremmin. Heidan tuloksensa vahvistavat, ettd korkeamman ESG-luvun omaavat
yhti6ét suoriutuvat osakemarkkinoilla paremmin pandemian aikana kuin matalan ESG-
luokituksen yhtiot. Taman lisdksi heidan tutkimuksensa mukaan parempi pandemian
ajan suoriutuminen johtuu etenkin yhtion korkeista kateis- ja likvidivaroista. Niiden
avulla tutkimuksen mukaan yhti6 pystyi varautumaan etenkin pandemian
ulkoisvaikutusten pienentamiseen. Nama molemmat |0yddkset vahvistavat sita, etta
etenkin sijoittajat ovat kiinnostuneita korkean ESG-luokituksen yhtidistd ja hyotyvat
niista. Tutkimuksen mukaan yhtion vastuullisuuteen tulee liittaa muitakin tekijoita, jotta

yhtio on aidosti kriisinkestava ja siita on etua.

Vastuullisuuden ja yhtion suorituskyvyn valilla on loydetty myos negatiivinen yhteys
COVID-19-pandemian aikana. Al Amosh ja Khatib (2023) tutkivat vastuullisuuden
vaikutusta G20 vyhtididen suorituskykyyn COVID-19-pandemian aikana. Heidan
tutkimustuloksensa osoittivat, ettd ESG-luvun ja ROA:n, ROE:n ja EPS:n (market-based
performance) valilla on negatiivinen korrelaatio. Tutkimuksessa todetaan, ettd
negatiivisen korrelaation syyna olisi pitkddan jatkunut pandemia, mika olisi vaatinut
yhtidilta paljon resursseja ja ndin haitannut yhtididen taloudellista suorituskykya.
Kuitenkin heidan tutkimuksensa mukaan yhtididen vastuullinen toiminta COVID-19-
pandemian aikana auttoi heitd parantamaan mainettaan yhtion sidosryhmien silmissa.
Taman lisaksi korkea ESG auttoi yhtidita vahentamaan pandemian negatiivisia
vaikutuksia. My06s El Khoury ja muut (2022) tutkivat G20 maita, mutta tulivat erilaiseen
tutkimustulokseen. Heiddan mukaansa ESG on positiivinen yhteys etenkin yhtion ROA:n
ja ROE:n kanssa. Tutkimuksessa todetaan, ettd etenkin maiden saannostely
vastuullisuudesta kuten vastuullisuusraportoinnista vaikuttaa huomattavasti yhtididen

ESG toimiin.

Useat tutkimustulokset osoittavat, ettd sekd normaalin, ettd korkean ESG-luokituksen
omaavat yhtiot ovat vakaampia ja vahariskisempia. Useissa tutkimuksissa on myos
havaittu, kuinka vastuullinen sijoittaminen ja ESG-velkamarkkinat ovat kasvaneet viime

vuosina, erityisesti maailmanlaajuisten kriisien kuten COVID-19-pandemian aikana.
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Kriisit paljastivat sijoittajille ja sidosryhmille yhtididen haavoittuvuuksia, jotka liittyivat
esimerkiksi rajoituksiin, toimitusketjuihin ja kansainvaliseen liiketoimintaan (Al Amosh &
Khatib, 2023). Petridis ja muut (2023) nostavatkin tutkimuksessaan esille, ettd seka
heidan etta aiempien tutkimusten perusteella voidaan paatelld, etta sijoittajien ja
sidosryhmien olisi otettava huomioon yritysten vastuullisuus ja kyky sopeutua

muuttuviin tilanteisiin, erityisesti kriisien aikana.

COVID-19-pandemian aikana on tutkittu yhtion vastuullisuuden yhteyttda yhtion
taloudelliseen suorituskykyyn useista eri nakokulmista. Tutkimustulokset tassa aiheessa
ovat olleet vaihtelevia. Useissa tutkimuksissa COVID-19-pandemialla havaittiin olevan
positiivinen vaikutus yhtion vastuullisuusraportoinnin ja taloudellisen suorituskyvyn
yhteyteen, mutta my0Os negatiivisia yhteyksid on loydetty. Negatiiviset yhteydet ovat
tutkimusten mukaan johtuneet etenkin yhtididen heikosta taloudellisesta tilanteesta
COVID-19-pandemian aikana. Kyseisissa tutkimuksissa on myds havaittu, etta korkea ESG
on parantanut yhtion mainetta ja minimoinut pandemian negatiivisia vaikutuksia. Kun
otetaan huomioon tarkastellut tutkimukset ja se, ettd tutkimuksien mukaan yleisesti
ottaen COVID-19-pandemian aikana yhtion korkealla ESG:IlIa on ollut positiivinen yhteys

yhtion taloudelliseen suorituskykyyn, voidaan tasta johtaa tutkielman toinen hypoteesi.

H,: COVID-19 vaikuttaa positiivisesti yhtion vastuullisuusraportoinnin (ESG) ja yhtion

taloudellisen suorituskyvyn (ROA ja Tobinin q) valiseen yhteyteen.
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4 Aineisto ja tutkimusmenetelmat

Tutkielman tarkoituksena on tutkia vastuullisuusraportoinnin yhteytta yhtion
taloudelliseen suorituskykyyn vuosina 2015-2022 ja COVID-19-pandemian vuosina 2020
ja 2021. Tutkielma toteutetaan kdyttden kvantitatiivista menetelmaa. Kvantitatiivisen
menetelman avulla datan analysoinnissa voidaan kayttaa matemaattisia metodeja ja
vastaten tutkimuskysymyksiin ja hypoteeseihin (Treiman, 2009). Koska tutkielman data
koostuu numeerisista arvoista, kvantitatiivisen menetelman kaytto soveltuu tutkielmaan
kvalitatiivista tutkimusmenetelmaa paremmin. Kvantitatiivisen tutkimusmenetelman
avulla voidaan tutkia etenkin eri muuttujien yhteyksia ja vaikutuksia. Tutkielman

analyysit suoritetaan Eviews 13 -ohjelmaa kayttaen.

Tutkielman data on muodoltaan paneelidataa, joten analyysi toteutetaan paneelidatan
regression avulla. Paneelidatan avulla havaintoja saadaan yhdestd otoksen yksilosta
usealta eri ajankohdalta ajan mittaan (Hsiao ja muut, 2003, s.1-6). Paneelidata sisaltaa
aikasarjan ja poikkileikkaushavaintoja. Paneelidatan avulla voidaan tutkia ja tehda
tarkempia ja monipuolisempia regressiomalleja, mika auttaa havaitsemaan muuttujien
valisia yhteyksia. Taman lisdksi paneelidatan avulla datapisteitd voi olla tutkielmassa

paljon, mika tekee tutkielmasta yha luotettavamman.

Tutkielman aineisto koostuu Stoxx Europe 600 -yhtididen tilinpaatostiedoista ja LSEG ESG
-luokituksista vuosilta 2015-2022. Tutkielmassa tutkimaan myés COVID-19-pandemian
mahdollisia vaikutuksia vastuullisuusraportoinnin ja taloudellisen suorituskyvyn valiseen
yhteyteen. Lisdksi tutkimuksessa otetaan huomioon Euroopan muuttunut lainsdadanto.
Taman vuoksi tutkielman ajanjakso kattaa vuodet 2015-2022, sisdltden ajan ennen

pandemiaa ja sen jalkeen. Tutkielmassa kaytetty data on keratty Orbis tietokannasta.
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4.1 Aineisto

Aineistoon on valittu 449 yhtiota Stoxx Europe 600 indeksista. Stoxx Europe 600 indeksi
sisaltdd ympari Eurooppaa sijaitsevia, eri toimialoilla toimivia eurooppalaisia listattuja
yhtioita (Kjeerland ja muut, 2023). Taulukossa 1 on esitelty yhtididen lukumaara maittain.
Tutkielman aineisto ei sisdlla finanssialalla toimivia pankki- ja vakuutusyhtioita.
Tilinpaatostiedoista on keratty yhtididen ROA, Tobinin q, koko ja velkaantuneisuus.

Taman tutkielman aineisto sisdltda yhteensa 449 yhtion dataa vuosilta 2015-2022.

Tutkimuksen selitettdvind muuttujina Giannopoulus ja muita (2022) mukaillen, ovat ROA
ja Tobinin gq. ROA on vyleisesti kaytetty selitettdvd muuttuja tutkittaessa
vastuullisuusraportoinnin ja yhtion taloudellisen suorituskyvyn yhteytta. Sita ovat
kayttaneet tutkimuksissaan esimerkiksi Dalal ja Thaker (2019), Oware ja Mallikarjunappa
(2022), Velte (2017) ja Nollet ja muut (2016). Taman vuoksi myds tassa tutkielmassa
hyodynnetdaan yrityksen padoman tuottoastetta. ROA:n lisdksi myds Tobinin q:n
maarittaminen tutkimuksen selitettavaksi muuttujaksi on perusteltua. Tobinin q kuvaa
markkina-arvon ja sen jalleenhankinta-arvon valista suhdetta, mika kertoo yhtion
arvosta. Tobinin g on yleinen taloudellisen suorituskyvyn mittari ja sita on kaytetty paljon
tutkimuksissa. Esimerkiksi Dalal ja Thaker (2019) kayttivat sitd tutkimuksessaan, jossa

tutkittiin vastuullisuusraportoinnin vaikutusta yhtion suorituskykyyn.

ROA eli Return on Assets kuvaa yrityksen pddoman tuottoastetta, joka kertoo yrityksen
toiminnasta ja vakaudesta. ROA on yleinen taloudellisen suorituskyvyn mittari. Usein
padoman tuottoastetta kaytetddn tutkittaessa yrityksen taloudellista asemaa ja
tulevaisuuden nakymia (Jewell & Mankin, 2011). Yrityksen padoman tuottoasteen kaava
vaihtelee. Jewell ja Mankin (2011) tutkivat talouteen liittyvda kirjallisuutta ja

suurimmassa osassa kirjallisuutta padoman tuottoaste laskettiin alla esitetyllad kaavalla.
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Nettotulos

ROA =
Taseen loppusumma (1)

Tobinin q -teoria kuvaa markkina-arvon ja sen jalleenhankinta-arvon valista suhdetta.
Yrityksia analysoitaessa Tobinin g kertoo yrityksen arvon ja sen jadlleenhankinta-arvon
suhdetta. Sen taustalla on teoria, jonka mukaan investoinnit ja yrityksen arvo reagoivat
taysin samalla tavalla uuteen yrityksen tulevaisuuden kannattavuuteen liittyvaan tietoon.
Tobinin g -teoria viittaa siihen, etta nykyinen sijoitus liikkuu yksi yhteen q:n kanssa, joka
taas kuvaa yrityksen rahoitusmarkkina-arvon suhdetta yrityksen pddomaan (Cao ja muut,
2019). Taman lisaksi Tobinin g on mittari, joka kuvaa yrityksen pitkaaikaista markkina-
arvoa. Sen avulla voidaan tutkia, onko osakkeen arvo esimerkiksi yliarvostettu (Zhou ja
muut, 2022). Villalonga ja Amit (2006) kuvaavat tutkimuksessaan Tobinin g:n alla

esitetylla kaavalla.

. Yhtion markkina — arvo
Tobinin Q =

Yhtion taseen loppusumma (2)

Tutkimuksen selittdavind muuttujina on LSEG ESG -luokitus ja sen kolme eri osa-aluetta.
ESG-luokitus kuvaa yhtion vastuullisuuden luokitusta kokonaisuutena ja ottaa huomioon
vastuullisuuden kaikki kolme osa-aluetta. Kolmea vastuullisuuden osa-aluetta kuvaavat
erikseen muuttujat ymparisto luokitus (ENV) sosiaalisen vastuun luokitus (SOC) ja hyvan
hallintotavan luokitus (GOV). Vastuullisuuden eri osa-alueet ovat erillisind muuttujina,
jotta osa-alueiden mahdolliset erot voidaan huomioida. Jokaisen vastuullisuutta
kuvaavan luokitusasteikko on 0—100, missa 100 kuvaa tdydellista luokitusta ja kyseisen
yhtion erinomaista vastuullista ja eettistd toimintaa (LSEG Data & Analytics, n.d.).
Aiemmin Refinitiv ESG -luokitukseksi kutsuttua LSEG ESG -luokitusta on kaytetty useissa
aiheeseen tehdyissa tutkimuksissa, joten sen hyddyntaminen myos tassa tutkimuksessa

on perusteltua (Demers ja muut, 2021; Gaweda & Zloty, 2023).
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Tutkielmassa kaytetyt kontrollimuuttujat ovat yhtion koko ja yhtién velkaantuneisuus.
Giannopoulos ja muiden (2022) mukaan koolla on aiempien tutkimuksien mukaan
huomattava vaikutus yhtion ESG-luokituksiin. Taman lisdaksi myds Mittal ja muut (2008)
toivat tutkimuksessaan esille, ettd usein korkeaan ESG-luokitukseen vaikuttaa yhtion
kaytettdvissa olevien resurssien suuruus. Prayanthi ja Budiarso (2022) mukaillen yhtion
kokoa kuvaa luonnollinen logaritmi yhtion taseen loppusummasta, eli kokonaisvaroista.
Velkaantuneisuuden kayttaminen kontrolloituna muuttujana on myds suotavaa, koska
Giannopoulos ja muiden (2022) mukaan velkaantuneisuus yleisesti vaikuttaa yhtion

taloudelliseen suorituskykyyn. Yhtion vakavaraisuutta kuvaa velkaantuneisuusaste.

Tilinpaatostietojen ja ESG-luokituksen lisdksi aineistoon on lisatty myos kaksi dummy-
muuttujaa, jotka on kuvattu taulukoissa 2 ja 3. Dummy-muuttujien avulla voidaan tutkia
ei-kvantitatiivista tietoa antamalla dummy-muuttujille arvot 0 ja 1. Luku O kuvaa tietyn
joukon jasenia, jotka eivat kuulu kyseiseen kategoriaan, ja luku 1 kuvaa joukon jasenia,
jotka kuuluvat tiettyyn kategoriaan (Hardy, 1993, s.8-9). Tutkielmaan on asetettu kaksi
dummy-muuttujaa, joista toinen kuvaa yhtion toimialakategoriaa ja toinen COVID-19-
pandemian aikaa. TA dummy-muuttuja kuvaa yhtion toimialaa, ja se on jaettu Erhardt ja
muita (2003) mukaillen Standard Industrial Classification (US SIC) toimialaluokituksien
mukaan. Teollisuuden toimialojen yhtiota, joiden toimialaluokitus on alle 4000, kuvaa
luku 1 ja palvelu- ja kaupanalan yhtiota, joiden toimialaluokitus on yli 4000, kuvaa luku
0 (ks. taulukko 2). Aineistoon on lisatty myds toinen dummy-muuttuja, jonka avulla
aineisto on jaettu aikaan ennen COVID-19 pandemiaa vuosiin 2015-2019 ja COVID-19
pandemian vuosiin 2020 ja 2021, jotka voidaan katsoa olevan merkittavimpia COVID-19-
pandemian vuosia. Tutkimuksessa testattiin myos lisadamalld vuosi 2022 COVID-19-
pandemian vuosien joukkoon, jotta tulokset ovat luotettavia. Testin tulokset eivat
kuitenkaan eronneet pandemian vuosina 2020 ja 2021 saaduista tuloksista, joten
vuosien 2020 ja 2021 kaytto pandemian kuvaamiseen on perusteltua. Vuosia 2020 ja

2021 kuvaa luku 1, ja muita vuosia luku O (ks. taulukko 3). COVID dummy-muuttujan
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tarkoituksena on tutkia COVID-19-pandemian mahdollisia vaikutuksia yhtidn

vastuullisuusraportoinnin ja taloudellisen suorituskyvyn yhteyteen.

Taulukko 1. Aineiston yhtididen maantieteellinen sijainti.

Lukumaara %
Iso-Britannia 100 22,3 %
Ranska 60 13,4 %
Suomi 15 33%
Alankomaat 29 6,5 %
Saksa 56 12,5%
Italia 18 4,0%
Norja 12 2,7%
Sveitsi 39 8,7 %
Tanska 19 4,2 %
Espanja 18 4,0 %
Luxemburg 8 1,8%
Itavalta 6 1,3%
Puola 5 1,1%
Belgia 11 2,4 %
Ruotsi 39 8,7 %
Irlanti 9 2,0%
Portugali 3 0,7%
Bermuda 1 0,2 %
Malta 1 0,2%
Yhteensd 449 100 %

Taulukko 2. Aineiston toimialaluokitus.

SIC Toimiala Lukumdara %  Koodattu arvo
1000-3999 Teollisuus 270 60,1 % 1
4000-9999 Palvelut & vahittdiskauppa 179 39,9 % 0
Yhteensa 449 100,0 %

Taulukko 3. Aineiston COVID-19 luokitus.

Lukum&dra %  Koodattu arvo
Yksikét vuosina 2020 ja 2021 (COVID-19) 898 25,0% 1
Yksikét vuosina 2015-2019 ja 2022 2694 75,0 % 0

Yhteensa 3592 100,0 %
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4.2 Tutkimusmenetelmat

Tutkielman tutkimusmenetelmana kaytetaan kvantitatiivista menetelmaa. Tutkielmassa
hyodynnetddn paneelidatan regressioanalyysid. Paneelidatan regressioanalyysi eroaa
lineaarisesta regressiomallista siten, ettd paneelidatan regressioanalyysi mahdollistaa
aineiston monimutkaisemman analysoinnin ja esimerkiksi yksittdisten muuttujien
eroavaisuuksien tunnistamisen ja tutkimisen (Hsiao ja muut, 2003, s.314-315). Taman
lisaksi paneelidatan regressioanalyysin avulla pystytaan tutkimaan aineiston muuttujien
vaikutusta selitettdvien muuttujien vaihteluihin. Tdssa tutkielmassa pyritdan
selvittamaan regressioanalyysin avulla, onko vastuullisuusraportoinnin ja yhtion
taloudellisen suorituskyvyn valilla yhteyttd, ja selittdako korkea vastuullisuusraportointi
yhtion korkeaa taloudellista suorituskykya. Taman lisaksi COVID-19-pandemian
vaikutuksia vastuullisuusraportoinnin ja yhtion taloudellisen suorituskyvyn yhteyteen

tutkitaan.

Tutkielmassa mukaillaan Giannopoulos ja muiden (2022) tutkimuksessa kaytettya kahta
regressiomallia, joissa taloudellista suorituskykya kuvataan kahden mallin avulla.
Taloudellista suorituskykya mitataan kannattavuuden (ROA) ja yrityksen arvon (Tobinin

q) avulla. Lineaarinen regressio malli on kuvattu kaavassa 3 (Heikkila, 2008, s.239).

y = a-+ b1x1 + bzxz + b3x3 + € (3)

Regressiomallissa,

y = selitettava muuttuja
a = vakio

b = regressiokerroin

x = selittava muuttuja

€ = residuaali eli virhetermi
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4.3 Regressiomallit ja muuttujat

Yleistd regressiomallia hyddyntden ja Giannopoulos ja muiden (2022) tutkimusta
mukaillen, johdetaan tdman tutkielman ensimmainen regressioyhtal®. Regressioyhtalén
avulla voidaan testata tutkielman ensimmadistd hypoteesia ja sitd, onko yhtion

vastuullisuusraportoinnilla ja taloudellisella suorituskyvylla yhteytta:

PERFit = a+ blESGl + szOKOZ + b3VELKA3 + b4TA4, + bSCOVIDS + ¢ (4‘)

Regressiomallissa (kaava 4) PERF kuvaa vyhtion taloudellista suorituskykya.
Tutkimuksessa taloudellista suorituskykya kuvataan ROA:n ja Tobinin g:n avulla. ROA on
nettotuloksen suhde yhtion taseen loppusummaan ja kertoo yhtion kannattavuudesta.
Tobinin q kuvastaa yhtion markkina-arvon ja taseen loppusumman suhdetta, joka kertoo
yhtion arvosta ja siitd onko yhtio esimerkiksi yli- tai aliarvostettu markkinoilla. Kaavan 4
selittdvd muuttuja ESG kuvaa LSEG ESG -luokitusta kokonaisuutena (ESG) ja kaikkia
vastuullisuuden osa-alueita ymparistovastuuta (ENV), sosiaalista vastuuta (SOC) ja hyvaa
hallintotapaa (GOV) erikseen. Regressiomallin  KOKO-muuttuja on yhtalén
kontrollimuuttuja ja kuvaa yhtion kokoa. VELKA-muuttuja kuvaa yhtion
velkaantuneisuutta. Tutkielmassa yhtion kokoa kuvataan luonnollisella logaritmilla
yhtion taseen loppusummasta, ja yhtion velkaa sen velkaantumisastella. Dummy-
muuttujana yhtdléssa on yhtion toimialaa kuvaava TA, ja COVID-19- pandemiaa kuvaava
COVID. Kreikkalaisen kirjaimiston epsilon kuvastaa yhtdlossa havaitsematonta
virhetermia. Se kuvaa yhtdlossa satunnaisvaihtelua, eli muita kulutukseen vaikuttavia
tekijoitd, joita ei ole haluttu ottaa tutkielmassa mukaan regressioon (Heikkild, 2008,
s.238). COVID-19-pandemian vaikutuksia vastuullisuusraportoinnin ja taloudellisen
suorituskyvyn yhteyteen tutkitaan dummy-muuttujan liséksi jakamalla aineisto ennen
pandemiaan vuosiin 2015-2019 ja pandemian aikaan vuosiin 2020 ja 2021. Tata

tutkittaessa regressiomallit pysyvat kaavan 4 mukaisina.
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Tutkielman lisdanalyysin regressiomalliin (kaava 5) on lisatty dummy-muuttuja NFRD ja
vastuullisuusraportoinnin ja NFRD dummy-muuttujan interaktiota kuvaava muuttuja
ESG*NFRD. NFRD dummy-muuttuja kuvaa niitd yhtioita, jotka vuosina 2015 ja 2016
tulivat uuden lainsaadanndén myota velvoitetuiksi raportoimaan vastuullisuudestaan
vuodesta 2017 ldhtien. Yhtiot, jotka ovat suuria yhtidita ja joiden keskimadarainen
henkilostén maara on 500, on merkitty luvulla 1, ja muita yhti6ita luvulla 0. Vuonna 2015
aineistossa on 383 yhti6td ja vuonna 2016 123 yhtiotd, joiden tuli valmistautua
raportoimaan vastuullisuudestaan vuodesta 2017 lahtien. Selittdvina muuttujina
regressiomallissa on ESG, joka kuvaa LSEG ESG -luokitusta kokonaisuutena (ESG) ja sen
kolmea eri osa-aluetta erikseen, ymparistovastuuta (ENV), sosiaalista vastuuta (SOC) ja
hyvaa hallintotapaa (GOV). Kontrollimuuttujina yhtdlossd on vyhtiébn kokoja

velkaantuneisuus. Dummy-muuttujana on yhtion toimialaa kuvaava TA.

PERFit = a+ blESGl + szOKOZ + b3VELKA3 + b4TA4, + bSNFRDS (5)
+ b6ESG * NFRD6 + &
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5 Tutkimustulokset

Viidennessa paaluvussa kasitellaan tutkielman tutkimustulokset. Tassa osiossa tutkitaan,
onko vastuullisuusraportoinnilla yhteyttda yhtion taloudelliseen suorituskykyyn, ja
selvitetdadan myds COVID-19-pandemian mahdollisia vaikutuksia tahan yhteyteen. Aluksi
esitelldaan tutkielman aineisto, joka sisaltaa tutkielman aineistokuvailun ja aineiston
keskeisimmat tilastolliset tunnusluvut. Aineistokuvailun jalkeen havainnollistetaan ja
analysoidaan tutkielman tutkimustuloksia, jotka sisaltavat korrelaatioanalyysin ja

regressioanalyysin.

5.1 Aineistokuvailu

Tutkielman aineistokuvailu on esitetty taulukossa 4. Taulukossa on merkitty ensin
selitettdvat muuttujat yrityksen padoman tuottoaste (ROA) ja Tobinin q (Tq). Taman
jalkeen taulukossa on tutkielman selittavat muuttujat LSEG ESG -luku, ja vastuullisuuden
kolmea eri osa-aluetta kuvaavat luvut. ENV kuvaa yhtion ymparistévastuun luokitusta,
SOC yhtion sosiaalisen vastuun luokitusta ja GOV yhtion hallintotavan luokitusta.
Kontrollimuuttuja VELKA kuvaa yhtion velkaantumisastetta ja KOKO luonnollista
logaritmia yhtion taseen loppusummasta. COVID ja TA ovat dummy-muuttujia, jotka
kuvaavat COVID-19-pandemiaa ja TA yhtion toimialaa. Aineistoa on winsoroitu tasoille
1 % ja 99 %, jotta aineisto tasaantuisi ja yksittaiset suuresti poikkeavat datapisteet eivat

vaikuttaisi tutkimustulokseen sita vaaristaen.

Taulukon 4 tilastolliset tunnusluvut ovat keskiarvo, mediaani, aineiston suurin arvo
(MAX), aineiston pienin arvo (MIN), keskihajonta, vinous (skewness) ja huipukkuus
(kurtosis). Keskiarvo kuvaa aineiston lukujen summaa jaettuna niiden lukumaaralla.
Mediaani on aineiston keskimmainen luku, ja min ja max kuvaavat taulukossa aineiston
suurinta ja pieninta lukua. Keskihajonta on aineiston keskimaarainen poikkeama sen

keskiarvosta. Vinous kuvaa aineiston tilastollisen jakauman muotoa ja symmetrisyytta,
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ja huipukkuus kuvaa tilastollisen jakauman korkeutta verrattuna normaalijakaumaan.

(Heikkils, 2008, s. 89-89)

Taulukko 4. Aineistokuvailu.

N Keskiarvo Mediaani MAX MIN Keskihajonta Vinous Huipukkuus
ROA 3068 0,069150 0,051430 0,365208 -0,22888 0,065443 0,678869  7,394931
Tq 3058 1,652114 0,977000 12,81280 0,078250 1,698955 2937722 14,03276
ESG 3058 68,28384 71,48500 95,91000 5,980000 15,99348 -0,861704 3,496343
ENV 3058 65,37488 70,15000 99,14000 0,000000 22,03457 -0,789472 2,982031
SOC 3068 72,25433 76,41000 98,35000 2,160000 18,50035 -1,012162 3,607238
Gov 3058 64,57641 68,10000 98,58000 4,500000 20,04299 -0,651332 2,737256

VELKA 3058 0,581812 0,593470 0,996701 0,097546 0,168803 -0,310042 3,018101
KOKO 3058 16,04436 1598043 19,84466 11,80986 1,415678 0,081991 2,610170
CcoviD 3058 0,270111 0,000000 1,000000 0,000000 0,444090 1,035495 2,072251
TA 3058 0,395029 0,000000 1,000000 0,000000 0,488937 0,429453 1,184430

Taulukosta nahdaan, etta ROA:n keskiarvo on 5,9 %. Aineiston suurin ROA on 36,5 % ja
pienin -22,9 %. Aineiston Tobinin g:n keskiarvo on 1,55. Tama kuvastaa sitd, etta
aineiston yhtiot ovat keskiarvollisesti yliarvostettuja. Kuitenkin suurin yhtidlle annettu
Tobinin g (12,8) eroaa merkittdvasti pienimmasta Tobinin g:sta (0,08). Tama vaihtelu
nakyy myods jakauman muodossa, silla Tobinin g:n jakauman huipukkuus ja vinous ovat
myos korkeita. Jakauma on korkea ja oikealle vino. Aineiston yhtididen
velkaantuneisuuden keskiarvo on 58,2 %. Kuitenkin taulukkoa tutkiessa voidaan
huomata, ettad yhtididen velkaantuneisuuden valilla on eroja, mika nakyy myds aineiston
suurimmassa velkaantumisasteessa (99,7 %) ja pienimmassd velkaantumisasteessa
(9,8 %). Vaikka winsorointi on aineistoon tehty, silti suurin velkaantumisaste pysyy
korkeana. Yhtididen suureen velkaantumisasteeseen on voinut vaikuttaa etenkin COVID-
19-pandemia. Pandemia vaikeutti huomattavasti yhtididen taloudellista tilannetta (Al

Amosh & Khatib, 2023).
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ESG-luokituksen ja sen osa-alueiden suurimmissa ja pienimmissa arvoissa on eroja,
mutta tutkielman dataa tarkasteltaessa sen voidaan osakseen katsoa johtuvan yhtioista,
jotka eivat ole joinain vuosina raportoineet vastuullisuudestaan. Vaikka osa ESG:n ja sen
osa-alueiden vaihtelevista arvoista voidaan selittda yhtididen raportoinnin
vaihtelevuudella, on aineistossa my0s useita yhti6itd, jotka raportoivat
vastuullisuudestaan, mutta ovat saaneet heikkoja ESG-lukuja. Pienin ESG-luokitus
aineistossa on 5,98 ja suurin 99,14. ESG-luokituksen keskiarvo aineistossa on 68,3, mika

voidaan katsoa hyvaksi.

5.2 Korrelaatioanalyysi

Tutkimusaineiston korrelaatiomatriisi on kuvattu taulukossa 5. Matriisissa on kuvattu
tutkielman selittavien, selitettdvien, kontrollimuuttujien ja dummy-muuttujien valiset
korrelaatiot. Korrelaatiokerroin on lukujen -1 ja 1 valilla. Korrelaatiokertoimen etumerkki
kuvastaa sitd, kasvaako vai pieneneekd muuttuja toisen muuttujan muuttuessa (Heikkila,
2008, s.204). Korrelaatiokeroimen luku 1 kuvaa taydellistd positiivista korrelaatiota
muuttujien valilld ja kertoo siita, etta toisen muuttujan kasvaessa yhden yksikon, myos
korreloiva muuttuja kasvaa yhden yksikén. Ndin ollen mita [ahempana korrelaatiokerroin
on lukua 1, sitd suurempi positiivinen korrelaatio muuttujien valilla on.
Korrelaatiokertoimen ollessa -1, muuttujien valilla on taydellinen negatiivinen
korrelaatio. Tassa tilanteessa toisen muuttujan kasvaessa yhden yksikdn, toinen
muuttuja pienenee yhden yksikdn. Korrelaatiokertoimen ollessa 0, muuttujien valilla ei
ole lineaarista riippuvuutta. Korrelaatiomatriisi kuvaa aineiston muuttujien

korrelaatioita vuosina 2015-2022.

Taulukossa 5 korrelaatiokerroin on ylla oleva luku ja sen alla on korrelaation p-luku, joka
kuvastaa korrelaation tilastollista merkitsevyytta. Mita pienempi p-arvo, sitd vahvemmin
nollahypoteesi voidaan kumota (Hayashi, 2000, s.39). Tutkielman merkitsevyystaso on
jaettu tutkielmassa kolmeen tasoon. 10 %-merkitsevyystaso kuvaa tilastollisesti

11%27

kohtuullisesti merkitsevaa tulosta ja on merkitty kaikkiin taulukoihin yhdella tdhdelld
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5 %-merkitsevyystaso kuvaa tilastollisesti merkitsevaa tulosta ja on merkitty taulukoihin
kahdella tahdella ”"**”. 1 %-merkitsevyystaso on merkitty kolmella tahdella ""***” ja
kuvastaa tilastollisesti erittdin merkitsevaa tulosta. Taulukosta 5 voidaan huomata, etta
selittavien, selitettavien ja kontrollimuuttujien korrelaatioiden p-luvut toisiinsa ovat
0,000, mika osoittaa, ettd korrelaatiot ovat tilastollisesti erittdin merkitsevia.
Korrelaatiomatriisia tutkiessa on hyva huomioida, ettd korrelaatioanalyysin tulokset
voivat erota myohemmin tehtdvan regressioanalyysin tuloksista. Tama johtuu siitd, etta
regressioanalyysissa otetaan huomioon my6s kontrollimuuttujat, jotka kuvaavat
kokonaisuuden vaikutuksia selitettaviin muuttujiin. Korrelaatiomatriisi kuvaa ainoastaan

kahden muuttujan valista riippuvuutta.

Taulukko 5. Korrelaatiomatriisi.

ROA Tq ESG ENV soc GOV VELKA KOKO covip TA
ROA 1,000000
Tq 0571097***  1,000000
0,0000) —
ESG 0,168225***  0,278463***  1,000000
(0,0000) (0,0000)
ENV 0,129133***  0298946***  0,816464***  1,000000
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
soc 0,137906***  -0217657***  0,870666***  0,653867***  1,000000
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
GOV 0,126137***  0,167693***  0,653430***  0,285813***  (,344542***  1,000000
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
VELKA 0343204***  0352551***  0,235530***  (,195920***  0,199256***  0,147606***  1,000000
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
KOKO 0355050***  -0,529194***  0,550937***  0,535689%**  0,476347***  0,294570***  0,356795***  1,000000
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) -
covip 0066772***  0,092422***  0,161785***  0,083702***  0,103643***  0214876***  0,025623 0,033317* 1,000000
(0.0002) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0.1566) (0.0655) —
TA 0,094824***  0051896***  -0,159631***  -0,187969***  -0,155647***  -0,045890**  0,194680***  -0,034051* 0,007089 1,000000
(0,0000) (0.0041) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0.0111) (0,0000) (0.0597) (0.6951) —

* kuvastaa tilastollisesti merkitsevad 10 %-merkitsevyystasolla

** kuvastaa tilastollisesti merkitsevdi 5 %-merkitsevyystasolla
*** kuvastaa tilastollisesti merkitsevia 1 %-merkitsevyystasolla

Taulukosta 5 voidaan huomata, ettd tutkielman aineistossa ESG ja sen kolme osa-aluetta
korreloivat negatiivisesti ROA:n ja Tobinin q:hun. Tama on linjassa aiempien tutkimusten
kanssa. Esimerkiksi Nollet ja muut (2016) I6ysivat ROA:n ja ESG:n valiltd negatiivisen

korrelaation ja Velte (2017) negatiivisen korrelaation Tobinin g:n ja ESG:n véliltd. Taman
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lisdksi taulukosta 5 voidaan huomata, etta yrityksen koko korreloi negatiivisesti ROA:n ja
Tobinin q:n kanssa. Tata voitaisiin selittaa silla, etta yhtion kasvaessa sen tase kasvaa ja
samalla yhtién markkina-arvon suhde taseeseen heikkenee. Myds velkaantuneisuus
korreloi negatiivisesti ROA:n ja Tobinin q:n kanssa, mikd on odotettavissa, silla yhtion
velkaantuneisuudella voidaan olettaa olevan heikentavda vaikutus yhtion

kannattavuuteen ja markkina-arvoon.

Korrelaatiomatriisin mukaan aineistossa ESG ja sen osa-alueet korreloivat positiivisesti
yhtion koon ja velkaantuneisuuden kanssa. Myds aiemmat tutkimukset ovat tulleet
samaan tulokseen (Mittal ja muut, 2008). Usein yhtiot, joiden taloudellinen tilanne on
hyva, ja joilla on enemman resursseja kdytettavanaan, kehittdvat enemman
vastuullisuuttaan ja parantavat ndin ESG-luokitustaan. Usein isompiin yhtidihin
kohdistuu myés enemman huomiota, mika voi edistdaa yhtion tavoitteita kestavamman
lilketoiminnan luomiseksi. ESG-luokituksen ja ESG:n osa-alueita kuvaavien muuttujien
valinen korrelaatio on korkea ja tilastollisesti erittdin merkitseva. Tata selittaa se, etta
ESG-luokitus on muodostettu kolmea vastuullisuuden osa-aluetta kuvaavien

luokituksien pohjalta, joten keskindisen korrelaation voidaan olettaakin olevan vahva.

5.3 Regressioanalyysi

Tutkielmassa regressioanalyysi on toteutettu kahdessa osassa. Ensimmaisessd osassa
(taulukko 6) tutkitaan selitettdvien ja selittdvien muuttujien regressioita toimialaa
kuvaavan dummy-muuttujan kanssa. Regressiossa on kdytetty kiinteiden vaikutusten
mallia, missa kiintedna tekijana on aika, mita tassa tutkimuksessa kuvaa vuosi. Toisessa
osiossa (kaavat 7-12) lisatddan regressioon kontrollimuuttujat yhtion koko ja
velkaantuneisuus, dummy-muuttujat COVID ja toimialaa kuvaava TA. Taman lisaksi
tutkielmassa lopuksi tutkitaan koronapandemiaa myds jakamalla aineisto kahteen osaan.
Pandemiaa edeltdvdaa aikaa kuvaa aineisto vuosilta 2015-2019 ja pandemiaa kuvaa
aineisto vuosilta 2020 ja 2021. Jaettaessa aineisto kahteen, vuosi 2022 on otettu

aineistosta pois, koska tutkielmassa COVID-19-pandemiaa kuvaa vuodet 2020 ja 2021.
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Jakamalla aineisto voidaan tarkemmin tutkia COVID-19-pandemian vuosia ja sen
aiheuttamia mahdollisia vaikutuksia verrattuna aikaan ennen pandemiaa.

Regressiotaulukoiden alaosassa on kuvattuina kyseisen regression F-testin tulos (F-testi),
korjattu R nelid, havaintojen lukumaara (N) ja poikkileikkaus (Poikkileik.). Tuloksien
avulla voidaan tutkia, onko regressiomalli kdyttokelpoinen. Jokaisessa taulukossa, on
merkittyna myos kohtaan "fixed year effect” "’kylla”, jos regressioyhtdldssa on kadytetty

Sy

kiinteiden vaikutusten mallia. Jos ei, merkittynd on "ei”.

5.3.1 Regressioanalyysi toimialaa kuvaavan dummy-muuttujan kanssa

Taulukko 6 kuvaa selitettavien ja selittdvien muuttujien regressioita, missa toimialaa
kuvaava TA dummy-muuttuja on lisatty regressioyhtaldihin. Selittdvind muuttujina ovat
ESG ja sen kolme osa-aluetta ymparistovastuu (ENV), sosiaalinen vastuu (SOC) ja hyva
hallintotapa (GOV). Taulukon alaosassa on merkittynd myds regressioiden
varianssianalyysin eli F-testin tulokset. Analyysissa on kaytetty kiinteiden vaikutusten

paneeliregressiota, joka on merkitty myos taulukkoon fixed year effect -kohtaan.

Regressiotaulukossa 6 kaikki saadut arvot ovat negatiivisia ja regression kaikki p-arvot
ovat tilastollisesti erittdin merkitsevia. P-luvun lisdksi korkeaa selitysastetta kuvaa myos
korkeat varianssianalyysin eli F-testin tulokset, jotka ovat merkittyina taulukon alaosassa.
Taulukosta 6 ndhdaan, etta F-testin tulokset jokaisessa regressiomallissa ovat korkeat ja

selitettavad muuttujaa pystytaan selittamaan valituilla selittavilla muuttujilla.

Taulukon pohjalta voidaan todeta, ettd esitettyjen muuttujien valilla on yhteys ja se on
negatiivinen. Kun taulukon yksittaisia muuttujia tutkitaan, Tobinin q:n ja ESG-luokituksen
ja sen osa-alueiden valilla on vahvempi negatiivinen yhteys kuin ROA:n ja selittdavien
muuttujien valilla. Taman lisdksi vastuullisuutta kokonaisuudessaan kuvaava ESG-
luokituksella on vahvempi yhteys ROA:n ja Tobinin q:n kanssa verrattuna ESG:n osa-
alueita kuvaaviin muuttujiin. Myds toimialaa kuvaava dummy-muuttuja saa negatiivisia

arvoja. Tama viittaa siihen, ettd teollisuusyhtididen, joiden US SIC -koodi on 1000-3999,
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ja jotka saavat korkeampia ESG-luokituksia, saattaa olla alhaisempi ROA verrattuna

muihin yhtidihin, joiden US SIC -koodi on 4000-9999. Taulukon 6 tulokset ovat linjassa

taulukon 5 korrelaatiomatriisin tulosten kanssa.

Taulukko 6. Regressiotaulukko toimiala kontrollimuuttujana.

ROA Tq
ESG ENV SOC GOV ESG ENV soC GOV
ESG -0,000807*** -0,035901***
(0,0000) (0,0000)
ENV -0,000460*+* -0,026402++*
(0,0000) (0,0000)
soc -0,000574%%* -0,024906***
(0,0000) (0,0000)
GOV -0,000462*+* -0,017043%+*
(0,0000) (0,0000)
TA -0,015837%**  -0,015404***  -0,014883*** .0,012460*** | -0,325388***  -0,360585***  -0,285608%**  -0,165059+*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Fixed Year effect Kylls Kylls Kylls Kylls Kylls Kyl Kyl Kylls
F-testi 23,95801 18,71447 19,60287 16,98268 42,40222 29,10483 29,10483 16,63462
R nelié 0,065189 0,051659 0,053979 0,047104 0,110981 0,117543 0,078924 0,046687
Korjattu R nelié 0,062468 0,048899 0,051225 0,04433 0,108363 0,114945 0,076212 0,04388
N 3102 3102 3102 3102 3067 3067 3067 3067
Poikkileik. 424 424 424 424 423 423 423 423

* kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 10 %-merkitsevyystasolla
** kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 5 %-merkitsevyystasolla
*** kuvastaa tilastollisesti merkitsevad 1 %-merkitsevyystasolla

5.3.2 Regressioanalyysi kontrollimuuttujilla

Tutkielman regressioanalyysin toisessa osassa regressioyhtdloon lisatdan kontrolli- ja
dummy-muuttujat. Vuosia 2015-2022 kuvaavissa regressiossa (taulukot 7 ja 8) ei ole
kaytetty kiinteiden vaikutusten mallia johtuen COVID dummy-muuttujan luomasta
multikollineaarisuudesta. Jaettaessa aineisto COVID-19-pandemian mukaan kahteen
osaan (taulukot 9-12), kiinteiden vaikutusten mallia voidaan kayttdd, koska COVID
dummy-muuttujaa ei lisdtd regressioon. Tutkimuksen tulokset osoittavat, etta etenkin
ROA:lla on tilastollisesti merkitseva positiivinen yhteys vastuullisuusraportointiin

vuosina 2015-2022.



49

Taulukko 7 kuvaa regressiomallin tuloksia, jossa selitettdvdana muuttujana on yhtién
kannattavuutta kuvaava ROA ja selittdvana muuttujana ESG, ja sen kolmea eri osa-
aluetta kuvaavat muuttujat. Regressiota kontrolloi yhtion velkaantuneisuus ja koko.
Dummy-muuttujina ovat yhtion toimialaa kuvaava TA, ja COVID-19-pandemiaa kuvaava
COVID. Taulukon mukaan ESG-luokituksella (0,000202) ja yhtion sosiaalisella vastuulla
(0,000151) on tilastollisesti 5 %-merkitsevyystasolla positiivinen yhteys yhtion ROA:n
kanssa. Taman lisdksi yhtion ymparistovastuulla (0,000229) on 1 %-merkitsevyystasolla
positiivinen yhteys yhtion kannattavuuteen. Kolmannella vastuullisuuden osa-alueella,
hyvalla hallintotavalla on negatiivinen yhteys, mutta se ei ole enda tilastollisesti
merkitseva, toisin kuin korrelaatiomatriisissa taulukossa 6. Korrelaatiomatriisin
mukaisesti yhtion velkaantuneisuudella ja koolla on my6s regressiotaulukon 7 mukaan
negatiivinen yhteys yhtion vastuullisuuteen ja sen kaikkiin osa-alueisiin. Nama yhteydet

ovat kaikki tilastollisesti merkitsevida 1 % tai 5 % -merkitsevyystasoilla.

Toimialaa kuvaava dummy-muuttuja TA saa taulukon mukaan tilastollisesti 1 %-
merkitsevyystasolla negatiivisia arvoja regressioissa, jossa selittdvdna muuttujana on
vastuullisuusraportoinnin ESG-luokitus (-0,005766), sosiaalinen vastuu (-0,005938) ja
hyva hallintotapa (-0,006860). Taman lisdksi TA saa my0s negatiivisen ja tilastollisesti
5 %-merkitsevyystasolla merkitsevan arvon vastuullisuusraportoinnin ymparistévastuun
(-0,004952) ollessa regression selittava muuttuja. Tulokset viittaavat siihen, etta yhtigill3,
joiden US SIC toimialaluokitus on 1000-3999, eli teollisuuden yhtio6ita,
vastuullisuusraportoinnin ja kaikkien sen osa-alueiden yhteys ROA:n kanssa heikkenee
verrattuna palvelualan yhtidihin, joiden US SIC toimialaluokitus on 4000-9999. My6s
COVID dummy-muuttuja saa tilastollisesti merkitsevid negatiivisia arvoja kaikissa
regressioyhtaldissa. Tasta voidaan todeta, ettd ROA:n ja vastuullisuusraportoinnin yhteys
eroaa tutkittaessa sitd ennen COVID-19 pandemiaa vuosina 2015-2019 ja sen aikana
vuosina 2020 ja 2021. Tama myos viittaa siihen, ettd aineiston jakaminen ja tarkempi
vuosien vertailu COVID-19-pandemian vaikutuksia tutkittaessa on suotavaa. Tuloksien

selitysastetta kuvaa myds taulukon korkeat F-testien tulokset.
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Taulukko 7. Regressiotaulukko ROA (2015-2022).

ROA 2015-2022

ESG ENV SOC GOV
C 0,326479 0,334830 0,324066 0,320275
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ESG 0,000202**
(0,0134)
ENV 0,000229***
(0,0001)
0,000151**
soc (0,0232)
GOV -0,000021
(0,7076)
VELKA -0,092374*** -0,092339%** -0,092030*** -0,090799***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
KOKO -0,013884*** -0,014505*** -0,013569%** -0,012606***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
TA -0,005766%** -0,004952%* -0,005938*** -0,006860***
(0,0000) (0,0296) (0,0087) (0,0022)
covip -0,008030*** -0.007734*** -0,007548*** -0,006795***
(0,0010) (0,0013) (0,0017) (0,0056)
Fixed Year Effect Ei Ei Ei Ei
F-testi 144,3831 146,6967 144,1456 142,9097
R nelid 0,189086 0,191536 0,188834 0,187519
Korjattu R nelié 0,187777 0,19023 0,187524 0,186206
N 424 424 424 424
Poikkileik. 3102 3102 3102 3102

* kuvastaa tilastollisesti merkitsevdd 10 %-merkitsevyystasolla
** kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 5 %-merkitsevyystasolla
*** kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 1 %-merkitsevyystasolla

Taulukko 8 kuvaa regressioyhtalon tuloksia koko aineistosta vuosilta 2015-2022, jossa
selitettdvdna muuttujana on Tobinin g. Selittdvdna muuttujana on ESG ja sen kolmea eri
osa-aluetta kuvaavat muuttujat. Kontrollimuuttujina regressiossa ovat yhtion
velkaantuneisuus ja koko. Dummy-muuttujina ovat yhtidon toimiala ja vuosia 2020 ja

2021 kuvaava COVID. Taulukosta ndhdaan, ettd yhtion ymparistévastuulla (-0,002430)
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on negatiivinen ja tilastollisesti 10 %-merkitsevyystasolla merkitseva yhteys Tobinin q:n
kanssa. Yhtion ESG-luokituksella ja sosiaalisella vastuulla on yhtioén Tobinin g:n kanssa
positiivinen yhteys ja yhtion hallintatavalla negatiivinen yhteys, mutta ndma eivat ole
tilastollisesti merkitsevia. Korrelaatioanalyysin tavoin myos taulukossa 8 yhtion
velkaantuneisuudella ja koolla on 1 %-merkitsevyystasolla negatiivinen yhteys Tobinin
g:n kanssa. Taulukossa toimialaa kuvaava TA dummy-muuttuja saa tilastollisesti
merkitsevat negatiiviset arvot regressioissa, joiden selittdvdna muuttujana on yhtion
sosiaalinen vastuu ja hyva hallintotapa. Tulokset viittaavat siihen, etta yhtidilla, joiden US
SIC toimialaluokitus on 1000-3999, eli teollisuuden yhtidita, vastuullisuusraportoinnin
sosiaalisen vastuun ja hyvan hallintotavan yhteys ROA:n kanssa heikkenee verrattuna
palvelualan yhtidihin, joiden US SIC toimialaluokitus on 4000-9999. Myds COVID
dummy-muuttuja saa 1 %-merkitsevyystasolla positiivisia arvoja, mista voidaan huomata,
ettd vastuullisuusraportoinnin ja sen osa-alueiden yhteys yhtion Tobinin q:n kanssa
eroaa tutkittaessa sitd ennen COVID-19 pandemiaa ja pandemian aikana. Taulukon 8

tuloksien selitysastetta kuvaa myos taulukon korkeat F-testien tulokset.



Taulukko 8. Regressiotaulukko selitettdavalla muuttujalla Tq (2015-2022).

Tq2015-2022
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ESG ENV S0C GOV
[& 12,13889 11,95677 12,17139 12,1092
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ESG 0,001173
{0,5569)
ENV -0,002430*
(0,0868)
soc 0,002606
(0,1074)
GOV -0,001540
(0,2639)
VELKA -1,703761%** -1,679899%** -1,713307%** -1,683420%**
{0,0000) {0,0000) (0,0000) {0,0000)
KOKO -0,607198%** 0,581416%** 0,615784%** -0,595004***
{0,0000) {0,0000) (0,0000) {0,0000)
TA -0,086723 -0,112308%* -0,077417 -0,095674*
(0,1156) (0,0424) (0,1589) (0,0776)
CovID 0,423192*** 0,437316*** 0,419642%** 0,443454***
{0,0000) {0,0000) (0,0000) {0.0000)
Fixed Year Effect Ei Ei Ei Ei
F-testi 306,2753 307,052 306,9497 306,5464
R nelié 0,333461 0,334024 0,333950 0,333657
Korjattu R nelié 0,332372 0,332936 0,332862 0,332569
N 3067 3067 3067 3067
Poikkileik. 423 423 423 423

Taulukot 9 ja 10 kuvaavat vuosien 2015-2019 aineiston regressiomallien tuloksia, joiden

avulla tutkitaan aikaa ennen COVID-19-pandemiaa. Regressioissa ei ole dummy-

muuttujaa COVID, joten regressioissa on kaytetty kiinteiden vaikutusten mallia. Taulukon

9 regressioyhtaldssa selitettdvand muuttujana on ROA, selittdvana muuttujana ESG ja

sen kolmea osa-aluetta

kuvaavat muuttujat.

Kontrollimuuttujina ovat yhtion

velkaantuneisuus ja koko, ja dummy-muuttujana yhtion toimiala. Taulukon mukaan

yhtion ymparistévastuulla (0,000225) on 1 %-merkitsevyystasolla positiivinen yhteys

ROA:n kanssa vuosina 2015-2019. Myo6s ESG-luokituksella (0,000221) ja yhtion
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sosiaalisella vastuulla (0,000179) on 5 %-merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitseva
positiivinen yhteys ROA:n kanssa. Hyvalla hallintotavalla on negatiivinen yhteys, mutta
se ei ole tutkimuksen mukaan tilastollisesti merkitseva. Velkaantumisasteella ja yhtion
koolla on aiemman korrelaatioanalyysin mukaisesti tilastollisesti erittdin merkitseva
negatiivinen yhteys yhtion ROA:n. Taulukon 9 tulokset eivat merkittavasti eroa taulukon
7 tuloksista, jossa tutkittiin koko tutkimusaineistoa vuosina 2015-2022. Tuloksien
selitysaste on hieman muuttunut verrattuna taulukkoon 7. Taulukosta 9 voidaan
huomata, etta F-testin tulokset jokaisessa regressiomallissa on matalammat kuin koko
aineistoa tutkittaessa taulukossa 7. Kuitenkin korjattu R nelid pysynyt samana tai hieman

noussut.
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Taulukko 9. Regressiotaulukko selitettavalla muuttujalla ROA (2015-2019).

ROA 2015-2019

ESG ENV S0C GOV
Cc 0,347393 0,355848 0,344507 0,338435
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ESG 0,000221**
(0,0196)
ENV 0,000225***
(0,0009)
0,000179**
soc (0,0186)
GOV -1,80E-05
(0,7833)
VELKA -0,062332*** -0,061887*** -0,062211%** -0,060973***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
KOKO -0,016403*** -0,016949%** -0,016105%** 0,014893***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
TA -0,004173 -0,003627 -0,004274 -0,005315*
(0,1309) (0,1893) (0,1208) (0,0515)
Fixed Year Effect Kylla Kylla Kylla Kylla
F-testi 59,62898 60,48792 59,64323 58,78938
R nelié 0,200768 0,203073 0,200807 0,198503
Korjattu R nelié 0,197401 0,199716 0,19744 0,195126
N 1908 1908 1908 1908
Poikkileik. 412 412 412 412

* kuvastaa tilastollisesti merkitsevda 10 %-merkitsevyystasolla
** kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 5 %-merkitsevyystasolla
*** kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 1 %-merkitsevyystasolla

Taulukko 10 kuvaa selittdvien muuttujien yhteyttd Tobinin q:n kanssa COVID-19-
pandemiaa edeltdvind vuosina 2015-2019. Taulukosta nahdaan, etta etenkin yhtion
sosiaalisella vastuulla (0,004060) on taulukon mukaan tilastollisesti 5 %-
merkitsevyystasolla positiivinen yhteys Tobinin g:n kanssa. Tama on linjassa aiempien
tutkimuksien kanssa, jossa on |6ydetty positiivinen yhteys yhtion sosiaalisen vastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn ja osakeportfolion tuottojen valiltd (Barnett & Salomon,
2010; Peiris & Evans, 2010). Myos ESG:lld on positiivinen yhteys Tobinin g:n kanssa,

mutta se ei ole tilastollisesti merkitseva. Ymparistovastuulla ja hyvalla hallintotavalla on
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negatiivinen yhteys Tobinin q:n kanssa, mutta nama eivat myodskaan ole tilastollisesti
merkitsevia. Kontrollimuuttujilla yhtion velkaantuneisuudella ja koolla on myds 1 %-
merkitsevyystasolla negatiivinen yhteys Tobinin qg:n kanssa. Tama vastaa aiempien
korrelaatioanalyysin ja regressioanalyysien tuloksia, joissa myos kontrollimuuttujilla oli
vahva negatiivinen yhteys vyhtion Tobinin q:n kanssa. Myo6s taulukon 10
regressiomalleissa F-testin tulokset ovat laskeneet verrattuna koko aineistoa tutkittaessa

taulukossa 8. Korjattu R nelioé on pysynyt suunnilleen samana.

Taulukko 10. Regressiotaulukko selitettavalla muuttujalla Tg (2015-2019).

Tq2015-2019

ESG ENV SOC GOV
[« 11,41137 11,22639 11,45307 11,31374
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ESG 0,002551
(0,2476)
ENV -0,001243
(0,4315)
soc 0,004060**
{0,0213)
GOV -0,001327
(0,3825)
VELKA -1,010267*** -0,988147*** -1,018119*** -0,983470***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
KOKO -0,592815%** -0,566109*** -0,602797*** -0,571859***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
TA 0,073824 -0,096108 -0,063086 -0,089440
(0,2477) (0,1332) (0,3215) (0,1554)
Fixed Year Effect Kylla Kylla Kylla Kylla
F-testi 117,7656 117,6308 118,5107 117,6578
R nelié 0,33419 0,333936 0,335595 0,333987
Korjattu R nelid 0,331353 0,331097 0,332764 0,331148
N 1886 1886 1886 1886
Poikkileik. 406 406 406 406

* kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 10 %-merkitsevyystasolla
** kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 5 %-merkitsevyystasolla
*** kuvastaa tilastollisesti merkitsevda 1 %-merkitsevyystasolla
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Taulukko 11 kuvaa regressioyhtdlon tuloksia aineistosta COVID-19-pandemian aikana,
vuosina 2020 ja 2021. Taulukossa 11 selitettavana muuttujana on ROA, selitettdavana
muuttujana ESG ja sen kolmea osa-aluetta kuvaavat muuttujat. Kontrollimuuttujina
regressiossa on yhtion velkaantuneisuus ja koko. Dummy-muuttujana on yhtion toimiala.
Taulukosta voidaan huomata, ettd yhtion ympaéristévastuulla (0,000301) on 5 %-
merkitsevyystasolla positiivinen yhteys yhtion ROA:n kanssa. Myds ESG-luokituksella ja
sosiaalisella vastuulla on positiivinen yhteys, mutta ne eivat ole tilastollisesti merkitsevia.
Yhtion hallintotavalla yhteys ROA:n on negatiivinen, mutta sekaan ei ole tilastollisesti
merkitsevd. My6ds COVID-19-pandemian aikana  kontrollimuuttujilla, yhtion
velkaantuneisuudella ja koolla, on tilastollisesti erittdin merkitseva negatiivinen yhteys

yhtion ROA:n kanssa.

Verrattaessa ESG:n ja sen osa-alueiden yhteytta yhtion ROA:an COVID-19-pandemian
aikana (taulukko 11) ja sitd ennen (taulukko 9), voidaan huomata, ettd ennen COVID-19-
pandemiaa vastuullisuusraportoinnilla oli tilastollisesti merkitsevampi yhteys yhtién
ROA:n kanssa. Ennen pandemiaa yhtion ESG-luokituksella, ymparistovastuulla ja
sosiaalisella vastuulla oli positiivinen ja tilastollisesti merkitseva yhteys ROA:n kanssa,
kun taas pandemian aikana tilastollisesti merkitseva positiivinen yhteys loydettiin vain
ymparistovastuun ja ROA:n valiltd. Yhtion velkaantuneisuudella ja koolla on ennen
pandemiaa ja pandemian aikana negatiivinen yhteys ROA:n kanssa. F-testien tulokset
taulukossa 11 ovat pysyneet ldhes samana verrattuna taulukkoon 9. Korjattu R nelid on

taulukon 11 regressioissa noussut.
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Taulukko 11. Regressiotaulukko selitettavalla muuttujilla ROA (2020-2021).

ROA 2020-2021
ESG ENV S0C GOV

[« 0,304714 0,314143 0,303836 0,303861

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ESG 0,000263

(0,1660)
ENV 0,000301**

(0,0177)
0,000168
sOC [0,2779)
GOV -5,18E-05
(0,7060)

VELKA -0,151911%** -0,152660%** -0,150639*** -0,148167***

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
KOKO -0,011163*** -0,011846%** -0,010745%** -0,009792%**

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
TA -0,004720 -0,003351 -0,005247 -0,006441

[0,3073) (0,4702) [0,2525) (0,1536)
Fixed Year Effect Kylla Kylla Kylla Kylla
F-testi 59,99511 61,00656 59,79346 59,51216
R nelié 0,264768 0,268035 0,264113 0,263198
Korjattu R nelié 0,260355 0,263642 0,259696 0,258775
N 423 423 423 423
Poikkileik. 839 839 839 839

* kuvastaa tilastollisesti merkitsevda 10 %-merkitsevyystasolla
** kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 5 %-merkitsevyystasolla
*** kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 1 %-merkitsevyystasolla

Taulukko 12 kuvaa regressiomallin tuloksia, jossa selitettdivana muuttujana on yhtion
Tobinin g. Selittdvand muuttujana on yhtion ESG-luokitus ja sen kolmea osa-aluetta
kuvaavat muuttujat. Kontrollimuuttujina regressiomallissa ovat yhtion velkaantuneisuus
ja koko. Dummy-muuttujana regressiossa on yhtion toimialaa kuvaava muuttuja TA.
Taulukko kuvaa tuloksia COVID-19-pandemian aikana, vuosina 2020 ja 2021. Taulukon
mukaan ESG-luokituksella ja sen kaikilla osa-alueilla on negatiivinen yhteys Tobinin g:n
kanssa. Kuitenkin ainoa tilastollisesti merkitsevd yhteys on ymparistévastuulla

(-0,008511), jonka tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %-merkitsevyystasolla. Yhtion
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velkaantuneisuudella ja koolla on muiden regressioyhtéaldiden tavoin negatiivinen yhteys

Tobinin g:n kanssa 1 %-merkitsevyystasolla.

Verrattaessa taulukon 12 tuloksia aikaan ennen pandemiaa (taulukko 10), voidaan
huomata, ettd ennen pandemiaa ennen sosiaalisella vastuulla oli tilastollisesti 5 %-
merkitsevyystasolla positiivinen yhteys Tobinin g:n kanssa. Tama tulos eroaa COVID-19-
pandemian aikana saaduista tuloksista taulukossa 12, jonka mukaan ainoastaan yhtion
ympadristovastuulla on tilastollisesti 5 %-merkitsevyystasolla merkitseva negatiivinen
yhteys Tobinin g:n kanssa. Kontrollimuuttujilla, yhtion velkaantuneisuudella ja koolla, on
seka ennen COVID-19-pandemiaa ja pandemian aikana, tilastollisesti erittdin merkitseva
negatiivinen yhteys yhtion Tobinin g:n kanssa. Taulukon 12 regressioissa F-testin tulokset

ovat laskeneet ja korjattu R nelidé on hieman noussut verrattuna taulukkoon 10.
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Taulukko 12. Regressiotaulukko selitettavalla muuttujilla Tq (2020-2021).

Tq2020-2021

ESG ENV SOC GOV
[+ 15,19379 14,89762 15,19763 15,30146
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ESG -0.005271
(0.3295)
ENV -0.008511**
(0.0174)
soc -0.002993
(0.4928)
GOV -0.003421
(0.3801)
VELKA -2.780817*** -2.739992%** -2.812327%** -2.805865%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
KOKO -0.699506*** -0.668977*** -0.708611*** 0.714277%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
TA -0.192933 -0.242672* -0.181161 -0.173014
{0.1354) (0.0613) {0.1579) (0.1700)
Fixed Year Effect Kylla Kylla Kylla Kylla
F-testi 90,98805 92,45557 90,83858 90,93191
R nelié 0,356553 0,360232 0,356176 0,356411
Korjattu R nelid 0,352634 0,356336 0,352255 0,352492
N 419 419 419 419
Poikkileik. 827 827 827 827

* kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 10 %-merkitsevyystasolla
** kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 5 %-merkitsevyystasolla
*** kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 1 %-merkitsevyystasolla

5.4 Lisdaanalyysi

Tutkielman paatavoitteena on selvittdaa, onko yhtion vastuullisuusraportoinnilla yhteytta
sen taloudelliseen suorituskykyyn, ja kuinka tdahan yhteyteen COVID-19-pandemia
vaikutti. Useiden tutkimuksien mukaan COVID-19-pandemian lisdksi eurooppalaisten
yhtididen vastuullisuusraportointiin on vaikuttanut myos NFRD-direktiivin kdyttdonotto,
ja siksi tutkielman lisdanalyysissa tutkitaan direktiivin mahdollisia vaikutuksia.

Esimerkiksi Aluchna ja muut (2022) tutkivat Stoxx Europe 600 -yhtigita ja sitd, kuinka uusi
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NFRD-direktiivi vaikutti yhtididen vastuullisuusraportointiin. Tutkimuksessa huomattiin,
ettd yhtididen vastuullisuusraportointi parantui lainsadadannén myoéta ja vuosina 2018 ja
2019 vyhtididen LSEG ESG oli korkeampi. Myos Heichl ja Hirsch (2023) toivat
tutkimuksessaan esille, etta etenkin tutkittaessa maita ja yhtididen toimialoja, Euroopan
unionin uuden lainsdaadannon jalkeen yhtididen vastuullisuusraportointi parantui
jokaisella vastuullisuuden osa-alueella. Fiechter ja muut (2022) tutkivat myos uuden
lainsdadannon vaikutuksia yhtidihin ja myos heidan tutkimustuloksensa osoittivat, etta
uusi lakimuutos vaikutti yhtididen ROA:n ja Tobinin g:n arvoon negatiivisesti. He toivat
esille, etta tulos nakyi etenkin yhtidissa, joiden vastuullisuus ja siita raportointi oli jo
ennen lakimuutosta heikolla tasolla. Jotta tutkimustulokset ottavat huomioon myos
NFRD-direktiivin  mahdolliset vaikutukset vastuullisuusraportointiin, lisaanalyysi

toteutetaan.

Lisdanalyysin regressiomalleissa selitettdvdna muuttujana ovat ROA (taulukko 13) ja
Tobinin g (taulukko 14). Selittdvdnd muuttujana on ESG ja sen kolmea osa-aluetta
kuvaavat muuttujat ENV, SOC ja GOV. Kontrollimuuttujina on aiempien tutkimuksessa
kaytettyjen regressioiden mukaisesti yhtion velkaantuneisuus ja koko. Lisdanalyysissa
regressioyhtaléon lisatdan myds dummy-muuttuja NFRD, joka kuvaa yhtioita, jotka
vuonna 2015 ja 2016 uuden lain myo6ta tulivat valmistautua raportoimaan
vastuullisuudestaan vuodesta 2017 lahtien. Koska NFRD dummy-muuttuja lisataan
regressioon, kiinteiden vaikutusten regressiomallia ei voida hyodyntdaa. NFRD dummy-
muuttujan lisdksi regressioon on lisatty NFRD-muuttujan ja ESG:n valista interaktiota
kuvaava muuttuja ESG*NFRD ja vastuullisuuden osa-alueiden ja NFRD-muuttujan

interaktioita kuvaavat muuttujat ENV*NFRD, SOC*NFRD ja GOV*NFRD.

NFRD dummy-muuttujalla kontrolloidun paneeliregressioiden tulokset on esitetty
taulukoissa 12 ja 13. Taulukosta 12 voidaan huomata, ettd ESG-luokituksen ja ROA:n
valinen yhteys on positiivinen, mutta ei tilastollisesti merkitseva. Yhtion hallintotavalla
(-0,000228) on tilastollisesti 10 %-merkitsevyystasolla negatiivinen yhteys yhtion ROA:n

kanssa. Taulukosta ndhdaan myos, ettd yhtion ymparistévastuun ja yhtion sosiaalisen
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vastuun yhteys ROA:n on positiivinen, mutta ei tilastollisesti merkitsevd. GOV*NFRD
muuttujan (0,000542) yhteys yhtion hallintotavan ja ROA:n yhteyteen on positiivinen ja
tilastollisesti merkitseva 5 % -merkitsevyystasolla. Tulokset viittaavat siihen, ettd NFRD-
lainsaadantomuutoksella on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva interaktio yhtion
hallintotavan ja ROA:n yhteyteen. Taman voidaan tulkita niin, ettd NFRD-
lainsaadantomuutos vahvisti yhtion hallintotavan ja ROA:n vyhteytta. Muilla

vastuullisuuden osa-alueilla yhteys on positiivinen, mutta ei tilastollisesti merkitseva.

Tobinin g:n ja ESG-luokituksen ja sosiaalisen vastuun valilla on positiivinen yhteys, mutta
kumpikaan nadista yhteyksistda ei ole tilastollisesti merkitseva. Tobinin q:n ja
ymparistévastuun ja hyvan hallintotavan valilla yhteys on negatiivinen, mutta namakaan
eivat ole tilastollisesti merkitsevia tuloksia. Taulukosta voidaan nahda, ettd NFRD*ESG
muuttujalla on taulukon mukaan positiivinen ja tilastollisesti merkitseva 5 %-
merkitsevyystasolla interaktio yhtion Tobinin q:n ja ESG-luokituksen (0,017609) seka
hyvan hallintotavan (0,011794) yhteyteen. Taman lisaksi NFRD lainsadadantomuutoksella
on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva 10 %-merkitsevyystasolla interaktio yhtion
ympdristévastuun (0,012002) ja Tobinin q:n yhteyteen. Nama tulokset viittaavat siihen,
ettd Euroopan lainsdadantdmuutos vahvisti etenkin yhtion ESG-luokituksen,

ymparistovastuun ja hyvan hallintotavan yhteytta Tobinin q:n kanssa.



Taulukko 13. Lisdanalyysi (ROA).
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ESG ENV SOC GOV
C 0,434915 0,439834 0433991 0427532
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ESG 4,31E-05
(0,7835)
ENV 0,000131
(0,1157)
soc 0,000172
(0,1582)
GOV -0,000228*
[0,0595)
VELKA -0,051398%=* -0,053299%** -0,054009*** -0,051002%**
(0,0002) (0,0001) (0,0001) (0,0002)
KOKO -0,022264%** -0,022849%%* -0,022651%%* -0,020798%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
TA 0,001344 0,001825 0001784 0,000831
(0,7608) (0,6794) (0,5864) [0,8491)
NFRD -0,022377 -0,003211 0,008489 -0,014077
(0,4042) (08924) (0,7417) [0,3522)
ESG*NFRD 0,000582
(0,1006)
ENV*NFRD 0,000300
(0,3010)
SOC*NFRD 0,000145
(0,6448)
GOV *NFRD 0,000542%*
[0,0112)
Fixed Year Effect Ei Ei Ei Ei
F-testi 2969423 2957078 2957207 30,35423
R neli 0,203812 0,203684 0,203144 0,207403
Korjattu R nelia 0,196948 0,196819 0,196274 0,20057
N 355 355 355 355
Poikkilelk. 703 703 703 703

* kuvastaa tilastollisestimerkitsevaa 10 %-merkitsevyystasolla
** kuvastaa tilastolisesti merkitsevaa 5 %-merkitsevyystasolla
*** kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 1 %-merkitsevyystasolla




Taulukko 14. Lisdanalyysi (Tobinin q).

63

120152015
Esg ENV S0C
[ 13,81395 13,60995 13,80244 1363376
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ESG 0,001425
(0,6731)
ENV -0,000629
(0,7973)
soc 0,003962
[0,1306)
GOV -0,003386
(0,1904)
VELKA -0495536* -0,544139* -0,545381* -0486231*
(0,0885) (0,0603) [00622) (0,0040)
KOKO -0,781745% == -0,75B609*** -0,790048*=* -0,752265%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
TA -0,024663 -0,033004 -0015224 -0038978
(0,7944) (0,7279) [0,8725) (0,6776)
NFRD -0,316961 0,054486 0,369524 0,234923
(0,5812) (0,9148) (0,5014) (0,4677)
ESG*NFRD 0017609
(0,0204)
ENV*NFRD 0,012002*
(0,0613)
SOC*NFRD 0,007609
[0,2551)
GOV *NFRD 0011794%*
(0,0103)
Fixed Year Effect Ei Ei Ei Ei
F-testi 55,20427 54,26566 54,73012 54,99405
R nieli 0,325617 0,321862 0,323725 0324779
Korjattu R nelid 0,319718 0,315931 031781 0,318874
N 354 354 354 354
Poikiilelk. 693 693 693 693

* kuvastaa tilastollisestimerkitsevaa 10 %-merkitsevyystasolla
** kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 5 %-merkitsevyystasolla
*** kuvastaa tilastollisesti merkitsevad 1 %-merkitsevyystasolla
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6 Yhteenveto

Euroopan unioni on ollut merkittava toimija vastuullisuuden ja vastuullisuusraportoinnin
edistamisessd, etenkin viemalld lainsdaadantéa raportointiin liittyen eteenpain.
Raportointiin liittyvan lainsaadannoén merkittavin direktiivi NFRD, kehitettiin vuonna
2014, mika vuodesta 2017 lahtien velvoitti osaa yhtidista raportoimaan ei-taloudellisista
tiedoistaan. Lakimuutoksien lisdksi Euroopassa keskustelu vastuullisuudesta ja
vastuullisuusraportoinnista on kiihtynyt maailmanlaajuiset kriisien myota. Erityisesti
2019 alkunsa saanut COVID-19-pandemia korosti, kuinka suuri rooli yhticilla
yhteiskunnan hyvinvoinnissa ja vakaudessa on. Tama heratti laajempaa keskustelua
myods yhtididen sidosryhmien ulkopuolella yhtididen roolista ja merkittavyydesta,

kasvattaen samalla odotuksia yhtididen vastuullisuutta ja raportointia kohtaan.

Koska vastuullisuuden ja vastuullisuusraportoinnin tarkeys on kasvanut ja siihen liittyva
lainsaadantd on tiukentunut, myods vyhtididen toiminta ja toimintaymparistd on
muuttunut. Odotukset yhti6itd kohtaan ovat suuret, mikd on luonut yhtidille painetta
kehittaa toimintaansa. Kuitenkin yhtidille liikketoiminnan kehittaminen voi olla resursseja
ja aikaa kuluttavaa, minka vuoksi olisi kestavan kehityksen kannalta tarkeda loytaa
merkkeja siitd, ettd vastuullisella toiminnalla olisi yhtidille myos taloudellista hyotya.
Vastuullisuusraportoinnin yhteytta yhtion toimintaan on tutkittu paljon eri nakdkulmista
ja tulokset ovat olleet hyvin vaihtelevia. Myds COVID-19-pandemian yhteytta aiheeseen
on tutkittu, eikd tutkimustulokset ole olleet tdassdakaan aiheessa yksiselitteiset. Taman
vuoksi tdssa tutkielmassa haluttiin jatkaa aiheen tutkimista ja tutkia millainen
eurooppalaisten yhtididen vastuullisuusraportoinnin ja taloudellisen suorituskyvyn
yhteys on ja milld tavoin COVID-19-pandemia ja uusi lainsdddantdmuutos tahan
yhteyteen vaikutti. Tutkielman hypoteesit johdettiin aiemman kirjallisuuden pohjalta.

Tutkielman hypoteesit ovat:

H;: Yhtion vastuullisuusraportoinnin (ESG) ja yhtion taloudellisen suorituskyvyn (ROA ja

Tobinin Q) valilla on positiivinen yhteys.



65

H,: COVID-19 vaikuttaa positiivisesti yhtion vastuullisuusraportoinnin (ESG) ja yhtion

taloudellisen suorituskyvyn (ROA ja Tobinin q) valiseen yhteyteen.

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena, jonka data koostui Stoxx Europe
600 -yhtidista, pois lukien porssiin kuuluvat pankki- ja vakuutusyhtiot. Data sisalsi
yhtididen LSEG ESG -luokituksen ja kolmea vastuullisuuden osa-aluetta kuvaavaa LSEG
ESG -luokitusta. Taman lisaksi aineisto koostui Orbis tietokannasta keratyista yhtididen

taloudellisista tiedoista. Tutkielman analyysit toteutettiin Eviews 13 -ohjelmalla.

6.1 Johtopaatokset

Tutkielman tulokset osoittavat, kumoamalla ensimmaisen hypoteesin nollahypoteesin,
etta vastuullisuusraportoinnilla ja yhtion taloudellisella suorituskyvylla on positiivinen
yhteys tutkittaessa koko aineistoa vuosilta 2015-2022. ROA:lla on positiivinen yhteys
LSEG ESG -luokituksen kanssa (0,000202) 5 %-merkitsevyystasolla. Myds Tobinin q:n ja
LSEG ESG -luokituksen valilta 16ydettiin positiivinen yhteys, mutta sei ei kuitenkaan ollut
tilastollisesti merkitseva. Myos ESG:n eri osa-alueita tutkittiin ja tulokset vaihtelivat.
Ymparistovastuuta kuvaavalla luokituksella (ENV) I6ydettiin olevan tilastollisesti erittdin
merkitseva positiivinen yhteys (0,000229) 1 %-merkitsevyystasolla ROA:n kanssa.
Ymparistovastuun lisdksi myos yhtion sosiaalisella vastuulla (SOC) oli tilastollisesti
merkitseva positiivinen yhteys (0,000151) 5 %-merkitsevyystasolla ROA:n kanssa.
Kuitenkin yhtion hallintotapaa kuvaavalla luokituksella yhteys oli negatiivinen, mutta ei
tilastollisesti merkitseva. Tobinin qg:n ja yhtion ymparistévastuun valilta loydettiin
tilastollisesti merkitsevd negatiivinen yhteys (-0,002430) 10 %-merkitsevyystasolla.
Vaikka tulokset ovat vaihtelevat, ndma ovat linjassa aiempien tutkimuksien ja
ensimmadisen hypoteesin  kanssa, joissa on |oydetty positiivinen yhteys
vastuullisuusraportoinnin ja yhtion taloudellisen suorituskyvyn ROA:n valilta pidemmalla

aikavalilla (Velte, 2017).
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Tutkittaessa COVID-19-pandemian yhteytta vastuullisuusraportoinnin ja yhtidn
taloudellisen suorituskyvyn yhteyteen, aineisto jaettiin kahteen osaan, joista
ensimmainen kuvasi vuosia 2015-2019 ja toinen vuosia 2020 ja 2021. Jakamalla aineisto
pystyttiin vertailemaan regressionmallien tuloksia ja katsomaan, onko pandemian
aikana vastuullisuusraportoinnin ja yhtion taloudellisen suorituskyvyn vililld tapahtunut
muutosta. Tutkimustuloksien mukaan vastuullisuusraportoinnin ja ROA:n ja valilla ei
tapahtunut suurta muutosta COVID-19-pandemian aikana. Ennen pandemiaa ESG-
luokituksen, ymparistévastuun ja sosiaalisen vastuun yhteys ROA:n kanssa oli
positiivinen ja tilastollisesti merkitseva. Pandemian aikana yhteydet pysyivat samoina,
mutta ainoa tilastollisesti merkitseva yhteys oli ROA:n ja yhtion ymparistévastuun valilla.
Tobinin g:n kanssa ennen COVID-19-pandemiaa yhtion sosiaalisella vastuulla oli
positiivinen yhteys 5 %-merkitsevyystasolla. Taman lisaksi myos ESG-luokituksella oli
positiivinen yhteys, ja ymparistdvastuulla ja yhtion hallintotavalla negatiivinen yhteys,
mutta nama l6ydokset eivat olleet tilastollisesti merkitsevia. Nama tulokset eroavat
COVID-19-pandemian aikana saaduista tuloksista, joiden mukaan kaikilla
vastuullisuuden osa-alueilla on negatiivinen yhteys yhtion Tobinin g:n kanssa. Naista
yhteyksista ainoastaan ympadristdvastuun osa-alue on tilastollisesti merkitseva 5 %-

merkitsevyystasolla.

Tutkielman tulokset on esitetty taulukossa 15. Vasemmalla taulukossa on kuvattu
vastuullisuusraportoinnin ja sen kaikkien osa-alueiden yhteys yhtion ROA:n ja Tobinin g:n
kanssa vuosina 2015-2022. Taulukon oikealla puolella nakyy tutkielman tulokset ennen
COVID-19-pandemiaa ja COVID-19-pandemian aikana. Positiivinen yhteys on esitetty "'+
ja negatiivinen yhteys ”’-". Tilastollinen merkitsevyystaso on merkitty yhteytta kuvaavan
merkin viereen tdhdelld. Hypoteesia kuvaavassa sarakkeessa on kerrottu, hyvaksytaanko

vai hylataanko hypoteesi kyseisen regression osalta.

Tutkielman tuloksissa ensimmainen hypoteesi hyvaksytdan ROA-ESG, ROA-ENV ja ROA-
SOC regressioissa. Toinen hypoteesi hyvaksytaan ainoastaan ROA-ENV regression osalta,

jossa ROA:n ja yhtion ymparistovastuun valinen yhteys on positiivinen ja tilastollisesti
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merkitsevd myds COVID-19-pandemian aikana. Koska ROA ja Tobinin q mittaavat eri
asioita, voidaan molempia tuloksia katsoa eri nakokulmista. ROA kertoo yhtion
kannattavuudesta ja siitd, kuinka yhtid on suoriutunut aiemmin. Tobinin g taas kuvaa
yhtion markkina-arvoa ja sitd, millaisena yhtidé ja sen arvo nahddan. Taman vuoksi
Tobinin q:n voidaan katsoa kuvaavan tulevaisuutta. Koska tutkimustulokset osoittivat,
ettd ainoastaan ROA:lla on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva yhteys tietyissa
regressioissa, vastuullisuusraportoinnilla voidaan katsoa olevan positiivinen yhteys

yhtion taloudelliseen suorituskykyyn sitd ROA:n avulla mitatessa.

Taulukko 15. Tutkielman tulokset.

2015-2022 2015-2019 2020 & 2021

Regressio Yhteys H1 Yhteys Yhteys H2
ROA-ESG ¥ Hyvéksytaan i + Hylatdan
TQ-ESG + Hylatdan + - Hylataan
ROA-ENV pREE Hyvaksytaan| +*** FH* Hyvéksytdan
TQ-ENV ¥ Hylatdan - Sx* Hylataan
ROA-SOC +¥* Hyvaksytaan $X* + Hylataan
TQ-S0C + Hylataan $x* - Hylatdan
ROA-GOV - Hyldtdan - - Hylatdan
TQ-GOV - Hylatasn - - Hylatdan

* kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 10 %-merkitsevyystasolla
** kuvastaa tilastollisesti merkitsevaa 5 %-merkitsevyystasolla
*** kuvastaa tilastollisesti merkitsevdaa 1 %-merkitsevyystasolla

6.2 Tutkimusrajoitteet ja yleistettavyys

Tutkielman yleistettdvyyden vuoksi tutkielman rajoitteet ovat tarkea ottaa huomioon.
Ensimmainen tutkielman rajoite koskee tutkielmassa kaytettya aineistoa. Aineiston
selittdvand muuttujana on kaytetty LSEG ESG -luokitusta, mika valittiin tutkielmaa
aloitettaessa pohjautuen etenkin aiempaan kirjallisuuteen. LSEG ESG -luokitus ja
vastuullisuuden kolmea osa-aluetta kuvaavat luokitukset on maaritelty perustuen

yhtididen dataan ja sen perusteella tehtyihin kategorioihin ja painotuksiin. Kuitenkin
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yhtididen vastuullisuutta kuvaavia luokituksia on useita erilaisia, eivatka luokitukset ole
tdysin vertailtavissa toisiinsa. Taman vuoksi tutkielman tuloksia tarkasteltaessa on
otettava huomioon, ettd regressioyhtdloissa eri ESG-luokitusta kaytettdessa,

tutkimustulokset voivat mahdollisesti olla eriavat.

Toinen tutkielman rajoite liittyy aineiston valittuun ajanjaksoon. Tutkielman tavoitteena
oli tutkia vastuullisuusraportoinnin yhteyttd yhtion taloudelliseen suorituskykyyn
etenkin COVID-19-pandemian aikana. Taman lisaksi verrattiin tuloksia ennen pandemiaa
ja pandemian aikana. Tutkielman COVID-19-pandemian ajaksi valittiin vuodet 2020 ja
2021, mutta vaikutukset eivat todennédkoisesti ulotu ainoastaan kahteen vuoteen, vaan
todelliset vaikutukset voidaan nahda vasta tulevaisuudessa. Taman vuoksi on otettava
huomioon, ettd tulokset kattavat ainoastaan COVID-19-pandemian vuodet 2020 ja 2021.
Kattavamman ja tarkemman tuloksen saamiseksi COVID-19-pandemian vaikutuksia
tutkittaessa tulisi tutkimusajankohta siirtda pidemmalle tulevaisuuteen, jolloin ajanjakso

on pidempi.

Kolmas rajoite liittyy tutkielmassa valittuihin muuttujiin. Tutkielman regressioyhtaloita
kontrolloi yhtion velkaantuneisuus ja koko. Muuttujat valittiin tutkielmassa aiemman
kirjallisuuden perusteella, mutta yleisesti aihetta tutkittaessa on kaytetty useita eri
muuttujia kontrolloimaan regressiota. Etenkin yhtion tutkimus- ja kehittdmismenoilla on
tutkittu olevan positiivinen yhteys yhtion vastuullisuuden kanssa (Velte, 2017). Taman
lisddminen regressioon voisi tuoda yha luotettavampaa tietoa yhtion vastuullisuuden
vaikutuksista. Tassd tutkielmassa ei tutkimus- ja kehittdmismenoja lisatty
kontrollimuuttujaksi, koska kaikki yhtiot eivat panosta tutkimus- ja kehittdamismenoihin,
joten tarpeeksi tietoa ei ole saatavilla. Koska kontrollimuuttujilla on merkittava vaikutus
paneeliregressiota kdytettdessa, tutkielman tuloksia tarkasteltaessa on huomioitavaa,
ettd tutkielmassa kaytettyja regressioita kontrolloi ainoastaan yhtion koko ja

velkaantuneisuus.
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6.3 Tutkimuksen kontribuutio ja jatkotutkimusehdotukset

Tutkielman tavoitteena oli jatkaa vastuullisuusraportoinnin ja yhtion taloudellisen
suorituskyvyn yhteyden tutkimista. Tutkielmassa haluttiin ottaa huomioon myés COVID-
19-pandemia ja Euroopan unionin muuttunut lainsadadanté. Tavoitteena oli luoda uutta
tietoa vastuullisuusraportoinnin merkityksesta liiketoimintaympariston muuttuessa

etenkin eurooppalaisten yhtididen nakékulmasta.

Tutkielmassa tuodaan esille vastuullisuusraportoinnin ja sen kolmen osa-alueen yhteys
yhtion ROA:n ja Tobinin q:n valille. Taman lisaksi tutkielman toista hypoteesia tutkitaan
jakamalla aineisto ja lisdaamalla regressioon COVID-19-pandemiaa kuvaava dummy-
muuttuja. Euroopan muuttuneen lainsaadannon yhteytta vastuullisuusraportointiin
tutkitaan tutkielma lisdanalyysissa, missa NFRD-lainsaadannon ja
vastuullisuusraportoinnin interaktio tuodaan esille. Tutkimalla vastuullisuusraportoinnin
ja sen osa-alueiden yhteyttd yhtion taloudelliseen suorituskykyyn, tutkimus luo
aiempaan kirjallisuuteen lisda todistetta vastuullisuusraportoinnin ja taloudellisen

suorituskyvyn yhteydesta.

Tutkielman jatkotutkimusehdotukset muodostuivat tutkielman teon aikana ja tyon
valmistumisen jalkeen. Tutkimuksen teema on laaja, joten aihealue luo useita
mahdollisuuksia tutkia aihetta myos tulevaisuudessa. Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia
yhtion vastuullisuusraportoinnin ja yhtion taloudellisen suorituskyvyn yhteyttd ja sita
vaikuttiko COVID-19-pandemia tahan yhteyteen. Tutkielmassa otettiin huomioon myds
yhtion toimialaa jakamalla yhtiot kahteen osaan US SIC -toimialaluokituksen awvulla,
mutta tulevaisuudessa toimialojen eroavaisuuksia voitaisiin tutkia yha tarkemmin.
Tutkielman teon aikana herasi etenkin kysymys siita, millaisia eroja toimialojen valilla on

ja ovatko nama suuriakin eroja, jos niita tutkittaisiin yhd enemman.

Toinen jatkotutkimusehdotus liittyy Euroopan maihin. Tutkielmassa kasiteltiin Euroopan
maita kokonaisuudessaan, eikd maiden valisia eroja tutkimuksessa huomioitu. Voisi olla

kiinnostavaa tutkia maiden eroja ja sitd, miten maiden oma lainsdadantd ja



70

vastuullisuusraportoinnin  toteuttaminen vaikuttaa vyhtididen raportointiin ja
taloudelliseen suorituskykyyn. Mahdolliset tulevaisuuden muutokset
vastuullisuusraportoinnin lainsdadadantdon liittyen voivat olla yha tiukemmat ja voivat
vaikuttaa yhtidihin yha merkittavammin. Taman vuoksi voisi olla tarkeaa tutkia maiden
vdlisia eroja ja vertailla, millainen malli ja lainsdaddantd on tehokas

vastuullisuusraportoinnille ja kannattava raportointia tekevalle yhtigille.

Toimialojen ja maiden lisdksi olisi tarkeaa tutkia myos tutkielman aihetta yha tarkemmin.
Muuttujia lisadamalla tutkimustuloksista saataisiin yha tarkempia ja luotettavampia.
Etenkin taloudellista suorituskykyd mitattaessa, eri tunnuslukuja lisdamalla
tutkimukseen, tutkimustuloksista voitaisiin saada tarkempia. My6s eri ESG-luokituksilla
tai useampien  ESG-luokituksien keskiarvoja  kayttamalla  tutkimustuloksien

yleistettavyytta voitaisiin kasvattaa.
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