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TIVISTELMA:

Yhteiskuntavastuullisuus, vastuullisuusraportointi ja sen varmentaminen kolmannella
osapuolella on havaittu maailmalla vuosittain kasvavaksi trendiksi. Euroopan Unionin
2014/95/EU direktiivin mukaisesti yleisen edun kannalta merkittavat yhteisot ovat velvoitettuja
sisdllyttdmaan muita kuin taloudellisia tietoja koskevan konsolidoidun selvityksen
yhteiskuntavastuullisista seikoistaan vuodesta 2017 alkaen. Vastuullisuusraportoinnin suosion
nousu nakyy yhad useammissa akateemisissa  tutkimuksissa, jotka tunnistavat
yhteiskuntavastuullisuuden (CSR) ja taloudellisen suorituskyvyn (CFP) valilld positiivisen
yhteyden.

Yksittdista poikkeusta Ilukuun ottamatta aiemmissa tutkimuksissa ei ole huomioitu
vastuullisuusraportoinnin varmentamisen vaikutusta CSR-CFP suhteeseen. Tutkimuksille on
ollut myds tunnusomaista kasitella vastuullisuusraportointia vapaaehtoisena toimintatapana.
Taman tutkielman tavoitteena on pyrkia selvittdmaan, onko pohjoismaisten porssiyhtididen
vastuullisuusraportoinnin varmentamisella vaikutusta CSR-CFP suhteeseen, kun yhti6t ovat
velvoitettuja vastuullisuusraportointiin.

Vastatakseen tutkimustavoitteeseen, tutkimusmenetelmana kaytetaan kiinteiden vaikutusten
pienimman nelidsumman regressioanalyysia, joka sisdltda vuosien 2017-2021 valilla 317 yhtion
otannan Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa. Regressioanalyysien selittavind muuttujina
ovat Refinitiv ESG-luokitus osa-alueineen ja selitettdvind muuttujina kokonaispddaoman
tuottoaste (ROA) ja Tobinin Q-luku. Regressioyhtaldita kontrolloidaan yhtididen koolla, kasvulla
ja velkaantuneisuudella. Ulkoisen varmennuksen tiedot ovat peraisin Refinitiv tietokannasta ja
yhtididen vastuullisuusraporteista.

Tulokset osoittavat, ettd CSR-CFP yhteys on positiivinen molemmilla taloudellisilla mittareilla.
Vastuullisuusraportoinnin varmentamisella taas on yleisesti positiivinen moderoiva vaikutus
CSR-CFP yhteyteen. Tulosten mukaan positiivinen vaikutus on tilastollisesti merkitseva
ympadristéllisen osa-alueen ja kokonaispadoman tuottoasteen, sosiaalisen osa-alueen ja
kokonaispadaoman tuottoasteen seka sosiaalisen osa-alueen ja Tobinin Q-luvun suhteessa. Ndin
ollen pakollisen vastuullisuusraportoinnin ajanjaksona raporttinsa ulkoisesti varmentavat yhti6t
saavuttavat korkeampaa taloudellista suorituskykya ei-varmentaviin yhtidihin ndhden.

Tutkielman kontribuutio on tuottaa uutta tietoa ulkoisen varmennuksen vaikutuksesta CSR-CFP
valiseen suhteeseen lakisdateisen vastuullisuusraportoinnin tultua voimaan. Tulevaisuuden
osalta tutkittavaksi jaa muun muassa ulkoisten varmentajien eroavaisuuksien seka
koronapandemian vaikutusten havainnointi CSR-CFP suhteessa.
AVAINSANAT: Yhteiskuntavastuu, Corporate Social Responsibility (CSR), Taloudellinen
suorituskyky, ROA, Tobins Q, ESG, vastuullisuusraportointi, ulkoinen varmennus
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1 Johdanto

Vastuullinen liiketoiminta ja yhteiskuntavastuun kantaminen ovat sisdltyneet viimeisen
parin  vuosikymmenen  ajan  vakiomuotoisina  ilmaisuina  pdrssiyhtididen
vastuullisuusraportteihin ja vuosikertomuksiin. Vastuullisista lupauksista huolimatta
sidosryhmat kuulevat tasaisin vdliajoin lapsitydvoiman kaytostda, sademetsien
luvattomasta hakkuusta tai henkil6autojen paastomittausten manipuloinnista. Kasvavan
valveutuneisuuden myo6ta sijoittajat, poliittiset paattajat, asiakkaat ja media edellyttavat
yrityksilta entista vastuullisempia toimia taloudellisten, ymparistéllisten ja sosiaalisten
epakohtien oikaisemiseksi. Vastatakseen ulkoiseen paineeseen yritysten johdon on
ansaittava  sidosryhmien  luottamus  raportoimalla  ei-taloudellisia  tietoja
vastuullisuustoimistaan.  Katteettomat Ilupaukset mielletddn helposti imagon
kohottamiseksi viherpesuna, jolloin luotettavuuden ja lapindakyvyyden lisdamiseksi
vastuullisuusraportointiin  sitoutuneet yhtiét varmentavat raportoidut tiedot
puolueettomalla kolmannella osapuolella. Vastuullisuudesta on siten kehittynyt

sidosryhmia ja yrityksia ohjaava arvo, jota ei ole enda mahdollista sivuuttaa.

Yhteiskuntavastuullisuuden trendeja havainnoivien tutkimusten mukaan
vastuullisuusraportointi ja sen ulkoinen varmentaminen kasvattavat vuosittain
suosiotaan (KPMG, 2022; Solability, 2022). Vuonna 2022 71 % maailman 250
suurimmasta yhtiosta liikevaihdollisesti mitattuna raportoi vastuullisuustoimistaan YK:n
kestavan kehityksen ohjelman tavoitteisiin (Sustainable Development Goals)
suhteutettuna (KPMG, 2022). Varmennuksen nakdkulmasta vuonna 2022, 49 eri maan
sadan suurimman yhtion (N100 companies) otannasta 47 % varmensi
vastuullisuusraporttinsa ulkopuolisella toimijalla vapaaehtoisesti (KPMG, 2022).
Eurooppalaisessa kontekstissa vastuullisuusraportoinnin viime vuosien kehitystd on
edesauttanut Euroopan Unionin 2014/95/EU direktiivi, joka on velvoittanut 2017
vuodesta eteenpdin yleisen edun kannalta merkittavia yhtioita esittamaan muita kuin
taloudellisissa tietoja koskevan selvityksen (Eurooppa Neuvoston direktiivi 2014/95/EU).
Vastuullisuusraportointiin  ja sen varmentamisen suosion nousuun kiteytyy

yhteiskuntavastuullisuudelle yleinen toteamus "Do well by doing good”. Sidosryhmat



edellyttavat yrityksiltd vastuullisuutta ja luotettavaa tiedonantoa toiminnan
vaikutuksista, jonka vastineeksi ne tarjoavat parempia tyo-, rahoitus- ja raaka-
aineresursseja yritysten kadyttéon. Talloin yritysten yhteiskuntavastuullinen toiminta

nakyy viipeellad taloudellisen suorituskyvyn kehittymisessa (Tuppura ja muut, 2016).

1.1 Tutkimuksen tausta ja merkitys

Euroopan Unioni 2014/95/EU direktiivin mukaan suurten yhtididen, joiden
tyontekijamaara tilikauden aikana on keskimaarin 500, liikevaihto yli 40 miljoonaa euroa
tai taseen loppusumma 20 miljoonaa euroa, taytyy sisallyttda toimintakertomukseen
muita kuin taloudellisia tietoja koskeva selvitys (Eurooppa Neuvoston direktiivi
2014/95/EU). Naista vastuullisista valinnoista ja toimista raportoiminen on keskeinen
haaste yrityksen johdolle, koska pelkkien taloudellisten lukujen esittaminen ei kerro
sidosryhmille, kuinka vastuullisuustoimet ovat oikeasti toteutuneet. Konkreettisesti
havaittava yhteiskuntavastuullinen toiminta ja siitd sidosryhmille viestiminen parantaa
yrityksen mainetta, motivoi tyontekijoita ja lisda yhtion kilpailukykya (Porter & Kramer,
2006). Vastuullisuusraportoinnilla ja sen varmentamisella yhtiot luovat toiminnalleen
lapinakyvyyttd, vahvistavat legitimiteettidan seka hallitsevat liiketoiminnallisia riskeja
(Campopiano & De Massis, 2015; Akisik & Gal, 2020). Reverten (2016, s. 428)
tutkimuksen mukaan aktiivisesti vastuullisuusraportteja julkaisevat yhtiot saavuttavat
korkeamman  markkina-arvon  kuin  yhtiét, jotka jattdvat raportoimatta
vastuullisuustoimistaan. Nekhilin ~ ja  muiden (2017, s. 43) mukaan
yhteiskuntavastuullinen toiminta ja siitd raportoiminen vaikuttaa taas positiivisesti
Tobinin Q-luvulla mitattuun yrityksen arvoon muun muassa myynnin ja operaatioiden
tehokkuuden kasvun seka rahoituskustannusten ja oikeudenkayntiriskin pienenemisen

myota.

Yhteiskuntavastuun, vastuullisuusraportoinnin  ja  taloudellisen  suorituskyvyn
tutkimuksissa osapuolten valistd yhteyttd on kasitelty vaihtelevilla ajanjaksoilla,

maantieteellisilla sijainneilla ja erilaisilla mittareilla. Vastuullisuusraportoinnin ulkoisen
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varmennuksen vaikutusta yhteiskuntavastuuseen, taloudelliseen suorituskykyyn tai
niiden vadliseen yhteyteen on kuitenkin tutkittu vasta yksittdisissa tutkimuksissa.
Esimerkiksi Caseyn ja Grenierin (2015) mukaan yhdysvaltalaisten yhtididen kohdalla
vastuullisuusraportoinnin varmentamisella oli sen sisallon Iluotettavuutta lisaava
vaikutus, mutta yritysjohdon mielesta koituneet kustannukset eivat tuottaneet riittavasti
taloudellista lisahyotya. Akisik ja Gal (2020) taas loysivat vastuullisuusraportin ja
vuosikertomuksen taloudelliset luvut yhdistavan integroidun raportoinnin olevan
positiivisessa yhteydessa taloudellisen suorituskyvyn kehittymiseen. Akisikin ja Galin
(2020) tutkimuksessa integroidun raportin ulkoisella varmentamisella
tilintarkastusyhteisén toimesta oli positiivinen vaikutus raportoinnin ja taloudellisen
suorituskyvyn suhteeseen (Akisik & Gal, 2020). Kim ja muut (2019) toteuttivat aihepiirin
ensimmaisen ja toistaiseksi ainoan vertaisarvioidun tutkimuksen
vastuullisuusraportoinnin varmentamisen vaikutuksesta yhteiskuntavastuullisuuden ja
taloudellisen suorituskyvyn vidliseen yhteyteen Yhdysvalloissa. Heiddn mukaansa
varmennuksen positiivinen vaikutus yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn

suhteeseen oli viisi kertaa suurempi kuin yhteiskuntavastuun yksindan.

Yhdistavaa vastuullisuusraportoinnin varmentamista koskeville aiemmille tutkimuksille
on se, ettd niiden aineisto koostuu ajanjakson tai maantieteellisen sijainnin vuoksi
yhtioista, jotka eivat ole lakisdateisesti velvoitettuja vastuullisuusraportointiin (Casey &
Grenier, 2015; Nekhili ja muut, 2017; Akisik & Gal, 2020; Kim ja muut, 2019). Esimerkiksi
Yhdysvalloissa yhtididen vastuullisuusraportointi on toistaiseksi vapaaehtoista, kun taas
Euroopassa lakisadteinen velvoite on koskenut yleisen edun kannalta merkittavia
yhtioitd vuodesta 2017 eteenpain (KPMG, 2022). Kuitenkin loannoun ja Serafeimin (2017)
mukaan vastuullisuusraportoinnin lakisdateisyyden myota yhtididen
vastuullisuusraportoinnin  maaraa ja laatu paranee. Heidan tutkimustuloksensa
osoittavat myos, ettd lakisdateisen raportoinnin vauhdittamana yritykset varmentavat
vastuullisuusraporttinsa todenndkdisemmin kolmannella osapuolella ja noudattavat
Global Reporting Initiative raportointiviitekehyksen ohjeita (loannou & Serafeim, 2017).

Naiden perustelujen valossa on mahdollista, ettd aiempien vapaaehtoista raportointia
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huomioivien tutkimusten tulokset eroavat uudemmista loydoksista

vastuullisuusraportoinnin tultua pakolliseksi 2014/95/EU direktiivin myota.

Aiempien tutkimusten mukaan ulkoisella varmentamisella on vastuullisuusraportoinnin
laatua kohottava vaikutus (loannou & Serafeim, 2017; Akisik & Gal, 2020). Siten
vastuullisuusraportoinnin varmennuksen voidaan olettaa myds heijastuvan raportoinnin
laadun parantumisen myota yhteiskuntavastuun (Corporate Social Responsibility, CSR) ja
taloudellisen suorituskyvyn (Corporate Financial Performance, CFP) valiseen suhteeseen.
Koska ulkoisen varmennuksen vaikutusta yhteiskuntavastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn suhteeseen ei ole tutkittu 2014/95/EU direktiivin voimaantulon jalkeen,
voidaan varmentamisen vaikutusta CSR-CFP suhteeseen pakollisen raportoinnin

ajanjaksona pitaa tutkimusaukkona.

Tama tutkimus on tiedettavasti ensimmaisid, joka huomioi vastuullisuusraportoinnin
ulkoisen varmennuksen moderoivan vaikutuksen yhteiskuntavastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn vialiseen suhteeseen pohjoismaisella aineistolla 2014/95/EU direktiivin
velvoittamana ajanjaksona. Tutkielman kontribuutiona on siten pyrkia tuottamaan uutta
tietoa ulkoisen varmennuksen vaikutuksesta yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen
suorituskyvyn viéliseen suhteeseen lakisdateisen vastuullisuusraportoinnin tultua
voimaan. Tutkimustulokset voidaan nahda informoivana tietona lainsdatijille ja
paattdjille ulkoisen varmentamisen tarkeydestd ja Euroopan Unionin tulevan

kestavyysraportointidirektiivin 2022/2464 tarpeellisuudesta.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkielman tavoitteena on selvittdd kvantitatiivisin tutkimusmenetelmin, onko
pohjoismaisten porssiyhtididen yhteiskuntavastuullisen toiminnan ja taloudellisen
suorituskyvyn valilld positiivista yhteyttd, jota moderoi vastuullisuusraportin ulkoinen
varmentaminen. Pohjoismaiset porssiyhtiot ovat valittu tutkimuskohteeksi kolmesta

syystd.  VYleisesti  Pohjoismaat sijoittuvat vuodesta toiseen  globaaleissa
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vastuullisuusindekseissa karkisijoille, jolloin on oletettavaa, ettd niissd toimivista
yhtidista on saatavilla keskimaardista parempaa vastuullisuustietoa (Solability, 2022).
Toiseksi Pohjoismaiden institutionaaliset rakenteet, vyrityskulttuurilliset tekijat ja
hyvinvointiyhteiskunta-ajattelu tekevat niistd keskendan vertailukelpoisia (Strand ja
muut, 2015). Kolmanneksi pohjoismaisia yhtititd koskeva yhteiskuntavastuullinen

tutkimus on rajallisempaa verrattuna muuhun Eurooppaan tai Yhdysvaltoihin.

Tutkimusaineisto kattaa vuosien 2017-2021 valilla kaikki pohjoismaiset julkiset
porssiyhtiot, joiden vastuullisuustoiminnasta on saatavilla edes yhtena vuosihavaintona
yhteiskuntavastuullista suoriutumista mittaavan Refinitiv ESG-luokituksen pisteytys.
Yhtididen vastuullisuusraportin  ulkoisen varmennuksen tiedot ovat peraisin
Datastreamin tietokannasta ja yhtididen verkkosivuilta. Yritysotannasta on rajattu pois
negatiivisen omanpaaoman yhtiot seka kaikki sellaiset havainnot, joiden kohdalla ESG-
luokitusta ei ollut saatavilla. Taloudellista suorituskykya mitataan yleisesti hyodynnetyilla
kokonaispdadoman tuottoasteella ja Tobinin Q luvulla (Velte, 2017; Kim ja muut, 2019).
Lopullinen tutkimusaineisto koostuu kahdenlaisesta tiedoista: Refinitiv ESG-luokituksista
ja ulkoisen varmennuksen tiedoista seka taloudellista suorituskykya mittaavista
tunnusluvuista, jotka ovat haettu Orbis tietokannasta. Tutkimuksen ajanjaksoksi on
valittu vuodet 2017-2021, koska 2014/95/EU direktiivin mukaisesti yleisen edun
kannalta merkittavat yhtiot ovat velvoitettuja raportoimaan vastuullisuustoimistaan
vuodesta 2017 alkaen. Talldin aineistoon sisdltyy oletettavasti enemman
vastuullisuusraporteista mitattavia vastuullisuustietoja kuin ajankohtina ennen

direktiivin voimaantuloa (loannou & Serafeim, 2017).

Tutkimusmenetelmana tutkielma hyddyntdaa Kim ja muiden (2019) tapaan kiinteiden
vaikutusten pienimman neliGsumman paneeliregressioanalyysia. Tutkimuksen
padaregressiot suoritetaan kontrolloimattomina, kontrolloituina ja
vastuullisuusraportoinnin varmennuksen seka yhteiskuntavastuun interaktiotermi

regressioyhtaloon sisdllytettyna. Yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn
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valista  yhteytta  tulkittaessa,  Refinitiv  ESG-luokitusta  kadsitelldan  seka

kokonaisluokituksena ettd sen kolmen osa-alueen mukaisesti erillaan.

Lopuksi vastatakseen tutkielmalle asetettuihin tavoitteisiin, esitetdan kaksi

paatutkimuskysymysta seuraavasti:

1. Onko yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valilla positiivista
yhteytta?

2. Moderoiko vastuullisuusraportin ulkoinen varmentaminen
yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valista suhdetta, kun

vastuullisuusraportointi on pakollista?

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen rakenne noudattaa yhteiskuntavastuullisuutta tutkivalle kirjallisuudelle
ominaispiirteista jarjestysta. Teoreettisen viitekehyksen alkuun toisessa luvussa
esitetddn yhteiskuntavastuun kasitteellisia maaritelmia ja taustaa Pohjoismaissa.
Kasitteiden maadrittelyn jalkeen yritysten sitoutumista yhteiskuntavastuullisuuteen ja
vastuullisuusraportointiin perustellaan legitimiteetti-, sidosryhma- ja signalointiteorian
avulla. Kun yhteiskuntavastuullisuuden perusajatukset ovat havainnollistettu, kolmas
luku kasittelee vastuullisuusraportointia, sen kaytanteitd ja yhteiskuntavastuun
mittaamista. Lopuksi neljannessa luvussa teoreettinen viitekehys siirtyy esittelemaan
aiempien tutkimusten I6ydoksia kirjallisuuskatsauksen muodossa. Kirjallisuuskatsausta
seuraa tutkielman ensimmaisen pdahypoteesin ja kolmen alahypoteesin johtaminen
yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valisesta yhteydesta ymparistollisen,
sosiaalisen ja hyvan hallintotavan osa-alueet eritellen. Taman jalkeen esitetaan
tutkielman toinen paahypoteesi vastuullisuusraportoinnin ulkoisen varmennuksen
moderoivasta vaikutuksesta yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn

suhteeseen.
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Teoreettista viitekehysta seuraa tutkimusmenetelmallinen osuus, joka alkaa viidennen
luvun aineiston keruulla ja sen rajaamisella toimialaluokittain. Aineiston keruuta seuraa
tutkielman muuttujien esittdminen ja kayttokelpoisuuden motivoiminen. Lopuksi viides
luku kuvailee tutkielman regressioyhtdaldiden muodostamisen. Kaytettdvien
tutkimusmenetelmien soveltuvuuden tarkastamiseksi viides luku paattyy Hausman ja
Breusch-Pagan-Godfreyn testien tuloksiin, joilla motivoidaan kiinteiden vaikutusten

paneeliregression kayttoa.

Tutkimusmenetelman ja aineiston keruun jdlkeen kuudes luku esittda tutkielman
aineiston kuvailun ja analysoi muuttujien keskinaisia riippuvuuksia korrelaatioanalyysilla
ja VIF-analyysilla. Multikollinearisuuden riskin poissulkemisen jalkeen alaluvussa 6.3
esitetddn tutkielman paaregressioanalyysit yhteiskuntavastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn yhteydesta seka vastuullisuusraportoinnin varmentamisen moderoivasta
vaikutuksesta yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valiseen
suhteeseen. Paaregressioiden tulosten esittamista seuraa COVID-19 pandemian vuosien
osalta toteutettu lisdanalyysi. Kuudennen luvun lopussa asemoidaan tutkimustulosten
luotettavuutta herkkyysanalyysilla ja tutkimusta rajoittavilla tekij6illa. Seitsemannen
luvun yhteenveto tiivistda tutkimuksen tulokset ja johtopdatokset, joita seuraa

tulevaisuuden jatkotutkimusehdotukset.
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2 Yhteiskuntavastuu ja teoriat

Yhteiskuntavastuu, yritysvastuu tai yrityskansalaisuus — Corporate Social Responsibility
(CSR) monialainen kasitteistd, lyhennelmat ja synonyymit ovat vaihdelleet vuosien ja
oppisuuntien valilla mutta sisallollisesti termi on pyrkinyt kdsittdmaan samaa asiaa;
yritykset ovat vastuussa liiketoiminnan synnyttamista taloudellisista, sosiaalisista ja

ymparistollisista ulkoisvaikutuksista kaikille sidosryhmilleen.

2.1 Yhteiskuntavastuun historiallinen kehitys

Historiassa yhteiskuntavastuun konsepti on esitelty jo 1930-luvun lopulla
toimintatapana, joka tulisi tiedostaa yritysten liiketoiminnassa, mutta ensimmaisen
kerran yritysten vastuusta vaikutusvallan seurauksena sidosryhmia kohtaan puhui
Howard R. Bowen vuonna 1953. Bowenin (2013) mukaan yrityksen tulee tayttaa kaikki
yhteiskunnan odotukset sailyttddkseen legitimiteettinsa. Ensimmaisten maaritelmien
yvhteydessa yhteiskuntavastuulla viitattiin yritystoiminnan negatiivisiin ulkoisvaikutuksiin
ja vastuuseen niiden vahentdmisestd, mutta myohemmin ajattelua on laajennettu
tarkoittavan toimintaa yhteiskunnan ja sidosryhmien hyvaksi (Schwartz & Carrroll, 2008,

s. 156).

1960-luvulla maaritelmien laajentuessa kasittamaan taloudellisten intressien ylittavia
seikkoja, keskustelun aiheeksi nousi kannattaako yritysten sivuuttaa sosiaalisen vastuun
tarjoamia mahdollisia kilpailuetuja (Davis, 1960, s. 71). Tuolloin yhteiskuntavastuun
tarkastelun aiheina oli ei-taloudelliset arvot liiketoiminnassa ja eettismoraalinen késitys,
kuinka tyontekijoiden motivaatiota ja tyoskentelyoloja voisi parantaa. Davisin (1960, s.
72) ajatuksena oli, ettd vastuullisten liikemiesten tulisi vylittdd niille asetetut
minimivaatimukset ja tukea sidosryhmien hyvinvointia, tasa-arvoa seka vahentaa
yhteiskunnassa esiintyvia sosiaalisia epakohtia omien voimavarojen puitteissa. Taman

toiminnan odotettiin nakyvan yritysten tulevaisuudessa viipeellad taloudellisena hyotyna.
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1980-luvulla yhteiskuntavastuuseen liittyvdssa kirjallisuudesta alkoi muodostua
hajallaan oleva tutkimuskenttd, jossa painoarvoa annettiin vastuullisuuden kaytannén
edistamiselle (Carroll & Brown, 2018, s. 45). Carrollin ja Brownin (2018, s. 45—-46) mukaan
yhteiskuntavastuun kasittely eriytyi tuolloin teoreettisten koulukuntien valilla muun
muassa sidosryhma- ja legitimiteettiteoriaan. Yhteiskuntavastuussa alettiin kiinnittaa
huomiota yrityksen sosiaaliseen (Corporate Social Performance) ja taloudelliseen
suorituskykyyn (Corporate Financial Performance) (Carroll & Brown, 2018). Carroll
maaritteli 1979 yhteiskuntavastuun olevan pyramidi, joka koostuu taloudellisista,
oikeudellisista, eettisista ja harkinnanvaraisista odotuksista, joita yhteiskunnalla on
organisaatioista tiettyna ajankohtana (Carroll & Brown, 2018, s. 46). Maarittelyn
perustana taloudelliset odotukset asettavat vaateen liiketoiminnan kannattavuudelle
jatkuvuuden takaajana. Oikeudelliset odotukset asettavat lakien ja sddadosten
noudattamisella rajan mika on sallittua ja mika ei. Eettiset velvoitteet ohjaavat mika on
oikein ja vaarin. Harkinnanvaraiset odotukset ovat vaateita osallistuvasta ja hyvasta
yrityskansalaisuudesta. Vuosia myohemmin harkinnanvaraisten odotusten tdydennettiin

tarkoittavan hyvantekevaisyytta ja vapaaehtoistoimintaa (Carroll & Brown, 2018, s. 46).

2000-luvulla yhteiskuntavastuulla on tunnistettu olevan lukuisia eri maaritelmia,
kuvauksia, synonyymeja ja asianyhteyksia. Termistdon monialaiseen kasitteellistamiseen
liittyen Dahlsrud (2008, s. 5) tunnisti ja jaotteli tutkimuksessaan 37 yhteiskuntavastuun
maaritelmaa viiteen eri kategoriaan sidosryhmien, yhteiskunnallisten, taloudellisten,
vapaaehtoisuuden ja ymparistollisyyden mukaan. Tutkimuksessa huomattiin, etta
yhteiskuntavastuullisuuden abstraktin luonteen vuoksi sitd voidaan tulkita kontekstin
mukaan eri tavoin kielellisessa ja sosiaalisessa vuorovaikutuksessa (Dahlsrud, 2008, s. 5).
Dahlsrudin (2008, s. 5) mukaan yhteiskuntavastuu muistuttaa sosiaalista konstruktiota,
jossa kaiken kattavaa yksiselitteistda maarittelya on vaikea antaa. Tasta esimerkkeina on
aiemmin mainittuja yhteiskuntavastuun tilalla kaytettyja liitdnnaisia termeja kuten
yrityksen kestava liiketoiminta, vastuullisuus, sidosryhmien hallinta seka yritysetiikka.
Nykyisin Euroopassa vyleisimmin kaytossda oleva yhteiskuntavastuun maaritelma

tarkoittaa Euroopan komission (2011) mukaan “kasitetta, jossa yritykset yhdistavat
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vapaaehtoisesti sosiaaliset ja ekologiset huolenaiheensa liiketoimintaansa ja

vuorovaikutukseensa sidosryhmiensa kanssa”.

Maaritelmien ohella yhteiskuntavastuun osa-alueiden tunnetuin jaottelu on John
Elkingtonin (1994) kuvaus kolmoistilinpaatoksesta (Triple Bottom Line, TBL), jossa
yhteiskuntavastuu koostuu taloudellisesta, sosiaalisesta ja ymparistollisesta vastuusta.
Kolmoistilinpadtoksen mallilla Elkington (1994) tarkoitti, ettd yrityksen toiminnan
kokonaisvaltainen suorituskyky perustuu vastuuseen taloudellisesta kestavyydesta,
sosiaalisesta oikeudenmukaisuudesta ja ympariston hyvinvoinnista.
Kolmoistilinpaatoksen osa-alueet voidaan lyhentdd myos englanninkielisten sanojen
avulla 3P-muotoon: profit, people ja planet (Elkington, 2018). Kolmoistilinpaatoksen
alkuperainen tarkoitus oli saada yrityksid pohtimaan niiden kokonaisvaltaista
yhteiskuntavastuullisuuttansa, mutta mydhemmin TBL on toiminut esikuvana
esimerkiksi Global Reporting Initiative raportointiviitekehykselle ja vastuullisen

sijoittamisen mittari ESG:lle (Elkington, 2018).

2.2 Yhteiskuntavastuu Pohjoismaissa

Yhteiskuntavastuullisuuden kasittelyssa pohjoismaisen yhteiskunnan vaikutusten
tarkastelu tarjoaa tutkielman yritysaineiston kannalta perinpohjaisen ymmarryksen,
miksi yhteiskuntavastuullinen suoriutuminen on ollut pohjoismaisissa yrityksissa
vuosikymmenen ajan edistyksellisempdda muihin Euroopan tai Yhdysvaltojen
verrokkeihin nahden (Strand ja muut, 2015). Yhteiskuntavastuuta on kasitelty
akateemisessa kirjallisuudessa Pohjoismaiden kohdalla seka yksittdisen maan, toimialan
ettd yritysten osalta. Naiden joukosta yhtenevid kiinnityskohtia on I6ydetty
pohjoismaisesta kulttuurista, historiasta, yhteiskunnallisista rakenteista,
hyvinvointivaltiomallista seka aktiivisesta sidosryhmien sitoutumisesta (Gjolberg, 2010;

Strand ja muut, 2015; Pedersen ja muut, 2014).
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Gjolbergin (2010) tutkimuksessa esitetddan empiiriselld vertailulla yhteiskuntavastuun
kehityskulkua 2010-luvulle Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa. Tutkimuksen
mukaan yhteiskuntavastuun nykymuodon on mahdollistanut valtio — markkinat —
yhteiskunta asetelma, jonka perustana on vakaa talous, sosiaalidemokraattinen
hyvinvointivaltio, vahvat tyomarkkinajarjestot, tasa-arvo ja sidosryhmien aktiivinen
osallistuminen  paatoksentekoon (Gjolberg, 2010, s. 210). Pohjoismaissa
yhteiskuntavastuullisuuden omaksuminen on |3htoisin valtiojohdolta, johon
muutosprosessin aikana ovat vaikuttaneet teolliset rakenteet, poliittiset prosessit,
muodollinen rakenne ja institutionaaliset normit (Gjolberg, 2010, s. 222). Pohjoismaissa
teollisuus on pohjautunut vientiorientoitumiseen, kansainvadlistymiseen ja osittain
korkean maineriskin liiketoimintaan valtiorajojen ulkopuolella. Talléin jaettujen
normatiivisten arvojen sisallyttaminen yhteiskuntavastuullisuuteen on tarjonnut
kilpailuetua  sekd  hallinnollista  tehokkuutta  pitkdjanteisen liiketoiminnan
harjoittamiseen (Gjolberg, 2010, s. 223). Samankaltaisuus poliittisissa prosesseissa ja
muodollisissa rakenteissa on nakynyt yhtenevdisyydessa maiden ministerididen
kokoonpanoissa, poliittisessa keskustelussa, puolueiden jakautumisessa seka
paatdksentekoprosessissa (Gjolberg, 2010, s. 223). Hyvinvointivaltiomallin edellytyksena
olevat tiukat ymparistolliset ja sosiaaliset sdaddokset ovat edesauttaneet
yhteiskuntavastuun jalkauttamista yritysten toimintaan (Gjolberg, 2010, s. 210).
Kuitenkin Gjolbergin (2010, s. 223) mukaan poikkeavaa yhteiskuntavastuullista
suoriutumista selittdd jaettu ndkemys siitd, mitkd asiat koetaan sosiaalisten,

ymparistéllisten ja taloudellisten normien perusteella yhteiskunnassa merkittaviksi.

Strand ja muut (2015) ovat kasitelleet tutkimuksessaan skandinaavisten maiden
yhteiskuntavastuullisuuden ja kestavan kehityksen ylivertaista suoriutumista selittdvia
tekijoita erilaisten suoritusmittaristojen ja  kulttuurillisen dimension avulla.
Suoriutumisen arviointiin Strand ja muut (2015, s. 4) nostavat esiin Global
Competitiveness seka Global Sustainability Competitiveness indeksit, joilla vertaillaan
luonnonresurssien kayton, sosiaalisen hyvinvoinnin, taloudellisen kasvun, valtiollisten

instituutioiden, ja kilpailukyvyllisten tekijoiden yhteisvaikutusta pitkdn aikavalin
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tuottavuuteen seka sosiaaliseen ja ymparistolliseen kestdvyyteen globaalisti. Vuonna
2022 189 maata sisaltavassa vertailussa indeksien karkisijat muodostivat 1. Ruotsi, 2.
Suomi, 3. Sveitsi, 4. Tanska, 5. Norja ja 6. Islanti (Solability, 2022). Yhteiskuntavastuullisen
suoriutumisen karkitasoa selittda skandinaavisissa maissa Strandin ja muiden (2015, s. 4)
mukaan syvalle juurtunut velvollisuuden tunne, sidosryhmien aktiivinen osallistuminen
paatoksentekoon, feminiini kulttuuri, yhteiskunnan institutionaaliset rakenteet seka

alhainen korruption taso.!

Vastuullisuusindeksien  karkisijoitusten  taustalta selittavista historiallisista ja
yrityskulttuurillisista tekijoista Strand ja muut (2015, s. 5) nostavat aiemmin mainitun
sidosryhmien osallistumisen (Stakeholder engagement) perinteet sekd pohjoismaisen
yrityskulttuurin piirteet. Termina sidosryhmd on lahtdisin Pohjoismaista vuodelta 1968
(Strand ja muut, 2015, s. 6). Pohjoismaissa sidosryhmien osallistumisen perinteita
selittdd yhteiskunnan ja valtion yhteneva ajattelutapa, jossa yritykset ja sidosryhmien
yhteiskunnalliset odotukset etenevat rinnatusten valtion ohjeistusten ja sdadadosten
mukaisesti (Strand ja muut, 2015, s. 7). Kdytannon esimerkkina tastd on Porterin ja
Kramerin (2011) jaetun arvonluomisen malli, jonka juuret juontavat Skandinaaviaan
(Strand ja muut, 2015, s. 7). Yrityskulttuurillisesti feminiiniselld ja pehmealla
johtamiskulttuurilla on myos pitkd perinne yritysjohtoa kuvailevassa kirjallisuudessa.
Strandin ja muiden (2015, s. 12) mukaan skandinaavinen johtamiskulttuuri pohjautuu
yhteisymmarryksen |oytamiselle, vastuun jakamiselle, yhteistyolle, sidosryhmien
hyvinvoinnista huolehtimiselle sekd noyralle ja luotettavalle kaytdkselle. Feminiinin
kulttuurin on taas nahty olevan positiivisessa yhteydessa vahvan yhteiskuntavastuullisen
suoriutumisen kanssa, koska tallaisissa kulttuureissa huomiota kiinnitetaan yhteistydohon

ja hyvinvointiin maskuliinista individualismia enemmaén (Strand ja muut, 2015, s. 13).

! Strandin ja muiden (2015) tutkimuksen kielenkayttéon liittyen on hyva huomioida heiddn rinnastavan
Skandinaavia- ja Pohjoismaa-termien tarkoittavan keskenaan samaa asiaa.
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2.3 Teoriat

Teoreettisesta nakokulmasta Perez-Lopezin ja muiden (2015, s. 721) mukaan motiivit
yhteiskuntavastuullisuuteen voidaan jakaa ulkoisiin ja sisdisiin tekijéihin. Ulkoisia
motiiveja ovat esimerkiksi lapindkyvyyden lisdéaminen, lakimaardysten noudattaminen
sekd mainehaittojen minimointi, kun taas sisadisiin voidaan lukea riskienhallinnan
paraneminen, strategisten tavoitteiden tunnistaminen seka tyontekijoiden motivaation
nousu (Perez-Lopez ja muut, 2015, s. 721). Tutkielman hyddyntamissa teorioissa huomio
on ulkoisissa motiiveissa, koska empiirinen osuus selittda ulkoisen varmennuksen
vaikutusta yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn suhteeseen

pakollisen vastuullisuusraportoinnin ajankohtana.

2.3.1 Legitimiteettiteoria

Legitimiteettiteoria pohjautuu Dowlingin ja Pfefferin (1975, s. 122) ajatukseen
legitimiteetistd, joka tarkoittaa tilaa tai statusta organisaation toimiessa
vhdenmukaisesti laajemman yhteiskuntajarjestelman sosiaalisten arvojen kanssa.
Suchmanin (1995, s. 574) mukaan organisaatioiden tdytyy toimia sen ymparilla olevan
yhteison normien, arvojen, uskomusten ja lakien mukaisesti ansaitakseen
olemassaololleen legitimiteetin. Taloustieteellisessa mielessa legitimiteettiteorian
ajatuksena on, ettd organisaatiot osoittavat yhteiskunnalle hyodyttavansa sita
tuottamalla sen jasenille sosiaalisesti kysyttyja palveluita ja ndin lunastavansa palveluita

kayttavan joukon yhteiskunnallisen hyvaksynnan (Shocker & Sethi, 1973, s. 97).

Yhteiskuntaa ja organisaatiota hyodyttdva suhde synnyttaa osapuolten valille sosiaalisen
sopimuksen, joka velvoittaa yksittaisia yrityksid sopeuttamaan toimintansa suorien ja
epasuorien ehtojen mukaisesti (Brown & Deegan, 1998, s. 22). Vastapalvelukseksi
yhteiskunta tarjoaa organisaation kdyttoon henkilostéresursseja ja raaka-aineita (Brown
& Deegan, 1998, s. 22). Searcyn ja Buslovichin (2014, s. 165) mukaan sopimusta

ympardivat normien ja uskomusten reunaehdot muuttuvat aikojen saatossa, jolloin
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organisaatioiden on mukautettava toimintaansa ja raportoida yhteiskunnalle tarkeista
vastuullisuustoimintojen  paatoksistdan. Tama  teoreettinen  ajatus  tukee
organisaatioiden kaytannon motiiveja julkaista vastuullisuusraportointia: organisaatiot
pyrkivat ansaitsemaan lakisdateisella vastuullisuusraportoinnilla legitimiteettinsa

tuomalla toimintansa yhteiskuntavastuullisia vaikutuksia esille.

Y Z
Yhteiskunnan Yrityksen

odotukset toiminta

Legitimiteettikuilu

A
\ 4

Kuvio 1. Legitimiteetin muodostuminen yhteiskunnan odotusten ja yrityksen toiminnan
suhteena (O’Donovan, 2002, s. 347).

Kuviossa 1 esitetadan O’Donovanin (2002, s. 347) mallia mukaillen yrityksen legitimiteetin
muodostuminen. Kuvion 1 mukaisesti legitimiteetti muodostuu Y-kirjaimella merkatusta
yhteiskunnan odotuksista ja Z-kirjaimella kuvatusta yrityksen toiminnasta. Alueiden
valiin jadva X-kirjaimella merkattu sektori on tavoiteltu tahtotila, jossa toiminta kohtaa
odotukset ja yritys saavuttaa legitimiteetin olemassaololleen (O’Donovan, 2002, s. 347).
X-kirjaimella kuvatun sektorin ulkopuolinen alue taas kuvastaa negatiivisia tilanteita,
joissa odotukset ovat erillddan vyrityksen toiminnasta ja osapuolten vilille syntyy
legitimiteettikuilu. Legitimiteettikuilussa kasitysero on voinut syntyd, koska
jommankumman osapuolen toiminnassa on tapahtunut muutos toisen pysyessa samana
tai molempien ajautuessa samaan aikaan eri suuntiin (O’'Donovan, 2002, s. 347).

Brownin ja Deeganin (1998, s. 24) mukaan yrityksen legitimiteettid uhkaava kuilu syntyy
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yritykselle epamieluisan mielleyhtymdn myo6ta ristiriitaisen tapahtuman tai asian
yhteydessa. Legitimiteettikuilun negatiivisen luonteen vuoksi yrityksen tulisi pyrkia
minimoimaan legitimiteetin menettamisen riski vastaamalla yhteiskunnan asettamiin
velvoitteisiin aktiivisella toiminnallaan niilta osin kuin sosiaalisen sopimuksen ehdot ovat

tiedossa.

Dynaamisesti muuttuvassa yhteiskunnassa institutionaalisen vallan ldhteet tai sen
palveluiden tarpeet eivit ole pysyvia (Shocker & Sethi, 1973, s. 97). Organisaation taytyy
jatkuvasti tayttaa legitimiteetin vaatimukset osoittamalla yhteiskunnan tarvitsevan
organisaation toimintoja (Shocker & Sethi, 1973, s. 97). Deeganin ja Brownin (1998, s. 22)
mukaan organisaatio voi menettda legitimiteettinsa, kun legitimiteettikuilu kasvaa liian
suureksi ja yhteiskunta kokee yrityksen toimivan epaoikeudellisesti. Chan ja muut (2014,
s. 61) toteavat, etta legitimaatioteorian pohjalta organisaatiot ovat jatkuvan tarkkailun
alla ja yhteiskunta voi tarvittaessa reagoida uhkailemalla tai rankaisemalla vaarin
kayttaytyvaa osapuolta. Tall6in sosiaalisen sopimuksen rikkominen nakyy konkreettisesti
kuluttajien boikotteina, tyovoiman lakkoiluna, kohoavina rahoituskustannuksia tai
lobbauksena verojen, sakkojen seka lakien kiristamiseksi yrityksen toimintaa vastaan

(Deegan & Brown, 1998, s. 22).

Tiivistettyna yhteiskuntavastuun nakékulmasta legitimiteetin sdilymiseksi yritysten
taytyy jatkuvasti perustella yhteiskunnalle olemassaolonsa normien mukaisella julkisella
toiminnalla ja viestinnalla. Dowling ja Pfefferin (1975, s. 122) mukaan legitimiteetti on
yrityksen erityinen voimavara, josta se on riippuvainen selviytydkseen. Tastd syysta
organisaatiolla on motiivi valttaa legitimiteettikuiluja ja riskida sen menetyksesta
julkaisemalla vastuullisuusraportteja yritystoiminnan sosiaalisista ja ymparistollisista

vaikutuksista (Cho & Patten, 2007, s. 640; O’Donovan, s. 2002, s. 347).
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2.3.2 Sidosryhmateoria

Sidosryhmateoria kasittelee yrityksen suhdetta sen liiketoiminnan jatkuvuuden kannalta
merkittaviin yksildihin, ryhmiin seka toimijoihin. Teorian keskidssa on Freemanin ja
Reedin (1983) kuvaus siitd, kuinka yritys on vastuussa tekojensa vaikutuksesta
osakkeenomistajien lisaksi kaikille sen sidosryhmille. Sidosryhmat ovat tunnistettavissa
olevia ryhmia, yksiloita tai toimijoita, jotka voivat vaikuttaa organisaation tavoitteiden
saavuttamiseen tai joihin heiddn saavutuksensa vaikuttavat (Freeman & Reed, 1983, s.
89). Yrityksen tulee taten varmistaa, etta sen toiminta on moraalisesti oikeutettua, johon
sidosryhmat ovat tyytyvadisia. Yleisesti yrityksen sidosryhmaksi mielletdaan sen

osakkeenomistajat, tyontekijat, sijoittajat, asiakkaat, tavarantoimittajat ja julkisyhteiso.

Freeman ja muut (2004, s. 364) ovat tdydentdneet sidosryhmateorian ajatusta yrityksen
nakékulmasta kahden kysymyksen avulla: mika on yrityksen tarkoitus ja millaisia vastuita
organisaation johdolla on sen sidosryhmille. Ensimmaiseen kysymykseen vastaamalla
yritys pystyy ilmaisemaan, mika on sen luoma arvo, ja mika saa tuomaan sen keskeiset
sidosryhmat yhteen (Freeman, 2004, s. 364). Jalkimmainen selkeyttaa ajatuksen siit,
millaisia suhteita yritys tarvitsee ja haluaa luoda, jotta se voi toteuttaa liiketoimintaansa
(Freeman ja muut, 2004, s. 364). Yhteiskuntavastuullisen suoriutumisen kannalta
yrityksen on tunnistettava tarkeimmat sidosryhmat, jotta se voi vastata niiden tarpeisiin
lapinakyvasti. Mita vaikutusvaltaisempi sidosryhma, sitd enemman silla on mahdollisuus

vaikeuttaa yrityksen toimintaa, mikali tarpeet eivat tule kohdatuksi.

Keskeisena oletuksena sidosryhmateoriassa on sidosryhmien ja yrityksen véalinen suhde,
jossa osapuolet pyrkivat maksimoimaan vastavuoroisessa yhteistydssa ulosmitattavan
tuotoksen itselleen (Donaldson & Preston, 1995, s. 67). Yritykset luovat omalla
toiminnallaan liiketoimintaymparistoonsa positiivisia ja negatiivisia ulkoisvaikutuksia
(Driscoll & Starik, 2004, s. 56). Ulkoisvaikutuksista johtuen sidosryhmilld on kannustin
painostaa  yrityksid ~minimoimaan haitalliset  ulkoisvaatimukset, kun taas
organisaatioiden tulee maksimoida sen toiminnan synnyttdma arvo sidosryhmille

sailyttdakseen niiden tarjoamat raaka-aine, henkilosto- ja rahoitusresurssit (Donaldsonin
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& Prestonin, 1995, s. 68). Organisaatioiden pitkdn aikavalin elinehto on tayttdaa sen
sidosryhmien tarpeet, vastata heidan odotuksiinsa seka olla loukkaamatta kenenkaan
oikeuksia (Freeman ja muut, 2004, s. 365). Yhteiskuntavastuullisuuden nakokulmasta
organisaation on tarked viestida seka raportoida sen sosiaalisista ja ymparistollisista
toiminnoista julkisesti edesauttaakseen sidosryhmasuhteiden kehittamistd ja hallintaa

(Gray ja muut, 1995, s. 53).

Sijoitta-
jat

Poliittiset

jarjestot

Asiak-
kaat

Toimit-

tajat

tekijat

Kuvio 2.  Yrityksen suhde sidosryhmiin (Mukaillen Donaldson & Preston, 1995, s. 69).

Kuviossa 2 esitetdan Donaldsonin ja Prestonin (1995, s. 69) kasitys yrityksen yleisimmista
sidosryhmista. Kuviossa nuolet ovat keskendan yhtd pitkid ja osoittavat molempiin
suuntiin. Talla kuvataan kuinka sidosryhmat ovat yhtenaisesti samassa asemassa, joista
jokainen tahtda saavuttamaan maksimaalisen henkilokohtaisen hyédyn. Myéhemmin
esimerkiksi Driscoll ja Stark (2004, s. 56) ovat laajentaneet sidosryhma kasitteen
sisdltdmaan myos ympariston ja muut elavat eliot kuin ihmiset, koska luonto on kaikkien

eldvien organismien olemassaolon edellytys.



25

Sidosryhmateoria toimii tassa tutkielmassa keskeisena teoreettisena viitekehyksena sen
tarjotessa kaytannollisen selityksen, mika motivoi organisaatioita sitoutumaan
yhteiskuntavastuulliseen toimintaan. Bebbingtonin ja muiden (2014, s. 89) mukaan yksi
selittdva tekija on vastuullisuusraportoinnin ja yhteiskuntavastuun kayttaminen
strategisena tyokaluna. Tall6in organisaatio sovittaa kasityksidan sen sosiaalisista ja
ymparistollisista toiminnoista taloudellisesti vaikutusvaltaisen sidosryhmien eettisten
arvojen kanssa parantaakseen taloudellista kannattavuuttaan. Cheng ja muiden (2014)
mukaan sidosryhmateorian puitteissa ymparistollisilla ja sosiaalisilla seikoilla on
merkittavin vaikutus taloudelliseen suorituskykyyn. Raportoimalla
yhteiskuntavastuullisten toimintojen nykytilasta ja vaikutuksista, yritykset vakuuttavat

sidosryhmilleen pitavansa kiinni lupauksesta toimia vastuullisesti heita kohtaan.

2.3.3 Signalointiteoria

Signalointiteoria on suoraviivainen tapa kuvata, miten kaksi osapuolta kayttaytyvat, kun
tieto heidan valillansa on jakautunut epasymmetrisesti (Connelly ja muut, 2011, s. 39).
Teoria perustuu Spencen (1973, s. 356) tutkimuksessaan esittdmaan ajatukseen, kuinka
tybnantajat voivat saada rekrytointitilanteessa signaalin tydnhakijan vaikeasti

havaittavista kyvyista heidan korkeamman koulutustasonsa perusteella (Spence, 1973, s.

356).
1. 2. 3. 4,
Lahettdja Signaali Vastaanottaja Palaute
Yrityksen johto, Julkinen tiedote, Vastaanottaja Tulkinta johtaa
joka omistaa tiedon toiminta taitoimimatta tulkitsee signaalin vastasignaaliin
jattdminen laadun

Kuvio 3. Signalointiprosessi (Mukaillen Connelly ja muut, 2011, s. 44).
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Kuviossa 3 esitetyn prosessin mukaisesti, signalointiteoriassa on tyypillisesti
signaalinlahettaja, jolla on hallussaan julkaisematonta tietoa ja signaalin vastaanottaja,
joka tulkitsee saatua signaalia sen sisdltaman informaation laadun ja luotettavuuden
perusteella (Connelly ja muut, 2011, s. 43). Lahetetty signaali on tyypillisesti yrityksen
johdon julkaisema tiedote, tilinpaatos, raportti, toimintaa tai toiminnan puutetta
(Connelly, 2011, s. 43) Signaalin vastaanottajina on yrityksen sidosryhmat, jotka
tulkitsevat sitd omasta nakokulmastaan ja antavat sille palautteena vastasignaalin, kuten
paatoksen sijoittaa tai olla sijoittamatta yritykseen (Connelly, 2011, s. 43).
Vastasignaalien saaminen on yrityksen johdolle tarkeda, koska ne antavat lisatietoa

vastaanottajien tulkinnoista seka preferensseista (Connelly, 2011, s. 55).

Sidosryhmien kannalta yritysten konkreettiset yhteiskuntavastuulliset toiminnot ovat
usein vaikeasti havaittavissa niiden implisiittisen luonteen vuoksi. Hahnin ja Lilfsin (2014,
s. 401) mukaan vastuullisuusraportoinnilla yrityksen johto viestii sidosryhmien suuntaan
noudattavansa yhteison normeja seka tuo julkisesti saataville tietoa liiketoiminnan
sosiaalisista ja ymparistollisista vaikutuksia vahentdakseen tiedon epasymmetrisyytta.
Talloin signaalin taytyy olla luotettava, koska legitimiteettiteorian tapaan sidosryhmat
voivat rankaista yritysta paikkansa pitamattomasta signaalista (Hahn & Lilfs, 2014, s.
404). Mahoneyn ja muiden (2013, s. 357) tutkimuksen mukaan on tarkeda, etta
sidosryhmat ovat aktiivisia ja halukkaita puuttumaan yritysten sopimattomiin
signaaleihin tai viherpesuyrityksiin. Sidosryhmien luoma paine taas motivoi yrityksia
muuttamaan toimintatapojaan ymparistollisesti kestavammiksi (Mahoney ja muut, 2013,

s. 357).

Tutkielman kannalta signalointiteoria tarjoaa yksiselitteisimman perustelun, miksi
vastuullisuusraportoinnin ulkoisella varmennuksella pitdisi olla positiivinen vaikutus
yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valiseen suhteeseen: yritykset ovat
valmiita maksamaan ulkoisesta varmennuksesta lahettdadkseen positiivisen signaalin
sidosryhmilleen. Yhdessd aiemmin esitettyjen legitimiteetti ja sidosryhmaéteorian kanssa

se alustaa tutkimuskysymyksille sekd hypoteeseille teoreettisen ymmarryksen yritysten
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motivaatiosta sisallyttdd vastuullisuusraportoinnin varmennus luotettavuuden ja

lapinakyvyyden lisdiamiseksi.



28

3 Vastuullisuusraportointi ja yhteiskuntavastuun mittaaminen

Olennainen osa yritysten yhteiskuntavastuullisuutta on siitd raportoiminen sidosryhmille.
Signalointiteorian mukaisesti tieto jakautuu yrityksen johdon ja ulkoisten sidosryhmien
valilla epasymmetrisesti, jota vahentddkseen yritykset julkaisevat
vastuullisuusraportointia. Vastuullisuusraportointi tarkoittaa nimensa mukaisesti
yrityksen ymparistollisten ja sosiaalisten tekojen tiedottamisprosessi, joka voi olla
yrityksen tilinpaatoksen ohessa annettu selvitys tai kolmannen osapuolen arvio
toiminnan laadusta (Campopiano ja De Massis, 2015, s. 513). Vastuullisuusraportointia
on sekd vapaaehtoista ettd lainsdddannon kuten EU:n 2014/95/EU direktiivin
velvoittamaa. Vapaaehtoisen raportoinnin sisaltéa ei ole ennalta maaritelty ja siita on
eniten hyotya, kun se on ulkoisille sidosryhmille julkisesti saatavissa. Pakollinen
raportointi taas kattaa ennalta maariteltyja seikkoja ja se on esitettava
maaramuotoisena. Vastuullisuusraportit sisdltavat yleisimmin tietoa taloudellisten
seikkojen lisdksi ei-taloudellisten toimintojen vaikutuksesta, joita selostetaan

laadullisesti ja maarallisesti (Campopiano & De Massis, 2015, s. 522-523).

Lainsaadanndllisen velvoitteen vastuullisuusraportoinnista eurooppalaisille yrityksille on
asettanut vuodesta 2017 eteenpdin Euroopan Unionin direktiivi 2014/95/EU. Se
ohjeistaa yleisen edun kannalta merkittavia yhtioita esittamaan muita kuin taloudellisia
tietoja koskevan selvityksen (Eurooppa Neuvoston direktiivi 2014/95/EU). Direktiivin
(Eurooppa Neuvoston direktiivi 2014/95/EU) mukaan vastuullisuusraportoinnin tulee
kattaa "ympaéristoon, sosiaalisiin nakokohtiin ja tyontekijoihin, ihmisoikeuksien
kunnioittamiseen, korruption torjuntaa ja lahjontaa liittyvid tietoja”. Raportti on
esitettdva asianomaisessa toimintakertomuksessa ja sen tulee antaa kuvaus edelld
mainittuihin seikkoihin liittyvistd toimintaperiaatteista, tuloksista sekd riskeista
(Eurooppa Neuvoston direktiivi 2014/95/EU). Lainsdadannollinen velvoite yhtendistaa
suurten yhtididen vastuullisuustoimista raportoimista ja parantaa sidosryhmien asemaa
saannellyn tiedotuksen avulla. Standardisoidun vastuullisuusraportoinnin myota
yhtididen vastuullisuustoimien tarkastelu myos helpottuu, koska raportit ovat kesken&an

vertailukelpoisessa  muodossa.  Vaikka  yrityksia  velvoitetaan  kasittelemaan
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raportoinnissa ennalta maariteltyja teemoja, niiden sisallon laatuun vaikuttaa yrityksen
omaksumat vastuullisuuskdytannot, koko ja taloudelliset tekijat (Caputo ja muut, 2021,
s. 3471). Taysin yhtendisen raportoimisviitekehyksen syntya rajoittaa direktiivin
kirjanpidollisesti seka strategisesti pakollisten seikkaperdisten ohjeiden puuttuminen

(Caputo ja muut, 2021, s. 3471).

Campopianon ja De Massisin (2015) mukaan yrityksia motivoi vastuullisuusraportointiin
lainsaadannollisten velvoitteiden tayttaminen, kilpailuedun tavoittelu ja sidosryhmien
odotusten lunastaminen. Vastuullisuusraportointi  lisda  yritysten toiminnan
lapindkyvyyttda, joka on yhteydessa osaltaan riskien hallintaan ja siten ulkoisen
rahoituksen kustannuksiin. Aikaisemmissa tutkimuksissa yrityksen taloudellisen
suorituskyvyn ja vapaaehtoisen vastuullisuusraportoinnin valilla onkin havaittu
positiivinen yhteys (Cahan ja muut, 2016, s. 609). Raportoimalla vastuullisuustoimista,
yritykset voivat kasvattaa moraalista pdadomaansa, johtaa sidosryhmasuhteitaan ja
saavuttaa kilpailuetua vastuullisuusraportointia julkaisemattomiin kilpailijoihin nahden

(Campopiano & De massis, 2015).

3.1 Vastuullisuusraportoinnin kaytannot

Vastuullisuusraportoinnin vapaaehtoisen ja tulkinnanvaraisen luonteen vuoksi sen
keskeinen haaste on viimeisen vuosikymmenen ajan ollut yhtendisten
raportoimiskaytantdjen seka tyOkalujen puuttuminen. Tahan vastatakseen
kansainvaliset toimijat ja hankkeet, kuten Euroopan Unioni, Yhdistyneet kansakunnat ja
Global Reporting Initiative ovat luoneet sisdllon yhtendistamiseksi sdadoksid ja
kansainvalisid tydkaluja. Siewin (2015, s. 181) mukaan raportoimiskdytannot voidaan
jakaa kolmeen eri kategoriaan: viitekehyksiin, standardeihin seka luokituksiin ja
indekseihin. Viitekehykset ja standardit ovat yritysten kaytt6on tarkoitettuja aloitteita tai
ohjeita, joiden avulla yritykset voivat julkaista johdonmukaista vastuullisuusraportointia,
silla  poikkeuksella, ettd standardit ovat vaatimuksilta ja dokumentoinnilta

muodollisempia asiakirjoja (Siew, 2015, s. 182). Luokitukset ja indeksit kasittdvat taas
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ulkopuolisen kolmannen osapuolen muodostamia arvioita yrityksen kestdvasta
kehityksesta seka ymparistollisten, sosiaalisten ja hyvan hallintotavan (ESG)

suorituskyvysta (Siew, 2015, s. 182).

Globaalisti kaytetyin viitekehys on riippumattoman ja itsendisen Global Reporting
Initiative (GRI) organisaation raportointiohjeisto, joka yhdistdda vapaaehtoisessa
raportoinnissa hyvaksytyt yleiset suuntaviivat taloudellisista, sosiaalisista seka
ympdristollisista tekijoista kddantden ne maailmanlaajuisesti yhteiselle kielelle (KPMG,
2022; Laine ja muut, 2021, s. 93). Viitekehykseen sisaltyy GRI-sisaltdindeksi, jossa yritys
kertoo olennaiset tietonsa esimerkiksi strategian, eettiset toimintaperiaatteet,
hallintotavan ja raportointitavan seka osoittaa, missa vastuullisuusaiheiset asiat ovat
raportoitu (GRI, 2023). GRI ohjeistus huomioi yritysten monialaiset luonteet ja on siten
seka pienten etta globaalien yritysten sovellettavissa koosta, toimialasta tai
maantieteellisesta sijainnista riippumatta (GRI, 2023). Viitekehyksen avulla yritysten
julkaisut ovat sidosryhmille keskendan vertailtavissa ja ne luovat lapindkyvyytta ja
luotettavuutta raportoinnille. Yrityksille GRI-raportointi tarjoaa katsausprosessin
ymmartda toimintojensa vaikutusta organisaation ulkopuolisiin ihmisiin ja ymparistoon
seka tunnistaa ja vahentaa riskeja (GRI, 2023). Nadiden seikkojen mahdollistamiseksi GRI-
ohjeistus sisaltaa periaatteita laadusta ja sisallosta (GRI, 2023). Raportoidun tiedon tulee
olla laadullisesti ja maarallisesti oleellista seka kattaa mahdollisuuksien mukaan
yrityksen toiminnot lokaalisti, valtakunnallisesti ja globaalisti. Lisdksi sen tulee olla
selkeasti luettavaa, tasmallista, ajankohtaista ja puolueetonta. Raporttiin on tarkeaa
sisdllyttdda onnistumisten lisdksi epdonnistumiset ja tdrkeimmat kehityskohdat.
Globaalisti vuonna 2022 78 % 250 maailman suurimmasta yhtiosta julkaisi

vastuullisuusraporttinsa GRI-viitekehyksen mukaisesti (KPMG, 2022).

GRI:n ohella yhdistyneiden kansakuntien (YK) vuonna 2000 kdynnistdma Global Compact
on kansainvalisesti hyodynnetty vapaaehtoinen aloite, joka sitouttaa yrityksia
noudattamaan YK:n kymmenta periaatetta ja tarjoaa tavan raportoida kymmenen

periaatteen ja kestdvan kehityksen ohjelman tavoitteiden Sustainable Development
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Goals (SDG) edistamisestd (United Nations, 2023). Global Compactin alla olevaa kestavan
kehityksen ohjelmaa ja sen tavoitteita ei mielleta laaja-alaisen sisallon vuoksi Siewin
(2015) kolmikantaisessa jaossa raportointitydkaluksi. Kuitenkin se on saavuttanut
vastuullisuusraportoinnissa  globaalisti  suositun  aseman. KPMG:n  (2022)
kyselytutkimuksen mukaan vuonna 2022 71 % maailman 250 suurimmasta yhtiosta
lilkevaihdollisesti mitattuna sisallyttivat vastuullisuusraporttiinsa suoriutumisensa
kestavan kehityksen tavoitteiden mukaisesti. Kestdavan kehityksen tavoitteet liittyvat
muun muassa koyhyyden poistamiseen, tasa-arvoon, nalanhataan, resurssien
liilkakayttoon, ilmastonmuutokseen seka kestavan kehityksen ongelmiin (United Nations,

2022).

Muita kansainvalisesti kaytossa olevia vastuullisuusraportoinnin viitekehyksia ja
standardeja ovat Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD),
Sustainability Accounting Standards Board (SASB), ISO-standardit ja AA1000-
standardisarja (KPMG, 2022). Naista TCFD:n tarkat seikkaperaiset suositukset pyrkivat
tuottamaan johdonmukaista, selkeda ja vertailukelpoista tietoa ilmastoon liittyvista
riskeistd, mahdollisuuksista ja riippuvuuksista (Laine ja muut, 2021, s. 96). International
Organization for Standardization (ISO) on yksi maailman suurimmista
standardisoimisjarjestoista ja heidan I1ISO 14000 ymparistojohtamisjarjestelmastandardi
asettaa vaatimuksia ja toimintaohjeita yritysten ymparistojarjestelmille, auditoinnille,
viestinndlle, merkinndille, elinkaarianalyyseille ja ymparistollisille haasteille kuten
ilmastonmuutokselle (ISO, 2023). ISO-standardit sitouttavat sertifioituja yrityksia
kestdavaan tuotantoon, ymparistolainsdaddnndon noudattamiseen ja selventaa
yhteiskuntavastuullisia velvoitteita raportoinnin ja sen varmentamiseen osalta (ISO,
2023). Viimeisend mainittu AA1000-standardisarja tarjoaa yrityksille ohjaavia
periaatteita, joiden myota ne pystyvat arvioimaan, hallitsemaan, parantamaan ja
tiedottamaan kestdvaan kehitykseen liittyvasta suorituskyvystdaan (AccountAbility, 2023).
AA1000 standardeihin liittyy raportointitydkalun lisdksi soveltuvuus AA1000AS
standardin mukaiselle varmennukselle, jossa kolmas osapuoli tarkastaa ja varmentaa

yrityksen vastuullisuusraportin luotettavuuden (AccountAbility, 2023).
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3.2 Vastuullisuusraportoinnin varmentaminen

Yleisen edun kannalta merkittavat yhtiot voivat valita lakisdateisten
raportointivelvollisuuksien tayttamisen lukuisien viitekehysten ja standardien valilta.
Kansainvaliset suositukset auttavat yrityksia tunnistamaan ja kasittelemaan epakohtia,
mutta raportointi tai silhen kaytetyt tyokalut eivat ratkaise itsessdaan haasteita, mikali
kdytdannon toteutus poikkeaa lupauksista. Katteettomat lupaukset mielletdan helposti
valehteluksi ja yrityksen imagon kohottamiseksi viherpesuna. Tall6in yrityksen kannalta
vastuullisuuden luotettavuuden ja lapindakyvyyden osoittaminen voi olla haasteellista.
Vastauksena tahdn yritykset voivat saada julkaisuilleen uskottavuutta ulkoisen
varmennuksen avulla. Vastuullisuusraportoinnin varmentaminen on Laineen ja muiden
(2021, s. 118) mukaan ilmid, joka kasvattaa suosiotaan sidosryhmien vaatiessa yrityksien
vastuullisuusraportoinnilta yhda enemman. Suosion nousuun liittyen Cheng ja muut
(2015) loysivat tutkimuksessaan positiivisen yhteyden vastuullisuusraportoinnin
varmennuksen ja ei-ammattimaisten sijoittajien sijoitushalukkuuden valilta. Euroopassa
raportoinnin vapaamuotoisen luonteen vuoksi ulkoinen varmentaminen on jadnyt
tilintarkastuksen ja 2014/95/EU direktiivin jalkoihin, mutta maailmanlaajuisesti sen

suosio kasvaa vuosittain (Pizzi ja muut, 2022, s. 546-547; Akisik & Gal, 2020).

Pizzin ja muiden (2022, s. 546) mukaan raportoinnin sisadllon ja lukujen paikkansa
pitdvyyden varmentaminen kolmannen osapuolen toimesta on yritysjohdon signaali
sitoutumisesta vastuullisuuteen ja luottamuksen tavoittelusta sidosryhmia kohtaan.
Kolmannen osapuolen varmennuksen voi suorittaa muun muassa tilintarkastusyhtiot,
akateemiset instituutiot, konsulttiyhtiot tai standardien noudattamisesta myonnetyt
sertifioinnit (Pizzi ja muut, 2022). Euroopassa yleisen edun kannalta merkittavat yritykset
varmentavat vastuullisuusraportointinsa yleisimmin Big Four tilintarkastusyhtididen
kdyttamilla International Standard on Assurance Engagements (ISAE 3000) ja AA100
Assurance (AA1000AS) standardeilla (Pizzi ja muut, s. 551). Perinteisten standardien ja

raportointiviitekehysten korvaajaksi Pizzin ja muiden (2022) tutkimus esittaa
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tulevaisuuden osalta lohkoketjuteknologiaa, joka tarjoaa innovatiivisen mahdollisuuden
tiedon kasittelyyn, siirtamiseen, varmentamiseen ja luotettavaan saildmiseen verrattuna
perinteiseen tiedon kulkuun valikdasien kautta. Vastuullisuusraportoinnissa ja sen
varmentamisessa lohkoketjun hyddyt ovat sen lohkojen toiminnan matemaattisessa
luonteessa, jossa kerran tallennettua tietoa ei voi jalkikdteen manipuloida (Pizzi ja muut,

2022, s. 560).

Laineen ja muiden (2021, s.117) mukaan vastuullisuusraportointiin ja sen
varmentamiseen ei tule luottaa sinisilmaisesti, ennen kuin vastuullisuusraportointia
saadellaan yksityiskohtaisesti lakien toimesta. Laine ja muut (2021, s. 117)
kyseenalaistavat raportoinnin varmennuksen luotettavuuden tasoa vertauksella
tilintarkastukseen, jossa tilintarkastaja antaa lausunnon kirjanpidon ja toiminnan
tuloksesta seka taloudellisen aseman oikeellisuudesta. Tilintarkastus ja
vastuullisuusraportoinnin varmentaminen eivat ole maaritteiden osalta keskendan
linjassa, koska tilintarkastusta ohjaa kirjanpitolait ja alan saately (Laine ja muut, 2021, s.
117). Vastuullisuusraporttien varmentaminen on vapaaehtoista eivatka varmennuksen
antajat ole laillisen saatelyn valvomia (Laine ja muut, 2021, s. 117). Kuitenkin nykyaan
esimerkiksi Big Four tilintarkastusyhtididen antamalla kolmannen osapuolen
varmennuksella on huomattu olevan symbolisesti enemman arvoa verrattuna muihin
pienempiin toimijoihin (Laine ja muut, s. 119; Albitar ja muut, 2021). Edelld kuvattu
tilanne voi johtaa ristiriitaisiin lopputulemiin. Sidosryhmat saavat kylla ulkopuolisen
luotettavaksi varmennettua tietoa yrityksen vastuullisuudesta mutta yritysjohdon
maarittdessa vastuullisuusraportoinnin siséllon, sidosryhmien kannalta on epaselvas,
ovatko esitetyt tiedot yrityksen vastuullisuuden osalta juuri oikeita ja kriittisimpia.
Eturistiriidassa yritysjohdolla voi olla intressi jattda julkaisematta asemaansa heikentavia
tietoja ja kompensoida tata positiivisilla seikoilla, jotka kolmas osapuoli auditoi ja

varmentaa.
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3.3 Yhteiskuntavastuun mittaaminen

Yhteiskuntavastuun monikantaisen olemuksen ja raportoimiskaytanteiden vuoksi sen
mittaamiseen tai arviointiin ei ole yksiselitteistda ja kaikenkattavaa prosessia. Jotta
yhteiskuntavastuuta voidaan mitata, tulee arvioinnissa ymmartdaa yrityksen
arvonluonnin |ahtokohdat; mita yhteiskuntavastuullisuudella tavoitellaan ja kuinka
raportointikdytannot vaikuttavat esitettyihin tietoihin. Vastuullisuuden kokonaisvaltaista
suorituskykya voidaan suunnitella Elkingtonin (1994) kolmoistilinpdaatdksen mukaisesti,
mutta sen osa-alueiden todelliset vaikutukset nakyvat arviossa vasta Vviipeella.
Esimerkiksi liiketoiminnan aiheuttamia valillisia ja valittémia ymparistovahinkoja on
vaikea mitata taloudellisesti ennen kuin kaikki syntyneet velvoitteet ovat selvilld, kun
taas hiilijalanjaljen seuraamisesta ja sen kerrannaisvaikutuksesta on tehty monia
yritysten paivittdisessa kdytdssa olevia mallinnuksia. Yhtendisten mittauskaytdanteiden
puuttuessa yhteiskuntavastuullisuuden arviointiin on kehitetty kolmoistilinpaatoksen
vanavedessa ulkopuolisten tilintarkastus- ja luokitusyhtididen tarjoamia ESG-luokituksia
(PWC, 2023). ESG-luokitukset eivat anna tdysin vyksiselitteisesti kuvaa yritysten
yhteiskuntavastuun suoriutumisesta, mutta niiden laaja omaksunta yritysmaailmassa ja
sijoittajien vastuullisuuspdatosten keskuudessa on tehnyt siitd yleisesti kaytetyn ja

keskenadn vertailtavissa olevan mittariston (US SIF, 2023).

3.3.1 ESG

ESG-luokitusten ymmartamiseksi on tarkedaa huomioida niiden toimintatapa ja ESG:n
alakohtien paapiirteinen sisalto. Ajatuksena ESG on perdisin YK:n Global Compactin Who
Cares Wins (2005) tutkimuksesta, jossa vastuullisen sijoittamisen tyokaluksi esitettiin
yhtendistettya arviota yrityksen ymparistollisen (Environment), sosiaalisen (Social) ja
hyvan hallintotavan (Governance) suoriutumisesta. Akateemisessa kirjallisuudessa ESG:n
sisallosta ei ole muodostettu yhtd konsensusta, vaan sita on kdsitelty tapauskohtaisesti
kuvaamalla niitd toimintatapoja ja riskeja, jotka ovat relevantteja yrityksen

vastuullisuustoiminnan kannalta. Sen vuoksi ESG:std ei ole olemassa suoranaista
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sisaltolistausta, mutta kolmen alakohdan muodostamat faktorit luovat viitekehyksen,
jonka alle yritysten yleisia ongelmia voidaan jasentaa (Refinitiv, 2022). Ymparistollinen
osa-alue koostuu muun muassa ilmastonmuutoksen ehkaisysta ja luonnon resurssien
turvaamisesta. Sosiaalinen vastuu taas kasittdaa tydvoimaan, ihmisoikeuskysymyksiin,
ihmisiin ja tuotevastuuseen liittyvia seikkoja kuten tyoturvallisuuden ja henkildston
hyvinvoinnin. Hyvan hallintotavan liiketoiminnan etiikassa on kyse yrityksen johdon ja
osakkeenomistajien yhteistoiminnasta, johon vaikutetaan johtamistavoilla, ylimman
johdon kompensaatiolla sekd osakkeenomistajien danestysmahdollisuuden takaamisella.

(Refinitiv, 2022).

Antaakseen yritysten ESG:n mukaisesta toiminnasta numeraalisia arvioita, kolmannen
osapuolen toimijat ovat alkaneet luokitella yritysten vastuullista suoriutumista joko
yksittdisen osa-alueen tai kokonaisuuden mukaisesti. Luokituksissa huomioidaan
yrityksen toiminnan laatu, standardit ja suorituskyky suhteutettuna ESG:n mittaamiin
relevantteihin riskeihin (Minutolo ja muut, 2019, s. 1084). ESG-luokitukset ovat
ulkopuolisen toimijan pisteytyksia ESG:n kolmesta osa-alueesta, jotka perustuvat
julkisesti saatavilla oleviin tietoihin yrityksen tilinpaatoksista, vastuullisuusraporteista,
osavuosikatsauksista ja luokitusyhtididen omiin arvostelukriteereihin (PWC, 2023; Berg
ja muut, 2022). Suurista ESG-luokittajista tunnetuimpia palveluntarjoajia ovat KLD ESG
score, Moody’s ESG, S&P Global, MSCI seka tdssa tutkielmassa hyddynnettava Refinitiv

ESG-score (Berg ja muut, 2022).

Luokitusten helpon saatavuuden, vertailukelpoisuuden ja vastuullisen sijoittamisen
suosion nousun myota rahoitusmarkkinoiden toimijat sisallyttavat yha enemman ESG-
luokituksen informaatioita sijoituspdatosten tueksi. Pelkdstadan Yhdysvalloissa vuonna
2022 vastuullisesti sijoittavien yhteisdiden hallinnoitavat varat, joiden sijoituspaatoksiin
vaikuttaa yhtididen ESG-luokitukset olivat 8,4 biljoonaa dollaria. Ndistd ESG-luokitusten
kriteereistd sijoituspaatosten painavimpana huomiona oli ilmastonmuutoksen ja
aseellisten konfliktien torjunta, luonnon resurssien kestavyyden takaaminen seka

tupakkateollisuuden poissulkeminen (US SIF, 2022). Rahoitusmarkkinoiden paivittdisen
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paatoksenteon ohella ESG-luokituksia hyodynnetdan rahoituksen ja laskentatoimen
tutkimuksissa selittamaan yhtion yhteiskuntavastuullisen suoriutumisen ja riskisyyden
yhteyttd arvostukseen, taloudelliseen suorituskykyyn ja pddoman kustannuksiin

(Minutolo ja muut, 2019; Nekhili ja muut, 2017; Gregory ja muut, 2014).

Sidosryhmateorian mukaisesti ESG-luokitusten maarittaessa paaoman kustannusta,
markkina-arvoa ja taloudellista suorituskykya, yrityksillda on ulkopuolelta tuleva
paineistus korjata ESG-kriteereihin sisaltyvia ongelmakohtiaan. Ulkoisen paineen ja
luokitusten hyoddyntamisen suosion kasvaessa on tarkedada huomata myds niiden
kriittinen tarkastelu, lapindakyvyyden, luotettavuuden ja objektiivisuuden osalta.
Minutolo ja muut (2019) mainitsevat tutkimuksessaan, ettd ulkoisten luokituslaitosten
tekemissa ESG arvioissa huomiota kiinnitetdadan enemman luokitusten muodostamiseen
liittyviin vastuullisuusraportoinnin tietoihin kuin todelliseen vastuulliseen toimintaan.
Esimerkiksi ympdaristoa saastuttava yritys voi saavuttaa korkean ESG:n
kokonaisluokituksen painottamalla vastuullisuusraporteissaan hyvan hallintotavan ja
sosiaalisen osa-alueen onnistumisia, vaikka todellisuudessa kyseisen yrityksen

hiilidioksidipaastot ylittavat viiterajat (Minutolo ja muut, 2019, s. 1084).

Chatterji ja muut (2009) taas kritisoivat tutkimuksessaan luokitusten objektiivisuuden
puutetta, koska yritykset voivat vaikuttaa niiden painotuksiin jalkikateen ehostetuilla
julkaisuillaan. Historiallinen data ei onnistu kokoamaan objektiivista ESG-luokitusta, jos
todelliset ongelmakohdat jadavat huomion ulkopuolelle (Chatterji ja muut, 2009). Mikali
ESG-luokitus painottuu yrityksen julkaisemiin tietoihin, johdolla voi olla kannustin
tavoitella parempaa luokitusta painottamalla hyvin suoriutuneita osa-alueita huonojen
sijaan. Argumenttien pohjalta voidaan havainnollistaa aiempien yhteiskuntavastuun ja
yrityksen taloudellisen suorituskyvyn yhteyden tutkimusten ristiriitaisuutta. Haasteita

aiheuttavat termien maarittelyn lisaksi mittaustulosten lapindkyvyys ja luotettavuus.

Tiivistettyna  ESG-luokitukset  yhtendistavat vastuullisuustoimien  vaikutuksen

numeraalisesti mitattuun muotoon sidosryhmille, mutta luokitusten valilld esiintyviin
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eroihin on syyta kiinnittda huomiota kokonaiskuvaa muodostaessa. ESG-luokitus on sen
arvioijan nakemys yrityksen vastuullisuudesta ja yhden osapuolen sisallyttaessa tarkeana
pitdmaa tekijaa arvioonsa, sen puuttuessa toiselta kokonaiskuva voi vaaristya tulosten
osoittaessa paikkaansa pitamatonta parannusta vertailuvuoteen. Tama luo haasteita
akateemisille  tutkimuksille, mutta myds rahoitusmarkkinoilla  vastuullista
sijoitusstrategiaa noudattaville instituutioille, jotka hyddyntavat ESG-luokituksia

allokaatioiden paatoksenteossa.

3.3.2 Refinitiv ESG-luokitus

Tutkielmassa hyédynnettava Refinitiv ESG-luokitus on dataldhtdinen viitekehys, joka
muodostaa katsauksen vyritysten vastuullisuuden suhteellisesta suorituskyvystd,
tehokkuudesta seka sitoutumisesta ESG:n osa-alueiden alta l6ytyvan 10 paakategorian
mukaan (Refinitiv, 2022, s. 6). Se tarjoaa sidosryhmille ajantasaisen katsauksen yrityksen
kolmen osa-alueen mukaisesta suoriutumisesta yksittdin seka yhteispisteytyksena. ESG-
luokitus muodostuu padkategorioiden painotusarvojen mukaan suhteellisen
pisteytyksen kullekin kolmelle osa-alueelle seka ESG-luokituksen kokonaissuoriutumisen
osa-alueiden painotettuna summana (Refinitiv, 2022). ESG-luokituspalvelu sisdltaa
globaalisti yli 12 500 julkisen ja yksityisen yrityksen ESG-osa-alueiden suoriutumisen
tiedot. Yritysten mittausta varten luokitus kerda aineistoja niiden julkisesti saatavilla
olevista  vuosikertomuksista,  vastuullisuusraporteista,  verkkosivutiedoista ja

porssitiedotteista (Refinitiv, 2022, s. 4-5).
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ESG-yhteispisteytys

; ESG
ESG-luokitus kiistanalaisuuspisteytys
[ I | I
Yrmparistd Sosiaalinen Hallintotapa ESG-kiistanalaisuudet
- Resurssien kayttd - Tybvoima - lohtaminen
L o o Kymmenestd
10 péskategoriaa | Pddstit - Ihmisoikeudet - Dsakkeenomistajat paikategoriasta
| X Yhteish SRS . koostettujen
- Innovaatiot - Yhteisd - trategia Kiistanlaisuuksien
- Tuctevastuu pisteytys
Koostetut faktorit ESG-luokituksessa kaytettdvat 186 vertailukelpoista faktoria
ESG-mittarit ¥li 630 mittausta, datapistettd, keskiarvoa seka analyysia

Kuvio 4. Refinitiv ESG-luokittelu (Mukaillen Refinitiv, 2022, s. 3).

ESG-luokitukset koostuvat kuvion 4 mukaisesti ESG:n osa-alueiden alla olevasta
kymmenesta padkategoriasta. Paakategorioiden luokitteluprosessia varten Refinitiv on
kerannyt globaalista tietokannastaan vuodesta 2002 |dhtien yli 630 mittaria, datapistetta,
keskiarvoa ja analyysid, joista tilastollisen prosessoinnin jalkeen valitaan 186
vertailukelpoisinta faktoria (Refinitiv, 2022, s. 6). Liitteessa 1 kuvataan 186 faktorin
jakautuminen ESG:n osa-alueiden ja painotusten mukaisesti. Painotusten soveltuvuuden
varmistamiseksi niille tehdaan tarkastuslaskelmat ja tarvittavat oikaisut vuosittain
uusimmalla datalla tulosten poiketessa ennalta asetetuista kynnysarvoista (Refinitiv,

2022, s.12).
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4 Aiempi kirjallisuus ja tutkimuksen hypoteesit

Yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen valista yhteytta on perusteltu
akateemisessa kirjallisuudessa eri teorioiden, mallinnusten, toimintatapojen ja
mittausten avulla. Paallisesti havaittavat asiat yhteiskuntavastuun ja yrityksen arvon
valilla ovat liittyneet yleisimmin yrityksen vastuuttomasta toiminnasta seuranneisiin
jatkotoimenpiteisiin, joista Porter ja Kramer (2006) kuvaavat esimerkkind New York
Timesin paljastukset Nike yhtion riistotydvoiman kaytosta. Boikotit ja mainehaitat ovat
selkeimpida seurauksia yhteiskuntavastuullisuuden rakoilusta ja nakyvat yrityksen
arvostuksessa myynnin laskuna, kassavirtojen pienenemisena ja rahoituskustannusten
nousuna. Yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen valista suhdetta voidaan
my0s selittdd laajemmin etsimalld esimerkiksi ESG-pisteytysten ja kokonaispdadoman
tuottoasteen valilta tilastollisesti selitettavda riippuvuutta. Lukuisat empiiriset
tutkimukset ovat todistaneet eri menetelmia kayttden yhteiskuntavastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn valilla olevan positiivisen yhteyden, jota taman luvun katsaus

pyrkii tiivistamaan (Schadewitz ja muut, 2010; Velte, 2017; Minutolo, 2019).

Yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valistd yhteytta tutkittiin jo
1980-luvulla, jolloin ensimmaiset empiiriset tutkimukset tunnistivat epdselvdan suhteen
ndiden  kahden  muuttujan valillla. Yhden  uraauurtavimman  selityksen
yhteiskuntavastuun (CSR) ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn (Corporate Financial
Performance, CFP) vilille tarjosi Waddockin ja Gravesin (1997) tutkimus, joka todisti
empiirisen yhteyden sosiaalisen ja taloudellisen suorituskyvyn valilta. Tutkimuksessa
todettiin sosiaalisen ja taloudellisen suorituskyvyn muodostavan hyveellisen syklin, jossa
vahva aiempi taloudellinen suorituskyky tukee sosiaalista puolta, joka myohemmin
edesauttaa taas taloudellista suorituskykya (Waddock & Graves, 1997, s. 314). Tutkimus
tukee teoreettista ajatusta vastuullisen toiminnan positiivisesta yhteydestd

taloudelliseen suoriutumiseen.

2000-luvun alussa Margolis ja Walsh (2003) julkaisivat CSR — CFP vilista yhteytta

selittavan tutkielman, jossa he osoittivat vuosien 1972-2002 vadlilla 127 empiirisen
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tutkimuksen meta-analyysilla, ettd yhteiskuntavastuullisuudella on positiivinen vaikutus
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Heidan tutkimuksensa tilastosta 54 meta-
analyysid osoitti positiivista yhteyttda CSR ja CFP:n vililld, kun taas seitseman osoitti
negatiivista yhteytta. Lopuista 28 ei |6ytanyt tilastollisesti merkittavaa yhteytta ja
kahdenkymmenen tulokset vaihtelivat (Margolis & Walsh, 2003). Tutkimus perusteli
yhteiskuntavastuun ja vyrityksen taloudellisen suorituskyvyn kausaalista yhteytta

sidosryhmateorian avulla.

Toinen 2000-luvun kaanteentekevista julkaisuista on Orlitzkyn ja muiden (2003)
tutkimus, joka kasitteli meta-analyysind vuosien 1972 ja 1997 valilla 52 empiirista
tutkimusta. Heiddn mukaansa CSR — CFP valilla on positiivinen yhteys, johon vaikuttaa
moderoivasti yrityksen maine (Orlitzky ja muut, 2003, s. 424). Yhteiskuntavastuullisuus
vahvistettuna positiivisella maineella ja asiakastyytyvaisyydelld nakyy taloudellisessa
suorituskyvyssa kustannussadstdina ja kasvavina kassavirtoina (Orlitzky ja muut, 2003, s.
424-425). Heidan ajatuksensa yrityksen maineen moderoivasta vaikutuksesta CSR — CFP
valisessa yhteydessa vahvistaa yhteiskuntavastuullisuutta kiteyttava lausahdus ”“do well

by doing good”.

Godfrey (2005) esitti ajatuksen CSR — CFP vilisestd yhteydestda strategisen
hyvantekevaisyyden ja sidosryhmien odotusten tdyttamisen myota. Osallistumalla
strategiseen hyvantekevaisyyteen, yritys luo itselleen positiivista imagoa ja tayttaa
sidosryhmien odotukset, jolloin se toimii osakkeenomistajien nakékulmasta
vastuullisesti (Godfrey, 2005). Hyvantekevaisyyden ollessa yhdenmukaista sidosryhmien
odotusten kanssa, yrityksen moraalinen padaoma kasvaa, sijoittajat arvostavat yrityksen
arvollisesti  korkeammalle ja  taloudellinen  suorituskyvyn  nousu  nakyy
osakkeenomistajien kokemana osakkeen arvonnousuna (Godfrey, 2005). Strateginen
hyvantekevaisyys esitettiin riskienhallinnallisesti ikdan kuin vakuutuksena, joka suojaa

yrityksen aineettomia paaomia yhteiskuntavastuullisilta epdkohdilta (Godfrey, 2005).
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Myéhemmin eurooppalaisesta ndkékulmasta CSR ja CFP valistda yhteytta on kuvannut
Brammerin ja Millingtonin (2008) tutkimus, joka myos etsi tilastollista riippuvuutta
Yhdistyneiden kuningaskuntien suurimpien yhtididen sosiaalisen ja taloudellisen
suorituskyvyn valiltd vuoden, viiden vuoden ja kymmenen vuoden paneeliregressiona
Tobit-mallilla. Heidan tutkimuksensa havaitsi, ettd vastuulliset yritykset saavuttavat
parempia tuottoja pitkalla aikavalilla, kun taas Iyhyella aikavalilla heikommin
yhteiskuntavastuullisuuteen sitoutuneet yritykset olivat kannattavampia (Brammer &
Millington, 2008, s. 1341). Tutkimuksen johtopadatdkset viittaavat siihen, etta sosiaalinen
suorituskyky nakyy taloudellisessa menestyksessa viipeella. Lisaksi heidan
tutkimuksensa tulosten mukaan yhteiskuntavastuulliset yhtiot ovat epavarmuuden
vallitessa vahemman alttiita markkina-arvon keskiarvolliselle hinnanvaihtelulle

(Brammer & Millington, 2008, s. 1340).

CSR ja CFP valista yhteytta on tarkasteltu myos vastuullisen sijoittamisen ja yrityksen
markkina-arvon kautta. Mackey ja muut (2007) esittivat tutkimuksessaan, ettei kaikkien
sijoittajien ensisijainen tavoite ole maksimoida omia tuottojaan vaan heilld voi olla myos
vastuullisuuteen pohjautuvia perusteita rahoittaa yrityksen toimintaa. Mackeyn ja
muiden (2007) tutkimuksessa esitetdan, ettd vaikka vastuullisella yhtiolla ei olisi
kassavirtojen perusteella olevan kdyvan arvon mukaista nousuvaraa, kysynnan ylittdessa
tarjonnan, vastuulliset sijoitusmahdollisuudet luovat taloudellista lisdarvoa
omistajilleen. Tutkimus osoittaa, ettd vastuulliset sijoittajat arvostavat tiettyjen
kriteerien taytyttya enemman yrityksen yhteiskuntavastuullista suoriutumista kuin

vapaita kassavirtoja ja maksimoitua tuotto-odotusta (Mackey ja muut, 2007).

Yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valisen yhteyden ymmartamiseksi,
van Beurden ja Gossling (2008) etsivat meta-analyysissa ndiden suhteeseen vaikuttavia
kontrollimuuttujia. Heidan tuloksensa tdaydensivat aiempien tutkimusten havaintoja, etta
CSR ja CFP:n valisen yhteyden selittamisessa tarkeimpia kontrolloitavia muuttujia ovat
yrityksen koko, toimiala, tuotekehityksen laatu ja yrityksen riskisyys (van Beurden &

Gossling, 2008). Vuotta myohemmin Peloza (2009) havainnollisti, kuinka CSR — CFP
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yhteyteen vaikuttaa kokonaisvaltainen ymmarrys yrityksen arvonluonnista, eika pelkka
osakkeen arvonnousun tai laskun selittdminen. Pelozan (2009) mukaan
yhteiskuntavastuullisuuden vaikutuksia voidaan arvioida mittaamalla sosiaalisen

suorituskyvyn valillisia vaikutuksia taloudelliseen suorituskykyyn.

Pohjoismaissa suomalaisen vastuullisuusraportoinnin vaikutuksia CSR — CFP valiseen
yhteyteen on kuvannut Schadewitzin ja Niskalan (2010) tutkimus, joka kasitteli Ohlsonin
arvonmaaritysmallilla vuosien 2002—-2005 valilla Helsingin porssissa listattujen yhtididen
GRl-raportointia ja sen vyhteyttd yrityksen arvoon. Kun pisteytettya
vastuullisuusraportointia verrattiin  taloudelliseen suorituskykyyn, he 10ysivat
vastuullisuusraportoinnin ja yrityksen arvon valilla olevan tilastollisesti merkittava
positiivinen yhteys. Schadewitzin ja Niskalan (2010) mukaan johto viestittda
toiminnoistaan sidosryhmille vastuullisuusraportoinnillaan, jonka informatiivisuuden

lisdantyminen ndkyy yhtion osakekurssin kehityksena.

Taysin positiivisten tai negatiivisten tulosten vastapainoksi Barnett ja Salomonin (2012)
tutkimus 16ysi CSR:n ja CFP:n vélisen yhteyden olevan epalineaarinen, joka muistuttaa U-
kdayrdd. He mittasivat empiirisessa tutkimuksessaan pienimman neliGsumman
menetelmalld yhteiskuntavastuullisuutta Kinder, Lyndberg ja Domini (KLD) luokituksella
1214 yhdysvaltalaisen yrityksen otosta vuosien 1998 ja 2006 valilla. Heidan 16ydosten
ajatuksena on, etta nimelliset investoinnit yritysten yhteiskuntavastuullisuuteen lisdavat
kustannuksia ja heikentdvat nettotuloja sekd kokopddoman tuottoastetta.
Antaumuksella yhteiskuntavastuullisuuteen sitoutuneet yritykset saavuttavat vahaisesti
vastuullisuuteen investoivia kilpailijoita suurempia taloudellisia hyotyja pienempina
padgomakustannuksina (Barnett & Salomon, 2012). U-kdayran mukainen kehitys
yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valilla kuvastaa, etta
vastuullisuuden nadkymisessd taloudelliseen suorituskykyyn vie aikaa ja siihen

vaikuttavat sekd oppimiskayran mukainen kehittyminen ettd kdytdssa olevat resurssit.
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Jeong ja muut (2018) tarkastelivat korealaisten yhtididen yhteiskuntavastuuta ajallisen
keston suhteessa taloudelliseen suorituskykyyn ja havaitsivat, ettda pitkdjanteisesti
yhteiskuntavastuullisuuteen sitoutuneet yritykset olivat markkina-arvollisesti mitattuna
tuottavampia. Lisaksi he havaitsivat, etta pysyvaan vastuullisuustoimintaan keskittyneen
yrityksen tulot kasvoivat tasaisesti, kun taas valiaikaisten
yhteiskuntavastuullisuusratkaisuiden vaikutus vahingoitti yrityksen tuloksentekokykya ja
siten yrityksen arvoa. He havainnoivat my0s, etta proaktiivinen yhteiskuntavastuullisuus
johtaa parempaan taloudelliseen suoriutumiseen kuin reaktiivinen epakohtiin reagoiva

toimintatapa.

Minutolon ja muiden (2019) tutkimus yhdysvaltalaisten S&P 500 yhtididen Bloomberg
ESG-datan perusteella todisti positiivisen CSR — CFP yhteyden tilastollisesti erittdin
merkittavaksi. He havaitsivat vuosien 2009-2015 valilla, etta suurimpien porssiyhtididen
kohdalla Bloombergin ESG-luokituksella mitattu yhteiskuntavastuullisuus vaikuttaa
eniten myynnin tuottoihin, kun taas pienempien yhtidéiden kohdalla Tobinin Q:lla ja
kokonaispddoman tuottoon suhteutettuna CSR-CFP yhteyden vaikutus oli markkina-
arvoon. He painottavat tulosten huomioimisessa kokonaiskuvan ymmarrysta seka sita,
ettd ESG-luokitukset tai pisteytykset eivat itsessaan vaikuta CSR-CFP viliseen
suhteeseen, vaan ne toimivat valitekijana sidosryhmien ja yrityksen valisessa dialogissa,

jonka onnistuminen nakyy taloudellisen suorituskyvyn kehityksena.

Tutkimusmenetelmien, vaihtelevien muuttujien seka ajallisesti ettda maantieteellisesti
eroavien aineistojen valiltd on vaikeaa kuvata yhteiskuntavastuullisuuden ja yrityksen
taloudellisen suoriutumisen valista yhteytta kaiken kattavasti. Aiempien tutkimusten
tuloksia ei voida pitda taysin yksiselitteisind mahdollisten rajoitteiden vuoksi, mutta
lukuisten akateemisten tutkimustulosten havaitseman positiivisen CSR-CFP yhteyden

myotad tdman tutkielman ensimmaisend padhypoteesina oletetaan seuraavaa:

Hi:  Yhteiskuntavastuullisuudella on positiivinen yhteys yrityksen taloudelliseen

suorituskykyyn.
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4.1 Yhteiskuntavastuun ympadristollinen osa-alue ja taloudellinen

suorituskyky

Useimmat ymparistolliseen osa-alueeseen ja taloudellisen suorituskykyyn liittyvat
tutkimukset pohjautuvat Porterin ja van der Linden (1995) artikkeliin. Porterin ja van der
Linden (1995) artikkelin mukaan yritys voi saavuttaa taloudellista hyotya ja parantaa
kilpailukykydan  panostamalla  ymparistovastuuseen. Yhteiskunnan  kiristdessa
ymparistoseikkoihin keskittyvaa lainsaadantoa, yritysten tdytyy kehittda ja tehostaa
prosessejaan. Porterin ja van der Linden (1995) ajatuksena oli, etta kilpailukyvyn kasvu
ja taloudellinen hyoty ylittavat pitkassa juoksussa ympadristolliseen vastuullisuuteen
kdytetyt kustannukset. Ymparistollisen suorituskyvyn kehittaminen nakyy viipeella
laskevana energiankulutuksena, resurssien tehokkaampana hyddyntamisena seka siita

syntyvina materiaalisdastoina (Porter & van der Linde, 1995).

Ymparistollisen ja taloudellisen suorituskyvyn yhteyden tunnistamisen jalkeen sen
painoarvo alkoi kasvamaan sidosryhmien silmissa. Alkuaikojen haasteena oli kuitenkin
mittaustulosten puutteellisuus tai yksipuolisuus. llinitch ja muut (1998) tunnistivat
tutkimuksessaan, etta yritysten ymparistollista suorituskykya mitatessa tulisi kiinnittaa
huomiota: 1. organisaation jarjestelmiin 2. sidosryhmasuhteisiin, 3. saannosten
noudattamiseen ja 4. todellisiin ymparistdvaikutuksiin. llinitchin ja muiden (1998)
mukaan ymparistollinen suorituskyky koostuu kokonaisvaltaisesta suoriutumisesta eika
yksittaisistd epakohdista, kuten yrityksen saasteiden osuudesta toimialalla tai

ymparistérikkomusten seuraamuksista.

Sharfman ja Fernando (2008) kasittelivat ymparistollista osa-aluetta riskienhallinnan ja
padgomakustannusten nakdkulmasta. Heidan (2008) tutkimuksensa S&P 500 yhtioita
vuosina 1999-2002 kasittdvan aineiston mukaan paremman ymparistollisen
suoriutumisen myota yritykset pystyivat hyodyntdmaan niiden saatavilla olevia
resursseja tehokkaammin ja vdhentdmaan riskisyydestd seuraavaa osakkeen arvon

volatiilisuutta. Ymparistollisella riskienhallinnalla oli heidan tutkimuksensa mukaan
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positiivinen yhteys yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen ja alhaisempaan
velkarahoitukseen. Ymparistollisesta riskienhallinnasta tunnistettiin alhaisen ulkoisen
rahoituksen kustannusten myo6ta positiivinen vipuvaikutus taloudelliseen suorituskykyyn.
Hyvamaineinen ja ymparistolliselta riskilta alhaisempi vyritys saavutti rahoitusta
pienemmillad kustannuksilla. Vaikka ymparistolliseen suorituskykyyn liittyvat investoinnit
johtavat korkeampaan velkaantuneisuuteen, yritys pystyi saamaan velkarahoituksesta

veroetuja vahennysten muodossa. (Sharfman & Fernando, 2008).

Makni ja muut (2009) perustelivat kausaalista yhteyttd yhteiskuntavastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn valiltda 179 kanadalaisen porssiyhtion tutkimuksella vuosina
2004 ja 2005. He suhteuttivat tutkimuksessaan yhteiskuntavastuun jokaista osa-aluetta
oman padoman tuottoasteeseen, kokonaispddoman tuottoasteeseen ja osakkeen
markkinakehitykseen. Tutkimus |6ysi tilastollisesti merkitsevan negatiivisen yhteyden
ympdristollisen osa-alueen ja taloudellisen suorituskyvyn valilta. Maknin ja muiden
(2009) mukaan ymparistollisiin seikkoihin liittyvat aloitteet ja investoinnit ovat kalliita,
eivatka ne houkuttele lyhyelld aikavalilla sijoittajia alhaisen kehityksen vuoksi. Heidan
mukaansa pitkdssa juoksussa yhteys voi kdantya positiiviseksi, esimerkiksi
vastuullisuuden my6ta avautuvien uusien markkinoiden, liiketoimintamahdollisuuksien
tai lakisdateisten velvoitteiden kulujen laskiessa. Tutkimuksen aineistosta on

huomioitava sen koostuvan vain kahden vuoden otoksesta, jota voidaan pitdaa suppeana.

Pohjoismaisessa kontekstissa 2010-luvun alussa Semenova ja muut (2010) toteuttivat
ymparistollista ja taloudellista suorituskykya havainnoivan empiirisen tutkimuksen 224
ruotsalaisella porssiyhtiolla vuosien 2005 ja 2008 valilla. Heidan tutkimuksessaan
ympadristollinen suoriutuminen jaettiin suorituskykyyn ymparistollisissa asioissa ja
valmiuteen toimia ympadristoystavallisesti. Ymparistollistda suorituskykya itsessdan
mitattiin  ymparistopolitiikasta, ymparistoraporteista ja ympdéristdsertifikaateista
koostuvalla muuttujalla (Semenova ja muut, 2010). Tutkimus I6ysi regressioanalyysissa
tilastollisesti merkittavan positiivisen yhteyden ymparistollisen ja taloudellisen

suorituskyvyn valilta.
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Guenster ja muut (2010) todistivat tutkimuksessaan, ettd Yhdysvalloissa 1996-2004
listattujen yhtididen ymparistétehokkuudella ja yrityksen arvolla on positiivinen yhteys.
He pisteyttivat tutkimuksessaan yhtidita 60 eri ymparistétehokkuutta arvioivalla
mittauksella ja suhteuttivat nditd Tobinin Q:lla mitattuun yrityksen arvoon.
Tutkimuksessa yhtididen riskisyys, koko ja velkaantuneisuus toimivat kontrollimuuttujina.
Tutkimus havaitsi aiempien CSR — CFP tutkimusten tapaan, ettd vastuullisen
suoriutumisen positiivinen kehitys nakyy viipeella yrityksen arvostuksessa. Pidemmalla
aikavalilla vahvasti vastuullisuustoimiin panostaneiden vyhtididen erot kasvavat

huomattavasti verrattuna heikosti vastuullisiin asioihin keskittyneisiin yhti6ihin.

Endrikat ja muut (2014) tutkivat meta-analyysilla 149 tutkimuksen otoksesta
ymparistéllisen suorituskyvyn yhteytta taloudelliseen suorituskykyyn. He 16ysivat
muuttujien valilta tilastollisesti merkittavan positiivisen yhteyden, joka nakyi
kaksisuuntaisena positiivisena linkkind. Yhteyden voimakkuuteen vaikutti, oliko
tutkimusten aineisto ilmoitettu ymparistollisen suorituskyvyn osalta
prosessiperusteisesti vai tulosperusteisesti seka taloudellisen suorituskyvyn kohdalla
markkinaldahtoisen vai kirjanpitoperusteisen merkintatavan myo6ta. Positiivinen yhteys oli
metatutkimuksen mukaan riippuvainen yritysten taloudellisesta riskisyydesta ja
vahvempi, jos ympadristolliset menetelmat olivat strategialtaan ennakoivia eika

reaktiivisia (Endrikat ja muut, 2014, s. 741).

Muhammad ja muut (2015) etsivat yhtymakohtia ymparistollisestd ja taloudellisesta
suorituskyvysta 76 Australiassa listatun yhtion kohdalta ennen ja jalkeen vuoden 2008
finanssikriisin. Heidan tutkimuksensa aineisto ajoittui vuosien 2001-2007 ja 2008-2010
valille. Muhammad ja muut (2015) I6ysivat tilastollisesti merkittdvan ja voimakkaan
positiivisen yhteyden ymparistollisen ja taloudellisen suorituskyvyn vililtda ennen
finanssikriisid, mutta eivat havainneet yhteytta kriisin puhjettua tai sen jalkimainingeissa.

Tutkimustulokset osoittavat, etta yrityksilla on kriisin aikana vahemman kaytossa olevia
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resursseja ja yhtion toiminnan huomiopiste siirtyy enemman selviytymiseen kuin hyvan

tekemiseen ja ymparistollisen suoriutumisen kehittamiseen.

Lee ja muut (2016) tutkivat ympadristollisen ja taloudellisen suorituskyvyn valista yhteytta
2011-2012 korealaisten yhtididen kohdalla. He suhteuttivat kokonaispdadaoman tuottoa
ja oman padoman tuottoa ESG-luokitukseen pienimman neliGsumman menetelmalla.
Tutkimus |0ysi tilastollisesti merkittavan positiivisen yhteyden osapuolten valilla.
Aiemmista tutkimuksista poiketen Lee ja muut (2016) eivat loytdneet tutkimus- ja
kehitystoiminnan vaikuttavan ympariston ja taloudellisen suoriutumista selittavien

tekijoiden valiseen yhteyteen.

Ylld kuvatun mukaisesti aiemmat tutkimukset ovat 16ytaneet yhteiskuntavastuullisuuden
ymparistéllisen osa-alueen ja taloudellisen suorituskyvyn valilta seka positiivista etta
negatiivista yhteytta. Ristiriitaisista tuloksista huolimatta aikaisempien tutkimusten
enemmistd on osoittanut yhteyden olevan positiivinen, jolloin tutkielman
ympadristollistd osa-alueen ja taloudellisen suoriutumisen ensimmainen alahypoteesi

esitetaan seuraavasti:

Hia: Yhteiskuntavastuun ympdristélliselld osa-alueella on positiivinen yhteys yrityksen

taloudelliseen suorituskykyyn.

4.2 Yhteiskuntavastuun sosiaalinen osa-alue ja taloudellinen

suorituskyky

Sosiaalisen suorituskyvyn ja taloudellisen suoriutumisen valistda yhteyttd kuvaavat
tutkimukset ovat yleisesti kasitelleet aihetta yhtion sosiaalisten resurssien kannalta ja
ndhneet resursseihin panostamisen joko lisdarvoa kumuloivana tai kustannuksia
lisddvana tekijana. Itse sosiaalista suorituskykya on kasitelty sidosryhma suhteiden
ohella myds muun muassa ihmisoikeuksien kunnioittamisena, tyosuhteen laadun ja

tuotteiden vastuullisuutena (Yoon ja muut, 2018, s. 3). Yhteistad tutkimusten 16ydoksille
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on, ettei sosiaalista suorituskyvyn yhteytta taloudelliseen suorituskykyyn maksimoida

lyhyessa ajassa vaan vastuullisuusseikkojen kehitys vie aikaa.

Jiao (2010) osoitti 822 yhdysvaltalaista yhtiota kasittavassa tutkimuksessa 1992—-2003
ajalta, ettd sosiaalisen suorituskyvyn ja vyrityksen arvon suhteessa hyvilla
tyontekijasuhteilla on erityinen asema. Hanen tutkimuksessaan sosiaalista suorituskykya
pisteytettiin KLD-luokituksilla Tobinin Q:lla mitattuun yrityksen arvoon. Tutkimuksen
kaksivaiheisen pienimman neliosumman menettelemalld toteutettu analyysi todisti
sosiaalisen suorituskyvyn ja yrityksen arvon valisen yhteyden positiiviseksi
tyontekijoiden ja sidosryhmien hyvinvoinnin osalta. Jiaon (2010) tutkimustulosten
mukaan yhden panosyksikon lisdays sidosryhmien hyvinvointiin sosiaalisen suorituskyvyn

osalta lisasi Tobinin Q:lla mitattua yrityksen arvostusta 0,587 yksikkoa.

Euroopassa Fischer ja Sawczy (2013) toteuttivat 2006—2009 aikana analyysin Saksassa 64
suurimman listayhtion sosiaalisen suorituskyvyn ja kokonaispadomantuotolla mitatusta
suoriutumisesta. He kdyttivat tutkimuksessa sosiaalisen suorituskyvyn indikaattoreina
yhtididen 1. tydelaman kaytantoja, 2. ihmisoikeuksia, 3. yhteiskuntasuhteita ja 4.
tuotevastuuta. Mittarit muodostettiin GRI-raportoinnin mukaisista
vastuullisuusraportoinnin tiedoista, joista tutkittiin sekd kausaalisuutta ettd suhdetta
sosiaaliseen suoriutumiseen yhtididen tuotekehityksen kautta. Fischer ja Sawczy (2013)
|6ysivat CSP ja CFP valiltd positiivisen yhteyden, johon tutkimus ja tuotekehitys vaikutti

merkittavasti.

DiSegni ja muut (2015) vertailivat Yhdysvalloissa CSP — CFP suhteen kannalta korkean
vastuullisuuden Dow Jones Sustainability indeksin yhtididen sosiaalista suorituskykya
S&P 500 yhti6ihin. Heidan tutkimuksensa tunnisti, ettd 2008—2010 aikavalilla Dow Jones
Sustainability yhtiot olivat taloudellisesti tuottavampia S&P 500 indeksin samalla
toimialalla operoiviin vertailukohtiin ndhden. Tutkimus analysoi myo6s vastuullisten
yhtididen velkaantuneisuutta ja havaitsi, ettd vastuullisilla yhtidilla oli vertailukohtiin

ndhden enemman pitkaaikaista vierasta pddomaa kuin lyhytaikaisia velkoja. DiSegnin ja
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muiden (2015) mukaan paddomarakenteen eroavaisuudet selittyvat vastuullisten
yhtididen strategian pitkdjanteisyydella. Heidan mukaansa vastuullisilla yhtigilla
katsantokanta on ajallisesti pidempi, ja ne pyrkivat parantamaan taloudellista
suorituskykyaan pitkalla aikavalilla, kun taas vertailuindeksin yhtididen toiminta

painottui lyhyelld aikavalilla tulosten maksimointiin.

CSP — CFP meta-analyysien osalta Wang ja muut (2016) koostivat 2003—-2012 tehdyista
42 tutkimuksesta katsauksen, jossa he analysoivat aiempien tutkimusten sosiaalisen
suorituskyvyn maarittelya ja tutkimuksissa kaytettyja mittareita. Tutkimus osoitti, etta
CSP ja CFP valilla oleva yhteys on riippuvainen kaytetysta sosiaalisen suorituskyvyn
maarittelysta ja mittaustuloksista. Heidan mukaansa korrelaatio oli voimakkaimmillaan
kehittyvien kansantalouksien tutkimuksissa, jotka mittasivat sosiaalista suorituskykya
kyselyiden pohjalta. Wang ja muiden (2016) meta-analyysin tulokset osoittivat

kokonaisuudessa, ettda CSP — CFP valilla on positiivinen yhteys.

Tuppurainen ja muut (2016) tutkivat 1991-2009 valilla CSP:n ja CFP:n vélistd suhdetta
vaate-, energia-, ruoanvalmistus- ja metsaaloilla Yhdysvalloissa. Heidan tutkimuksensa
[6ysi molemminpuolisen positiivisen kausaalisen yhteyden vaate-, energia- ja
metsaaloilla mutta ruoanvalmistusteollisuudessa CSP-CFP valilla ei ollut Granger-
syyseuraussuhdetta. Tutkimus tiivisti johtopdatokset siten, ettd toimialan
lilketoimintamalli vaikuttaa sosiaalisen suorituskyvyn synnyttdmaan positiiviseen
vaikutukseen taloudellisessa suoriutumisessa. Heidan mukaansa tutkimuksen osalta on
huomioitavaa, ettd mitatun datan otoskoko ja laatu vaikuttaa yhteyden testaamiseen.
Tutkimuksen ajanjakso on pitkd, jonka aikana yhteiskuntavastuullisuuden mittaaminen
ja madrittely on kehittynyt alakohtaisesti. Tutkimustulokset taas viittaavat siihen, etta
sidosryhmat arvostavat investointeja sosiaaliseen suoriutumiseen, jonka tulisi lisata

yrityksen saatavilla olevia resursseja ja kyvykkyyksid (Tuppura ja muut (2016, s. 680).

Yoon ja muiden (2018) tutkimus kasitteli 2010-2015 korealaisten yhtididen ESG-

luokitusten vaikutusta kokonaisuudessa yrityksen arvoon. Yhteispisteiden lisaksi
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tutkimus kasitteli jokaista ESG:n osa-aluetta erillddn. Yoon ja muut (2018) havaitsivat,
ettd sijoittajat arvostavat sosiaalisia toimintoja ymparistollisesti herkalla toimialalla.
Sosiaalista suorituskykya he arvioivat kestavalla johtamisella, liiketoiminnan etiikalla,
tyon turvallisuudella, sidosryhmien suhteilla ammattiliittoon ja henkildstoresurssien
kehittymiselld (Yoon ja muut, 2018, s. 8). Heiddn mukaansa hyvat ymparistokaytannot
korreloivat sosiaalisen suorituskyvyn kanssa, jotka ovat positiivisessa yhteydessa

yhtididen taloudelliseen suoriutumiseen.

Aiemmin esitettyjen tutkimusten, meta-analyysien ja indeksivertailuiden perustellessa
sosiaalisen osa-alueen positiivista yhteytta yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen

johdetaan tutkimuksen toinen alahypoteesi seuraavasti:

Hip: Yhteiskuntavastuun sosiaalisella osa-alueella on positiivinen yhteys yrityksen

taloudelliseen suorituskykyyn.

4.3 Yhteiskuntavastuun hyva hallinto ja taloudellinen suorituskyky

Hyvan hallinnon ollessa kiinnostunut osakkeenomistajien ja yhtion sidosryhmien etujen
edistamiseen liittyvistd prosesseista ja toimintatavoista, aiemmat akateemiset
tutkimukset ovat havainnollistaneet ndiden toimien vaikutusta ja yhteytta yritysten

taloudelliseen suorituskykyyn (Kyere & Ausloos, 2019).

Aiemmista tutkimuksista Bauer ja muut (2004) toivat esiin, kuinka hyva hallintotapa
nakyy yhtion osaketuottojen, yrityksen arvon ja toiminnan laajenemisen myota
taloudellisessa suorituskyvyssa. Heidan mukaansa hyvalla hallintotavalla on positiivinen
yhteys osaketuottoihin ja yrityksen arvon kehitykseen Euroopassa. Vastapainoksi he
havaitsivat, ettd yhtididen voittomarginaaliin ja oman padoman tuottoasteeseen hyva
hallintotavan suhde oli negatiivinen. Bauer ja muut (2004) selittavat tata silla, ettd hyvan
hallintotavan kaytanteiden heiketessd huonosti johdetut yhtiot saattavat ilmoittaa

epdjohdonmukaisia tuloksia verrattuna hyvin hallinnoituihin yhtidihin. Heidan mukaansa
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tilinpaatoksen esitysmuoto ja yhtion tuloksenjarjestely selittavat voittomarginaalilla ja

oman padomantuottoasteella mitattua negatiivista yhteytta.

Renders ja muut (2010) toteuttivat myds eurooppalaisessa kontekstissa vuosina 1999—
2003 empiirisen tutkimuksen, joka 16ysi hyvan hallintotavan mekanismien ja
taloudellisen suorituskyvyn valilla erittdin tilastollisesti merkittavan positiivisen
yhteyden. Tutkimuksen perusteella suhteen vahvuus havaittiin olevan riippuvainen
kohdemaan institutionaalisen ympariston laadusta. Heidan tuloksensa osoittivat, etta
yritykset voivat parantaa taloudellista suorituskykya noudattamalla hyvan hallintotavan
kaytantoja. Tutkimustulokset viestivat myos eurooppalaisille paattdjille, ettd pehmeat
lait ja markkinoita ohjaava ndakymaton kasi johtavat parempaan omistajaohjaukseen
yrityksissa. Tutkimusrajoitteiden osalta Renders ja muut (2010) nostavat
huomionarvoiseksi seikaksi, ettd tilastollisten tulosten luotettavuuden kannalta on
tarkedaa hallita vinoutunutta otosta ja selittda riippuvien muuttujien kayttoa.
Kontrolloimattomana pienimman neliGsumman menetelmalla toteutettu
regressioanalyysi voi osoittaa merkityksetonta tai negatiivista yhteytta (Renders ja muut,

2010).

Ikdheimo ja muut (2011) tutkivat pohjoismaisten porssiyhtididen hyvaan hallintotapaan
liittyvia  yritysvaltauksen suojaustoimien vaikutusta yhtididen arvostukseen,
osaketuottoihin ja taloudelliseen suorituskykyyn vuosina 1999-2004. He havaitsivat,
ettd yritysvaltauksen suojaustoimilla on negatiivinen yhteys yrityksen arvoon, mutta
positiivinen vaikutus oman padomaoman tuottoasteeseen. Yrityksen arvon ja hyvan
hallintotavan negatiivista yhteyttda he selittavat yhtididen kahden &aniluokan
osakesarjoilla. Hyvan hallintotavan vyritysvaltauksen suojaustoimilla on positiivinen
vaikutus oman padoman tuottoasteeseen, koska osakkeenomistajien huomio on pitkan
aikavalin arvonluonnissa ja hallintotapojen vaatimuksenmukaisuuden tayttamisessa
(Ikdheimo ja muut, 2011). Tutkimuksen tulosten mukaan yhtion omistajat ovat

kiinnostuneita taloudellisen suorituskyvyn kehittymisestd, kun yhtion danivaltaisuus on
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varmistettu kahdella osakesarjalla ja yhtion markkina-arvostus on matalampi korkean

yritysvaltauksen riskin alla operoiviin verrokkeihin nahden.

Van Essen ja muut (2013) kasittelivat tutkimuksessaan vuosien 2004—2009 valilla 1197
eurooppalaisen yhtion hyvida hallintotapoja 26 eri Euroopan maassa. Heidadn
tutkimuksensa havaitsi, ettd yhtié- ja maakohtaiset hyvan hallintotavan kaytanteet
poikkeavat finanssikriisin aikana. Heiddan mukaansa tdma voi johtua siitd, ettd yhtididen
johdon harkintavallan laajentaminen aloitteiden ja paattavdisen johtamisen
helpottamiseksi hyddyttdaa nopeasti muuttuvassa poikkeustilanteessa. Yleisesti kriisin
aikana toimitusjohtajan kaksinaisrooli hallituksen puheenjohtajana ja operatiivisena
toimitusjohtajana johti parempaan taloudelliseen suorituskykyyn, kun taas johdon
kannustimet ja omistus—maaraysvallan eriytymiselld oli taloudellisesti negatiivinen
vaikutus (van Essen ja muut, 2013). Van Essenin ja muiden (2013) tutkimus tunnisti my0os,
etta kriisien aikana maakohtaisella oikeusjdarjestelmalla ja velkojien oikeuksien
suojaamisella on vaikutusta siihen, miten voimakas suhde hyvan hallintotavan ja
taloudellisen suorituskyvyn valilla on. Osakkeenomistajien suojaaminen nakyi
negatiivisena suhteena, kun taas velkojien oikeuksien takaamisella oli positiivinen yhteys

taloudelliseen suorituskykyyn (van Essen ja muut, 2013).

Kyeren ja Ausloosin (2019) tutkimus kuvasi hyvan hallintotavan vaikutusta Yhdistyneiden
kuningaskuntien 252 listatun porssiyhtion taloudelliseen suorituskykyyn. Heidan
tutkimuksensa havaitsi, etta hyvan hallintotapa ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn
valilld on positiivinen yhteys. Hallintotavan suoriutumisen ollessa heikkoa, vaikutus
CFP:seen oli taas negatiivinen. Kyere ja Ausloosin (2019) tutkimustulosten mukaan
hallituksen koolla, itsendisyydelld ja tarkastuskomitean olemassaololla oli positiivinen
vaikutus kokonaispddoman tuottoasteella mitattuun taloudelliseen suorituskykyyn
muttei Tobinin Q-lukuun. Heiddn tutkimuksensa ei mydskdan havainnut toimitusjohtajan
kaksinaisroolin vaikuttavan taloudelliseen suorituskykyyn, joka on ristiriidassa van

Essenin ja muiden (2013) |6yd6sten kanssa.
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Keinonen (2021) tutki suomalaisten porssiyhtididen omistuksen jakautumisen ja valtio-
omisteisuuden yhteyttda Tobinin Q:lla mitattu yrityksen arvon valilla. Hanen
tutkimuksensa otos sisalsi 119 suomalaista porssiyhtiota 2001-2006. Keinonen (2021)
havaitsi tutkimuksessaan, ettd suurten omistajien (blockholders) ja yrityksen arvon
valilla on tilastollisesti merkittava negatiivinen suhde. Keinosen (2021) tutkimustuloksien
mukaan negatiivinen yhteys viittaa siihen, ettd suurten omistajien edut saattavat olla
ristiriidassa hyvan hallintotavan seuranta- ja valvontatoimien kanssa, jolloin
pohjoismaissa ominaisesti jarjestetyt hyvan hallinnon periaatteet karsivat. Valtio-
omisteisuuden ja Tobinin Q:n valilla oleva negatiivinen yhteys viittaa siihen, etta
paatoksentekijat voivat pyrkia edistamaan poliittisia tavoitteita valtio-omistuksella sen
sijaan, ettd omistajaohjaus keskittyisi pitkan aikavalin arvonluontiin (Keinonen, 2021).
Yleisesti suuret omistajat ja valtio-omisteisuus tuovat vakautta yhtididen
omistusrakenteelle, mutta on mahdollista, ettd suurten omistajien taloudellisesti
epdrationaaliset paadtokset vahentdvat ulkomaisten institutionaalisten sijoittajien
houkuttelevuutta suomalaisissa porssiyhtidissa, jolloin yhteys vyrityksen arvon

kehitykseen on myds negatiivista.

Aiempien tutkimusten kuvaukset havainnollistavat hyvan hallintotavan implisiittista ja
moninaista luonnetta. Hyvdan hallintotavan koostuessa yhtidissa yksilOllisesti
muodostuneista hallintotavoista, omistuksen hajautuneisuudesta ja institutionaalisesta
ympadristostd, sen moniulotteisuus nakyy epdjohdonmukaisina tutkimustuloksina
(Renders ja muut, 2010; Keinonen, 2021). Vaihtelevista tuloksista huolimatta
osakkeenomistajien edunvalvonnan ja johdon etiikan odotetaan olevan positiivisessa
yhteydessa taloudelliseen suorituskykyyn. Aiempien tutkimustulosten enemmistén

puoltaessa positiivista yhteyttd, tutkielman kolmas alahypoteesi esitetdan seuraavasti:

Hic: Yhteiskuntavastuun hyvillé hallintotavalla on positiivinen yhteys yrityksen

taloudelliseen suorituskykyyn.
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4.4 Vastuullisuusraportin varmentamisen vaikutus CSR-CFP suhteeseen

Vastuullisuusraportin ulkoisen varmentamisen motiiviksi on tunnistettu yleisesti
aiemmissa tutkimuksissa uskottavuuden lisdantyminen ja ilmoitettujen tietojen
luotettavuuden parantuminen (Cohen ja Simmnett, 2015; Beck ja muut, 2018).
Yhtididen, jotka varmentavat ei-taloudelliset vastuullisuustietonsa kolmannella
osapuolella on todettu tuottavan tarkempaa ja luotettavampaa tietoa
vastuullisuustoimistaan ei-varmentaviin yhtiéihin nahden (Beck ja muut, 2018).
Fernandez-Feijoon ja muiden (2014) mukaan yhtiot voivat ansaita sidosryhmiltdan
enemman luottamusta varmentamalla vastuullisuusraportoinnissa esittimat tietonsa
kuin pelkastaan lisadamalla julkaisujen maaraa. Ulkoisen varmentamisen liittyessa
olennaisesti yhtididen yhteiskuntavastuullisen toiminnan todentamiseen, toisen
hypoteesin alustamisessa huomioidaan varmennuksen yhteys seka
yhteiskuntavastuullisuuteen ettad taloudelliseen suorituskykyyn. Tama perustuu siihen,
ettd aiempi kirjallisuus ei ole kasitellyt yksittaisia tutkimuksia lukuun ottamatta
vastuullisuusraportin varmentamisen vaikutusta yhteiskuntavastuun ja taloudellisen

suorituskyvyn valiseen suhteeseen.

Aiemmista tutkimuksista Cho ja muut (2014) havainnoivat yhdysvaltalaisella aineistolla
vuoden 2010 aikana ulkoisen varmentamisen suhdetta KLD ESG-luokitukseen seka
taloudelliseen suorituskykyyn erikseen. Heidan tutkimuksensa tunnisti, etta
vastuullisuusraportin varmentavat yhtidét saavuttivat parempia KLD ESG-luokituksen
pisteitd ja olivat yhteydessd vahvempaan vyhteiskuntavastuulliseen toimintaan.
Vastuullisuusraportin varmentamisella ei kuitenkaan ollut tilastollisesti merkitsevaa
yhteytta yrityksen markkina-arvoa selittdessa. Tutkimuksen yritysotanta kasitti vain 216
yhtiotd, joista 23 varmensi vastuullisuusraporttinsa. Suppean otannan tulokset
osoittavat kuitenkin, etta varmentamisella on positiivinen yhteys

yhteiskuntavastuullisuuteen ja yhtididen kannattavuuteen.

Caseyn ja Grenierin (2015) empiirisen tutkimuksen mukaan suuri osa yhdysvaltalaisista

yhtidista jatti 1993—2010 valilld vastuullisuusraporttinsa varmentamatta, koska johdon



55

nakokulmasta niistda koituu enemman kustannuksia kuin taloudellista hyotya.
Tutkimuksen mukaan vastuullisuusraportoinnin varmentamisella nahdaan kuitenkin
olevan raportin sisallon uskottavuutta parantava vaikutus. Caseyn ja Grenierin (2015)
tutkimus ei kuitenkaan tutkinut varmennuksen yhteytta taloudelliseen suorituskykyyn,
mutta he havaitsivat, ettd raporttinsa varmentavat yhtiot olivat yhteydessa alhaisempiin
rahoituskustannuksiin ja pienempiin virheisiin analyytikkojen tekemissa ennusteissa.
Varmentamalla vastuullisuusraporttinsa tietoja yhtiot pystyivat osoittamaan tarkempaa
kuvaa liiketoiminnan vastuullisuusvaikutuksista. Sidosryhmateorian perusteella
varmentamisen pitdisi ndkya myonteisessda mielessa tulevaisuudessa yhtién

kaytettavissa olevissa resursseissa (Casey & Grenier, 2015).

Tuoreemmassa tutkimuksessa Akisik ja Gal (2020) havainnoivat yhdysvaltalaisella
aineistolla integroidun raportin ja taloudellisen suorituskyvyn valista yhteytta
huomioiden integroidun raportin ulkoisen varmentamisen vaikutuksen. Integroidun
raportin ideana on sisallyttda saman raportin alle edeltavan tilikauden taloudelliset luvut
ja ei-taloudelliset seikat kuten yhteiskuntavastuullinen toiminta (Akisik ja Gal, 2020).
Heiddan paneeliregressiotuloksensa osoittivat, ettd integroidulla raportoinnilla on
tilastollisesti merkitseva positiivinen yhteys osakkeen arvon nousuun, oman padoman
tuottoon ja kokonaispddoman tuottoasteeseen. Tutkimustulosten mukaan regressioon
lisattdessa integroidun raportoinnin ja sen ulkoisen varmentamisen interaktiotermi,
taloudellinen suorituskyky kolmella muuttujalla mitattuna vahvistui entisestaan. Akisikin
ja Galin (2020) mukaan integroidun raportin ulkoisella varmentamisella on merkittava
vaikutus sidosryhmien luottamuksen ansaitsemiseksi. Yhteiskuntavastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn tutkimuskenttdaan liittyen heiddn tutkimuksensa tunnisti,
ettd integroitu raportointi on kehittyvd osa-alue, joka tarjoaa tulevaisuudessa
mielenkiintoisia jatkotutkimusmahdollisuuksia vastuullisuuden tietoisuuden yleistyessa

raportoinnissa.

Aihepiirin mahdollisesti ensimmaisessa tutkimuksessa Kim ja muut (2019) tarkastelevat,

vaikuttaako vastuullisuusraportoinnin ulkoinen varmennus yhteiskuntavastuun ja
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taloudellisen suorituskyvyn véliseen yhteyteen yhdysvaltalaisissa yhtidissda 2006-2016
ajanjaksolla. Heidan tutkimuksensa selitti 5040 vuosihavainnolla Refinitiv ESG-
luokituksen yhteytta taloudelliseen suorituskykyyn Tobinin Q-luvun ja markkina-arvon
kehityksen mittareilla. Tutkimustulosten mukaan Refinitiv ESG-luokituksen ja
markkinapohjaisten taloudellisen suorituskyvyn tunnuslukujen yhteys on yrityksen
kannattavuudella, koolla, velkaantuneisuudella ja kasvulla kontrolloituna positiivinen.
Vastuullisuusraportoinnin ulkoisen varmentamisen vaikutus huomioituna CSR-CFP
yhteyteen, varmennuksen ja yhteiskuntavastuullisuuden interaktion beta-kertoimen
arvot nousivat keskiarvollisesti viisi kertaa suuremmiksi. Kim ja muiden (2019)
tutkimustulosten perusteella vastuullisuusraportoinnin varmentamisella on pidemmalla
aikavalilla huomioituna tilastollisesti erittdin merkitseva ja positiivisesti voimakas
vaikutus CSR-CFP suhteeseen. Tutkimuksen johtopdatdsten mukaan tulokset osoittavat,
ettd varmennuksen positiivista vaikutusta yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen
suorituskyvyn viliseen yhteyteen voidaan perustella sidosryhmateorialla, jossa
luotettava yhteiskuntavastuullinen toiminta maksimoi omistajien arvoa. Lopuksi
tutkimuksen kontribuutiota perustellessa tutkijat toteavat heidan artikkelinsa olevan

tiedettavasti ensimmainen, joka huomio varmennuksen vaikutuksen CSR-CFP yhteyteen.

Ylld kuvatun mukaisesti vastuullisuusraportoinnin ulkoisen varmennuksen vaikutusta
yhteiskuntavastuun ja taloudelliseen suorituskyvyn suhteeseen on tarkasteltu vasta
rajatusti yksittdisten tutkimusten toimesta. Niiden tulokset osoittavat, ettd ei-
taloudellisia tietoja koskevan raportoinnin varmentaminen on yleistymadssa ja
varmennuksella on positiivinen moderoiva vaikutus CSR-CFP suhteeseen (Akisiki & Gal,
2020; Kim ja muut, 2019). KPMG (2022) vastuullisuustrendien kehittymistd arvioivan
tutkimuksen mukaan globaalisti vuonna 2022 49 eri maan sadan suurimman yhtion
(N100 yhtiét) otannasta 47 % varmensi vastuullisuusraporttinsa ulkopuolisella toimijalla.
Vastuullisuusraportoinnin varmennuksen yleistyvd trendi ja aiempien tutkimusten
todistaman positiivinen moderaatio huomioiden, tama tutkielma olettaa toisessa
pdadhypoteesissa, ettd varmennuksella on positiivinen moderoiva vaikutus

yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valiseen yhteyteen. Hypoteesia
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testatessa yhteiskuntavastuuta selitetdan Refinitiv ESG-luokituksen ja sen kolmen osa-
alueen mukaisesti, kun taloudellista suorituskykyda mitataan kannattavuudella ja

yrityksen arvoa Tobinin Q-luvulla. Tutkielman toinen paahypoteesi esitetdan seuraavasti:

Hz: Vastuullisuusraportoinnin ulkoisella varmentamisella on positiivinen moderoiva

vaikutus yhteiskuntavastuun ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn viliseen suhteeseen.
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5 Aineisto ja tutkimusmenetelmat

Tutkielma kasittelee kvantitatiivisin tutkimusmenetelmin pohjoismaisten
porssiyhtididen yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valista
yhteyttda 2017-2021 aikavalilla. Yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen
suorituskyvyn valisen yhteyden tutkimisen lisdksi tutkielman empiria pyrkii vastaamaan
tutkimuskysymykseen, moderoiko vastuullisuusraportin ulkoinen varmentaminen
yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valistda suhdetta, kun
vastuullisuusraportointi on pakollista. Tutkimusmenetelman valintaa voidaan perustella
silla, etta kvantitatiivisilla menetelmilla selitetddan maarallisesti mitattavien muuttujien
valista yhteytta ja korrelaatiota aineiston kesken, kun taas laadullinen tutkimus
pohjautuu ilmididen sanallisiin ja tulkittaviin seikkoihin (Heikkild, 2014). Koska
tutkielman aineisto sisadltad maarallisesti mitattavia yhtididen taloudellisia ja
yhteiskuntavastuullisia lukuja, voidaan kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa pitaa
laadullista tutkimusta soveltuvampana. Siten tutkielman muuttujien valisia yhteyksia ja
riippuvuuksia havainnollistetaan lineaarisella pienimman neliGsumman

paneeliregressioanalyysilla.

Tutkielman aineiston ajankohta on valittu kattamaan 2017-2021 aikavali kahdesta syysta.
Ensimmaiseksi Euroopan Unionin 2014/95/EU direktiivin mukaisesti yleisen edun
kannalta merkittavat yhteisot ovat olleet velvoitettuja sisallyttamaan muita kuin
taloudellisia tietoja koskevan konsolidoidun selvityksen yhteiskuntavastuullisista
seikoistaan vuodesta 2017 alkaen. Talldin vastuullisuusraportoinnin varmennuksen
vaikutuksen tutkiminen CSR-CFP suhteeseen on mahdollista tutkimusaukon ajanjaksona,
jolloin vastuullisuusraportointi on pakollista. Toiseksi ajankohdan sisaltdessa vuodet
2020 ja 2021, tutkielma huomioi lisdselvityksessaan ulkoisen varmennuksen vaikutuksen
yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn suhteeseen COVID-19

pandemiavuosina.

Taman kappaleen alaluvuissa esitetdadn aluksi tutkielman aineiston muodostaminen.

Toisessa alaluvussa esitetddn tutkielmassa kaytettavat muuttujat. Lopuksi kolmannessa
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alaluvussa havainnollistetaan tutkielman tutkimusmenetelma ja regressioyhtdléiden

muodostaminen.

5.1 Aineisto

Tutkielman aineisto kattaa vuosien 2017-2021 valilla Pohjoismaissa paalistalla listattujen
yhtididen taloudellisia lukuja ja ESG-luokituksia, jotka ovat perdisin kahdesta eri
tietokannasta. Yhtididen yhteiskuntavastuullisuutta mittaavat Refinitiv ESG-luokitukset
osa-alueittain ja kokonaispisteytettynd ovat Refinitiv Datastreamista ja taloudellista
suoriutumista kuvaavat tunnusluvut Orbis tietokannasta. Vastuullisuusraportoinnin
ulkoista varmentamista selittdavat tiedot ovat peraisin Refinitiv Datastreamista seka
yhtididen vastuullisuusraporteista ja vuosikertomuksista. Luonteeltaan tutkielman
aineisto on epdatasapainoinen sekundaariaineisto sen ollessa perdisin kolmannen
osapuolen tietokannasta ja sisdltdessa poikkeavan maaran havaintoja vuosiperiodeja

kohtaan (Baltagi, 2008, s. 5).

Muodostettaessa aineistoa siihen sisallytettiin kaikkiaan 713 kappaletta vuosien 2017—-
2021 aikana Suomen, Ruotsin, Norjan, Tanskan ja Islannin porssin padalistalla noteerattua
yhtiota. Aineiston kerdyksessa huomioitiin ainoastaan yhtiot, joista oli saatavilla Orbis
tietokannasta |oytyvat taloudelliset tunnusluvut ja jotka eivat olleet listattuna
paallekkaisesti eri maiden porsseissa. Jattamalla listaamattomat ja First North-listatut
yhtiot aineiston ulkopuolelle, otanta sisdltdaa enemman tutkimuksen kannalta olennaisia
yhteiskuntavastuullisuuteen sitoutuneita ja vastuullisuusraportteja julkaisevia yhtioita,
koska EU:n 2014/95/EU direktiivi kdsittdad paapirteissaan suuria yhtioitd, joiden
palveluksessa tyoskentelee tilikauden aikana keskimaarin 500 henkea ja jotka tayttavat

40 mil. euron liikevaihdon tai 20 mil. euron taseen raja-arvon (TEM, 2022).

Taman jalkeen yhtiot jaoteltiin Jiang ja Sonia (2015, s. 326) mukaillen toimialoittain
Standard Industrial Classification (US SIC) perusteella. Toimialajaottelun avulla aineiston

otannasta rajautui pois 161 kappaletta SIC-koodin 6000—6999 rahoitus-, vakuutus- ja
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kiinteistosijoitusyhtiditd. Holder-Webbin ja muiden (2009) mukaan 6000-6999 SIC-
toimialaluokituksen yhtidihin sovelletaan muista toimialoista eroavia saannoksia, jolloin
ne eivat ole vertailukelpoisia muun havaintoaineiston kanssa. Toimialajaottelun jalkeen
aineistosta rajattiin pois 39 kappaletta negatiivisen oman padoman yhtiéta. Negatiivisen
oman padoman yhtiot lisddvat velkaantuneisuudellaan kontrollimuuttujien dariarvoja ja
vaaristavat kokonaisaineiston tutkimustuloksia (Habib & Azim, 2008; Filip ja Raffournier,
2013). Lopuksi aineistosta rajattiin pois 196 yhtiota, joista ei ollut saatavilla Refinitiv
Datastreamin ESG-luokitusta yhdellekdan havaintovuodelle. Vaiheittainen aineiston

muodostus esitetdaan alla olevassa taulukossa 1.

Taulukko 1. Aineiston muodostus.

Lukumaara

Pohjoismaiset paalistalla noteeratut yhtiot 2017-2021 713
Rahoitus-, vakuutus- ja kiinteistosijoitusyhtiot -161
Negatiivisen oman padoman yhtiot -39
Yhtiot ilman Refinitiv ESG-luokitusta -196
Yhteensa 317

Lopullinen 317 yhtiota kasittdva aineisto on ryhmitelty Jiangin ja Sonin (2015)
tutkimuksen motivoimana kolmeen SIC toimialajaottelun ryhmaan: 1. teollisuus, 2.
kauppa ja 3. palveluala. Jaettaessa aineiston havainnot toimialoittain, yhtioét ovat
keskenddan vertailukelpoisemmissa  ryhmissd, jolloin  niiden sisallyttdminen
kontrollimuuttujina yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen valista
yhteytta tutkivaan regressioanalyysiin on sujuvampaa. SIC-toimialajaotelluista ryhmista
selkeasti suurimmalla painoarvolla on teollisuusyhti6t, joita on aineiston havainnoista
58 %. Kauppa ja palvelu toimialaryhmat sisaltavat 20 % ja 22 % aineiston yhtiéotannasta.

SIC toimialajaottelu ryhmittdin kuvataan alla olevassa taulukossa 2.
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Taulukko 2. Yhtididen SIC-toimialajaottelu.

SIC koodi Ryhma Toimiala Lkm. | Yht. %
1000-1999 Kaivos- ja rakennustoiminta 19
2000-2999 1. Teollisuus Valmistus: Elintarvike, tekstiili, puu ja 6ljy 15 184 58 %
3000-3999 Valmistus: Kumi, metalli, automaatio ja tydkoneet 150
4000-4999 2. Kauppa Kuljetus, viestintd ja energia 33 64 20%
5000-5999 Tukkukauppa, jalleenmyynti 31
7000-9999 3. Palvelu Palvelualat 69 69 22 %

Yht. 317 100 %

5.2 Muuttujat

5.2.1 Selitettavat muuttujat

Aiempien CSR — CFP suhdetta kasittavien tutkimusten mukaan taloudellista
suorituskykya voidaan kuvata muun muassa kirjanpitoon perustuvalla kannattavuuden
tunnusluvulla ja markkina-arvoon pohjautuvalla yrityksen arvon mittarilla (Waddock &
Graves, 1997; Peloza, 2019; Velte, 2017; Minutolo ja muut 2019). Kaytetyin taloudellista
suorituskykyd  kuvaava  kannattavuuden  mittari on  kirjanpitoperusteinen
kokonaispddoman tuottoaste (Return on Assets, ROA) (Velte, 2017). Aineistosta ja
tutkimuksesta riippuen se lasketaan joko liikevoiton tai nettotuloksen ja yhtion
kokonaisvarallisuuden osamaarana (Velte, 2017). Aiempien tutkimusten, kuten Pelozan
(2019) kanssa yhtenevdssa linjassa tdssa tutkielmassa kdytetaan kannattavuuden
tunnuslukuna kokonaispddoman tuottoastetta, joka lasketaan liikevoiton (Earnings

before taxes, EBT) ja taseen loppusumman osamaarani.?

Liikevoitto (1)

ROA x 100

Taseen loppusumma

2 pohjoismaiden vilittéman verotuksen veroasteiden vililli on maakohtaisia eroja. Verot huomioivan
nettotuloksen kdyttaminen ei ole vertailukelpoisuuden varmistamisen takia mahdollista.
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Kokonaispddoman tuottoasteen huomioidessa yhtion kirjanpidollisesti mitattavan
kannattavuuden kehityksen, kuvastaa ROA hyvin yrityksen johdon kykya tuottaa
taloudellista lisdarvoa omistajilleen nyt ja tulevaisuudessa (Peloza, 2009).
Kokonaispdadaoman tuottoasteen ylittaessa 5 % pidetdan sita hyvana ja 20 % ylittavaa

tuottoa erittdin hyvana (Peloza, 2009).

Kannattavuuden ohella aiemmissa tutkimuksissa taloudellista suorituskykya
kuvastavana muuttujana on hyodynnetty markkina-arvoon pohjautuvaa Tobinin Q-lukua,
joka on yksi kaytetyimmista yrityksen arvon mittareista (Nekhili ja muut, 2017; Kim ja
muut, 2019). Yleisesti Tobinin Q mittaa yrityksen markkina-arvon suhdetta sen
omaisuuserat ylittavaan jalleenhankinta-arvoon nahden (Minutolo ja muut, 2019).
Omaisuuserien ylittavan jalleenhankinta-arvon arvioiminen voi olla ajoittain hankalaa
puutteellisen datan vuoksi. Talldin akateemisessa kirjallisuudessa on hyddynnetty
yksinkertaistettua mittaustapaa, jossa yrityksen markkina-arvoa suhteutetaan sen
taseen loppusummaan (Velte, 2017; Minutolo ja muut, 2019). Aiempien tutkimusten
mukaisesti tutkielmassa hyodynnetdan markkina-arvoon perustuvan taloudellisen

suorituskyvyn kuvaamisessa yksinkertaistettua Tobinin Q-lukua.

» Markkina — arvo (2)
Tobinin Q =

Taseen loppusumma

Tobinin Q:n ollessa yli 1,0 on yhtion markkina-arvo korkeampi kuin sen
kokonaisvarallisuuden jalleenhankinnasta aiheutuvat kustannukset ja yhtion voidaan
nahda olevan ylihinnoiteltu sen kokonaisvarallisuuteen suhteutettuna (Minutolo ja muut,
2019). Alle 1,0 oleva Tobinin Q:n arvo viestii pdinvastaisesta vaikutuksesta, jossa
markkina-arvon perusteella yhtio ei luo riittdvasti arvoa sen kdytossa oleviin resursseihin
ndahden. Tobinin Q:n ollessa tasan 1,0 on yhtion markkina-arvo tdasmalleen sen

omaisuuserien jalleenhankinta-arvon verran.
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5.2.2 Selittavat muuttujat

Aiempien tutkimusten mukaisesti CSR-CFP yhteytta selittavana muuttujana tutkielma
hyodyntda yritysten yhteiskuntavastuullisuutta mittaavaa Refinitiv ESG-luokitus (Velte,
2017; Sassen ja muut, 2016; Berg ja muut, 2022). Aiemmin teoreettisessa
viitekehyksessa kuvatun kuvion 4 Refinitiv ESG-luokitusprosessin mukaan ESG-luokitus
on yhteistulos yrityksen suhteellisesta suorituskyvysta, tehokkuudesta ja sitoutumisesta
kolmen osa-alueen toiminnassa. Luokitteluprosessi perustuu yhtididen ilmoittamiin
tietoihin ja luokituksen muodostajan arvioihin yhtididen todellisesta toiminnan laadusta
(Refinitiv, 2022). Tutkielma hyddyntdaa regressioanalyysien selittdvand muuttujana
Refinitiv ESG-luokituksen kokonaispisteytyksen lisdksi kolmen osa-alueen suoriutumista
erillisesti. ESG-luokitusten suosion kasvaessa selittavan muuttujan havaintojen maarat
nousevat vuosittain, minka vuoksi aineiston viimeisiltd vuosilta on saatavilla enemman

ESG tietoja kuin tutkimuskauden alussa.

Taulukko 3. Refinitiv ESG pistevilit ja luokitusten arvosanat (Mukaillen Refinitiv, 2022, s. 7).

Pistevali Arvosana | Kuvaus Pistevali Arvosana | Kuvaus
0.0 <=x<=0.083 D- Arvosana D osoittaa 0.500 < x <=0.583 B- Arvosana B osoittaa
heikkoa S'uhtee”IS"t? 0583<x<-0666 | B hyva.a suhtee}lysta ESG-
ESG-suorituskykya ja suorituskykya ja
0.083<x<=0.166 | D riittamattomaan 0.666<x<=0.750 | B+ keskimadraistd
julkisesti raportoitua parempaa lapindkyvyytta
ESG-aineistoa julkisesti raportoidussa
ESG-aineistossa
0.750 <x <= 0.833 A- Arvosana A osoittaa
0.166<x<=0.250 | D+ 0.833<x<=0916 | A erinomaista suhteellista
ESG-suorituskykya ja
0.250 < x<=0.333 C- Arvosana C osoittaa korkealaatuista
0333<x<=0416 | C tEVS‘ng“a"_ia sk“:‘(t?_e,”'“a 0916<x<=1 A+ lapinakyvyytts julkisesti
-Suorituskykya ja raportoidussa ESG-
0.4166 <x<=0.500 | C+ kohtuullisen lapinakyvaa aineistossa
julkisesti raportoitua
ESG-aineistoa

Taulukko 3 kuvaa kuinka Refinitiv ESG-luokitukset pisteytetddan prosenttipisteisesti.
Pisteytyksen jalkeen niille muodostuu luottoluokitusten tavoin arvosana D- ja A+
asteikon vaélilta (Refinitiv, 2022). Luokitusprosessin elinehtona on lapindkyva ja
objektiivisesti julkaistu tieto, johon sekd ESG-luokittelu ettd kiistanalaisuuspisteytys

perustuvat (Refinitiv, 2022). Refinitiv tietokanta kattaa 80 % globaaleista markkinoista ja
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sen tiedot paivittyvat aktiivisesti uutisvirran, julkitulleiden tiedotteiden ja julkaisujen
mukaan, jolloin epdkohtien ilmeneminen nakyy yrityksen yhteispisteytyksessa ja
luokituksen arvosanassa (Refinitiv, 2022). Tutkielmassa kaytetyt ESG-pisteytykset

saadaan kertomalla luokitusten prosenttipisteytys sadalla.

Tutkielman toinen pdahypoteesi olettaa vastuullisuusraportoinnin  ulkoisella
varmentamisella olevan positiivinen moderoiva vaikutus yhteiskuntavastuullisuuden ja
taloudellisen suorituskyvyn valiseen yhteyteen. Selittdavan ja selitettdvan muuttujan
valiseen suhteeseen vaikuttavan interaktiotermin muodostamiseksi kaytetaan Kim ja
muiden (2019) tutkimusta mukaillen dummy-muuttujaa, joka saa arvon 1, kun yhtion
vastuullisuusraportti on varmennettu ulkopuolisen arvioijan toimesta ja 0, kun sille ei ole
saatavilla varmennusta. Yhtididen vastuullisuusraportoinnin varmennusta kuvaavan
dummy-muuttujan kylla-ei tiedot ovat perdisin Refinitiv tietokannan ESG Assurance
datasta seka tutkijan erikseen kerddamana yhtididen verkkosivuilta |6ytyvista

vastuullisuusraporteista ja vuosikertomuksista.

5.2.3 Kontrollimuuttujat

Paneeliregressioanalyysissa kiintean vaikutusten mallilla voidaan hallita puuttuvia
muuttujia, jotka vaihtelevat havaintoyksikdiden kokonaisuuksien valilla tai jotka
muuttuvat ajan myota (Garcia-Castro ja muut, 2010). Siksi Garcia-Castron ja muiden
(2010) tutkimuksen mukaan on olennaista kontrolloida puuttuvia muuttujia ja yritysten
ominaisuuksia, joilla voi olla vaikutusta regressioanalyysin muodostukseen ja tuloksiin.
Kim ja muiden (2019) mukaan yhteiskuntavastuullisuuden ja yrityksen taloudellisen
suorituskyvyn valistd suhdetta kasiteltdessd regressioanalyysilla  tarkeimpia
kontrolloitavia muuttujia ovat yritysten koko, kasvu ja velkaantuneisuus. Yrityksen koon
kontrollointi on tarkeda, koska suuremmat vyhtidot voivat panostaa resursseja
yhteiskuntavastuulliseen toimintaan pienida enemman. Korkealla velkaantuneisuudella
voi olla heikentadva vaikutus yhtion kannattavuuteen ja yrityksen arvoon, mikali yhtio ei

selviydy maksuvelvoitteistaan. Voimakkaasti kasvavilla yrityksilla on taas yleensa
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korkeampi markkina-arvo suhteutettuna kokonaisvarallisuuden jalleenhankinta-arvoon,
mutta niiden kannattavuus voi olla heikompaa vakaasti kasvaviin kooltaan suurempiin
verrokkeihin nahden. Edelld esitetyt kontrollimuuttujat tai niiden yhdistelmat esiintyvat
johdonmukaisesti aiemmissa CSR — CFP suhdetta analysoivissa tutkimuksissa (Waddock

& Graves, 1997; Velte, 2017; Minutolo ja muut, 2019).

Taman tutkielman kontrollimuuttujina kdytetddn Kim ja muiden (2019) artikkelia
mukaillen yhtididen kokoa, kasvuprosenttia ja velkaantumisastetta. Yhtididen kokoa
mitataan niiden taseen loppusumman luonnollisella logaritmilla. Kasvuprosentti
lasketaan suhteuttamalla kuluneen vuoden ja edellisen vuoden liikevaihtojen erotus
edellisen vuoden liikevaihtoon. Velkaantumisaste saadaan vieraan padaoman ja taseen

loppusumman osamaarana.

Koon, kasvun ja velkaantumisen lisdksi regressioanalyyseissda hyddynnetdaan dummy-
muuttujia, jotka huomioivat COVID-19 pandemiaa, SIC-toimialajaottelua ja
vastuullisuusraportoinnin ulkoista varmentamista. COVID-19 pandemian vuosia
kontrolloidaan dummy-muuttujalla, joka saa arvon 1, kun kyseessa on vuodet 2020 ja
2021, muutoin dummyn arvo on 0. Yhtididen SIC toimialan mukaista ryhmittelya
kuvaavat kolme dummy-muuttujaa saa arvon 1, kun yhtioé kuuluu SIC-koodin mukaisesti
jaoteltuun teollisuuden, kaupan tai palvelu toimialaryhmaansa, muutoin dummyjen arvo

on 0. Tutkielman muuttujat esitetdan kootusti alla olevassa taulukossa 4.
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Taulukko 4. Tutkielman muuttujat.

Selitettdvat muuttujat Lyhenne Maaritelma Kaava
Kirjanpitoperusteinen Liikevoitto

Kannattavuus ROA taloudellinen suorituskyky Taseen loppusumma
Markkina-arvoperusteinen Markkina — arvo

Yrityksen arvo 7Q taloudellinen suorituskyky Taseen loppusumma

Selittavat muuttujat

Kokonaispisteytys kolmen

Refinitiv ESG-luokitus ESG osa-alueen osalta
Esim. llImastonmuutos, resurssien
Ympdiristo osa-alue ENV kaytto ja innovaatiot
Esim. Tydyhteiso,
Sosiaalinen osa-alue Yol ihmisoikeudet ja tuotevastuu
Esim. Yrityksen johto,
Hallinto osa-alue Gov palkitsemistavat ja johdon etiikka

Kontrollimuuttujat

Taseen loppusumman In (taseen loppusumma)

Koko KOKO luonnollinen logaritmi
Liikevaihdon prosentuaalinen  Lijikevaihto, — Liikevaihto,_,
Kasvuprosentti KASV. muutos Liikevaihto,_,
Yhtion velkaantumista kuvaava Vieraspaioma
Velkaantumisaste VELK. mittari Taseen loppusumma

Dummy-muuttujat

1=2020-2021;
CoVID-19 covibo1 0=2017-2019

SIC1=Teollisuus,

SIC2=Kauppa ja

Toimiala SIC1,2 & 3  SIC3=Palvelut
1 = varmennus; VARMO1 x ESG
. . " VARMO1 x ENV
Ulkoinen 0 = ei varmennusta. Kdytetdan VARMO1 x SOC
varmennus VARMO1 interaktiossa ESG-arvojen kanssa. VARMO1 x GOV

5.3 Tutkimusmenetelma

Tutkielman tutkimusmenetelmana kaytetdaan kiinteiden vaikutusten pienimman nelién
paneeliregressioanalyysiad.> Menetelma on valittu tutkielman hypoteesien testaamiseksi,
koska regressioanalyysilla voidaan tutkia, kuinka aineiston muuttujat selittavat

selitettdvdssa muuttujassa tapahtuvia vaihteluita (Metsamuuronen, 2005). Taloudellista

3 Tutkielman regressioanalyysit toteutetaan EViews 11 tilasto-ohjelmalla.
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suorituskykya selittdvien regressioanalyysin yhtaléiden muodostamisessa mukaillaan
Kim ja muiden (2019) tutkimuksen regressioyhtaloita tdman tutkielman hyédyntamien
muuttujien osalta. Pienimman neliossumman menetelmalld regressiossa kdytettavien
satunnaismuuttujien arviot huomioidaan regressioyhtdléssa epsilonilla kuvatulla
jaannostermin  neliGsummalla. VYleisesti regressioyhtdld kuvataan seuraavasti

(Metsamuuronen, 2005):

Yi=Po *+B1 X1+ B2Xo + ... + BiX; + & (3)

Jossa yi on selitettdva muuttuja, 3 vakio, Bi regressiokerroin, X; selittava muuttuja ja &;

tyhjaa joukkoa kuvaava virhetermi.

Kasittelemalla yleistd regressioyhtdl6a Kim ja muiden (2019) tutkimusta mukaillen,
saadaan CSR-CFP valistda yhteytta selittdvan ensimmaisen hypoteesin testaamiseksi

regressioyhtald esitettya seuraavasti:

Taloudellinen suorituskyky i:= ag+ a; ESG + a, KOKO + a3 VELK. + (4)
a,KASV. +SIC1&2 +VARMO1 + &; ¢

Taloudellisella suorituskyvylla tarkoitetaan selitettavind muuttujina erilldan testattavia
kokonaispdadoman tuottoastetta ja Tobinin Q-lukua yhtitssa i ajanjaksona t. Yhtalén ESG-
muuttuja viittaa Refinitiv ESG-luokitukseen sekd ymparistollisen (ENV), sosiaalisen (SOC)
ja hallinnollisen (GOV) osa-alueen mittareihin, joista jokaisen yhteys taloudelliseen
suorituskykyyn  testataan  erikseen. KOKO-muuttuja on  regressioanalyysin
kontrollimuuttuja, jota mitataan taseen loppusumman luonnollisella logaritmilla. VELK.-
muuttuja on velkaantumisastetta kuvaava kontrollimuuttuja, ja KASV-muuttuja
kasvuprosenttia kasittava liikevaihdon muutosprosentti. SIC1&2 dummy-muuttujat
kontrolloivat aineiston yhtididen toimialoja jaottelemalla ne SIC-koodin mukaan
teollisuuden ja kaupan toimialaryhmiin. SIC3 dummy-muuttuja on toimialajaottelun
vertailukohde. VARMO1 tarkoittaa vastuullisuusraportoinnin ulkoista varmentamista

selittavad dummy-muuttujaa. Yhtdlon lopussa sijaitseva epsilon on tyhjdjoukko, joka
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kuvaa regression virhetermin satunnaisvaihtelua yhtalon i aikana t (Kim & muut, 2019).
Ensimmaisen paahypoteesin ja sen alahypoteesien testaamiseksi ajetaan kahdeksan
paneeliregressiota selittimdan kannattavuutta ja yrityksen arvoa erillisesti ESG-

luokituksella ja sen osa-alueiden komponenteilla.

Tutkielman toisessa hypoteesissa tutkitaan, onko vastuullisuusraportin ulkoisella
varmentamisella positiivista moderoivaa vaikutusta yhteiskuntavastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn suhteeseen. Hypoteesin testaamiseksi muodostetaan Kim ja muita (2019)
mukaillen toinen regressioyhtadl®d, jossa huomioidaan vastuullisuusraportin ulkoisen
varmentamisen interaktion vaikutus. Toista hypoteesia testaava regressioyhtdlo

esitetaan seuraavasti:

Taloudellinen suorituskyky it = Bo+ [1 ESG + [, VARMO1 + (3 ESG*VARMO1 +  (5)
P4 KOKO. + s VELK. + ¢ KASV. + SIC1&2 + ¢;;

Hypoteesin testaamiseksi kolmanteen regressioyhtaléon lisatdan vastuullisuusraportin
ulkoista varmennusta kuvaava VARMO1 dummy-muuttuja. Regressioyhtdlo selittaa
yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vilista suhdetta VARMO1 dummy-
muuttujan moderoiva vaikutus huomioiden. Moderaatiota kuvaava termi ilmoitetaan
yhtdlossa ESG*VARMO1. Yhtdlén muut kontrollimuuttujat pysyvat ennallaan toiseen
regressioyhtdléon nahden. Yhteiskuntavastuullisuuden ja vastuullisuusraportoinnin
ulkoisen varmentamisen interaktion testaamiseksi tutkielmaan sisallytetdaan kahdeksan
paneeliregressiota ESG-luokitus ja sen osa-alueet erilladn kumpaakin taloudellisen

suorituskyvyn mittaria selittden.

Tutkielmassa kaytettavan regressioanalyysin mallin soveltuvuuden varmistamiseksi
tyohon sisallytetaan Breusch-Pagan-Godfreyn testi heteroskedastisuuden
tarkastamiseksi. Breusch-Pagan-Godfreyn testin nollahypoteesi olettaa, etta F-luvun p-
arvon ollessa <0,01 aineiston valilla on heteroskedastisuutta ja on perusteltua kayttaa
paneeliregressiota (Malik & Makhdoom, 2016, p. 757). Mikali F-luvun p-arvo on >0,01,

hylataan nollahypoteesi, jolloin aineiston vililla voidaan havaita homoskedastisuutta ja
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on suositeltavaa kayttdaa yhdistettya regressiota (Malik & Makhdoom, 2016, p. 757).
Breusch-Pagan-Godfreyn testin lisdksi tutkielmaan sisallytetdan Hausmanin testi, jolla
perustellaan kiinteiden vaikutusten kayttéa. Hausmanin testin mukaan khiin nelion p-
arvon ollessa <0,05, suositellaan regressiomallissa huomioitavan muuttujien kiinteita
vaikutuksia. Mikali khiin nelion p-arvo on >0,05, testin tulokset puoltavat

satunnaisvaikutusten kayttoa (Malik & Makhdoom, 2016, p. 756).

Tutkielman aineistolla toteutettujen testien F-luvun p-arvo on ROA:n ja Tobinin Q:n
kohdalla <0,01, jolloin paneeliregression kayttd on perusteltua. Hausmanin testissa
ROA:n khiin nelion p-arvo on alle <0,05 puoltaen kiinteita vaikutuksia, mutta Tobinin Q:n
p-arvo ylittaa >0,05 osoittaen satunnaisvaikutusten kadyttda. Ristedvista Hausmanin
testin tuloksista huolimatta tutkielmassa kdytetaan kiinteita vaikutuksia Kim ja muiden
(2019) mukaisesti, koska on oletettavaa, etta tulokset ovat tilastollisesti merkitsevampia
paneelidataa ja aikasarjoja yhdistelevan tasapainottoman aineiston regressioiden
kohdalla.  Satunnaisvaikutuksia  kaytettdessa oletetaan, etteivdt regression
huomaamattomat vaikutukset korreloi selittdvien muuttujien kanssa ja niiden arvoa ei
selitetd tarkasteltavassa mallissa (Garcia-Castro ja muut, 2010). Lisdksi kiinteiden
vaikutusten kdyttdminen vahentda puuttuvien muuttujien harhaa havaintoaineistossa
(Garcia-Castro ja muut, 2010). Breusch-Pagan-Godfreyn ja Hausman testien tulokset

[oytyvat liitteista 2 ja 3.
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6 Tutkimustulokset

Tassd kappaleessa esitetddan tutkimustulokset ja analysoidaan tuloksia aiempiin
tutkimuksiin suhteutettuna. Ensimmaisessa alaluvussa esitetaan aineiston tilastollinen
kuvailu. Toisessa alaluvussa havainnollistetaan muuttujien valisida riippuvuuksia
korrelaatioanalyysilla.  Kolmannessa ja  neljannessd  alaluvussa  kuvataan
regressioanalyysin tulokset, joihin sisdltyy lisdanalyysi COVID-19 pandemian erillisista
vaikutuksista. Lopuksi tutkimustulosten luotettavuutta tarkastellaan herkkyysanalyysilla

ja tutkimusrajoitteilla.

6.1 Aineiston kuvailu

Tutkielman aineistoa kuvaileva tilastoanalyysi esitetdan alla olevassa taulukossa 5.
Taulukko 5 sisaltdada muuttujien lukumaaran, keskiarvon, mediaanin, maksimi- ja
minimiarvon, keskihajonnan, normaalijakauman huipukkuuden (Kurtosis) ja vinouden
(Skewness). Adriarvojen ja poikkeamien hallitsemiseksi aineiston muuttujien arvot ovat

winsoroitu 1 % ja 99 % tasoille pois lukien dummy-muuttujat.

Taulukko 5. Kuvaileva tilastoanalyysi winsoroituna 1 % ja 99 % tasoille.

Muuttuja Lkm. Keskiarvo Mediaani Maks. Min. Keskihajonta Kurt. Skewn.

ROA 1515 7,116 6,940 43,542 -28,433 8,631 6,059 0,028
TQ 1475 1,618 1,013 12,597 0,037 1,834 13,405 2,950
ESG 1132 54,873 56,110 91,226 10,166 18,246 2,379 -0,238
ENV 1110 49,836 50,430 95,062 2,400 23,732 2,012 -0,033
socC 1132 58,100 60,360 94,312 6,579 20,691 2,415 -0,408
GOV 1132 54,787 55,335 94,799 6,454 21,385 2,120 -0,165
KOKO 1518 13,528 13,448 18,824 9,265 1,740 2,515 0,178
KASV. 1512 8,462 5,690 142,504 -72,284 22,933 10,343 1,454
VELK. 1517 54,850 56,570 95,445 10,591 15,712 2,975 -0,330
sic1 903 0,594 1,000 1,000 0,000 0,491 1,147 -0,383
N [ev] 293 0,193 0,000 1,000 0,000 0,395 3,427 1,558
SIc3 324 0,213 0,000 1,000 0,000 0,410 2,962 1,401
VARMO1 717 0,472 0,000 1,000 0,000 0,499 1,013 0,113

COVIDO1 632 0,416 0,000 1,000 0,000 0,493 1,117 0,342
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Aineiston epadtasapainoisen luonteen vuoksi havaintojen lukumaarat vaihtelevat
muuttujien kesken. Esimerkiksi kokonaispddoman tuottoasteelle loytyy 1515
havaintopistetta mutta  ESG-luokitukselle 1132 havaintoa. Havaintovuosien
kokonaispadoman tuottoasteen keskiarvo on 7,1 %, joka viittaa otoksen keskiarvollisen
kannattavuuden olevan hyvalla tasolla, vaikka minimi- ja maksimiarvot vaihtelevat -
28,43 % ja 43,54 % valilla. Tobinin Q-luvulla mitatun yrityksen arvon keskiarvo 1,62 ylittaa
yhden. Havaintojen markkina-arvo on keskiarvollisesti selvasti korkeampi suhteutettuna
taseen loppusumaan, vaikka TQ:n minimi- ja maksimiarvot vaihtelevat 0,04 ja 12,60
valilla. Tobinin Q arvojen vaihtelevuus nakyy normaalijakauman korkeana vinoutena ja
huipukkuutena. ROA:n kohdalla arvot asettuvat normaalijakaumalle huipukkaasti, mutta
ne ovat vain lievasti vinoutuneet korkeampien arvojen suuntaan. Kokonaisuudessa
taloudellista suorituskykyd mittaavien muuttujien keskiarvo ja mediaani on linjassa
aiempien tutkimusten kanssa kannattavuuden ylittdessa 5 % rajan ja Tobinin Q-luvun
markkina-arvon ollessa selkedsti omaisuuserien jalleenhankinta-arvoa korkeammalla

(Velte, 2017; Minutolo, 2019; Kim ja muut, 2019).

Taulukon 5 mukaan aineiston vyhteiskuntavastuuta kuvaavan ESG-luokituksen
kokonaispisteytys on keskiarvollisesti 54,87, joka viestii hyvasta suoriutumisesta ja
keskimaaraista paremmasta lapinakyvyydesta vastuullisuusraportoinnissa arvosanan B-
mukaisesti (Refinitiv, 2021). ESG-luokituksen osa-alueiden pisteiden keskiarvot
jakautuvat ymparistollisen suoriutumisen kohdalla 49,84, sosiaalisen suoriutumisen
58,10 ja hallinnollisen suoriutumisen 54,79. Osa-alueiden suoriutuminen vaihtelee
arvosanojen C+ - B- vililld (Refinitiv, 2021). Sosiaalisen osa-alueen korkeatasoinen
suoriutuminen osoittaa aiempien tutkimusten tukemana, ettd Refinitiv ESG-luokittelu
huomio erityisesti vastuullisuusraportointiin sisallytettyja onnistumisia muun muassa
tydelaman kaytannoissd, ihmisoikeuksissa, yhteiskuntasuhteissa ja tuotevastuussa
(Fischer & Sawczy, 2013; Velte, 2017). Pohjoismaisten yhtididen korkeaa sosiaalisen ja
hallinnollisen osa-alueen suoriutumista tukevat Gjolbergin (2010) ajatukset
Pohjoismaiden hyvinvointivaltiomallista, aktiivisesta sidosryhmien sitoutumisesta ja

yhteiskuntarakenteista. = Huomattavaa ESG-luokitusten ja sen osa-alueiden
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suoriutumisesta on taulukon 5 kuvaama korkea keskihajonta. Korkeaa keskihajontaa
selittdda Garcian ja muiden (2017) mukaan yhtiokohtaisten yhteiskuntavastuullisuus

kdytanteiden vaihtelut ja niiden kehittyminen vuositasolla.

Kontrollimuuttujista kuvaileva tilastoanalyysi osoittaa, ettd yhtididen koko mitattuna
taseen loppusumman luonnollisella logaritmilla on keskiarvollisella tasolla 13,528
verrattavissa Velten tutkimuksen (2017) 15,121 ja Kim ja muiden (2019) 8,959 arvoihin.
Aineisto yhtididen kasvuprosentti on keskiarvolta 8,46 %, joka kuvastaa yhtididen vahvaa
kasvua. Sen normaalijakautuneisuus on hyvin huipukas ja vinoutunut korkeampia arvoja
kohtaan. Yhtididen velkaantumisaste on keskiarvollisesti 54,85 % tasolla, ja sitd nostattaa
COVID-19 pandemian aikainen kohoama vuosina 2020-2021. Kasvu- ja
velkaantumisprosenttien korkea keskihajonta kuvastaa, ettd havaintoarvot ovat

jakautuneet hajautuneesti leveille.

Taulukko 6. Aineiston havaintojen lukumaéarat vuositasolla.

Havainnot 2017 2018 2019 2020 2021 | Yht.
(Ikm.)

ROA 273 300 312 314 316 | 1515
TQ 262 292 303 308 310 | 1475
ESG 100 179 219 314 311 | 1132
ENV 100 178 217 304 302 | 1110
S0C 100 179 219 314 311 | 1132
GOV 100 179 219 314 311 |1132
KOKO 274 300 312 315 317 | 1518
KASV. 273 298 311 313 317 | 1512
VELK. 274 300 312 314 317 | 1517
sic1 172 180 183 184 184 | 903
sIc2 48 58 61 62 64 |293
sic3 55 63 68 69 69 |324
VARMO1 70 111 148 186 202 |717
CovIDo1 - ; ; 315 317 |632
Yhtiot 2017 2018 2019 2020 2021 | Yht.
(lkm.)

Suomi 68 72 74 74 74 |362
Ruotsi 129 145 151 151 152 |728
Norja 45 49 50 51 52 | 247
Tanska 33 35 37 39 39 183
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Taulukossa 6 kuvaillaan aineiston havaintojen lukumaarallinen kehitys vuositasolla.
Huomattavaa taulukosta 6 on ESG-luokituksen ja sen osa-alueiden havaintojen
vuosittainen kasvu. ESG-luokituksen ja sen osa-alueiden havainnot ovat lahes
kolminkertaistuneet vuosien 2017 ja 2021 valilla. Yhtdldistd nousutrendia osoittaa
ulkoista varmennusta kuvaavan VARMO1 havainnot, jotka kaksinkertaistuvat vuosien
2017 ja 2021 valilla. EU:n 2014/95/EU direktiivin velvoittaman vastuullisuusraportoinnin
lakisaateisyys on lisannyt ESG-luokitusten ja ulkoisten varmennusten vuosihavaintoja.
Taulukon 6 ESG-luokitusten ja varmennuksen suosion nousu on linjassa loannoun ja
Serafeimin (2017) tutkimuksen kanssa pakollisen vastuullisuusraportoinnin laatua ja

maaraa lisadavasta vaikutuksesta.

Lopuksi taulukon 6 alaosassa esitetddn aineiston yhtididen jakautuminen maittain
vuositasolla. Puolet aineiston otannasta on ruotsalaisia yhtidita. Toiseksi eniten
havaintoja on suomalaisista yhtidista. Aineisto ei sisdlla yhtdakaan islantilaista yhtiota
puuttuvien Refinitiv ESG-luokitusten vuoksi. Ruotsalaisten yhtididen suurta osuutta
otoksessa perustellaan silld, ettd Tukholman porssi on Pohjoismaiden suurin
osakemarkkina (Silvasti ja muut, 2021). Lisdksi Ruotsin laki vuosikertomuksista
(Arsredovisningslag 1995:1554) velvoittaa vastuullisuusraportointiin yhtioita, joiden
palveluksessa tyoskentelee yli 250 henkil6a, taseen loppusumma ylittdd 175 miljoonaa
kruunua tai liikevaihto ylittdd 350 miljoonaa kruunua (Sveriges Riksbank, 2021). Muita
maita tiukemmat vastuullisuusraportoinnin lakisdadokset yhdessda Pohjoismaiden

suurimman porssin kanssa selittavat ruotsalaisten yhtididen enemmistda aineistossa.

6.2 Korrelaatioanalyysi

Selitettdessa muuttujien valisida yhteyksia regressioanalyysilld, muuttujien oletetaan
noudattavan normaalijakautuneisuutta ja sisdltdvan keskinadisid riippuvuussuhteita
(Metsamuuronen, 2005, s. 594). Muuttujien on siis korreloitava keskendan, mutta
liiallisessa korrelaatiossa on kyse multikollinearisuudesta, joka saattaa vaaristaa

regression tuloksia (Metsamuuronen, 2005, s. 594). Multikollinearisuuden
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hallitsemiseksi muuttujien valisia riippuvuussuhteita tarkastellaan korrelaatioanalyysilla.
Korrelaation ylittdessa 0,7 arvon on multikollinearisuuden riskin vuoksi syyta tarkistaa
muuttujien valista kayttaytymista tarkemmin ja harkita niiden kayttod, mikali kyseessa
on kahden selittdvan muuttujan suhteesta (Metsamuuronen, 2005, s. 594).
Huomattavaa korrelaatioanalyysissa on, etta riippuvuussuhteet vaihtelevat otoskoon ja
havaintojen valilla, jolloin analyysi kuvaa sen otoksen havaintojen yhteytta lineaarisessa
suhteessa muttei valttdamatta selitd aineiston muuttujien valisia syy-seuraussuhteita

(Metsamuuronen, 2005, s. 595).

Tutkielman muuttujien korrelaatioanalyysi esitetdan alla olevan taulukon 7
korrelaatiomatriisissa. Luvuista ensimmainen kuvaa muuttujien valista korrelaatiota
arvojen -1 ja 1 valilla. Korrelaation ollessa 1 muuttujat ovat keskenaan taydellisesti
riippuvaisia ja -1 kohdalla tdysin negatiivisesti riippuvaisia (Heikkila, 2014, s. 93).
Korrelaatiokertoimen alla esitetty p-arvo kuvaa tilastollista todennakoisyytta sille, etta
korrelaation arvo on sen kerrointa suurempi (Heikkila, 2014, s. 93). Korrelaatioiden
tulokset ovat esitetty 10 %-merkitsevyystasolla ”*”, 5 %-merkitsevyystasolla ”**” ja 1 %-

merkitsevyystasolla ”***”,



Taulukko 7. Korrelaatiomatriisi.
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P-arvo ROA TQ ESG ENV SOC GOV KOKO KASV. VELK.
ROA 1,000
TQ 0,526*** 1,000
0000 -
ESG 0,040 -0,143*** 1,000
0,195 0000 -
ENV 0,032 -0,162***  0,850*** 1,000
0,297 0,000 0,000 -
SOC 0,062***  -0,156***  0,875***  0,706*** 1,000
0,040 0,000 0,000 0000 -
GOV -0,029 -0,049 0,689%**  0,394***  (0,379*** 1,000
0,343 0,112 0,000 0,000 0,000 -
KOKO -0,019 -0,302*%**  0,665***  0,643***  0,611***  0,394*** 1000
0,542 0,000 0,000 0,000 0,000 0000 -
KASV. 0,248***  0,151***  -0,064**  -0,075*** -0,083*** 0,001 0,011 1,000
0,000 0,000 0,036 0,014 0,007 0,982 0,722 -
VELK. -0,284***  _0,360***  0,091***  0,052* 0,070**  0,130***  0,189***  -0,010 1,000
0,000 0,000 0,003 0,088 0,021 0,000 0,000 0,733 -
SIc1 0,069**  -0,062**  0,106***  0,156***  0,139***  -0,019 0,107***  -0,059* -0,123%**
0,024 0,042 0,001 0,000 0,000 0,541 0,000 0,054 0,000
SIC2 -0,114***  -0,070**  -0,020 0,017 -0,048 0,025 0,114*** 0,016 0,152%**
0,000 0,022 0,516 0,573 0,113 0,413 0,000 0,589 0,000
SIc3 0,031 0,151%**  -0,115%**  -0,217*** -0,127***  -0,002 -0,254***  0,058* 0,000
0,310 0,000 0,000 0,000 0,000 0,944 0,000 0,058 0,996
VARMO1  0,062**  -0,016 0,345%**  (0,282%**  (0,296%**  0,288***  0,271*** 0,011 -0,051*
0,043 0,589 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,731 0,098
COVIDO1  -0,104***  0,090***  -0,028 -0,095***  -0,082%**  0,127***  -0,206*** 0,014 0,027
0,001 0,003 0,352 0,002 0,007 0,000 0,000 0,654 0,382

* ** jg *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoa

Taulukossa 7 esitetyn korrelaatioanalyysin tulokset osoittavat aiempien tutkimusten

tukemana, etta ROA:lla ja TQ:lla mitattu taloudellinen suorituskyky korreloi negatiivisesti

yrityksen koon ja velkaantumisasteen kanssa (Velte, 2017; Minutolo ja muut, 2019; Kim

ja muut, 2019). Yhtididen kasvaessa suuremmiksi, niiden markkina-arvon suhde

kasvavaan taseen loppusummaan heikkenee. Velkaantumisella taas voidaan havaita

olevan laskeva vaikutus kannattavuuteen. ESG-luokitus ja sen osa-alueet korreloivat

tilastollisesti merkitsevalla tasolla voimakkaasti yhtion koon kanssa, joka osoittaa

analyysin puitteissa, ettda suuremmilla yhtioilla on kdytdssa enemman resursseja niiden

yhteiskuntavastuullisuus suoriutumisen kehittdmiseen mutta myos

legitimiteetin

sailyttamiseen pakollisen vastuullisuusraportoinnin myota (Minutolo, 2019).
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Huomattavaa taulukon 7 esittamista luvuista on TQ:n negatiivinen tilastollisesti
merkitseva korrelaatio ESG:n ja sen osa-alueiden kanssa. Tama viestii mahdollisesta
negatiivisesta suhteesta muuttujien valilla. ROA taas korreloi positiivisesti hallinnollista
osa-aluetta lukuun ottamatta yhteiskuntavastuullisuuden mittareiden kanssa, joka
havainnollistaa analyysin rajoissa mahdollista positiivista suhdetta. On kuitenkin
muistettava, etta korrelaatioanalyysi on katsaus muuttujien valisiin riippuvuuksiin, mutta
regressioanalyysin huomioidessa kontrollimuuttujien vaikutuksen, voi muuttujien
valinen suhde olla korrelaatioanalyysin tuloksista poikkeavaa (Metsamuuronen, 2005, s.

595).

Korrelaatioanalyysin tuloksista selitettavat muuttujat ROA ja TQ pysyvat alle 0,7 (0,526)
tason, jonka perusteella niiden kohdalla ei esiinny multikollinearisuuden riskia.
Selittavien yhteiskuntavastuullisuuden mittareiden kohdalla ESG ja ymparistollinen (0,85)
sekd sosiaalinen osa-alue (0,875) korreloivat yli 0,7 arvon, jota voidaan pitda
multikollinearisuuden merkkina. Naiden muuttujien valinen korrelaatio selittyy liitteessa
1 esitetyn Refinitiv ESG-luokituksen mittausfaktorien jakautumisen ja osa-alueiden
painotusten avulla (Garcia ja muut, 2017; Velte, 2017). ESG-luokitusta muodostettaessa
ympadristollinen osa-alue saa 44 % painotuksen ja sosiaalinen 31 % painoarvon. Lisdksi
muuttujien suhdetta taloudelliseen suorituskykyyn testataan erilldan toisista, minka
vuoksi mahdollinen multikollinearisuus ei aiheuta ongelmaa. Korrelaatioanalyysin
tuloksista todetaan, ettd vastuullisuusraportoinnin ulkoisen varmentamisen ja
yhteiskuntavastuun mittareiden valilla on positiivisesti voimakas ja tilastollisesti

merkitseva korrelaatio (0,282—0,345).

Lopuksi multikollinearisuuden poissulkemiseksi muuttujien valisia riippuvuuksia on
tarkasteltu VIF-arvojen (Variance inflation factor, VIF) avulla. Metsamuurosen (2005, s.
672) mukaan VIF-arvojen osoittaman multikollinearisuuden raja-arvona pidetdan 5
mutta maksimissaan 10. Tutkielman muuttujien VIF-arvot vaihtelevat 1,068 ja 2,245

valilld osoittaen multikollinearisuuden poissaoloa.
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6.3 Regressioanalyysi

Tutkielman regressioanalyysien tulokset selitetdan tdssa alaluvussa. Kiinteiden
vaikutusten paneeliregressioiden yhtalot ovat muodostettu Kim ja muiden (2019)
tutkimusta mukaillen. Aluksi regressioanalyyseilla tarkastellaan ensimmaisen hypoteesin
yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valista yhteytta. Taman
jalkeen  toisen  hypoteesin  mukaisesti CSR-CFP  suhteessa  huomioidaan
vastuullisuusraportoinnin ulkoisen varmentamisen interaktion vaikutus. Muuttujien
regressiokertoimet ja niiden t-arvot esitetddan taulukoissa allekkain. Tilastollista
merkitsevyytta merkataan 10 %-merkitsevyystasolla ”*”, 5 %-merkitsevyystasolla ”**” ja

1 %-merkitsevyystasolla ”***”,

6.3.1 Yhteiskuntavastuu ja taloudellinen suorituskyky

Yhteiskuntavastuullisuuden yhteys taloudelliseen suorituskykyyn ilman
paneeliregression kontrollimuuttujia esitetddn alla olevassa taulukossa 8. Taulukon
vasemmanpuoleisessa osiossa selitettdvana muuttujana on yhtididen kannattavuus
(ROA) ja oikeanpuoleisessa yrityksen arvo (TQ). Selittdvand muuttujana ovat ESG-
luokitus ja sen osa-alueet erillddn. Taulukon alalaidasta 16ytyvd Korj. R’ kuvastaa
regression korjattua selitysastetta, jonka avulla regressioanalyysin selitysaste on
vertailukelpoinen mydhemmin esitettdvien analyysien kanssa niiden sisdltdessa eri
maaran huomioitavia muuttujia ja havaintoja. F-testin arvon ollessa tilastollisesti
merkitseva, voidaan regressioanalyysilla selittda selitettdvassa muuttujassa tapahtuvia
vaihteluita. D-W (Durbin-Watsonin testi) huomioi paneeliregression autokorrelaatiota.
Durbin-Watson testin arvojen ollessa alle 2 on kyseessa positiivisesta autokorrelaatiosta
ja yli 2 negatiivisesta autokorrelaatiosta (Turner, 2020). Havainnot (N) sisaltdvat niiden
lukumaaran ja poikkileikkaukset (Poik.) paneeliaineiston poikkileikkausten lukumaaran.
Tutkielman ensimmainen paahypoteesi ja sen alahypoteesit olettavat, etta

yhteiskuntavastuullisuutta mittaavat ESG-luokitus ja sen osa-alueet ovat positiivisessa
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yhteydessa taloudelliseen suorituskykyyn. Aluksi muuttujien valistd yhteytta

tarkastellaan ilman kontrollimuuttujia.

Taulukko 8. CSR-CFP paneeliregressio ilman kontrollimuuttujia.

ROA TQ
ESG -0,095 ESG 0,01
-3,327%x* 2,553%*
ENV -0,106 ENV 0,009
-4,216%** 2,402%*

SOC -0,058 SOC 0,005

-2,088** 1,347
GovV -0,039 GOV 0,006

-2,347** 2,560%*

Korj. R? 0,624 0,624 0,621 0,622 Korj. R2 0,85 0,835 0,849 0,85
F-testi  6,91%%*  §,91%** g 83%x* 6,85%** | F-testi  21,13%**  18,99%**  20,09%** 21 13%**
D-W 2,359 2,377 2,351 2,344 D-W 1,947 1,938 1,938 1,953
N 1128 1106 1128 1128 N 1102 1080 1102 1102
Poik. 317 310 317 317 Poik. 310 303 310 310

*, ** ja *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoa

Taulukosta 8 voidaan huomata ROA:n osalta, ettd ESG ja sen osa-alueet ovat tilastollisesti
merkitsevassa negatiivisessa yhteydessa kannattavuuteen. Illman kontrollimuuttujien
huomiointia yhdelld yksikolla ESG-luokituksen nousussa on -0,095 yksikkda laskeva
yhteys kannattavuuteen 1 %-merkitsevyystasolla. Ymparistollisen osa-alueen
suoriutuminen laskee kannattavuutta -0,106 vyksikkdda 1 %-merkitsevyystasolla.
Alhaisimmat negatiiviset regressiokertoimet ovat sosiaalisella (-0,058) ja hallinnollisella
(-0,039) osa-alueella 5 %-merkitsevyystasolla. Regressioanalyysien korjattu selitysaste
ylittaa 0,6 ja on hyvin korkea. F-testin tulokset ovat kaikki tilastollisesti merkitsevia ja

positiivisia.

Kontrolloimattomana paneeliregressioanalyysin tulokset ovat linjassa aiempien
tutkimusten kuten Minutolo ja muiden (2019) kanssa. Yhteiskuntavastuullisuuteen
sitoutuminen vaatii yhtioiltd resursseja, jolla on kannattavuutta laskeva vaikutus.
Taulukon 8 tulokset havainnollistavat osa-alueiden vdliset erot resurssien vaativuudessa.

Ymparistollisiin seikkoihin kuten ilmastomuutoksen torjumiseen ja tuotekehitykseen
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vaikuttaminen sitoo vyhtiGiltd pddomaa ja aikaa. Na&illda on lyhyellda aikavalilla
kannattavuutta laskeva vaikutus, mutta niiden tarjoamat liiketoiminnan
kehitysmahdollisuudet nakyvadt kannattavuudessa viipeelld (Makni ja muut, 2009).
Sosiaalisiin ja hallinnollisiin liittyvat vastuullisuustoiminnot ovat padaomakevyempia

jarjestaa, jolloin niihin ei sitoudu yhta paljoa resursseja.

Yrityksen arvoa (TQ) selitettdessa taulukon 8 tuloksista kaikki ovat positiivisia.
Tilastollisesti merkitsevid niistd ovat 5 %-merkitsevyystasolla ESG-luokitus (0,010),
ympdristollinen (0,009) ja hallinnollinen (0,006) osa-alue. Regressioiden korjattu
selitysaste on erittdin korkea, joka nakyy F-testin tuloksissa. Regressioanalyysin tulosten
havainnollistamana voidaan huomata, ettd ESG:lla ja sen osa-alueilla on positiivinen
yhteys yrityksen arvoon, kun kontrollimuuttujia ei huomioida. Taulukon 8 havainnot
Tobinin Q:n osalta ovat perusteltavissa loogisella oletuksella, etta sijoittajat arvostavat
enemman vastuullisesti toimivia yhtioita, mikd nakyy niiden markkina-arvon nousuna
suhteessa taseen loppusummaan (Schadewitz & Niskala, 2010; Velte, 2017; Minutolo,

2019).

Rendersin ja muiden (2010) mukaan regressioanalyysin tulokset voivat olla vaaristyneita
tai merkityksettomia kontrolloimattomana. Alla oleva taulukko 9 huomioi aiemmin
esitettyjen ESG — ROA valistd yhteytta kontrolloimalla paneeliregressiossa yhtidihin
liittyvia ominaispiirteita, joilla oletetaan aiempien tutkimusten tukemana olevan

merkitysta tdssa yhteydessa.
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Taulukko 9. ESG-ROA paneeliregressio kontrollimuuttujilla.

ROA
ESG ENV ele GOV
C 17,223 16,51 16,972 14,839
7,449%** 1,999%** 7,567%** 6,836%**
ESG 0,054
2,892%**
ENV 0,027
1,999**
soc 0,051
3,345%**
GOV 0,006
0,488
KOKO -0,395 -0,27 -0,377 -0,034
-1,848* -1,31 -1,893* -0,189
KASV. 0,089 0,095 0,09 0,085
8,055%** 8,490%** 8,135 ** 7,725%**
VELK. -0,146 -0,138 -0,146 -0,148
-0,382%** .8 788%**  _Q371¥¥¥  _QAAg¥**
sic1 -0,588 -0,474 -0,65 -0,623
-0,875 -0,695 -0,969 -0,922
sic2 -1,902 -2,007 -1,893 -2,197
-2,309%* -2,428** -2,305%* -2,672%%*
VARMO1 0,786 0,914 0,817 1,072
1,478 1,74* 1,551 2,018
Korj. R2 0,157 0,155 0,16 0,151
F-testi 20,06%** 19,31%** 20,37%** 19,18***
D-W 0,661 0,651 0,663 0,655
N 1123 1101 1123 1123
Poik. 316 309 316 316

* **jg *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoa

Taulukon 9 tulokset osoittavat, ettad yhtididen koko, kasvuprosentti, velkaantumisaste,
toimialajakautuneisuus ja vastuullisuusraportoinnin ulkoinen varmennus kontrolloituna
kannattavuutta selittdvan ESG-luokituksen ja sen osa-alueiden beta-kertoimien
etumerkit vaihtuvat negatiivisesta positiiviseksi. Koska korrelaatiomatriisissa esitetyt
tulokset eivat ylittdneet 0,7 korrelaatiota selitettdvan muuttujan (ROA) ja selittavien tai
kontrollimuuttujien Vvalilli ja korjattu R? pienenee kontrolloimattoman regression

tuloksista, voidaan olettaa, ettei etumerkin vaihdos johdu multikollinearisuudesta ROA:n
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ja ESG-luokitusten valilld, vaan se johtuu regressioyhtaloon sisallytettyjen muuttujien
keskindisesta kayttaytymisesta (Pesaran & Smith, 2014, s. 152). Pienimman
neliosumman regression beta-kertoimien vaihtuminen kontrollimuuttujien lisddmisen
jalkeen havainnollistaa Rendersin ja muiden (2009) toteamusta regressioanalyysin
osoittamasta mahdollisesta vaarasta tai negatiivisesta lopputuloksesta

kontrolloimattomana.

Taulukon 9 mukaan ESG-luokituksen (0,054) ja sosiaalisen osa-alueen (0,051)
positiivinen yhteys kannattavuuteen kontrollimuuttujat huomioiden on tilastollisesti
erittdin merkittavd 1 %-merkitsevyystasolla. Ymparistollisen osa-alueen yhteys
kannattavuuteen on positiivinen 0,027 yksikkda ja tilastollisesti merkitsevaa 5 %-
merkitsevyystasolla. Tulokset osoittavat heikkoa, mutta positiivista yhteytta
yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valilla ROA:lla mitattuna.
Selitysastetta kuvaava korjattu R? laskee taulukon 8 0,6 ylittavasta tasosta taulukossa 9
0,15-0,16 valille, mika havainnollistaa, etteivat selitettava ja selittdva muuttuja korreloi
liiallisesti keskenddn ja tavallisesta poiketen kontrollimuuttujien lisdys pienentaa
regression selitysastetta. Tilastollisesti merkitsevien F-testien tulokset ovat korkeita,
jolloin selittavat muuttujat kontrolloituna regressioanalyysissa selittavat kannattavuutta
hyvin. Kontrollimuuttujista velkaantumisasteella on tilastollisesti merkittava negatiivinen
yhteys kannattavuuteen. Negatiivinen yhteys on DiSegnin ja muiden (2015)
tutkimustulosten mukaisesti looginen, koska velkaantumisella on yleisesti
kannattavuutta laskeva vaikutus. Kasvuprosentilla toisaalta on positiivinen ja
tilastollisesti merkitseva yhteys kannattavuuteen, jolloin kasvavilla yhtiéilla ESG:n ja
ROA:n vilinen yhteys on voimakkaampaa. Taulukon 9 tulosten osoittamana tutkielman
ensimmadinen hypoteesi yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valisesta
positiivisesta yhteydestd ROA:lla mitattuna voidaan hyvaksya 1 %-merkitsevyystasolla
ESG-luokituksen ja sosiaalisen osa-alueen osalta ja 5 %-merkitsevyystasolla

ympdristollisen osa-alueen kohdalla.
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Taulukko 10. ESG-TQ paneeliregressio kontrollimuuttujilla.

TQ
ESG ENV SOC GOV
C 8,294 7,685 8,097 8,057
16,897*** 15,738*** 17,433%** 17,567***
ESG 0,01
2,38**
ENV 0,003
1,146
SOC 0,003
0,946
GOV 0,008
3,026%**
KOKO -0,354 -0,287 -0,317 -0,33
-7,79%** -6,918*** -7,656*** -8,693***
KASV. 0,012 0,012 0,011 0,012
5,163*** 5,284%*** 5,12%** 5,003***
VELK. -0,037 -0,036 -0,037 -0,038
-11,339%** -11,304*** -11,323%** -11,576%**
SIC1 -0,402 -0,462 -0,423 -0,381
-2,809*** -3,276%** -2,963** -2,664**
Sic2 -0,171 -0,344 -0,209 -0,181
-0,969 -1,995%* -1,186 -1,033
VARMO1 0,072 0,114 0,125 0,066
0,633 1,053 1,12 0,59
Korj. R? 0,227 0,213 0,223 0,229
F-testi 30,247*** 42,574*** 45,955*** 30,659***
D-W 0,293 0,326 0,301 0,294
N 1097 1075 1097 1097
Poik. 310 303 310 310

* **jg *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoa

Yhteiskuntavastuullisuuden yhteytta yrityksen arvoon kuvaavan paneeliregression
tulokset esitetdan taulukossa 10. Regressioanalyysin tulokset vaihtelevat selittdavien
muuttujien kohdalla 0,003 ja 0,01 valilla. Tilastollisesti merkitsevia tuloksia 1 %-
merkitsevyystasolla esiintyy ainoastaan hyvan hallintotavan osa-alueella (0,008). ESG-
luokituksen kohdalla beta-kerroin on 0,01 p-arvon ollessa 0,018 (**). Ymparistollisella ja
sosiaalisella osa-alueella on positiivinen 0,003 beta-kerroin, mutta tulokset ovat

tilastollisesti merkityksettomia 1 % ja 5 % merkitsevyystasolla. ESG:II3 ja sen osa-alueilla
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on kokonaisuudessa taulukon 10 mukaan lievasti positiivinen yhteys yrityksen arvoa
mittaavaan Tobinin Q-lukuun. Yrityksen arvoa selittavan regressioanalyysin korjattu
selitysaste vaihtelee 0,22-0,24 valilla. F-testit ovat tilastollisesti erittdin merkitsevia ja
positiivisia. Lisdksi kasvuprosentti (KASV.) kontrollimuuttujana on tilastollisesti
merkitseva ja positiivinen. Toisaalta yhteiskuntavastuun ja yrityksen arvon regressiossa
yhtididen koko ja velkaantuminen on kontrollimuuttujana tilastollisesti merkitseva ja
negatiivinen. Pienemmat yhtiot ovat siten korkeammin arvostettuja kuin suuret ja
kohonnut velkaisuus on yhteydessa korkeampaan riskiin, joka nakyy alhaisempana
yrityksen arvona. Kaanteisesti ajateltuna Kim ja muiden (2019) tutkimuksen tukemana
pienemmilld ja vdhemman velkaantuneilla yhti6illa on vyhteys parempaan
yhteiskuntavastuulliseen suoriutumiseen, vaikka niiden yrityksen arvon kehitys onkin
heikompaa. Taulukon 10 tulosten mukaisesti ESG:lla ja sen osa-alueilla on lievasti
positiivinen yhteys Tobinin Q-lukuun. Tuloksista tutkielman ensimmadinen hypoteesi
hyvaksytaan 1 %-merkitsevyystasolla hallinnollisen osa-alueen yhteys yrityksen arvoon
ja 5 %-merkitsevyystasolla ESG-luokituksen yhteys vyrityksen arvoon. Loppujen
selittdvien muuttujien kohdalla yhteys on positiivinen taloudelliseen suorituskykyyn

muttei tilastollisesti merkitseva.

Tiivistettyna yhteiskuntavastuullisuuden ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn vélinen
yhteys on kontrollimuuttujat huomioituna positiivinen molempien selitettavien
muuttujien  osalta. Tulokset ovat perusteltavissa sidosryhmateorian ja
legitimiteettiteorian avulla. Korkeammalla ESG-suoriutumisella yhtiot sailyttavat
yhteiskunnan myéntaman hyvaksynnan ja ovat aktiivisemmin yhteydessa sidosryhmiinsa.

Tama taas nakyy taloudellisen suorituskyvyn positiivisena kehityksena.

6.3.2 Vastuullisuusraportoinnin varmentamisen vaikutus yhteiskuntavastuun ja

taloudellisen suorituskyvyn suhteeseen

Tutkielman toisen hypoteesin mukaan vastuullisuusraportoinnin  ulkoisella

varmentamisella oletetaan olevan positiivinen moderoiva vaikutus yhteiskuntavastuun
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ja taloudellisen suorituskyvyn valiseen suhteeseen. Moderaattorin vaikutuksen
havainnollistamiseksi taulukot 11 ja 12 esittavat paneeliregression tulokset ja vastaavat
toiseen hypoteesiin kannattavuuden ja yrityksen arvon osalta. Moderaation
selvittamiseksi aiempiin regressioyhtaloihin lisatdaan interaktiotermi, joka kertoo
yhteiskuntavastuullisen suoriutumisen vastuullisuusraportoinnin ulkoisen
varmennuksen dummy-muuttujalla muodossa CSR X VARMO1.
Yhteiskuntavastuullisuutta kuvaava CSR-termi sisdltda selittdvan muuttujan kohdalla
ESG-luokituksen tai yhden sen osa-alueen mukaisen suoriutumisen. CSR-termiin
sisallytetty tekija on taulukon sarakkeessa tuloksen saanut ESG-luokitus tai sen osa-alue.
Interaktion tuloksia tarkasteltaessa analysoidaan ainoastaan CSR x VARMO1 muuttujien
vuorovaikutusta beta-kertoimen ja t-arvon osalta. Muut regression muuttujat jatetaan

tarkastelun ulkopuolelle.
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Taulukko 11. Ulkoisen varmennuksen vaikutus ESG-ROA viéliseen suhteeseen.

ROA
ESG ENV SocC GOV
C 18,523 19,527 18,798 12,884
6,932%** 7,415%** 7,524%** 5,352%**
ESG 0,039
1,606
ENV -0,011
-0,581
soc 0,031
1,557
GOV 0,034
1,73*
VARMO1 -0,698 -2,026 -1,468 3,448
0,431 -1,765* -0,993 2,504**
CSRxVARMO1 0,029 0,065 0,041 -0,046
0,971 2,878%** 1,653* -1,87*
KOKO -0,44 -0,385 -0,441 0,006
-2,011%* -1,839* -2,175** 0,034
KASV. 0,09 0,096 0,092 0,085
8,097*** 8,607*** 8,245%** 7,71%**
VELK. -0,146 -0,136 -0,145 -0,146
-9,376%** 8 714%** 9 355¥*k g 34Kk
sic1 -0,597 -0,472 -0,624 -0,592
-0,888 -0,693 -0,930 -0,876
sic2 -1,909 -1,982 -1,852 -2,162
-2,317** -2,405%* -2,256** -2,631%**
Korj. R? 0,157 0,16 0,161 0,153
F-testi 18,469%**  18,51*** 18,928***  17,916%**
D-W 0,662 0,658 0,666 0,658
N 1123 1101 1123 1123
Poik. 316 309 316 316

* ¥ jg *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoa

Taulukko 11 havainnollistaa 2017-2021 aikaperiodilla vastuullisuusraportoinnin ulkoisen
varmennuksen vaikutuksen yhteiskuntavastuullisuuden ja kannattavuuteen (ROA)
suhteeseen. Varmennuksella on positiivinen moderoiva vaikutus
yhteiskuntavastuullisuuden ja kannattavuuden viliseen yhteyteen ESG-luokituksen,
ymparistéllisen ja sosiaalisen osa-alueen kohdalla. Positiivisista tuloksista merkitsevia

ovat ymparistollisen osa-alueen ja varmennuksen (0,065) valilla 1 %-merkitsevyystasolla
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sekda  sosiaalisen ja  varmennuksen  (0,041) 10  %-merkitsevyystasolla.
Vastuullisuusraportoinnin ulkoisella varmentamisella on negatiivinen interaktio
hallinnollisen osa-alueen ja kannattavuuden vialiseen yhteyteen (-0,046) 10 %-
merkitsevyystasolla. Tuloksista voidaan vetdaa johtopaatés Cheng ja muiden (2014)
havaintoon, etta sidosryhmateorian puitteissa yhteiskuntavastuullinen toiminta koostuu
eritoten ymparistollisesta ja sosiaalisesta osa-alueesta. Suoriutuminen nailla osa-alueilla
yhdistettyna vastuullisuusraportoinnin ulkoiseen varmentamiseen vahvistaa taulukon 11
tulosten mukaisesti CSR — CFP suhdetta kannattavuuden osalta. Taulukon 11 korjattu
selitysaste pysyy lahes samana taulukkoon 9 nahden. Interaktiotermin sisallyttamisella

regressioon ei ole tulosten korjattua selitysastetta parantava tai laskeva vaikutus.

Kannattavuutta selitettdessa yhteiskuntavastuullisuuden ja varmennuksen vilisella
interaktiolla, tuloksien osoittamana toisesta hypoteesista hyvaksytaan varmennuksen
positiivinen vaikutus ymparistollisen osa-alueen ja taloudellisen suorituskyvyn
suhteeseen (0,065) 1 %-merkitsevyystasolla. Sosiaalisen osa-alueen ja taloudellisen
suorituskyvyn viliseen yhteyteen varmennuksen interaktio on positiivinen (0,041) 10 %-
merkitsevyystasolla. Hallinnollisen osa-alueen ja varmennuksen kohdalla interaktio on
10 %-merkitsevyystasolla negatiivinen (-0,046), jolloin toinen hypoteesi hylataan GOV

muuttujan osalta taulukon 11 tulosten mukaisesti.



Taulukko 12. Ulkoisen varmennuksen vaikutus ESG-TQ valiseen suhteeseen

TQ
ESG ENV SOC GOV
C 8,769 7,816 8,494 8,182
16,076™** 14,663%** 15,946*** 16,67%**
ESG 0,006
1,078
ENV 0,002
0,390
soc -0,003
-0,703
GOV 0,007
1,741*
VARMO1 -0,363 -0,017 -0,533 -0,043
-1,054 -0,072 -1,686* -0,148
CSR x VARMO1 0,009 0,003 0,012 0,002
1,352 0,611 2,188** 0,412
KOKO -0,377 -0,291 -0,324 -0,335
-8,468*** -6,908*** -7,491*** -9,289***
KASV. 0,012 0,012 0,012 0,011
5,345%** 5,293*** 5,146%** 5,111%**
VELK. -0,037 -0,036 -0,037 -0,038
-11,333%** -11,275%** -11,336%** -11,605%**
SIc1 -0,41 -0,461 -0,402 -0,386
-2,872%** -3,268*** -2,806*** -2,699%**
SIC2 -0,172 -0,342 -0,193 -0,184
-0,974 -1,982 -1,094 -1,049
Korj. R? 0,228 0,213 0,226 0,229
F-testi 41,382%** 37,277%** 27,686*** 41,7%**
D-W 0,305 0,326 0,297 0,302
N 1097 1075 1097 1097
Poik. 310 303 310 310

* **jg *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoa

Vastuullisuusraportoinnin ulkoisen varmennuksen vaikutusta yhteiskuntavastuun ja
yrityksen arvon vilisessa suhteessa kuvataan taulukossa 12. Tulosten mukaan
varmennuksen ja yhteiskuntavastuullisuuden interaktion vaikutus yrityksen arvoon on
kaikkien selittavien muuttujien kohdalla vain lievasti positiivinen beta-kertoimien

vaihdellessa 0,002—0,012 valilla. Naista tuloksista tilastollisesti merkitseva on ainoastaan
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sosiaalisella osa-alueella (0,012) 5 %-merkitsevyystasolla. ESG-luokituksen interaktion
kohdalla tulos on lievasti positiivinen 0,009 beta-kertoimella, p-arvon ollessa hieman yli
10 %-merkitsevyystason (p = 0,177). Tulosten korjattu selitysaste sdilyy samalla tasolla
taulukon 10 korjatun R?, joten interaktiotermin lisddmisell3d regressioanalyysiin ei ole

ollut vaikutusta tulosten selittdmisen kannalta.

Taulukon 12 tulokset osoittavat, ettd varmennuksella on hyvin vdhdinen, mutta
positiivinen  vaikutus  Tobinin  Q-luvulla  mitatun  yrityksen  arvon ja
yhteiskuntavastuullisuuden valisessa suhteessa. Positiiviset tulokset ovat Kim ja muiden
(2019) kanssa linjassa positiivisuuden osalta, vaikka heidan tutkimuksessaan
vhdysvaltalaisella yritysaineistolla toteutetun moderaation vaikutus oli tilastollisesti
erittdin merkitseva ja huomattavasti voimakkaampi. Tulokset vahvistavat oletusta, etta
yhteiskuntavastuullinen suoriutuminen on yhteydessa parempaan yrityksen arvoon,
joiden valista suhdetta vastuullisuusraportoinnin varmentaminen voimistaa entisestaan.
Tutkielman toisen hypoteesin osalta vastuullisuusraportoinnin varmennuksella oli
positiivinen vaikutus ESG-luokituksen tai sen osa-alueiden ja yrityksen arvon valiseen
yhteyteen, vaikka tilastollisesti merkitsevana tuloksena hyvaksytaan ainoastaan

sosiaalisen osa-alueen tulos 5 %-merkitsevyystasolla.

Taulukoiden 11 ja 12 osalta molempien regressioiden p-arvoja selittavat F-testit ovat
tilastollisesti merkitsevia ja positiivisia. Durbin-Watson testien perusteella
autokorrelaatiota kuvaavat arvot vaihtelevat kannattavuuden kohdalla 0,658 ja 0,662
valilld kun taas yrityksen arvoa selitettdessa D-W on 0,297-0,326 valilla. Tulokset ovat
siten positiivisesti autokorreloituneita ja saattavat kayttaytya trendivaikutusten
mukaisesti aikasarjojen valilla. Autokorrelaatio on ESG-luokitusten osalta perusteltavissa,
koska ESG-luokitteluissa lyhyella aikavalilla menestyvat yhtiot parjaavat niissa myos
myohempind vuosina, mikali yhtididen liiketoimintaymparistossa ei tapahdu akillisia
muutoksia (Berg ja muut, 2023, s. 37). Taulukoiden 11 ja 12 tulosten perusteella voidaan
todeta, ettd vastuullisuusraportoinnin ulkoisella varmentamisella on paapiirteittain

positiivinen vaikutus yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn véliseen
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yhteyteen kannattavuudessa ja yrityksen arvossa. Poikkeuksena positiiviseen toteamaan
on 10 %-merkitsevyystasolla varmentamisen negatiivinen interaktio hallinnollisen osa-

alueen ja kannattavuuden valilla.

6.4 Lisaanalyysi

Tutkielman aineiston kasittdessa COVID-19 pandemian vuodet 2020-2021, aiemmin
esitettyjen tulosten tueksi sisdllytetdan lisdanalyysi, joka huomioi koronapandemian
ajanjakson. Pandemiavuosia kontrolloidaan CSR-CFP regressioyhtaldissa COVIDO1
dummy-muuttujalla ja varmennuksen vaikutusta CSR-CFP suhteeseen tarkasteltaessa

ajanjaksot jaetaan kahteen osaan vuosien 2017-2019 ja 2020-2021 valilla.

Aiempien tutkimusten tukemana lisdanalyysin toteuttaminen on perusteltua, koska
pandemiavuosien alussa yhtididen taloudellinen suorituskyky koki ulkoisen
shokkivaikutuksen, jota Albuquerquen ja muiden (2020) mukaan ymparistolliselld ja
sosiaalisella osa-alueella vahvemmin suoriutuneet yhtiét pystyivat kompensoimaan
yrityksen arvon kehityksen ja osakkeiden volatiilisuuden laskun osalta. Albuquerquen ja
muiden (2020) tutkimuksen mukaan ymparistollisesti ja sosiaalisesti vastuullisten
yhtididen kannattavuus parani pandemian alussa lyhytaikaisesti heikommin
yhteiskuntavastuullisissa toiminnoissa suoriutuviin kilpailijoihin nahden. Ding ja muiden
(2021) tutkimuksen 6700 yhtiota globaalisti kasittdavan otoksen mukaan alhaisempi
velkaantuminen ja sitoutuminen yhteiskuntavastuullisuuteen ennen pandemian alkua
olivat yhteydessa vakaampaan ROA:lla mitattuun taloudellisen suorituskyvyn
kehittymiseen pandemian aikana. Albitarin ja muiden (2021) tutkimuksen mukaan
Yhdistyneissa kuningaskunnissa pandemian aikana vastuullisuusraporttinsa Big Four
tilintarkastusyhtioilla varmentavat yhtiot viestivat yhteiskuntavastuullisista toimistaan
ei-varmentavia kilpailijoita selvemmin, jonka nahtiin tuovan vakuutuksen omaista suojaa
mainehaitan ja boikottien osalta sekd parantavan yhteiskuntavastuullista

kokonaissuoriutumista.
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Lisdanalyysin tulokset esitetdaan liitteissa. CSR-CFP vadlisen yhteyden tulokset
pandemiavuosina kuvataan liitteissa 4 ja 5. |Liitteissa 6a ja 6b on
vastuullisuusraportoinnin ulkoisen varmentamisen moderoiva vaikutus ESG:n ja
kannattavuuden valiseen yhteyteen 2017-2019 ja 2020-2021. Liitteissa 7a ja 7b
esitetdadan varmentamisen moderoiva vaikutus ESG:n ja yrityksen arvon vdliseen

yhteyteen 2017-2019 ja 2020-2021 ajanjaksoina.

Liitteissa 4 ja 5 esitettyjen taulukoiden mukaisesti COVID-19 pandemian vuosilla
kontrolloidussa paneeliregressiossa pohjoismaisten porssiyhtididen
yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn vdlinen yhteys on positiivinen.
Kannattavuutta selitettdessa liitteessa 4 tilastollisesti merkitsevia positiivisia tuloksia
esiintyy ESG-luokituksen (0,054) ja sosiaalisen osa-alueen (0,052) kohdalla 1 %-
merkitsevyystasolla. Ymparistollisellda osa-alueella (0,027) on 5 %-merkitsevyystasolla
positiivinen yhteys kannattavuuteen. Liitteessda 5 yhteiskuntavastuullisuudella
selitettdaessa yrityksen arvoa, hallinnollisella osa-alueen ja Tobinin Q:n valilla on
positiivinen (0,008) 1 %-merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitseva yhteys. 5 %-
merkitsevyystasolla ESG-luokituksen ja yrityksen arvon valilla on lievasti positiivinen
yhteys (0,009). Liitteiden 4 ja 5 tuloksista voidaan huomata, ettd pandemiavuosilla
kontrolloidut CSR-CFP tulokset ovat lahes vastaavalla tasolla taulukoiden 9 ja 10 kanssa.
Liitteiden 4 ja 5 tulokset siis vahvistavat toisaalta ensimmaisen hypoteesin tuloksia,
mutta osoittavat myos lisdanalyysissa, ettd pandemian aikana parempi suoriutuminen
yhteiskuntavastuullisuudessa oli positiivisessa yhteydessa yhtididen kannattavuuden ja

yrityksen arvon kehitykseen.

Lisdanalyysin vastaus tutkielman toiseen hypoteesiin on liitteessad 6b. Tulosten mukaan
vuosina 2020-2021 vastuullisuusraportoinnin ulkoisella varmentamisella on positiivinen
moderoiva vaikutus ESG-luokituksen, ymparistollisen ja sosiaalisen osa-alueen ja
kannattavuuden viéliseen yhteyteen. Varmennuksen interaktio on merkitsevd 1 %-
merkitsevyystasolla ympaéristollisen (0,095) ja sosiaalisen osa-alueen (0,090) suhteessa

kannattavuuteen. Varmennuksen ja ESG-luokituksen interaktio on pandemiavuosina
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positiivinen (0,096) 5 %-merkitsevyystasolla. Varmennuksen ja hallinnollisen osa-alueen
vdlisen interaktion vaikutus CSR-CFP suhteeseen on lievasti negatiivinen (-0,001) mutta
tilastollisesti merkitykseton (p-arvo=0,976). Liitteen 6b tulokset ovat lisdanalyysin osalta
linjassa aiempien tutkimusten kanssa (Albuquerquen ja muut, 2020; Ding ja muut, 2021).
COVID-19 vuosina vastuullisuusraportoinnin  varmentamisella oli tilastollisesti
merkitseva positiivinen vaikutus yhteiskuntavastuullisuuden ja kannattavuuden valiseen

suhteeseen ESG-luokituksen, ymparistollisen ja sosiaalisen osa-alueen kohdalla.

Lisaanalyysin selittdessa liitteissa 7a ja 7b Tobinin Q-luvulla kuvattua yrityksen arvoa
vastuullisuusraportoinnin varmentamisen ja yhteiskuntavastuullisuuden interaktion
tulokset vaihtelevat. Liitteen 7b mukaisesti ulkoisella varmennuksella on vuosina 2020-
2021 positiivinen vaikutus CSR-CFP suhteeseen ESG-luokituksen ja sosiaalisen osa-
alueen kohdalla, mutta negatiivinen ymparistéllisen ja hallinnollisen osa-alueen kanssa.
Tuloksista ainut tilastollisesti merkitsevd on varmennuksen ja sosiaalisen osa-alueen
vdlinen interaktio (0,013) 10 %-merkitsevyystasolla. Taten voidaan todeta liitteessa 7b
esitettyjen tulosten perusteella, ettd ulkoisella varmennuksella ei ole sosiaalista osa-
aluetta lukuun ottamatta tilastollisesti merkitsevada moderoivaa vaikutusta CSR-CFP

suhteeseen pandemian aikana.

Pandemiavuosia huomioivien lisdanalyysien korjattu selitysaste pysyy tutkimuksen
paaregressioiden kanssa yhtenevassa linjassa eivatka F-testien tulokset poikkea aiemmin
esitetyista tuloksista. My6s Durbin-Watsonin autokorrelaatio testien tulokset
noudattivat aiempien paneeliregressioiden tasoa. Lisdanalyysin tulokset osoittavat
ensimmadisen hypoteesin osalta, ettd yhteiskuntavastuullisella toiminnalla oli
positiivinen yhteys taloudellisen suorituskyvyn kehittymiseen pandemiavuosina. Toisen
hypoteesin osalta pandemiavuosien interaktion tulokset osoittivat, etta
vastuullisuusraportoinnilla oli tilastollisesti merkitsevd ja positiivinen moderoiva
vaikutus kannattavuuden ja ESG-luokituksen, ympdristollisen osa-alueen ja sosiaalisen
osa-alueen suhteeseen. Kannattavuutta selittdvat pandemiavuosien interaktiotulokset

vahvistavat Albuquerquen ja muiden (2020) sekd Ding ja muiden (2021) loydoksia



92

ymparistoéllisen ja sosiaalisen osa-alueen osalta. Yrityksen arvoa selittdvista interaktioista
tilastollisesti merkitsevaa moderaatiota esiintyi varmennuksen ja sosiaalisen osa-alueen
valilla 10 % -merkitsevyystasolla. Liitteen 7b tulosten osoittaessa negatiivista ulkoisen
varmennuksen moderoivaa vaikutusta yrityksen arvon ja ymparistollisen seka yrityksen
arvon ja hallinnollisen osa-alueen suhteessa, voidaan todeta, etteivat sijoittajat

lisdanalyysin perusteella pitaneet varmennusta tarkedna seikkana pandemian aikana.

6.5 Tutkimustulosten luotettavuus

Tutkimustulosten reliabiliteetin ja validiteetin takaamiseksi tutkielmaan on sisallytetty
toimenpiteita, jotka pyrkivat parantamaan |0yddsten luotettavuutta. Luvussa 5 esitetysti
aineiston ajanjaksoksi on rajattu vuodet 2017-2021 2014/95/EU direktiivin
voimaantulon takia. Aineistosta on poissuljettu SIC-koodin 6000—6999 rahoitus-,
vakuutus ja kiinteistosijoitusyhtiét niiden toimialakohtaisesti poikkeavan saanndstelyn
vuoksi (Holder-Webb ja muut, 2009). N&iden rajausten lisaksi negatiivisen oman
padoman yhtiot ovat jatetty havaintojen ulkopuolelle ja lopullinen aineisto winsoroitu 1 %
ja 99 % tasoilla  &dariarvojen  hallitsemiseksi.  Kiinteiden  vaikutusten
paneeliregressioanalyysin soveltuvuuden varmistamiseksi tutkielmaan on sisallytetty
liitteissd 2 ja 3 esitetyt Hausman ja Breusch-Paganin testit. Regressioyhtaldiden
muodostamisessa kontrollimuuttujiksi valittiin aiempien tutkimusten perusteella
yhtididen kokoa, kasvua ja velkaantumista kuvaavat tunnusluvut (Waddock & Graves,
1997; Velte, 2017; Minutolo ja muut, 2019). Lisadksi ennen regressioanalyysien tulosten
esittamista muuttujien valisia korrelaatioita analysoidaan taulukon 7 perusteella
multikollinearisuuden valttamiseksi. Yhteiskuntavastuuta mitatessa ESG:ll4, tulosten
luotettavuuden takaamiseksi regressioanalyysit tarkastetaan kokonaisluokituksen lisaksi
my0Os osa-alueittain. Talloin 10ydoksista havaitaan tarkemmin osa-alue kohtainen CSR-

CFP yhteyden laatu.
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Lopuksi tutkielman paaregressioanalyysien tulosten tueksi sisallytetaan lisdanalyysi,
jossa tarkastellaan COVID-19 pandemian vaikutusta CSR-CFP suhteeseen ja

vastuullisuusraportoinnin varmentamisen interaktioon poikkeusvuosien aikana.

6.5.1 Herkkyysanalyysi

Aiemmin mainittujen aineiston muodostamisen ja tutkimusmenetelmallisten
toimenpiteiden lisaksi tutkielmaan sisallytetaan liitteissa 8-9 esitetyt herkkyysanalyysit
oman padoman tuotolla (Return on Equity, ROE) mitattuna seka liitteissa 10-13
paaregressioyhtalot toteutettuna 2 % ja 98 % tasoille winsoroituna. Ensimmadisen
hypoteesin osalta ROE:lla mitatun CSR-CFP herkkyysanalyysien tulokset liitteessa 8
osoittavat, ettd yhteiskuntavastuullisuuden ja oman pdadoman tuoton valilld on paaosin
positiivinen yhteys, pois lukien hallinnollinen osa-alue. Positiivisten tulosten beta-
kertoimet vaihtelevat 0,031 ja 0,140 valilla. Liitteen 8 CSR-CFP yhteyden
herkkyysanalyysin tuloksista tilastollisesti merkitsevia ovat sosiaalisen osa-alueen ja
ROE:n valilla (0,140) 1 %-merkitsevyystasolla sekd ESG-luokituksen kohdalla (0,119) 5 %-
merkitsevyystasolla. Taulukon 9 tuloksiin nahden ymparistéllinen osa-alue ei ole enaa
ROE:lla mitattuna tilastollisesti merkitseva, vaikka sen beta-kerroin pysyy positiivisena.
Hallinnollisen osa-alueen kohdalla ROE:lla mitatussa CSR-CFP regressiossa beta-kerroin
vaihtuu negatiiviseksi sen ollessa tilastollisesti merkityksetéon (p-arvo=0,97).
Ensimmaisestd herkkyysanalyysistda huomattavaa on, ettd liitteen 8 tulosten korjattu
selitysaste on laskenut 6,2—7,2 % tasolle. CSR-CFP yhteyden korjattu selitysaste on ROE:n
osalta puolet alhaisempi kuin taulukon 9 kannattavuutta selittdvien regressioiden
korjatut selitysasteet. ROA ja ROE pohjautuvat toisistaan poikkeaviin mittaustapoihin,
joten niiden tulosten selitysasteen ei voida olettaa olevan taysin yhteneva ROA:lla

mitattuihin regressioihin nahden.

Toisen hypoteesin paatutkimustulosten kohdalla liitteessa 9 herkkyysanalyysin [6ydokset
vastuullisuusraportoinnin  ulkoisen varmennuksen moderoivasta vaikutuksesta

yhteiskuntavastuullisuuden ja oman pddoman tuottoon osoittavat kannattavuuden
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kanssa osittain yhtenevia tuloksia. Moderaation vaikutus on positiivinen ESG-
luokituksen, ymparistollisen ja sosiaalisen osa-alueen kohdalla seka negatiivinen
hallinnollisen osa-alueen kanssa. Positiivisten tulosten beta-kertoimet vaihtelevat
0,046-0,132 valilla. Tilastollisesti merkitsevia naista on vain 5 %-merkitsevyystasolla
varmennuksen ja ymparistollisen osa-alueen (0,132) valisessd moderaatiossa.
Hallinnollisen osa-alueen negatiivinen tai sosiaalisen osa-alueen positiivinen interaktio
ei ole enda ROE:lla taloudellista suorituskykya selittavassa herkkyysanalyysissa
tilastollisesti merkitseva verrattuna taulukkoon 11. Oman padaoman tuottoa selittavan
interaktion regression korjatut selitysasteet laskevat jalleen 50 % kannattavuuden
interaktiota kuvaaviin regressioihin nahden. Liitteiden 8—9 herkkyysanalyysit vahvistavat
ROE:lla taloudellista suorituskykya selittavien regressioiden tulokset lahes yhteneviksi
kannattavuutta selittaviin paaregressioihin verraten pois lukien hallinnollisen osa-alueen
tulokset CSR-CFP yhteydessa. Huomioitavaa on, ettda korjatut selitysasteet laskevat

ROE:n kohdalla kannattavuutta selittaviin regressioihin suhteutettuna.

Liitteiden 10-13 herkkyysanalyysien tulokset 2 % ja 98 % winsoroinnin osalta ovat
linjassa paatutkimustulosten kanssa. Liitteissa 10-13 olevien herkkyysanalyysien
korjatut selitysasteet nousevat paaregressiotuloksiin nahden. Korkeampi winsorointi
parantaa siten regressioiden selitysastetta, koska &aripaiden arvoja on tuotu

voimakkaammin lahemmaksi keskiarvollisia tuloksia.

Herkkyysanalyysin tuloksista liitteessa 10 CSR-CFP suhteen vililla on tilastollisesti
merkitsevia tuloksia 1 %-merkitsevyystasolla ESG-luokituksen (0,051) ja sosiaalisen osa-
alueen (0,050) kanssa kannattavuutta selitettdessd. Ympadristollinen osa-alueen ja
kannattavuuden valinen yhteys on positiivinen (0,025) 5 %-merkitsevyystasolla. Liitteen
11 tulokset yhteiskuntavastuullisuuden ja yrityksen arvon vilisessd yhteydessa ovat
my0s paatutkimustulosten kanssa yhtenevia. Yhteys on kaikkien selittavien muuttujien
kohdalla positiivinen ja selitysasteet sdilyvat ennallaan. Tuloksista ESG-luokituksen
(0,010) ja hallinnollisen osa-alueen (0,008) yhteys on positiivinen 1 %-

merkitsevyystasolla.
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Liitteen 12 interaktion regressiotuloksista 2 % ja 98 % tasolle winsoroidulla aineistolla on
positiivinen vaikutus kannattavuutta selitettdessa ESG-luokituksen, ympdristollisen ja
sosiaalisen osa-alueen kohdalla. Liitteen 12 herkkyysanalyysin varmennuksen vaikutus
on negatiivinen hallinnollisen osa-alueen ja kannattavuuden suhteeseen (-0,047) 5 %-
merkitsevyystasolla. Yrityksen arvoa selitettdessa liitteessa 13 kaikki herkkyysanalyysin
interaktion tulokset ovat positiivisia ja paatutkimustulosten kanssa yhtenevia. Naista
ainoastaan sosiaalinen osa-alue (0,011) on tilastollisesti merkitsevda 5 %-

merkitsevyystasolla.

Herkkyysanalyysin perusteella voidaan todeta, etta tutkielman paaregressioiden
osoittamat tulokset ovat padosin vankkoja ja toistettavissa vaihtoehtoisella mittarilla tai

eri prosenttitasolle winsoroidulla aineistolla.

6.5.2 Tutkimusrajoitteet

Lopuksi tutkimuksen luotettavuuden ja yleistaimisen kannalta on huomionarvoista
esittaa siihen liittyvida rajoitteita, joilla on wvoinut olla vaikutusta tutkielman
paaregressioiden tuloksiin. Aineiston keruun ja kasittelyn ohella huomioitavaa on, etta
yhteiskuntavastuun mittarina kdytetaan ainoastaan Refinitiv tietokannan tarjoamia ESG-
luokituksia, jotka ovat aiemmin kuvatusti sen tilastollisen tietojen hallinnan ja osa-
alueiden painotusten yhteistulos. Mikali tutkielmassa olisi hydédynnetty toisen ESG-
luokittajan tietoja, tutkielman tulokset voisivat kdyttaytya eri tavalla. ESG-luokituksista
ja vastuullisuusraportoinnin ulkoisen varmentamisen tiedoista maininnan arvoista on
my0s niiden lukumaarallinen kasvu taulukon 6 mukaisesti aineiston loppupuolta kohden.
2014/95/EU direktiivin tultua voimaan 2017, ESG-luokittajilla on enemman yhtididen
vastuullisuusraportoinneissa ilmoittamia yhteiskuntavastuullisia tietoja verrattuna
aineiston alkupuolelle. Myds vastuullisuusraportoinnin ulkoisen varmentamisen suosio
on kasvanut eritoten viimeisind vuosina. Aineistoon liittyen sen taloudellisten

mittareiden tiedot ovat haettu Orbis tietokannasta, jolloin taloudellisten ja
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yhteiskuntavastuullisten mittareiden data on perdisin kahdesta erillisesta tietokannasta.
Lisaksi taulukossa 6 ja liitteessa 14 esitetyn mukaisesti lahes puolet aineistosta (48 %)
painottuu ruotsalaisiin yhtidihin, jolloin suomalaisia (23 %), norjalaisia (16 %) ja

tanskalaisia (12 %) havaintoja on huomattavasti vihemman.

Tutkimuksen ollessa kiinnostunut yhteiskuntavastuun ja vastuullisuusraportoinnin
ulkoisen  varmentamisen  vaikutuksesta = CSR-CFP  suhteeseen lakisddteisen
vastuullisuusraportoinnin ajanjaksona, 2014/95/EU direktiivin myo6ta yleisen edun
kannalta merkittavien yhtididen vastuullisuusraportointi tietoja on ollut saatavilla
jarkevissa maarin vasta 2017 vuodesta eteenpdin. Taman vuoksi tutkielman ajanjakson
voidaan luonnehtia olevan perustellusti lyhyt. Ajanjaksosta huomioitavaa on, etta sen
kasittamana aikana pohjoismaisten porssiyhtididen taloudellinen kehitys on ollut
matalan korkokehityksen aikana nousujohteista, pois lukien COVID-19 pandemian
lyhytaikainen shokkivaikutus. Nousukauden aikana taloudelliset ja
yhteiskuntavastuulliset mittarit ovat vertailukelpoisia, mutta aiempien tutkimusten
mukaisesti yhteiskuntavastuun yhteys taloudellisen suorituskyvyn kehitykseen nakyy
viipeelld (Brammer & Millington, 2008; Guenster ja muut, 2010). Ajanjakso asettaa siten
tutkimustulosten yleistettavyydelle rajoitteita, joiden puitteissa CSR-CFP yhteyden
todellinen kehittyminen, vaihtelevat taloustilanteet huomioiden, voidaan havaita vasta

tulevaisuudessa.

Viimeisenda tutkimusrajoitteena mainitaan  paneeliregressioanalyysin  tulosten
luotettavuus ja yleistettdavyys. Regressioanalyysissa kiinteiden vaikutusten mallilla
voidaan hallita havaintojen kokonaisuuksien tai ajallisten vaihteluiden valilla puuttuvia
muuttujia. Luotettavuuden lisddmiseksi on olennaista kontrolloida puuttuvia muuttujia
ja ominaisuuksia, jotka voivat vaikuttaa analyysin muodostukseen tai tuloksiin (Garcia-
Castro ja muut, 2010). Tutkielman regressioyhtdléiden kohdalla kontrollimuuttujiksi
valittiin  aiempien tutkimusten motivoimana yhtididen koko, kasvuprosentti,
velkaantumisaste, vastuullisuusraportoinnin varmentaminen ja toimialajaottelun

mukainen SIC-koodi. CSR-CFP yhteytta tarkasteleva kirjallisuus on kuitenkin tunnistanut,
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ettd esimerkiksi tutkimus- ja kehitystoiminnalla on merkittava vaikutus ESG:n mittaamiin
osa-alueisiin (Sassen ja muut, 2016). Tutkielman rajoitteiden ja tulosten yleistettavyyden
kannalta on huomioitavaa, ettd kaytetyt kontrollimuuttujat maarittavat lopputulosta
kiinteiden vaikutusten paneeliregressioissa, jolloin muuttujien valinta on tarkedssa
asemassa. Kontrollimuuttujien vaikutusta lopputulemaan havainnollistaa hyvin
taulukoiden 8 ja 9 regressioiden eroavaisuudet, joissa kannattavuudella mitatun
taloudellisen  suorituskyvyn beta-kertoimen etumerkki vaihtuu negatiivisesta
positiiviseksi. Tutkittaessa paneeliregressiolla CSR-CFP vilista suhdetta, kaytettavilla
kontrollimuuttujilla on samalla luotettavuutta lisdava vaikutus mutta myos tutkimusta
rajoittava rooli. Esimerkiksi tulosten autokorrelaatiota mittaavan Durbin-Watson testin
tulokset laskivat kontrolloimattoman regression lahes kahdesta 0,2-0,7 valille.
Kontrolloitujen regressioiden tulokset ovat siten positiivisesti autokorreloituneita

(Turner, 2020).
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7 Yhteenveto

Tutkielman tavoitteena on ollut selvittdd kvantitatiivisin tutkimusmenetelmin ja
aiemman akateemisen kirjallisuuden tukemana, onko yhteiskuntavastuullisuuden ja
yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valilla positiivista yhteyttd. Taman lisaksi
tutkielman toinen hypoteesi etsii vastausta tutkimuskysymykseen: moderoiko
vastuullisuusraportin  ulkoinen varmentaminen yhteiskuntavastuullisuuden ja
taloudellisen suorituskyvyn valista suhdetta? Vastatakseen ulkoisen varmennuksen
vaikutuksesta CSR-CFP suhteen tutkimusaukkoon, tama kappale kokoaa tutkielman
paaloydokset ja niistd tehtavat johtopaatokset, joita seuraa tulevaisuuden osalta

ehdotukset jatkotutkimusten aiheiksi.

7.1 Johtopaatokset

Tutkimuksen paatulosten yhteenveto esitetdan alla olevassa taulukossa 13. Taulukon
ensimmainen sarake kuvaa selittdvaa ja selitettavda muuttujaa. Regression etumerkki
tarkoittaa beta-kertoimen suuntaa ja etumerkin vieressa listattu tulos kertoo,

hyvaksytaanké vai hylataanko hypoteesi kyseisilla selittavalla ja selitettavalla muuttujalla.

Taulukko 13. Yhteenveto tutkimustuloksista.

Regressio | Etumerkki  Hi: CSR-CFP Etumerkki  Hz: CSR x VARMO1 - CFP
ESG-ROA + Hyvaksytaan*** + Hylataan

ESG-TQ + Hyvaksytaan** + Hylataan

ENV-ROA + Hyvaksytaan** + Hyvaksytaan***
ENV-TQ + Hylataan + Hylataan

SOC-ROA + Hyvaksytaan*** + Hyvaksytaan*

SOC-TQ + Hylatdan + Hyvaksytaan**
GOV-ROA + Hylatdan - Hylataan*

GOV-TQ + Hyvaksytaan*** + Hylataan
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Tuloksista ensimmaisen hypoteesin osalta positiivista yhteytta ESG-luokituksen seka sen
osa-alueiden ja taloudellisen suorituskyvyn valilla 1 %-merkitsevyystasolla osoitti ESG-
ROA (0,054), SOC-ROA (0,051) ja GOV-TQ (0,008) valiset kontrolloidut regressiot. 5 %-
merkitsevyystasolla ensimmainen hypoteesi hyvaksytdan ENV-ROA (0,027) ja ESG-TQ
(0,010) valilla. Loput tuloksista ENV-TQ, SOC-TQ ja GOV-ROA vaililla osoitti positiivista

mutta tilastollisesti merkityksetonta yhteytta.

Taulukon 13 tulokset ovat CSR-CFP yhteyden osalta linjassa Velten (2017) seka Cheng ja
muiden (2014) havaintojen kanssa. Aiempien tutkimustulosten mukaan ymparistollisella
ja sosiaalisella osa-alueella on suurin vaikutus ESG-luokituksilla selitettdessa
taloudellisen suorituskyvyn kehitysta (Cheng ja muut, 2014). Ymparistollisen osa-alueen
positiivista yhteyttd taloudelliseen suorituskykyyn voidaan perustella Sharfmanin ja
Fernandon (2008) mukaan tehokkaammalla resurssien hyddyntamisella ja paremmalla
riskienhallinnalla. Ensimmadisen hypoteesin tutkimustulokset tukevat naita vaitteita
legitimiteettiteorian ja sidosryhmateorian mukaisesti. Sailyttamalla sosiaalisen
hyvaksynnan ymparistollisesti vastuullisen toiminnan seurauksena, yhtididen ESG-
luokitus ja ymparistollinen osa-alue oli tutkimustuloksissa tilastollisesti merkitsevassa
positiivisessa yhteydessa kannattavuuteen. Toisaalta Guensterin ja muiden (2010)
tutkimustulosten mukaan ymparistollinen suoriutuminen kontrolloituna yhtididen
systemaattisella riskisyydelld, koolla ja velkaantuneisuudella tulisi nakya ennen kaikkea
yrityksen arvon kehityksena. Tutkielman paaregressioiden tulokset eivdt pystyneet
osoittamaan ymparistollisen osa-alueen yhteyttd yrityksen arvon kehitykseen

tilastollisesti merkitsevaksi.

Sosiaalisen osa-alueen ja taloudellisen suorituskyvyn vélisessd suhteessa tulokset
osoittivat ymparistollisen osa-alueen tapaan positiivista yhteyttd, jossa ainoastaan
kannattavuutta selitettdessa regressio oli tilastollisesti erittdin merkitseva. Tulokset ovat
laajalti yhtenevaisia Tuppuran ja muiden (2016) kanssa, vaikka heidan tutkimuksessaan
yhteiskuntavastuun sosiaalista osa-aluetta mitataan KLD-luokituksilla. Yoon ja muiden

(2018) mukaan ymparistollisen osa-alueen vahva suoriutuminen nakyy myos sosiaalisen
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osa-alueen mittaamissa tekijoissa, mika selittda osaltaan merkitsevaa tulosta ainoastaan
kannattavuuden osalta. Sosiaalisen osa-alueen ja taloudellisen suorituskyvyn
positiivinen yhteys osoittaa, ettd tyoyhteison jasenistd, ihmisoikeuksista ja
tuotevastuusta huolehtimalla pohjoismaisten yhtididen sosiaalinen vastuullisuus johtaa
parempaan kannattavuuteen muttei ndy tilastollisesti merkitsevana yrityksen arvon

kehityksena.

Taulukon 13 hallinnollisen osa-alueen tuloksista CSR-CFP kohdalla tilastollisesti
merkitseva on ainoastaan GOV-TQ valinen suhde. Aiempien tutkimusten perusteella
vaihtelevia hallinnollisen osa-alueen tuloksia selittdaa se, tarkastellaanko taloudellisen
suorituskyvyn kehitysta vyrityksen johdon vai osakkeenomistajien nakdkulmasta
(Ikdheimo ja muut, 2011). Kyeren ja Ausloosin (2019) mukaan hyva hallintotapa on
padsaantoisesti positiivisessa yhteydessa taloudelliseen suorituskykyyn, mutta
hallintotavan heikko suoriutuminen on havaittu olevan negatiivisessa yhteydessa
taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkielman CSR-CFP regressioissa hyvan hallintotavan
yhteys kannattavuuteen on positiivinen mutta tilastollisesti merkityksetdn, kun taas
yrityksen arvoa selitettdessa se on positiivinen ja tilastollisesti erittdin merkittava.
Tuloksista voidaan tehda Bauerin ja muiden (2004) sekd Rendersin ja muiden (2010)
tutkimusten tukemana johtopaatos, ettd osakkeenomistajien edunvalvonta kohentaa
enemman taloudellista suorituskykya yrityksen arvon ja osakekurssin kehityksen
nakokulmasta. Taulukon 13 tulosten perusteella hyva hallintotapa ei johda tilastollisesti

merkitsevaan kannattavuuden parantumiseen.

Taulukon 13 CSR x VARMO1 — CFP interaktion tuloksista voidaan huomata, etta
hallinnollista osa-aluetta lukuun ottamatta ESG-luokituksella ja ymparistolliselld ja
sosiaalisella osa-alueella oli positiivinen yhteys taloudelliseen suorituskykyyn. Toisen
hypoteesin osalta vastuullisuusraportoinnin ulkoisella varmentamisella oli positiivinen
moderoiva vaikutus 1 %-merkitsevyystasolla ENV-ROA (0,065) valilla. 5 %-
merkitsevyystasolla moderaatio oli taas positiivinen SOC-TQ (0,012) kohdalla. 10 %-

merkitsevyystasolla hyvaksytdan varmennuksen positiivisesti moderoiva vaikutus SOC-
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ROA (0,041) véliseen yhteyteen. Vastuullisuusraportoinnilla oli tilastollisesti merkitseva
mutta negatiivinen vaikutus GOV-ROA (-0,046) yhteyteen 10 %-merkitsevyystasolla.
Muut tuloksista olivat positiivisia mutta tilastollisesti merkityksettémia. Siten toinen

hypoteesi hyvaksytadan ENV-ROA, SOC-ROA ja SOC-TQ regressioissa.

Moderaation tulokset ovat yhtenevia Kim ja muiden (2019) tutkimuksen vapaaehtoisen
vastuullisuusraportoinnin varmentamisen positiivisen vaikutuksen CSR-CFP suhteen
osalta. Taman tutkimuksen tulokset osoittavat, etta pakollisen vastuullisuusraportoinnin
ajanjaksolla ulkoisella varmentamisella on yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen
suorituskyvyn suhdetta vahvistava vaikutus, jota voidaan signalointi- ja
sidosryhmateorian avulla perustella tiedon epasymmetrian vahentymisella.
Sidosryhmilld on saatavilla enemman kolmannen osapuolen varmentamaa tietoa, joka
nakyy taulukon 13 tuloksissa tilastollisesti merkitsevana positiivisena interaktiona ENV-
ROA, SOC-ROA ja SOC-TQ kohdalla. Hyvaksyttyjen hypoteesien tulokset vahvistavat
Cheng ja muiden (2014) havaintoa ymparistollisen ja sosiaalisen osa-alueiden olevan
vastuullisuudesta tarkeimpia taloudelliseen suorituskykyyn vaikuttavia tekijoita. Naiden
osa-alueiden tilastollisesti merkitseva interaktio vastuullisuusraportoinnin ulkoisen
varmentamisen kanssa on looginen viherpesun ja katteettomien lupausten
vahentdamisen kannalta. Sidosryhmat arvostavat erityisesti ymparistolliseen ja
sosiaaliseen osa-alueeseen liittyvia ulkoisesti varmennettuja tietoja, koska ne ovat
yrityksille helpoimpia viherpesuna kaytettyja aihealueita (Pizzi ja muut, 2022).
Vastuullisuusraportin ulkoinen varmentaminen toimii Pizzin ja muiden (2022, s. 546)
mukaan yritysjohdon signaalina sitoutumisesta vastuullisuuteen, mikd osoittaa
sidosryhmille, ettei niiden konkreettisista vastuullisuustoimista raportoiminen ole
korulauseita tai dekoplausta. Tutkimustuloksissa tama nakyy toisen hypoteesin kohdalla
pdaosin positiivisen interaktion muodossa yhteiskuntavastuun ja taloudellisen

suorituskyvyn vélistad suhdetta vahvistavana seikkana.
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7.2 Tutkimuksen kontribuutio ja jatkotutkimusehdotukset

Taman  tutkielman Ioydosten  tavoitteena  on  tuottaa  uutta  tietoa
yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn vilisestd yhteydesta
huomioiden vastuullisuusraportoinnin ulkoisen varmennuksen moderoiva vaikutus CSR-
CFP suhteeseen vastuullisuusraportoinnin tultua lakisaateiseksi 2014/95/EU direktiivin
myota. Lisaksi tutkielma pyrkii myotadvaikuttamaan suomenkieliseen
yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valista yhteytta tutkivaan
akateemiseen kirjallisuuteen kokoamalla aihepiirin osalta olennaiset tutkimukset ja

maaritelmat teoreettisen viitekehyksen alle.

Kim ja muut (2019) mainitsevat tutkimuksessaan olevansa ensimmaisid, jotka
huomioivat vastuullisuusraportoinnin ulkoisen varmennuksen vaikutuksen CSR-CFP
yhteyteen. Heiddan toteamuksensa valossa tdaman tutkielman voidaan todeta olevan
ensimmaisid, joka havainnoi pakollisen vastuullisuusraportoinnin varmennuksen
moderoivan vaikutuksen CSR-CFP suhteeseen pohjoismaisella aineistolla kannattavuutta
ja yrityksen arvoa selittden. Varmennuksen moderoivan vaikutuksen lisaksi tutkielma
tuottaa tarkentavaa tietoa pohjoismaisten yhtididen yhteiskuntavastuullisuuden
yhteydesta taloudelliseen suorituskykyyn kontrolloimalla kiinteiden vaikutusten
paneeliregressiossa  yhtididen toimialajaottelua. Tutkielma tarkastelee siten
moniulotteisesta nakdkulmasta yhteiskuntavastuuta sisallyttdaen selittaviksi muuttujiksi
ESG-luokituksen lisdksi sen kolme osa-aluetta. Tutkimustulokset voidaan nahda myods
informoivina lainsdatdjien ja paattdjien suuntaan ulkoisen varmennuksen tarkeydesta ja
Euroopan Unionin tulevan kestavyysraportointidirektiivin 2022/2464 (Corporate

Sustainability Reporting Directive, CSRD) tarpeellisuudesta (Euroopan komissio, 2023).

Yhteiskuntavastuullisen ajattelun ja vastuullisuusraportoinnin suosion kasvaessa
tutkielman |6ydoksia voidaan pitdd pintaraapaisuna yhteiskuntavastuullisuuden ja
vastuullisuusraportoinnin tutkimuskentalld. Vuosihavaintojen ma&aran noustessa
vuodesta 2017  eteenpdin, 2014/95/EU  direktiiviin  vaikutusten  osalta

tutkimusmahdollisuuksina on havainnoida eurooppalaisten yhtididen
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vastuullisuusraportoinnin ja sen varmentamisen kehityskulkua pidemmalla aikavalilla
taloudelliseen suorituskykyyn nahden. Tama voidaan toteuttaa viivastetyilla muuttujilla
vertailemalla niiden kayttaytymista esimerkiksi toimialoittain tai maantieteellisesti.
Lisaksi uuden 2022/2464 kestavyysraportointidirektiivin (CSRD) tullessa voimaan 2024 ja
asettaessa vastuullisuusraportointi- ja varmennusvelvoitteen listatuille ja suurille
yhtidille vuodesta 2025 alkaen, varmennustietojen yleistyminen avaa uusia
tutkimusmahdollisuuksia ~ varmennuksen  kadyttokelpoisuuden ja  vaikutusten

havaitsemiseksi (Eurooppa Neuvoston direktiivi 2022/2464).

Akisikin ja Galin (2020) mukaan integroidun raportoinnin suosio on yleistynyt viime
vuosina ja se kasvanee edelleen tulevaisuudessa. Mikali integroidusta raportoinnista
tulee vastuullisuusraportointia kdytetympi raportointitapa, voi se tarjota varmennuksen
osalta mielenkiintoisia tutkimusaiheita. Integroidun raportin sisdltdessa myds
taloudellisia lukuja, saattaa sen varmentaneen tahon kuten tilintarkastusyhteisén tai
vastuullisuuteen erikoistuneiden konsulttien eroavaisuudet tarjota toisistaan poikkeavia

tuloksia.

Poikkeusaikojen nakokulmasta COVID19 pandemian ajan vaikutusten tarkempi
tarkastelu CSR-CFP suhteeseen on jatkotutkimuksien osalta paikallaan. Vuoden 2022
tilinpaatostietojen julkaisun jalkeen poikkeusajan vaikutuksia CSR-CFP suhteeseen
voidaan tutkia ennen pandemiaa, sen aikana ja jdlkeen viivastetyilla muuttujilla.
Esimerkiksi Albitar ja muut (2021) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd Yhdistyneissa
kuningaskunnissa vastuullisuusraporttinsa varmentavat yhtiot viestivat
vastuullisuustoimistaan ei-varmentavia kilpailijoita paremmin. Pandemia-ajan
yhteiskuntavastuullisiin toimiin voi siten liittya vield paljon tutkimatonta relevanttia
tietoa riskienhallintaan, mainehaittojen torjuntaan ja taloudellisen suorituskykyyn

liittyen, joiden vaikutus havaitaan vasta jalkikateen.

Tulevaisuuden osalta maininnan arvoisena jatkotutkimusaiheena voidaan nahda vuoden

2023 aikana vauhdilla suosiota kasvattaneen tekoalyn hyédyntaminen ESG-luokitusten,
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vastuullisuusraporttien ja yhteiskuntavastuullisten toimien datan analysoinnissa, seka
niiden relevanttien ja oikeellisten tietojen yhdistelyssa. Niin arki- kuin tutkimuskaytossa
olevien teknologioiden kehittyessa yhteiskuntavastuullisuutta mittaavien dataldahteiden
maara kasvaa jatkuvasti, jolloin sidosryhmilla on mahdollisuuksia loytaa yhtididen
vastuullisuusraportoinnissa esitetyille tiedoille vaihtoehtoista puolueetonta dataa
esimerkiksi verkon julkisista tietolahteista, satelliittikuvista, hakukoneiden nousevan
trendin hakusanoista tai kolmannen osapuolen hiilijalanjdljen arvioista. Yhtididen
nakékulmasta tama asettaa legitimiteetti-, sidosryhma- ja signalointiteoriaan
pohjautuvan haasteen tiedon oikeellisuuden varmentamisesta. Tulevaisuuden
ratkaisuna tdhan saattaa olla Pizzin ja muiden (2022) tutkimuksen esittdma
lohkoketjuteknologia. Teknologioiden kehittyessa tulevaisuuden jatkotutkimusaiheeksi
ehdotetaan siten lohkoketjuteknologian kayttokelpoisuuden arviointia

vastuullisuusraportoinnissa esitettyjen tietojen varmentamisessa.
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Liitteet

Liite 1. Refinitiv ESG mittausfaktorit ja painotukset

Refinitiv ESG mittausfaktorit osa-alueittain (Mukaillen Refinitiv, 2022, s. 6).

ESG osa-alueet Kategoriat Faktorit Faktorit yht.
Paastot 28

Ymparisto Resurssien kaytto 20 68
Innovaatiot 20
Yhteiso 14
Ihmisoikeudet 8

Sosiaalinen Tuotevastuu 10 48
Tyovoima 30
Osakkeenomistajat 12

Hyva hallintotapa CSR Strategia 9 56
Johto 35

Refinitiv ESG painotukset osa-alueittain (Mukaillen Refinitiv, 2022, s. 13).

ESG osa-alueet Kategoriat Painotus Painotus yht.
Paastot 15,3 %

Ymparisto Resurssien kaytto 15,3 % 44 %
Innovaatiot 13,3 %
Yhteiso 9,0%
Ihmisoikeudet 5,0%

Sosiaalinen Tuotevastuu 4,0% 31%
Tyovoima 13,0 %
Osakkeenomistajat 5,0%

Hyva hallintotapa CSR Strategia 3,0% 25%

Johto 17,0 %
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Liite 2. Hausmanin testi

TQ = C+ ESG + KASV. + VELK. + KOKO

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. P-value
Period random 4.376467 4 0.3574
Period random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
ESG 0.009765 0.010569 0.000000 0.2028
KASV. 0.012442 0.012237 0.000000 0.7643
VELK. -0.036460 -0.036076 0.000000 0.2916
KOKO -0.368176 -0.383156 0.000159 0.2343

ROA = C + ESG + KASV + VELK + KOKO

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. P-value
Period random 20.759354 4 0.0004
Period random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
ESG 0.067567 0.056636 0.000009 0.0002
KASV. 0.090414 0.087510 0.000010 0.3522
VELK. -0.151637 -0.159407 0.000003 0.0000
KOKO -0.483783 -0.232264 0.003492 0.0000

Liite 3. Breusch-Pagan-Godfrey testi

TQ =C+ ESG + KASV. + VELK. + KOKO + SIC1&2

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 15.90367 Prob. F(8,1088) 0.0000

ROA = C + ESG + KASV + VELK + KOKO + SIC1&2

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 7.366290 Prob. F(8,1114) 0.0000
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Liite 4. ESG-ROA yhteys kontrolloituna COVID-19 vuosilla

ROA
ESG ENV ols GOV
C 17,565 16,947 17,378 15,045
7,358%%% G 812%¥* 75 7Rkx g 77Rkx
ESG 0,054
2,850%**
ENV 0,027
1,993**
soc 0,052
3,417%**
GOV 0,004
0,282
KOKO -0,325 -0,21 -0,324 0,046
-1,525 -1,025 -1,63* 0,261
KASV. 0,087 0,093 0,088 0,084
8,178*** 8 GES*¥** 8 273k*k 7 @7Fkkk
VELK. -0,15 -0,141 -0,15 -0,152
-0,668%**  -9,046%** -9 GA4*** g 715H¥*
sic1 -0,56 -0,449 -0,624 -0,603
-0,831 -0,657 -0,928 -0,89
sic2 -1,909 -2,013 -1,888 -2,214
-2,311%*%  -2,43%* -2,294%*%  .2,686%*
VARMO1 0,639 0,774 0,665 0,944
1,202 1,479 1,266 1,779*
COVIDO1  -1,746 -1,785 -1,637 -1,587
S3,475%%* 3 585¥k¥ 3 og7kkk 3 1pkkx
Korj. R? 0,153 0,151 0,156 0,147
F-testi 26,313%**  25511%** 26,837%*%* 25 126***
D-W 0,659 0,652 0,661 0,653
N 1123 1101 1123 1123
Poik. 316 309 316 316

* ¥ jg *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoa
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Liite 5. ESG-TQ yhteys kontrolloituna COVID-19 vuosilla

TQ
ESG ENV sOC GOV
C 8,175 7,473 7,848 7,936
16,168***  14,558***  15951%** 16 801***
ESG 0,009
2,37%*
ENV 0,003
1,074
SocC 0,003
0,874
GOV 0,008
2,927%%*
KOKO -0,35 -0,275 -0,303 -0,324
7,767*%%  _6,493%** .7 163%** .8 G55***
KASV. 0,012 0,012 0,011 0,011
5,258%** 5,256%** 5,102%** 5,097%**
VELK. -0,037 -0,037 -0,037 -0,038
-11,397%%%  -11,376%**  -11,408%** 11,637%%%
sic1 -0,398 -0,45 -0,408 -0,377
2,784%%*% 3 181%%* ) goEkx -2,638%**
sic2 -0,172 -0,341 -0,207 -0,183
-0,978 -1,976%* -1,175 -1,047
VARMO1 0,067 0,099 0,109 0,062
0,595 0,916 0,972 0,55
CovIDo1 0,134 0,139 0,163 0,102
1,252 1,339 1,529 0,944
Korj. R2 0,227 0,214 0,224 0,23
F-testi 41,339%**  37,504%**  40,553%**  41,818%**
D-W 0,297 0,32 0,295 0,299
N 1097 1075 1097 1097
Poik. 310 303 310 310

* **jg *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoa
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Liite 6a. Ulkoisen varmennuksen vaikutus ESG-ROA yhteyteen 2017-2019

2017-2019
ROA
ESG ENV SOC GOV
C 17,937 18,906 20,31 14,182
3,969*** 4,404*** 4,695*** 3,609***
ESG 0,066
1,826*
ENV -0,026
-0,96
soc 0,054
1,861*
GOV 0,067
2,336**
VARMO1 3,041 -1,171 1,112 5,352
1,212 -0,648 0,474 2,769***
CSR x VARMO1 -0,044 0,035 -0,007 -0,091
-0,986 1,034 -0,19 -2,544%**
KOKO -0,139 0,176 -0,281 0,137
-0,395 0,536 -0,835 0,479
KASV. 0,067 0,078 0,068 0,063
3,555%** 4,113*** 3,655%** 3,398***
VELK. -0,199 -0,208 -0,198 -0,198
-8,148***  -8,609*** -8 12%*** -8,102***
sic1 -1,473 -1,658 -1,666 -1,386
-1,284 -1,451 -1,459 -1,206
SIC2 -2,471 -2,956 -2,521 -2,474
-1,779* -2,162** -1,826* -1,788*
Korj. R? 0,163 0,168 0,166 0,169
F-testi 10,779%** 13 54%** 10,948***  11,199***
D-W 0,431 0,442 0,432 0,434
N 502 499 502 502
Poik. 218 216 218 218

* **jg *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoa
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Liite 6b. Ulkoisen varmennuksen vaikutus ESG-ROA yhteyteen 2020-2021

2020-2021
ROA
ESG ENV SOC GOV
(0 5,749%** 5,716%** 5,85%** 4,081***
0,000*** 0,000%*** 0,000%*** 0,000%***
ESG 0,01
0,298
ENV -0,004
-0,151
SoC 0,003
0,11
GOV 0,001
0,03
VARMO1 -4,039 -3,089 -3,947 1,244
-1,897* -2,072** -2,043** 0,633
CSR x VARMO1 0,096 0,095 0,09 -0,001
2,396** 3,099%** 2,654%** -0,034
KOKO -0,646 -0,694 -0,546 -0,091
-2,327*** -2,588*** -2,156*** -0,394***
KASV. 0,107 0,108 0,109 0,101
7,817%** 7,874%** 7,906*** 7,327%**
VELK. -0,106 -0,089 -0,105 -0,107
-5,316*** -4,395*** -5,269*** -5,296***
SIc1 0,05 0,298 0,11 -0,033
0,06 0,351 0,132 -0,039
sic2 -1,641 -1,455 -1,609 -2,016
-1,61 -1,412 -1,582 -1,973**
Korj. R? 0,153 0,152 0,156 0,137
F-testi 13,488*** 12,968*** 13,717%** 11,979***
D-W 0,78 0,786 0,789 0,764
N 621 602 621 621
Poik. 315 307 315 315

* **jg *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoa
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Liite 7a. Ulkoisen varmennuksen vaikutus ESG-TQ yhteyteen 2017-2019

2017-2019
TQ
ESG ENV soc GOV
c 8,941 8,415 8,587 8,291
11,173%¥%  10,831%%*  11275%** 1] 8G9%**
ESG 0,004
0,578
ENV -0,005
-1,006
soc -0,002
-0,475
GOV 0,005
1,067
VARMO1 -0,665 -0,463 -0,747 -0,294
-1,489 -1,408 -1,794* -0,855
CSRXVARMO1 0,012 0,009 0,013 0,005
1,491 1,564 1,903* 0,846
KOKO -0,364 -0,293 -0,315 -0,319
-5,809%%*%  4,917%¥* .5 308%**  .6269%**
KASV. 0,008 0,008 0,008 0,008
2,398** 2,493** 2,272%* 2,31%*
VELK. -0,037 -0,037 -0,037 -0,038
-8,526%** 8 ATTF¥* g E1I7FF* .8 @LTHAK
sic1 0,671 -0,69 -0,671 0,611
-3,301%** 3357k 3.304%%* D gg3***
sic2 -0,528 -0,594 -0,539 0,517
-2,136%*  -2,399%%  2,179%*  .2,093**
Korj. R? 0,265 0,264 0,261 0,266
F-testi 18,509%**  18,3%** 22,402%%*  18,699***
D-W 0,196 0,199 0,22 0,201
N 487 484 487 487
Poik. 211 209 211 211

* **jg *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoa
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Liite 7b. Ulkoisen varmennuksen vaikutus ESG-TQ yhteyteen 2020-2021

2020-2021
TQ
ESG ENV sOC GOV
c 8,633 7,425 8,589 8,075
10,905%** 9,691%** 11,708%** 11,172%%*
ESG 0,005
0,629
ENV 0,006
1,005
soc -0,005
-0,772
GOV 0,008
1,261
VARMO1 -0,2 0,234 -0,524 0,213
-0,388 0,674 -1,127 0,451
CSRXVARMOL 0,007 -0,001 0,013 -0,001
0,717 -0,198 1,654* -0,17
KOKO -0,372 -0,284 -0,334 -0,339
-5,582%** -4,58%** -5,485%** -6,154%**
KASV. 0,014 0,013 0,015 0,014
4,42%%x 4,35% % 4,462%** 4,25% %
VELK. -0,037 -0,036 -0,037 -0,038
-7,803%** -7,681%** -7,787%** -7,887%**
sic1 -0,288 -0,37 -0,274 -0,284
-1,44 -1,883 -1,369 -1,421
sic2 0,002 -0,239 -0,025 -0,019
0,009 -0,993 -0,1 -0,077
Korj. R? 0,195 0,174 0,195 0,195
F-testi 17,355%** 16,521%** 17,407*** 17,412%**
D-W 0,352 0,386 0,354 0,351
N 610 591 610 610
Poik. 310 302 310 310

* ¥ jg *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoa
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ROE
ESG ENV SOC GOV
C 16,505 13,854 17,176 10,845
2,677%** 2,13*%*  2,877%** 1 878*
ESG 0,119
2,377**
ENV 0,031
0,862
soc 0,14
3,422%%*
GOV -0,002
-0,44
KOKO 0292 0,174 -0,454 0,587
0,511 0,314 -0,854 1,228
KASV. 0,232 0,239 0,237 0,222
7,812%%% 7,903%** 7,089%** 7 5ogrkx
VELK. 0,087  -0,069  -0,086  -0,089
-2,086%* 1,628  -2,057** -2,136**
sic1 1,217 -1,035  -1,355  -1,357
-0,68 0,567  -0,76 -0,755
sic2 3,686  -3,813  -3,489  -4,406
-1,682%  -1,722*%  -1,599  -2,015%*
VARMO1 1,132 1,392 1,03 1,874
0,798 0,989 0,734 1,325
Korj.R? 0,067 0,065 0,072 0,063
F-testi  8,358%** 7,881%** g OG5 *** 7 gog*k*
D-W 0,68 0,67 0,687 0,675
N 1120 1098 1120 1120
Poik. 316 309 316 316

* ¥ jg *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoa
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Liite 9. Ulkoisen varmennuksen vaikutus ESG — ROE suhteeseen

ROE
ESG ENV SOC GOV
C 13,595 15,594 16,284 3,161
1,985** 2,263** 2,521** 0,512
ESG 0,076
1,162
ENV -0,052
-1,028
SOC 0,101
1,909*
GOV 0,035
0,665
VARMO1 -1,697 -5,132 -3,433 6,205
-0,394 -1,667* -0,87 1,695*
CSR x
VARMO1 0,046 0,132 0,071 -0,091
0,581 2,183** 1,066 -1,388
KOKO 0,131 0,338 -0,198 1,06
0,234 0,619 -0,377 2,33%*
KASV. 0,228 0,236 0,235 0,219
7,96%** 8,145%** 8 206***  7,711%**
VELK. -0,1 -0,079 -0,098 -0,096
-2,416**  -1,878 -2,36** -2,3%*
Sic1 -0,894 -0,682 -0,973 -1,074
-0,499 -0,374 -0,546 -0,597
Sic2 -3,732 -3,675 -3,369 -4,383
-1,698* -1,66* -1,54 -2,002**
Korj. R? 0,062 0,064 0,069 0,06
F-testi 10,285*** 10,366*** 11,339*** 10,002***
D-W 0,679 0,674 0,687 0,677
N 1120 1098 1120 1120
Poik. 316 309 316 316

* **jg *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoa
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Liite 10. ESG — ROA luotettavuustesti 2 % ja 98 % winsoroinnilla

ROA
ESG ENV sOC GOV
C 17,128 16,533 16,966 14,921
8,04%** 7,357%%* 8,196*** 7,428%**
ESG 0,051
2,932%**
ENV 0,025
1,956**
SocC 0,05
3,484**
GOV 0,004
0,347
KOKO -0,403 -0,281 -0,396 -0,057
-2,044%* -1,477 -2,158** -0,344
KASV. 0,093 0,096 0,094 0,089
8,214%* 8,372%** 8,307*** 7,879%**
VELK. -0,143 -0,135 -0,143 -0,145
-9,76%** -9,125%**% .9 743%*x g g1G***
sic1 -0,276 -0,215 -0,337 -0,32
-0,444 0,34 -0,545 -0,513
sic2 -1,512 -1,633 -1,493 -1,8
-1,988** -2,132%* -1,971%* -2,371%*
VARMO1 0,673 0,789 0,693 0,955
1,37 1,622 1,427 1,948*
Korj. R2 0,167 0,16 0,17 0,161
F-testi 21,477*%*  20,107***  21,865%**  20,55%**
D-W 0,629 0,619 0,631 0,623
N 1123 1101 1123 1123
Poik. 316 309 316 316

* ¥ jg *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoa
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Liite 11. ESG — TQ luotettavuustesti 2 % ja 98 % winsoroinnilla

TQ
ESG ENV SOC Gov
C 7,832 7,229 7,554 7,524
18,18%*** 15,964***  17,81%** 18,617***
ESG 0,01
2,819%**
ENV 0,003
1,138
SOC 0,004
1,181
GOV 0,008
3,258***
KOKO -0,335 -0,263 -0,289 -0,301
-8,425***  -6,861***  -7,675%**  -9,189***
KASV. 0,013 0,012 0,012 0,012
5,69%** 5,563%** 5,522%** 5,477***
VELK. -0,036 -0,035 -0,036 -0,037
-11,734%**  -11,527***  -11,715*** -12,015***
Sic1 -0,363 -0,41 -0,378 -0,341
-2,786***  -3,137%** . 893*k** 7 p17***
Sic2 -0,169 -0,308 -0,205 -0,184
-1,053 -1,927** -1,272 -1,154
VARMO1 0,068 0,11 0,113 0,064
0,659 1,099 1,112 0,627
Korj. R? 0,235 0,218 0,231 0,237
F-testi 49,163***  43,704***  47,94*** 49,66***
D-W 0,319 0,331 0,317 0,318
N 1097 1075 1097 1097
Poik. 310 303 310 310

* **jg *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoa
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Liite 12. ESG x VARMO1 — ROA luotettavuustesti 2 % ja 98 % winsoroinnilla

ROA
ESG ENV soc GOV
c 18,497 19,456 18,786 12,957
7,495%*%  7,975%*x g ]3gkkk 5 g]7Hk
ESG 0,035
1,535
ENV -0,013
-0,714
soc 0,029
1,577
GOV 0,032
1,757*
VARMO1 -0,901 -2,079 -1,592 3,344
-0,595 -1,949* -1,156 2,621%*+
CSR x
VARMOL 0,031 0,063 0,041 -0,047
1,099 3,017*%%*  1,773* -2,028**
KOKO -0,449 -0,392 -0,459 -0,017
-2,229 -2,027%%  -2,458*** 0,103
KASV. 0,094 0,097 0,095 0,088
8,265%** 8 4g%*x 8,431%**  7,g7**x
VELK. -0,143 -0,134 -0,142 -0,143
-9,753%** 9 041%** .9 73%*k .9 704kk*
sic1 -0,285 -0,214 0,31 -0,287
-0,459 -0,339 0,5 -0,461
sic2 -1,52 -1,612 -1,454 -1,763
-2,000%*  -2,113%*  -1,92* -2,325%*
Korj. R? 0,167 0,167 0,171 0,163
F-testi 19,792%%*%  19,327%**  20,343%**  19,233%*
D-W 0,63 0,626 0,634 0,627
N 1123 1101 1123 1123
Poik. 316 309 316 316

* ¥ jg *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoa
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Liite 13. ESG x VARMO1 — TQ luotettavuustesti 2 % ja 98 % winsoroinnilla

TQ
ESG ENV sOC GOV
C 8,166 7,317 8,044 7,607
16,383***  14,805%**  17,031%**  16,932%**
ESG 0,006
1,277
ENV 0,002
0,502
soc -0,002
-0,56
GOV 0,007
1,778%**
VARMO1 -0,334 0,022 -0,522 -0,041
0,296 0,922 0,072* 0,88
CSR x
VARMOL 0,008 0,002 0,011 0,002
1,329 0,441 2,336* 0,422
KOKO -0,345 -0,266 -0,306 -0,302
-8,526%**%  _6,82¥** .7 091¥¥*  _g ]7Q¥k*
KASV. 0,013 0,012 0,013 0,012
5,752%%% 5 5Eg***  § EQGERk  § A7gRkx
VELK. -0,036 -0,035 -0,036 -0,037
211,732%%%  _11,5%%% 11 71%%*  -12,016%**
sic1 -0,363 -0,41 -0,366 -0,342
0,005***  0,002***  0,005***  0,009%**
sic2 0,17 -0,307 -0,192 -0,186
2,788%*% 3 13k** D 8O5ER* D GRAXK¥
Korj. R2 0,236 0,217 0,234 0,237
F-testi 43,268*** 38 237%** 42 801***  43,442%**
D-W 0,321 0,331 0,323 0,318
N 1097 1075 1097 1097
Poik. 310 303 310 310

* ¥ jg *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoa



133

Liite 14. Tutkimusaineiston yhtidjakauma maakohtaisesti

Maa Lkm. %
Fl 74 23 %
NO 52 16 %
SE 152 48 %
DK 39 12%
Yhteensa 317 100 %
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