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TIVISTELMA:

Vastuullisuus on noussut erityisesti 2000-luvulla esiin entista tarkeammaksi tekijaksi yrityksissa
ja yhteiskunnassa yleisesti kiihtyvalla tahdilla. Samaan aikaan kun vastuullisuudesta tulee
keskeisempi vaikuttava tekija yrityksen menestykseen tai menestymattomyyteen, on erityisesti
Euroopan unionissa asetettu kunnianhimoisia tavoitteita kohti vihreda siirtymaa, jotka
entisestddn ohjaavat myoOs ilmailualaa ja lentoyhtidita keskittymadan entistd enemman
vastuullisuuteen. Maailmanlaajuisesti myos Yhdistyneiden kansakuntien 17 vastuullisuuteen
liittyvaa paatavoitetta ohjaavat maailmanlaajuisesti kohti vastuullisempaa tulevaisuutta.

Aikaisemmat tutkimukset vastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn yhteydesta ovat
antaneet ristiriitaisia tutkimustuloksia, osan ollessa positiivisia, osan negatiivisia ja osassa
tutkimuksista suhdetta ei voitu luotettavasti maarittaa. Lentoyhtididen ollessa erityisen
paastointensiivisia ja siten ymparistovastuullisuuden kannalta haastavassa asemassa
yhdistettyna viime vuosien merkittaviin markkinashokkeihin COVID19-pandemian ja Ukrainan
hyokkayssodan muodossa, syntyi uusi lahestymiskulma ja ajanjakso, jota ei ole vield tutkittu
paljoa ja siten tutkimusaukko, johon talla tutkimuksella pyritdan vastaamaan.

Taman tutkielman tarkoituksena on tutkia, onko lentoyhtididen vastuullisuudella positiivista
yhteytta vyrityksen taloudelliseen suorituskykyyn eurooppalaisissa lentoyhtidissa ja onko
korkeampi vastuullisuus auttanut lentoyhtiditd selvidmadn paremmin kriisien keskella
taloudellisilla mittareilla mitattuna, jotka ovat koko pddoman tuotto ja Tobinin Q-suhdeluku.

Tutkielma tehtiin  maarallisend tutkimuksena regressioanalyysia apuna kéayttaen.
Teoriaosuudessa esitettiin vastuullisuuden viitekehys ja vastuullisuusraportointiin viime vuosina
tulleita muutoksia ja uusia standardeja. Lisaksi luotiin katsaus ilmailualan erityispiirteisiin ja sen
kehitykseen kohti nykypdivaa. Regressiomallissa vastuullisuutta mittaavana muuttujana
kaytettiin LSEG Refinitiv-tietokannasta saatavia ESG-scoreja ja taloudelliset suorituskyvyn
muuttujat saatiin itse laskemalla kayttamalla dataa Orbis-tietokannasta.

Tutkielman tulokset osoittavat etta tutkitulla ajanjaksolla vastuullisuudella ei ole tilastollisesti
merkitsevad yhteytta taloudelliseen suorituskykyyn. Oman pddoman tuottoasteen ollessa
selittdva muuttuja, suhde oli lievdn negatiivinen ja Tobinin Q:n kohdalla suhde oli lievdn
positiivinen, molempien kohdalla kuitenkin tilastollinen merkitsevyys ei ollut korkealla tasolla.
Taman pro gradu -tutkielman perusteella eurooppalaisten lentoyhtididen vastuullisuus ei
vaikuta merkitsevasti taloudelliseen suorituskykyyn, ainakaan tutkitulla kriisien savyttamalla
ajanjaksolla.

AVAINSANAT: Vastuullisuus, taloudellinen suorituskyky, ESG, lentoyhtiot
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1 Johdanto

Yritysvastuullisuus, corporate social responsibility (CSR) on noussut keskeiseksi tekijaksi
yritysmaailmassa erityisesti viimeisten kahden vuosikymmenen aikana. Niskalan ja
muiden (2023) mukaan paitsi asiakkaat ja valveutuneet kuluttajat, nykydan myos
viranomaiset vaativat vyrityksiltda yritysvastuullisuutta ja sen raportointia entista
tarkemmin. Yrityksia on taloudellisten mittarien lisdksi alettu mittaamaan myo6s ESG-
mittareilla (Environmental, Social ja Governance), jotka vaativat yritysvastuullisuuden
huomioonottamista kaikilla liiketoiminnan osa-alueilla. ESG-suorituskyky on myds
alkanut ohjaamaan paaomia markkinoilla, joten siitdkin syysta yritysten on enenevissa
maarin huomioitava kestavan kehityksen aspektit liiketoiminnassaan (Saeidi ja muut,

2015).

llImailuala on voimakkaasti kasvava ala, jonka haasteena ovat erityisesti
ymparistokysymykset verrattain suurien kasvihuonepaastdjen takia. Caraveon ja muiden
(2024) mukaan ilmailualan osuus kaikista maailman hiilidioksidipaastoistd on noin
kahden ja kolme prosentin luokkaa ja ilmailualan kasvaessa jatkuvasti, tulee sen osuus
kasvamaan, paastovahennys mahdollisuuksien ollessa rajallisia alan teknisen kehityksen
hitauden takia. Myods ilmailualan vapautuminen tiukasta saantelystd 2000-luvun
taitteessa ja sen kehityksen mukana nousseet halpalentoyhtiét ovat muuttaneet
kilpailukenttda ja erityisesti tuoneet mukanaan kestdavan kehityksen sosiaalisesta

nakokulmasta ongelmallisia kdytantoja alalle (Hunter, 2006).

Maailmanlaajuisesti kestdavan kehityksen ja yritysvastuun merkitys on noussut aiempia
vuosikymmenia suurempaan rooliin viimeisen kahden vuosikymmenen aikana. 2000-
luvulla ilmastonmuutoksen, ympariston ja kestdvan kehityksen toimia on alettu
vaatimaan niin yksil6iltd, yrityksiltd kuin valtiollisilta toimijoilta koko ajan enemman.
Yhteiskuntavastuu sisadltda myos yritysvastuullisuuden ja siitd on alkanut kehittymaan
paitsi valttamattomyys yritysten liiketoiminnassa, myos kilpailuedun lahde sidosryhmien
nakodkulmasta. Viime vuosina yritysvastuullisuuden raportoinnista on tullut enenevissa

maarin lailla velvoitettua toimintaa entistd laajemmalle osalle maailman yrityksia ja on



selvaa, etta yritysvastuullisuuden rooli tulee kasvamaan entisestdadn tulevaisuudessa

(Tench ja muut, 2018).

Aikaisemmin vastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn suhdetta ovat tutkineet
muun muassa (Kang ja muut 2016; Al Amosh ja Khatib 2023 ja Chen ja muut 2022), ja
tuloksien mukaan vastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valilla on positiivinen
suhde. Frieden ja muiden (2015) mukaan vastuullisuuden vaikutus riippuu yrityksen
maantieteellisesta sijainnista, kehittyneissa valtioissa vastuullisuuden positiivinen
vaikutus on pienempi kuin kehittyvissa maissa. Abdi ja muut (2020) sekad Kuo ja muut
(2021) osoittavat, etta lyhyelld aikavalilla vastuullisuuskdytdanteiden implementointi
vaikuttaa taloudelliseen suorituskykyyn negatiivisesti, mutta pitkalla aikavalilla vaikutus
on positiivinen. Bahadirin ja Akarsun (2024) mukaan vastuullisuuskdytdnteiden
implementointi vaikuttaa taloudelliseen suorituskykyyn negatiivisesti, kunnes
vastuullisuus on korkealla tasolla ja alkaa vaikuttaa positiivisesti. Kuten edella mainituista
tutkimuksista tulee esiin, on vastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valista
suhdetta tutkittu jo jonkun verran, mutta kuten tuloksista huomataan, ne ovat eri
tutkimusten mukaan maarittdneet suhteen olevan positiivinen, neutraali seka

negatiivinenkin.

Naiden ristiriitaisuuksien takia, on perusteltua tutkia asiaa lisaa, erityisesti viime vuosien
poikkeuksellisten markkinaolosuhteiden keskella. Lisdksi Kuo ja muut (2021) ehdottavat
tutkimuksessaan jatkotutkimuksen aiheeksi tutkia vastuullisuuden ja taloudellisen
suorituskyvyn suhdetta COVID-19 pandemian markkinashokkien aikana, joka onkin
taman tutkimuksen motivaattori, joka huomioidaan sisdllyttamalla se ajallisesti
tutkimukseen. Tassa tutkimuksessa keskitytadan lyhyen aikavalin muutoksiin, koska

pidemmalta ajanjaksolta dataa ei ole viela saatavilla.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet, Iahestymistapa ja tutkimuskysymykset

Kuten aikaisemmista tutkimuksista tulee esiin, on vastuullisuuden ja taloudellisen

suorituskyvyn viélistd suhdetta tutkittu jo jonkun verran, mutta kuten tuloksista



huomataan, ne ovat eri tutkimusten mukaan maarittaneet suhteen olevan positiivinen,
neutraali sekd negatiivinenkin. Aikaisemmin tehdyissa tutkimuksissa (Kang ja muut 2016;
Al Amosh ja Khatib 2023, Chen ja muut 2022, Friede ja muut 2015, Abdi ja muut 2020,
Kuo ja muut 2021 ja Bahadiri ja Akarsun 2024) on tutkittu lentoyhtidita
maailmanlaajuisesti, eikd COVID-19 tai Venajan hyokkayssodan vaikutuksia otettu viela
huomioon. Tutkielman ajanjaksolle osuvat kriisit tarkoittavat koronapandemiaa ja
Vendjan aloittamaa hyokkdyssotaa Ukrainassa. Vuonna 2019 lopussa Kiinasta koko
maailmaan levinnyt koronapandemia on Gosslingin (2020) mukaan suurin kriisi, jonka
ilmailuala on koskaan kohdannut. Gosslingin mukaan vuoden 2020 alkupuoliskon
lilkennemaarat laskivat 15 prosenttiin edellisvuoden tasosta ja se oli valtava
taloudellinen ja siten myo6s inhimillinen isku koko alalle. Liadzen ja muiden (2023)
mukaan Venajan hyokkdyssodalla Ukrainaan on ollut merkittdavia makrotaloudellisia
seuraamuksia koko Eurooppaan ja se on siten vaikuttanut myods lentoyhtididen
toimintaan Euroopassa. Zmigrodzkan ja Grubickan mukaan (2023) sota on vaikuttanut
paitsi suoraan Euroopan lentoliikenteeseen ilmatilojen sulkeutumisella ja siten
lentoreittien muuttumisena ja pitenemisend, myods epdsuorasti muun muassa 6ljyn
hinnan nousun takia, nostaen lentopolttoaineen hintaa, joka on suuri osa lentoyhtididen

kulurakenteesta.

Nama kaksi kriisia romahduttivat lentoyhtididen taloudellisen suorituskyvyn ympari
maailmaa ja siten on perusteltua tutkia, onko vastuullisuudella vaikutusta lentoyhtididen
taloudelliseen resilienssiin. Lisaksi tutkimuksia, joissa keskitytddan vain eurooppalaisiin
lentoyhtidihin, ei ole tehty. Koska aikaisemmista tutkimuksista saadut tulokset
vastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valilla eivat ole pelkdstaan positiivisia,
motivoi se tutkimaan onko kriiseilld ja maantieteelliselld rajauksella vaikutusta
tutkimuksen tuloksiin. Edelld mainituista tekijoistd syntyy tutkimusaukko, jonka tama

tutkielma pyrkii tayttamaan.

Taman tutkielman tarkoituksena on tutkia, onko lentoyhtididen vastuullisuudella

positiivista yhteyttd yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn eurooppalaisissa



lentoyhtidissd ja onko korkeampi vastuullisuus auttanut lentoyhti6itd selvidmaan
paremmin kriisien keskella taloudellisilla mittareilla mitattuna, jotka ovat koko paaoman

tuotto ja Tobinin Q-suhdeluku.

Taman tutkielman tavoite voidaan maaritella seuraavalla tutkimuskysymyksilla:

1. Onko yhteiskuntavastuullisuudella ja taloudellisella suorituskyvylla positiivinen
yhteys eurooppalaisissa lentoyhtidissa?

2. Onko korkeamman ESG-scoren lentoyhtiét menestyneet kriisien aikana
heikomman ESG-scoren lentoyhti6itd paremmin taloudellisella suorituskyvylla

mitattuna?

Tutkimuskysymyksiin pyritaan vastaamaan kayttamalla kvantitatiivista
tutkimusmenetelmaa, regressioanalyysia, jolla pyritddn tutkimaan selittdvien
muuttujien suhdetta selitettaviin muuttujiin. Tassa tutkielmassa edelld mainittuja
muuttujia ovat yhteiskuntavastuullisuuden mittarit sekda taloudellisen suorituskyvyn
mittarit. Yhteiskuntavastuullisuuden mittareina toimivat LSEG Refinitiv tietokannasta
saadut ESG-scoret, jotka koostuvat erikseen ESG:n kolmesta eri dimensiosta, E
(Environmental) eli ymparistd, S (Social) eli sosiaalinen sekd G (Governance) eli
hallintotapa. Taloudellisen suorituskyvyn mittareina kdytetaan koko padaoman tuottoa,
Return on Assets, (ROA) ja Tobinin Q-suhdelukua. Taloudelliset tunnusluvut saadaan
Orbis tietokannasta. Nama ovat perusteltuja kaytettavaksi tassa tutkielmassa perustuen

aikaisempiin aiheesta tehtyihin tutkimuksiin, joita esitelladan myéhemmissa kappaleissa.

1.2 Tutkimuksen rajaukset

Tutkielma rajataan maantieteellisesti eurooppalaisiin lentoyhtidihin, rajaamiseen
maantieteellisesti Eurooppaan on syyna se, ettd tutkimuksen yhtiot toimivat samalla
markkina-alueella saman lainsdadannon alaisena. Maantieteellisesti rajausta voidaan
perustella myos silla syylld, ettd esimerkiksi Euroopan ja Yhdysvaltojen ilmailumarkkinat

ovat rakenteellisesti merkittdavan erilaiset, ja siten eri yhtididen vertailu eri markkinoilta
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ei ole validia. Ajallisesti tutkielma rajataan vuoteen ennen koronapandemian alkua (2018)

paattyen vuoteen 2022, jolloin voidaan katsoa pandemian vaikutuksen paattyneen.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkielman rakenne koostuu viidesta paaluvusta, jotka jakautuvat useisiin alalukuihin.
Ensimmainen luku on johdantokappale, jossa esitellddn tutkielman aihe, tutkielman
merkitys ja tausta, seka esitellaan tutkimuskysymykset, rajaukset ja tekotapa. Lisdksi

avataan tutkimuksen motivointia ja suhdetta aikaisempiin tutkimuksiin.

Toisessa kappaleessa maaritelldadn tutkielman kannalta keskeisimmat teoriat, termit ja
kasitteet ja luodaan siten tutkimuksen teoreettinen viitekehys. Lisaksi luodaan katsaus
ilmailualan kehitykseen ja suurimpiin muutoksiin viime vuosikymmenind, jotta
ymmarretadn nykyinen markkina jossa lentoyhtiot toimivat. Toisessa kappaleessa
esitelldaan aikaisempia tutkimuksia aihepiiristda ja asemoidaan ne suhteessa tdahan

tutkimukseen.

Kolmannessa kappaleessa kerrotaan tutkielman metodologiasta, aineistosta ja esitelldan
kaytettava regressiomalli ja kdytettdvat muuttujat. Neljas kappale sisaltaa tutkielman
tulokset, niiden analysoinnin ja vertailun aikaisempiin tutkimuksiin. Viimeisessa
viidenessa luvussa kerrotaan tutkielman keskeiset johtopadatokset, tuloksiin liittyvaa
pohdintaa ja yhteenveto. Viidennessa luvussa tuodaan ilmi myds ehdotukset

jatkotutkimukselle.



11

2  Teoreettinen viitekehys ja aikaisemmat tutkimukset

Tutkielman teoreettinen viitekehys esittelee tutkimuksen keskeiset kasitteet ja
maaritelmat, jotka vaaditaan tutkimuksen kokonaisvaltaiseen ymmartamiseen ja
tutkimuskysymyksiin vastatakseen. Lopuksi esitellddn aihepiiristd aikaisemmin tehtyja

tutkimuksia, jotka luovat pohjaa nyt tehtavalle tutkimukselle.

2.1 Kestava kehitys ja yhteiskuntavastuu

Yhteiskuntavastuu — Corporate Social Responsibility (CSR) on maaritelty monella tavalla
aikojen saatossa ja siihen liittyy monia teorioita. Weber ja Wasieleski (2018)
maarittelevat yhteiskuntavastuun tarkoittavan yrityksen tai organisaation vastuuta
yhteiskuntaa kohtaan. Se liittyy siihen, miten organisaatiot ottavat huomioon
toimintansa vaikutukset ympardivaan yhteiskuntaan, talouteen ja ymparistoon.
Yhteiskuntavastuu ei rajoitu pelkdstaan lakien noudattamiseen, vaan siihen kuuluu myos
vapaaehtoisia toimia, jotka tukevat kestdvdaa kehitystd, eettisia kaytantoja ja
yhteiskunnallista hyvinvointia. Heidan mukaansa yhteiskuntavastuullisuus toteutuu, kun
yritys tai organisaatio jatkuvasti ja tarkoituksellisesti toimillaan edistdaa kaikkien
sidosryhmien hyvinvointia niin ympariston, talouden, eettisyyden ja sosiaalisten
nakokulmien kannalta. Salzmann ja muut (2005) kuvaavat yhteiskuntavastuuta
organisaatiokohtaiseksi ja strategiseksi liiketoiminnan ohjaussuunnitelmaksi, joka tulisi
olla lasnd pienimmistd yhtidistd suurimpiin ja sen avulla voidaan maksimoida niin
taloudellinen kuin yhteiskunnallinen hyoty yhtidille ja niiden ymparille. Licandro ja muut
(2023) esittelivat artikkelissaan eri maaritelmia yhteiskuntavastuulle ja heiddn mukaansa
se tulisi maaritelld johtamisfilosofiana, jonka mukaan paatoksentekoprosessit tulisi
perustua siihen, ettd minimoidaan negatiiviset ulkoiset vaikutukset ja maksimoidaan
positiiviset ulkoiset vaikutukset sidosryhmille, yhteiskunnalle sekd ymparistolle.
Dahlsrudin (2008) mukaan yhteiskuntavastuun maéaritelma on konsepti, jossa yhtiot tai
organisaatiot huomioivat sosiaaliset, yhteiskunnalliset sekd ymparistoon liittyvat asiat
niin omassa toiminnassaan kuten sidosryhmien kanssa vapaaehtoisuuteen perustuen.

Tahan perustuen Dahlsrud (2008) esittad yhteiskuntavastuun perustuvan viidesta eri
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ulottuvuudesta: vapaaehtoisuus, taloudellinen, sosiaalinen, ymparisto ja sidosryhmat.
Euroopan komission (2011) mukaan yhteiskuntavastuu (CSR) on yrityksen vastuu
toimistaan koko yhteiskuntaan kohtaan ja vastuullinen toiminta hyddyttaa yrityksia niin
sisaisesti, kuin ulkoisesti ja auttaa taten luomaan koko taloudesta ja yhteiskunnasta

kestdvamman.

Yleisesti kaytetyin maaritelma yhteiskuntavastuusta perustuu Elkingtonin (1997)
esittelemaan kolmen pilarin malliin, kutsuttu myos kolmoistilinpaatdésmalliksi (Triple
Bottom Line), jotka koostuvat taloudellisesta, sosiaalisesta ja ympadriston vastuusta.
Taman mallin mukaan yhteiskuntavastuun tarkoitus on nivoa ndama kolme aspektia
yhteen ja luoda tasapainoinen kokonaisuus, jotka edistdavat yritysten suorituskykya

kokonaisuudessaan.

Taloudellinen lisdarvo

Yhteiskunta

Ymparistollinen lisdarvo

vastuu Kokonaisarvo

(CSR)

Sosiaalinen lisdarvo

Kuvio 1. Elkingtonin kolmen pilarin malli (1999).

Kuviossa kolme havainnollistetaan Elkingtonin kolmen pilarin mallin mukaan toimivan
yhtion arvontuottoa yhteiskunnalle. Kuviosta ndahdaan, kuinka yritysten tulisi tuottaa
lisdarvoa yhteiskuntavastuun jokaisella osa-alueella maksimoidakseen yrityksen
arvontuoton ja siten kokonaisarvon. Arvontuottomalli perustuu Elkingtonin 1997
esittelemaan kolmen pilarin malliin, josta vuonna 1999 Elkington kehitti malliin

perustuvan arvontuottomallin (Elkington 1999).
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Ait Sidhoumin ja Serran (2018) mukaan yhteiskuntavastuun taloudellinen ulottuvuus
tarkoittaa, ettd yritykset toimivat taloudellisesti kestavalla ja eettisella tavalla, joka ei
vahingoita heidan omistajiaan, asiakkaitaan, tyontekijéitdaan tai yhteiskuntaa.
Taloudellisen vastuun keskeisia periaatteita ovat reilu liiketoiminta ja kilpailu, tarkoittaen
eettista ja kilpailulainsdaadantoa noudattavaa toimintaa markkinoilla, jotka estavat muun
muassa kartellien syntymisen, vaarinkdytokset seka harmaata taloutta. Talla tavalla yritys
luo itselleen taloudellista suorituskykya ja pitkan aikavalin taloudellista kilpailukykya.
Taloudellisesti vastuullinen toiminta estaa lyhyen aikavalin voittojen hakemisen pitkan
aikavalin kestavan toiminnan kustannuksella, muun muassa ottamalla taloudellisesti

ylisuuria riskeja, kyseenalaisilla tuloksenjarjestelymenetelmilla tai kiertamalla veroja.

Ymparistollinen ulottuvuus on erityisesti ilmastotietoisuuden lisdantyessa noussut
aikaisempaa merkittdvampaan osaa yritysvastuun kokonaiskuvaa ajatellen. Konradin ja
muiden (2006) mukaan ymparistovastuu tarkoittaa yritysten vastuuta vahentaa
toiminnastaan aiheutuvia haitallisia vaikutuksia ymparistoon ja edistdd kestavaa
kehitysta. Siihen sisdltyvat muun muassa padastéjen vahentaminen (hiilidioksidi ja muut
kasvihuonekaasut), sisadltden energiatehokkuuden parantamista, siirtymista uusiutuvaan
energiaan ja paastottomiin teknologioihin. Ymparistollinen yritysvastuu on tarked osa
nykyajan liiketoimintaa, silla ymparisténsuojelu ja kestdava kehitys ovat keskitssa
globaalissa keskustelussa. Ympariston huomioiminen ei ole enaa vain yritykselle hyva
kdytantd, vaan se on usein myds taloudellisesti kannattavaa ja yhteiskunnallisesti

vastuullista (Huk ja Kurowski 2021).

Sosiaalinen ulottuvuus on Weberin ja Wasieleskin (2018) mukaan yritysten sisdisten seka
ulkoisten sidosryhmien sosiaalisen hyvinvoinnin edistamistd ja olosuhteiden
kehittamista. Sisdisten sidosryhmien sosiaalisiin vastuisiin voidaan lukea muun muassa
tyontekijoiden  oikeuksien  toteutuminen, kouluttaminen, tyo6turvallisuudesta
huolehtiminen, oikeudenmukainen palkitseminen ja monimuotoisuus sekd syrjinnan

ehkaisy. Ulkoisten sidosryhmien osalta tarkedksi katsotaan paikallisyhteisojen
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huomiointi, yhteistyo liikekumppaneiden ja alihankkijoiden kanssa, sekd niiden
taustojen varmistaminen, jotta voidaan varmistua koko arvoketjun eettisyydesta ja
kaikkien ketjun osien lakien ja saanndsten noudattamisesta. Sosiaaliseen vastuuseen
kuuluu myds muun muassa vapaaehtois- ja hyvantekevaisyystoiminta globaalisti ja
paikallisella tasolla, esimerkiksi paikallisten koulujen auttaminen tai muut lahjoitukset.
Konradin ja muiden (2006) mukaan sosiaalinen vastuullisuus ei ole pelkkaa
hyvantekevaisyytta; se on pitkdjanteista ja strategista toimintaa, jolla yritys luo arvoa
seka itselleen etta ympardivalle yhteiskunnalle. Nykyaan monet kuluttajat ja sijoittajat
odottavat yrityksilta vastuullisuutta kaikilla osa-alueilla, mika tekee siitd tarkean

kilpailutekijan.

Yritysvastuun madritelmasta keskusteltaessa tulee nostaa esiin myos Freemanin (1984)
kehittama sidosryhmateoria, jonka mukaan yrityksia ja organisaatioita johdettaessa tulisi
ottaa huomioon kaikki sidosryhmat yrityksen ymparilld, eikd vain maksimoida
osakkeenomistien tuottoa. Teorian mukaan sidosryhmien huomioonottaminen ja siten
yhteiskunnan hyodyttdminen laaja-alaisemmin tuottaa enemman arvoa kuin pelkastaan

lyhytaikainen osakkeenomistajien rahallisen lisdarvon tuottaminen.

Sidosryhmateorian mukaan sidosryhmat jakautuvat niin sisdisiin  kuin ulkoisiin
sidosryhmiin. Kuitenkaan tarkkaa rajausta ja yleisesti hyvaksyttya ja kdytettya luetteloa
sidosryhmista ei ole tutkimuksissa pystytty luomaan. Sidosryhmiin katsotaan kuuluvaksi
kuitenkin muun muassa yhteiskunta yrityksen ymparilla, tyontekijayhteiso, asiakkaat,
yritykset ja ihmiset hankintaketjussa, ymparistd ja osakkeenomistajat. Nykyisessa
globaalissa maailmassa, sidosryhmat ovat etenkin kansainvalisten suuryritysten kohdalla

lukumaarallisesti siten valtavia (Lloyd, 2018).

Donaldsonin ja Prestonin (1995) mukaan sidosryhmateoria koostuu kolmesta erillisesta
mutta toisiaan tukevasta ndakokulmasta, jotka ovat selittdva, mittaava ja normatiivinen.
Heiddan mukaansa selittdvaa lahestymistapaa kdytetdan erityisesti tutkittaessa yritysten

ominaisuuksia ja toimintamalleja selitettdessa. Tahan kuuluu yritysten johtamistyylit,
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hallitusten toimintatavat sidosryhmien kannalta ja yritysten strategiavalinnat.
Mittaavassa lahestymistavassa hyddynnetdadan empiirista dataa, jolla voidaan tunnistaa
yhteyksia sidosryhmien ja yritysten arvonluonnin ja etujen valilla. Normatiivinen
lahestymistapa taas on Donaldsonin ja Prestonin mukaan sidosryhmateorian ydinta, joka
tarkastelee yrityksen tehtdvaa ja maarittda moraaliset ja eettiset ohjenuorat filosofisesta

nakokulmasta yrityksen toiminnalle ja johtamiselle.

2.1.1 Kestavan kehityksen tavoitteet

Kestavasta kehityksesta keskusteltaessa tulee yleisesti esiin Yhdistyneiden Kansakuntien
(YK) asettamat kestavan kehityksen tavoitteet, joiden on tarkoitus ohjata ihmisia,
yrityksia ja organisaatioita kohti kestavampaa tulevaisuutta. Kuvio 4 esittaa tavoitteet,
joiden lahtokohtana on luoda maailmasta parempi paikka kaikille nyt ja tulevaisuudessa

(YK, 2024).
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Kuva 1. YK:n 17 kestdvan kehityksen tavoitetta (YK, 2024).

Kestdavan kehityksen tavoitteet sisaltdavat 17 paatavoitetta ja niilla on yhteensa 169
alatavoitetta, joiden kaikkien on tarkoitus saavuttaa viimeistadan vuonna 2030. YK:n
(2024) mukaan kestdava kehitys tarkoittaa kehitystd, jolla tdytetddan nykyisen

yhteiskunnan kaikki tarpeet vaarantamatta tulevien sukupolvien tulevaisuutta ja heidan
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tarpeiden tayttymistd. Keskeisia tekijoita kestavassa kehityksessa on luonnonvarojen
riittavyys, nalanhadan ja koyhyyden ehkaisy seka hyva terveys ja hyvinvointi. Kestava
kehitys tapahtuu seka globaalilla etta paikallisella tasolla ja keskeistd on, etta kaikessa
paatoksenteossa otetaan huomioon ymparistd, ihmiset ja talous samaan aikaan, silla ne
kaikki ovat sidoksissa toisiinsa. lhmisten hyvinvointi seka yksiloind ettd yhteiskuntina

ovat kiinni ndista kaikista tekijoista, mika tekee kestavasta kehityksesta keskeista.

Laine ja muut (2021 s. 12-14) esittavat, etta kestavan kehityksen tavoitteet ovat myos
hyvia tapoja alleviivata nykymaailman ongelmia, silla niissa otetaan huomioon
ilmastonmuutos ja sen aiheuttamat ongelmat, kuten myds ylikulutuksen aiheuttamat
ongelmat maapallolle ja sen kantokyvylle. Lisdksi tavoitteissa otetaan huomioon sotien
ja muiden ihmisten aiheuttamien konfliktien synnyttdamat ongelmat. Heidan mukaansa
kestavan kehityksen tavoitteet ovat onnistuneet menestyksekkaasti yritykset,
organisaatot ja valtiolliset toimijat kehittdmaan toimintaansa kohti kestdavampaa

tulevaisuutta.

Kestavan kehityksen tavoitteiden integrointi yritysten liiketoimintaan ei kuitenkaan ole
kaikilta osin ongelmatonta. Nilsson ja muut (2018) esittdvat, ettd lainsadatijien ja
valtiollisten tekijoiden rooli on suuri, sen suhteen kuinka kussakin valtiossa kestavan
kehityksen tavoitteiden huomioonottaminen omassa liiketoiminnassa tapahtuu ja
raportoidaan. Heiddan mukaansa kestavan kehityksen tavoitteiden noudattamisessa on
eroja niin maantieteellisesti kuin myos eri sektoreiden valilla. Lisaksi tavoitteista osa on
selkedsti enemman esilla kuin toiset, johon vaikuttaa edelld mainitut tekijat. Lisdksi
Bowen ja muut (2017) esittavat kestdvan kehityksen tavoitteiden implementoinnin
haasteiksi koordinaation puutteen, joka ohjaisi kaikkia organisaatioita ja yrityksia
noudattamaan tavoitteita. Ohjauskeinoja voivat olla taloudelliset kannustimet,
esimerkiksi verotuksen tai paastdjen hinnoittelun avulla, seka lainsaadannolliset keinot.
Globaalilla tasolla ongelmana on eri valtioiden erilaiset kdytanteet, jotka aiheuttavat
yrityksille erilaiset |ahtékohdat kansainvaliseen kilpailuun, riippuen lainsdddannosta,

jonka mukaan he toimivat ja lisdksi talla voi olla negatiivinen vaikutus yritysten siirtyessa
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toimimaan sellaisen valtion lainsdadannon piiriin, joka ei sitoudu kestavan kehityksen
tavoitteisiin, ja on taten taloudellisesti otollisempi toimintaymparistdé. Bowenin ja
muiden (2017) mukaan valtioiden sitoutuminen maailmanlaajuisesti noudattamaan
tavoitteita on kriittista, silla se tekee kaikista tilivelvollisia yhteisten tavoitteiden

saavuttamiseksi.

Pizzi ja muut (2022) nostavat myods esiin erot yhtididen valilla kestdavan kehityksen
tavoitteiden suhteen. Heidan mukaansa vapaaehtoisten ei-taloudellisten tietojen
julkaisu tilinpaatostiedotteiden mukana on selked merkki kestavammasta
yritystoiminnasta niihin verrattuna, jotka ilmoittavat vain lain mukaan vaadittavan
informaation. Heiddan mukaansa silla on myo6s positiivinen vaikutus sidosryhmiin
vaikuttamisen kannalta, silla kestdavaan kehitykseen liittyvien asioiden raportoiminen

saattaa johtaa myos sidosryhmissa kestavampiin toimintamalleihin.

2.1.2 Yhteiskuntavastuullisuuden raportointi ja mittarit

Kestavyysraportointi on alkanut alun perin jo 1980-1990 luvuilla, jolloin ensimmaiset
yritykset alkoivat raportoimaan vapaaehtoisesti lakisdaateisten raporttien lisaksi
ymparistévaikutuksistaan. Alkusysdys vapaaehtoiselle raportoimiselle oli yritysten ja
siihen liittyvien sidosryhmien valinen luottamus ja tilivelvollisuus ja niiden parantaminen
raportoimalla mahdollisimman laajasti ja avoimesti myos lakisdateisten asioiden lisdksi

(Niskala ja Palmuaro 2023, s. 14-16).

Niskalan ja Palmuaron (2023) mukaan kestdvyysraportoinnin  keskeisena
kehitysaskeleena on toiminut ensimmaisena vyleisesti hyvaksytty Global Reporting
Initiative (GRI) organisaation kehittdma raportoinnin viitekehys. Vuodesta 1997 alkaen
toiminut GRI on siitéa lahtien kehittdnyt raportointia yhdistamalla aiempia erilaisia
ympadristovaikutusten, sosiaalisen ja taloudellisen informaation raportointisuosituksia
yhtendisemmiksi. GRI luomat kestavyysraportoinnin standardit ovat olleet perustana
Euroopan unionin (EU) kestdvyysraportointidirektiivien kehittdmisessa ja laatimisessa.

Euroopassa raportointistandardien laadinnasta vastaava European Financial Reporting
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Advisory Group ovat pitdaneet tavoitteenaan luoda GRI:n standardien kanssa yhtendiset
eurooppalaiset kestavyysraportointistandardit, joita kutsutaan European Sustainability
Reporting Standards (ESRS). Heiddn mukaansa Sustainability Accounting Standards
Boardin (SASB) laatima integroidun raportoinnin viitekehys, joka sisaltaa
toimialakohtaisia standardeja seka ilmastonmuutokseen vaikuttavien yritystoimintojen
raportointiin keskittyvia suosituksia. SASB on perustamisensa (2011) jalkeen laatinut
toimialakohtaisia, tieteelliseen tutkimustietoon perustuvia
kestavyysraportointistandardeja yli 70 sektorille, jotka kertovat kestavyysnakokulmien

taloudellisista vaikutuksista.

Kestavyysraportoinnin standardeja kehittamadan perustettiin  my6s International
Integrated Reporting Council (IIRC) jonka tehtdvana on kehittada integroitua raportointia,
joka tarkoittaa raportointitapaa, jossa raportoidaan liiketoiminnan eri osa-alueita
suhteessa arvonluontikykyyn, sekd taloudellisen informaation lisdksi aineettomien
tekijoiden ja kestavyyden vaikutuksia liiketoimintaan. Erityisesti IIRC:n kehittama
viitekehys integroidusta raportoinnista lisdda kestdavan kehityksen eri aspektit
yhdistettyna yritysten arvonluontiin eri sidosryhmille lyhyelld, etta pitkalla aikavalilla,

ollen merkittava askel kohti kokonaisraportointia (O'Dwyer ja muut 2024).

[IRC sai osakseen myos kritiikkia, Flower (2014) esittaa, ettd IIRC luoma integroidun
raportoinnin malli keskittyy liikaa taloudelliseen arvonluontiin, eikd se ota huomioon
arvonluontia muulla tavalla, kuten yhteiskunnallisesti tai ympariston kannalta. Hanen
mukaansa IIRC:n luomat standardit eivéat ole riittavia saadakseen yrityksid raportoimaan
tarpeeksi tarkasti ja avoimesti kaikkia liiketoiminnan aiheuttamia ymparistovaikutuksia
ja mahdollisia konflikteja kestdvan kehityksen tavoitteisiin nahden. Myos Thomson (2015)
argumentoi IIRC:n kehittdmien standardien jattavan kestavyysraportointiin liikaa aukkoja,
joiden avulla yritysten on mahdollista jattda sidosryhmiin mahdollisesti negatiivisesti

vaikuttavia asioita raportoimatta.
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[IRC ja SASB yhdistyivdt vuonna 2021 Value Reporting Foundation (VRF) nimella
kutsutuksi kestavan kehityksen raportointia kehittavaksi organisaatioksi ja seuraavana
vuonna siitd tuli osa International Financial Reporting Standards (IFRS) Foundationiin
kuuluvaa International Sustainability Standards Boardia (ISSB) (IFRS, 2024). ISSB:n rooli
on laatia standardeja kestavyysraportoinnin kehittamiseksi ja yhteensopivuuden
takaamiseksi, jotta ympari maailman voitaisiin kdyttaa samoihin standardeihin

perustuvaa vertailukelpoista dataa (IFRS, 2024).

Euroopan Unionissa tuli voimaan velvoittava kestavyysraportointidirektiivi (CSRD)
2022/2464, jonka seurauksena EU:n alueella toimivien yritysten tulee alkaa raportoida
kestavyysinformaatiota kestdvyysraportointistandardien mukaan, jotka on maaritelty
Euroopan komission antamissa asetuksissa. Uusi kestavyysraportointidirektiivi perustuu
taksonomia-asetuksessa annettuun luokitusjarjestelmaan kestaville taloudellisille
toiminnoille, joka maarittelee tieteeseen pohjautuvat ymparistollisen kestdvyyden
arviointikriteerit (EU, 2022). Uuden kestavyysraportointidirektiivin vaikutukset eivat
kuitenkaan ole vield ndkyvissda tdman tutkimuksen tuloksissa, koska tutkimuksen

aikajakso rajautuu vuoteen 2022.

Taman tutkimuksen ajanjaksolla tapahtuneeseen kestdvyysraportointiin vaikutti
esimerkiksi EU:n vuonna 2014 hyvaksyma Non-Financial Reporting Directive (NFRD),
2014/95/EU, suomeksi Muun kuin taloudellisen tiedon direktiivi. Kyseisen direktiivin
myo6ta suurille yleisen edun nakdkulmasta merkittaville yrityksille Euroopan unionin
alueella. Raportointivelvoite tuli voimaan vuodesta 2017 ldhtien, mutta ei taloudellista
informaatiota sisaltavat raportit eivat tulleet pakolliseksi varmentaa kolmannen

osapuolen toimesta (EU, 2014).

Ottenstein ja muut (2022 s. 75) tutkivat 2014/95/EU direktiivin vaikutusta
eurooppalaisten yritysten vastuullisuusraportointiin. Heidan mukaansa direktiivi paransi
raportoinnin maaraa seka laadullisesti ettd maarallisesti suurten listattujen yhtididen

keskuudessa. Lapinakyvyys ja uskottavuus kasvoi muun kuin taloudellisen tiedon
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raportoinnissa, joskaan direktiivin osatavoite vertailukelpoisuuden lisdantymisesta ei
heidan mukaansa lisaantynyt. Vaikka direktiivi ei velvoittanut yrityksia varmentamaan
kestavyysraportteja kolmansilla osapuolilla, Ottensteinin ja muiden (2022 s.76) mukaan
raporttien varmentaminen lisdantyi tutkitulla ajanjaksolla, johon osasyyna oli
varmentamisen tuottama positiivinen signaali sidosryhmille kestdvyysraportoinnin

uskottavuudesta.

de Villiers ja muut (2024) tutkivat NFR direktiivin vaikutusta yritysten kestavan
kehityksen mittareilla mitattuun suorituskykyyn. Tutkimuksessa verrattiin yritysten
suoriutumista sosiaalisten ja ymparistollisten aspektien ndkdkulmasta aikana ennen
direktiivida ja sen toimeenpanon jalkeen, seka verrattiin yrityksia muun muassa
pohjoisamerikkalaisiin vastineisiin. de Villiersin ja muiden (2024 s. 15) mukaan, yritysten
suorituskyky ei merkittavasti parantunut direktiivin tulon myo6ta ja vertailussa
yhdysvaltalaisiin yrityksiin, eurooppalaisten yritysten kestavyystekijat pysyivat samana

tai heikkeni tutkittuna ajanjaksona.

2.1.3 ESG

Yritysvastuusta ja kestdvastd kehityksestd on tullut merkittavia tekijoita yritysten
suorituskyvystd ja arvonluonnista puhuttaessa, erityisesti viimeisen kahden
vuosikymmenen kuluessa. N&itd arvoja mittaamaan ja tarkastelemaan on kehittynyt ja
vakiintunut termi ESG, joka on lyhenne ymparistosta (Environmental), sosiaalisista
(Social) ja hallinnollisista (Governance) tekijoistd. ESG viitekehyksen avulla on saatu
yhtendistettya kestavan kehityksen raportointia ja siihen liittyvastd datasta on tullut
vertailukelpoisempaa erityisesti ESG luokituksia ja dataa tuottavien yritysten ja
organisaatioiden ansiosta. ESG data on ennen kaikkea tydkalu ulkoisille sidosryhmille
kuten sijoittajille arvioida yritysten suorituskykya kestavan kehityksen viitekehyksessa

(Matos, 2020).

ESG mittaamisen historia alkaa 1960-luvulta, jolloin sijoittajat alkoivat valttaa yrityksia,

mikali ne olivat jollain tavalla haitalliseksi luokiteltavissa olevissa liiketoiminnan aloilla



21

mukana.  1900-luvun loppuvuosikymmenind liiketoiminnan eettisyyteen ja
ympadristovaikutuksiin alettiin kiinnittaa enenevissa maarin huomiota ja 2000-luvulle

siirryttdessa naita alettiin mittaamaan ESG-mittareiden avulla (CFA, 2015).

ESG-mittareita on hyvin runsaasti, koska yhteiskuntavastuun ja kestdavan kehityksen
kokonaisuudet ovat niin laajoja ja sen takia mittaamiseen kaytettavat tiedot ovat
moninaisia ja myds mittarit vaihtelevat ndista syista. Mittarit voidaan karkeasti jakaa
neljaan eri luokkaan tutkimustapojen mukaan: sisallédnanalyysiin, maineeseen,
yksiulotteisiin  ja kyselytutkimuksiin  perustuviin  mittareihin. Sisallénanalyysiin
perustuvat mittarit koostetaan yritysten omien raporttien sisdltdman informaation
pohjalta, joten raporttien ulkopuolinen varmennus nayttelee suurta osaa talla tavalla
mitattavasta ESG suorituskyvystd. Maineeseen perustuvat mittarit maarittavat
ulkopuoliset luokituslaitokset. Yksiulotteiset mittarit ovat nimensa mukaisesti
yksinkertaisia  mittareita  kuten  esimerkiksi numeerinen arvo  yrityksen
hiilidioksidipaadstoista. Kyselytutkimuksia taas ovat tuotetaan sellaisista yrityksista ja
organisaatioista, joista kolmen muun luokan ESG dataa ei ole saatavilla.
Kyselytutkimukset voidaan tuottaa esimerkiksi haastatteluiden tai verkkokyselyiden
avulla, joita voidaan suunnata eri sidosryhmille tai tutkittavan yrityksen sisdisesti (Galant

ja Cadez, 2017).

Avetisyanin ja Hockertsin (2017) mukaan ESG-luokituksia tarjoavia luokituslaitoksia on
koko ajan enemman ja koska ne kayttavat toisistaan eroavia metodologioita, eivat eri
luokituslaitoksien tulokset ole vertailukelpoisia keskenaan. Tasta syysta myods ESG-datan
kayttdjilla on vastuu selvittaa, kuinka kaytettdavan tietokannan ESG-data on laadittu.
Suurimpia ESG-luokituslaitoksia ovat LSEG Refinitiv, Sustainalytics, MSCI ESG Research
LLC, Bloomberg ESG, FTSE Russell, ISS Ratings and Rankings ja Moody’s ESG Solutions

Group.

Charlinin ja muiden (2024) mukaan niin kutsuttuihin ESG-rahastoihin, eli ESG-mittareilla

vastuullisimmista yhtioista koostettuihin rahastoihin, on virrannut jo 35 biljoonaa
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dollaria vuoteen 2024 mennessd. Heiddn mukaansa naihin rahastoihin sisdltyy
tupakkayhtioita, asevalmistajia ja ilmastolle haitallisia yhtidita. Tutkimuksen mukaan
ESG-mittareiden luotettavuus ei ole korkealla tasolla ja luokituslaitosten toimissa
voidaan nahda yhtaldisyyksia vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin aikaisten
luottoluokittajien toimiin, jolloin jalkikdteen katsottuna roskalainaluokkaan kuuluvien

velkakirjojen luokituksiksi annettiin korkeinta kolmen A:n luokituksia.

2.2 Illmailualan kehitys ja erityispiirteet

Jotta voidaan ymmartaa tutkittavaa aihepiiria, on tarpeellista luoda katsaus siihen,
kuinka ilmailuala ja siind toimivat yhtiot ovat kehittyneet siihen pisteeseen, jossa se nyt
on. llmailualan globaalius ja herkkyys talouden muutoksiin tekee siitd erilaisen
verrattuna perinteisiin teollisuudenaloihin. Myds alan teknisen kehityksen vauhti on

ollut tdhan mennessa nopeampaa kuin millddn muulla alalla.

2.2.1 llmailualan kehitys kohti nykypaivaa

lImailuala toimii nykypdivand ympari maailman ja silla on ollut suuri rooli
globalisaatiossa, tehden maailmasta pienemman, mahdollistaen nopean ihmisten ja
tavaroiden liikkumisen. Iimailun rooli maailmantaloudelle on merkittdava, esimerkiksi
paivittdin kuljetettava tavaroiden arvo ennen COVID-19 pandemiaa vuonna 2019 oli 35 %
maailmankaupasta ja matkustajien maara 4,5 miljardia matkustajaa (ATAG, 2024). Nama
luvut osoittavat, etta ilmailuala on merkittavassa roolissa maailmankaupan ja ihmisten

liikkumisen kannalta.

llImailuala on verrattain nuori teollisuudenala, Plumleyn (2023, s. 29) mukaan,
ensimmainen moottoroitu lento tapahtui North Carolinassa, Yhdysvalloissa vuonna 1903,
kun Wrightin veljekset lensivat ensimmaisen lennon valmistamallaan Wright Flyerilla.
Runsaassa sadassa vuodessa on ala kehittynyt turvallisimmaksi matkustusmuodoksi ja
mahdollistanut matkustamisen maailman toiselle puolelle alle vuorokaudessa

lahtopaikasta riippumatta.
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Kaupallisen ilmailun ensiaskeleet otettiin Michaelsin (2012) mukaan 1914 Floridassa,
Yhdysvalloissa kun St. Petersburg-Tampa Airboat Line alkoi lentamaan lIyhyttda 20
minuutin lentoa maksua vastaan. Vanhimmat edelleen toimivat lentoyhtiét ovat KLM
(1919), Qantas (1920) ja 1923 perustetut Aeroflot ja suomalainen Finnair, joka tunnettiin
vuoteen 1968 asti Aero Oy:n nimellda. Avianca (1919) ja CSA (1923) ajautuivat
koronapandemian seurauksena konkurssiin, joskin ovat jatkaneet yrityssaneerauksien

jalkeen toimintaansa (Avianca, 2021; CSA 2022).

Gourdinin (2015, luku 1) mukaan, ensimmaiset lentoyhtiot alkoivat kuljettamaan
padasiassa postia ja heikkojen navigointi- ja lentokenttdinfrastruktuurin, lentdjien
koulutuksen seka lentokoneiden teknisen vaatimattomuuden takia ala oli riskialtis niin
taloudellisesti lentoyhtidille kuin lentdjille onnettomuuksien takia. Kuten monella
muullakin alalla, niin ensimmainen kuin toinenkin maailmansota vauhdittivat
lentokoneiden kehitystd huimalla tavalla ja myds lentdjien koulutus kehittyi. Tama
mahdollisti ilmailualan laajentumisen myos matkustajaliikenteeseen ja taman myota
kilpailun kasvaessa Yhdysvalloissa perustettiin Civil Aeronautics Board (CAB), joka alkoi

saannelld maan sisaista lilkkennetta vuonna 1938.

Vuonna 1944 perustettiin Yhdistyneiden kansakuntien (YK) alainen International Civil
Aviation Organization (ICAO), niin kutsutulla Chicagon sopimuksella, jossa sen tehtavat
maariteltiin kansainvaliselld siviili-ilmailun yleissopimuksella ja sen allekirjoitti 54
valtiota. Sopimuksen tarkoituksena oli perustaa kattojarjestd koko maailman siviili-
ilmailulle, joka kehittdaa ilmailun kaytantoja, tekniikkaa, parantaa kansainvalista
ilmaliikennettd suunnittelun ja kehittdamisen keinoin sekd tarkeimpana tehtdvana
kohentaa varsin matalaa turvallisuustasoa. Sittemmin ICAO:n jaseneksi on tullut 193

valtiota ja se toimii valtioiden omien ilmailuviranomaisten kattojarjestona (ICAQ, 2024).

Kuten Grant (2017, luku 7) esittaa, erityisesti toisen maailmansodan tahdittama kehitys

lentokoneiden tekniikassa, muun muassa paineistetun rungon ja
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suihkuturbiinimoottorien kaltaiset loikat kehityksessa, mahdollistivat lentamisen
korkeammalla seka suuremmalla nopeudella, ollen samaan aikaan taloudellisempaa.
Naista kehitysaskeleista voidaan katsoa lentomatkustuksen alkaneen sellaisena kuin sen
nykydaan tunnemme. Ensimmaisten suihkuturbiinimatkustajakoneiden luomat
mahdollisuudet todella alkoivat pienentda maapalloa ihmisten nakdkulmasta ja samaan
aikaan Boeingin markkinoille tuomat lentokonemallit, kuten laajarunkoinen 747 ja
kapearunkoinen 737 alkoivat tuoda lentomatkustuksen myds tavallisten ihmisten
ulottuville, aikaisemmin sen ollessa Iahinna ylempien sosiaaliluokkien saavutettavissa

(Boeing, 2024).

Samaan aikaan, toisen maailmansodan jalkeen, Buttonin (1996, s. 70-71) mukaan
ilmailuala oli tarkoin sdanneltya, joka teki siita turvallisempaa, mutta toisaalta kuluttajille
kalliimpaa. Yhdysvalloissa CAB kontrolloi muun muassa hintojen muodostumista ja
markkinoille padsevia yhtioita, joka tarkoitti olemassa olevien yhtididen kannalta hyvia
katteita ja markkina-aseman pysyvyytta. Euroopassa ei ollut yhta elintd, joka olisi
hallinnoinut samalla tavalla koko Euroopan ilmailualaa, mutta bilateraaliset sopimukset
valtioiden valilla aiheuttivat samankaltaisia ilmi6ita, valtiot saivat paattaa yhtioista, jotka
saavat lentad mitdkin reittia ja siten vaikuttaa merkittavasti markkinoiden
muodostumiseen erityisesti valtionyhtididen kannalta suotuisiksi, joita suurin osa oli
ennen markkinoiden de regulaatiota. Esimerkkina bilateraalisen sopimuksen puitteissa
Helsinki-Frankfurt valia saivat lentda suomalainen Finnair ja saksalainen

valtionlentoyhti6 Lufthansa.

Tiukka saantely sailytti paikkansa alalla koska sen puuttuminen tai lieventamisen
uskottiin hairitsevan markkinoiden vakautta ja siita voisi seurata hintojen polkemista ja
siten vaikuttaa valtionyhtididen maaradavaan asemaan, joka myds on strateginen intressi

valtioille (Doganis 2002, s. 49).

Lentoliikenteen sdantelyn vapauttaminen alkoi Yhdysvalloista, 1977 maan sisdisessa

lilkenteessa. Ensin rahtililkenteessa ja seuraavana vuonna myos matkustajaliikenteessa,
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kun valtio vapautti reitit, hinnat, kapasiteetin ja aikataulut hallinnastaan. Se kaynnisti
lentoyhtididen organisaatiomuutokset, jolloin ilmailuala siirtyi padosin kahden kohteen
valisesta liikenteestd niin sanottuun hub and spoke-malliin, jolloin suurten markkina-
alueiden isot lentokentat kasvoivat hubeiksi, joista suuret verkostolentoyhtiot lentavat
ympadri maailman ja pienemmat syottoliikenneyhtiot operoivat pienemmilta kentilta
hubeihin. Nama muutokset saivat aikaan hintojen laskua ja kysynnan kasvua (Lumbroso,

2019. s. 24).

Euroopassa markkinoiden vapautuminen alkoi myéhemmin, Buttonin (1996. s 71)
mukaan, 1984 Iso-Britannia ja Alankomaat vahensivat valtioiden valista sdantelya, joka
mahdollisti uusien lentoyhtididen tulemisen kyseiselle markkinalle ja alensi hintoja
kuluttajille. Debyserin (2023) mukaan, Euroopan unionin (EU) kattavia reformipaketteja,
jotka vahensivat saantelya ja alkoivat kehittaa EU:ta yhdeksi markkina-alueeksi myds
lentoliikenteen saralla, esiteltiin asteittain. Ensimmainen paketti vuonna 1987, toinen
1990 ja kolmas 1992. Lisdksi bilateraalisia sopimuksia saantelyn vahentamiseksi alettiin
solmia keskindisesti valtioiden valilla, mutta kuten Lumbroso (2019. s. 24) esittaa,
yhtenaista koko Euroopan kattavaa sopimusta ei saatu ennen kuin vuonna 1997 jolloin
EU maariteltiin yhdeksi markkinaksi, johtaen markkinoiden saantelyn vahenemiseen

entisestaan.

Dobsonin (2010, s. 1142) mukaan, vuonna 1997 aikaansaatu sopimus teki Euroopasta
yhden markkinan lentoyhtididen silmissa, josta kdytetdan nimea SEAM (single European
aviation market). Tama mahdollisti kabotaasin, eli kolmanteen maahan rekisteréidyn
ilma-aluksen liikenndinnin kahden muun Euroopan valtion valilld, joka mahdollisti
erityisesti halpalentoyhtididen levittaytymisen koko EU:n alueelle. Tama on lisdnnyt EU:n
sisdisen markkinan kilpailua erityisesti sen takia, etta halpalentoyhti6t tarjoavat alempia
hintoja kuluttajille, kuin ennen markkinoita hallinneet yksityiset tai valtio-omisteiset
verkostolentoyhtiot. Dobsonin (2010, s. 1145) mukaan, vuonna 2007 tehty sopimus EU:n

ja USA:n vilille, joka kdytdnndssa avasi EU:n ja USA:n vilisen liikenteen vapaalle
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kilpailulle, oli osa kehitystd, jonka avulla EU:n lentoliikenne on vihdoin todellisesti yhta
markkina-aluetta, lukuun ottamatta Aasiaan ja Venajalle suuntautuvaa liikennetta.

Kuviosta 1 nahdaan lentoliikenteen matkustajamaaran kehitys vuosien 1970 ja 2021
valisena aikana. Koronapandemian aiheuttamaa kriisia lukuun ottamatta (2020 ja 2021),
matkustajamadra on kasvanut keskiarvollisesti 5,5 % vuosittain vuodesta 1970 (The

World Bank, 2024).

Lisaksi kuviosta 1 voidaan osoittaa lentoliikenteen haavoittuvuus ulkoisille kriiseille.
1990-luvun alun lama aiheutti muutaman vuoden ajaksi matkustajamaarien
vahentymistda, mutta sitdakin vakavampi vaikutus voidaan nahda syyskuun 11. terrori-
iskuilla vuonna 2001 ja hieman my6hemmin levinneella SARS-viruksella. Toinen 2000-
luvun heikompi jakso aiheutui 2008 alkaneesta finanssikriisistd. Vuodet 2010-2019
voidaan nahda olleen suuren kasvun vuosia, joka osaltaan johtuu Aasian suuren maiden

keskiluokkien kasvusta ja elintason noususta.
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Kuvio 2. Lentomatkustajien maara vuosina 1970-2021 (The World Bank, 2024).
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2.2.2 Viimevuosien kriisit

Tutkittaessa ilmailualaa ja sen kehitysta lahihistoriassa, on nostettava esiin kolme
viimeisinta kriisia, jotka ovat vaikuttaneet markkinoihin ennennakemattéomalla tavalla.
Kuten kuviosta 1 voi ndhda, vuonna 2007 Yhdysvalloista alkanut finanssikriisi aiheutti

matkustajamaariin kolmen vuoden jakson, jolloin kasvu oli minimaalista.

Vuonna 2019 Kiinasta levinnyt COVID-19 pandemia aiheutti ilmailulle suurimman shokin
sen historiassa, kuten kuvio 1 osoittaa. Kuten Su ja muut (2023, kappale 1.) esittavat,
huhtikuussa 2020 80-90 prosenttia kansainvalisesta ilmaliikenteesta loppui ja koko
vuoden 2020 matkustajamaarat putosivat 60 prosenttiin vuoden 2019 luvuista. Valtiot
sulkivat rajojaan ja se teki hetkellisesti matkustamisesta lahes mahdotonta. Matkailun
rajoitteet jatkuivat vaihtelevissa maarin vuoteen 2022 saakka, alueen mukaan. IATA
(2023) arvioi, ettd matkustajamaarat nousevat vuoden 2019 tasolle vuoden 2024 aikana
my0Os Euroopassa, USA:n ja Latinalaisen Amerikan palauduttua 2019 tasolle jo vuonna
2023. IATA (2023) esittaa, etta suurimmat riskit ilmailualalle ovat talla hetkelld oljyn ja
lentopolttoaineiden hinnannousu, ilmailun padastdmaksujen nousu, globaali taantuma ja
mahdolliset eskalaatiot globaaleissa kauppasodissa. Lisaksi eurooppalaisille yhtidille
Vendjan ilmatilan sulku ja sen aiheuttanut Venajan hyokkayssota Ukrainassa ovat

haitallisia ilmailumarkkinalle Euroopassa.

2.2.3 Lentoyhtididen liiketoimintamallit

Jotta voidaan vertailla lentoyhti6ita, on syytda luoda katsaus kaupallisen ilmailun
erilaisista liiketoimintamalleista ja erityisesti pureutua siihen, kuinka halpalentoyhtiot

toimivat.

Magdalina ja Bouzaima (2021) tarkastelivat kuinka lentoyhtididen liiketoimintamallit
ovat kehittyneet. Heidan mukaansa kaikki kaupallinen ilmailu huomioon ottaen yhtiot
voidaan karkeasti jakaa seuraaviin: Verkostolentoyhtiot, halpalentoyhtiot,

syottoliikenneyhtiot, lomalentoyhtiot, rahtilentoyhtiot sekad liikelentoyhtiot.
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Matkustajaliikenteesta valtaosa lennoista on joko verkosto- tai halpalentoyhtididen
lentamia, kuten kuvio 2 osoittaa. Kuviota 2 tulkitessa tulee ottaa huomioon myos syotto-
ja verkostoyhtididen vadliset suhteet, esimerkiksi Finnairin syottéliikennetta operoiva
Norra on Finnairin osaomistama tytaryhtid, joka lentdaa Finnairin lentoja Finnairin
vareissa olevilla lentokoneilla ja siten ndiden kahden erillisen ja eri kategoriaan
lilketoimintamalliltaan kuuluvien yritysten voidaan katsoa olevan sidoksissa toisiinsa

(Norra, 2024).

Liiketoimintamallikohtaiset osuudet kaikista lennoista

Muut -
Lomalentoyhtict -
Rahtilentoyhtict -

Liikelentoyhti ot _
Halpalentoyhtict

Syottolilkenneyhtiot

Verkostoyhtiot
0% 5% 10 % 15% 20 % 25 % 30% 35% 40 %
H2023 m2022

Kuvio 3. Liiketoimintamallikohtaiset osuudet Euroopassa (Eurocontrol, 2024).

Kuvio 2 osoittaa, ettd suurin osa matkustajaliikenteestd jakautuu verkosto- ja
halpalentoyhtididen valille, ndiden operoimien lentojen osuus koko markkinasta

Euroopassa on yli 60 prosenttia.

Magdalinan ja Bouzaiman (2021) mukaan, verkostolentoyhtitt operoivat hub-and-spoke
mallilla, lentdvat sekd mannertenvalisia etta lyhyita lentoja ja usein tarjoavat lennoillaan
palveluita, jotka sisaltyvat lipun hintaan, kuten lennonaikainen tarjoilu ja ruumaan
meneva matkalaukku. Heidan mukaansa lisdksi ominaista verkostolentoyhtioille on, etta

niiden reittiverkosto on usein maailmanlaajuinen, joka saavutetaan usein olemalla osa
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jotain lentoyhtitallianssia ja tarjoamalla niiden kautta codesharing-lentoja toisten

allianssin yhtididen operoimina.

Hunter (2006, s. 316) toteaa halpalentoyhtididen ominaispiirteiksi kustannusrakenteen
minimoimisesta johtuvat piirteet, joita ovat muun muassa operointi kaupunkien
pienemmiltd, ja siten halvemmilta kentiltd, yhden konetyypin laivastot, lennoilla
tarjottavien palveluiden maksullisuus, paaosin lyhyet, mantereen sisdiset lennot ja
nopeat kaannot kohteessa mika mahdollistaa koneiden kdayton maksimoinnin. Lisaksi
maapalvelut ovat usein ulkoistettu, lentokenttapalvelut kuten check-in on minimoitu ja

siirretty digitaaliseksi ja lentokoneissa on vain yksi matkustusluokka.

Magdalina ja Bouzaima (2021) toteavat tutkimuksessaan, ettd halpalentoyhtididen
nousu markkinoilla on pakottanut myo6s perinteiset verkostoyhtiét muokkaamaan
lilketoimintamallejaan ja ndin on syntynyt verkosto- ja halpalentoyhtididen
hybridimalleja. Heiddan mukaansa tama tarkoittaa esimerkiksi lyhyilla lennoilla lipun
hintaan sisaltyvien palveluiden karsimisena, kuten ilmaisen ruoka- ja juomatarjoilun
lopettamisena, ruumalaukun muuttamisen maksulliseksi ja henkilékohtaisen
matkatavaran rajoittamisena esimerkiksi fyysisen koon tai painon perusteella. Heidan
mukaansa verkostoyhtididen on tdlla tavoin vastattava halpalentoyhtiéiden mukana

tulleeseen hintakilpailuun ja tdma nakyy erityisesti Euroopan sisaisessa liikenteessa.

Lentoyhtididen taloutta kasiteltdessda tulee nostaa esiin lentoyhtiélle ominainen
kulurakenne, joka ohjaa kannattavuutta merkittavasti. Kuten Swidan ja Merkert (2019)
esittavat, polttoaine on merkittavin yksittdainen kuluera lentoyhtidille, ollen 6ljyn hinnan
mukaan noin 30-40 prosenttia operointikustannuksista. Tydvoima-, huolto- ja
kenttakustannukset jaavat kaikki alle 10 prosenttiin. Heiddn mukaansa erityisesti
halpalentoyhtididen reagointikyky polttoaineen hinnanmuutoksiin ei ole tarvittavan
nopea, joten tastd syystd valtaosa lentoyhtidistda kayttda polttoainehankinnoissaan

suojauksia, tehden kulujen ennustamisesta helpompaa.
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Belobaban ja muiden (2015, kappale 4) halpalentoyhtididen liikevaihto koostuu paitsi
lippujen myynnista, myos kasvavassa maarin lisapalveluiden myynnista ennen lentoa ja
lennon aikana. Heiddan mukaansa, asiakkaiden siirtyminen tdyden palvelun
verkostoyhtidista halpalentoyhtidihin on saanut asiakkaat ostamaan karsittuja palveluja

lennoilla lisamaksusta.

2.2.4 Lentoyhtiot ja kestava kehitys

lImailualan haasteet ymparistokysymyksissa ovat Caraveo Gomez Llanoksen ja muiden
(2024) erityisesti liitannadisia kasvihuonepdaastoihin, joista hiilidioksidi on suurimassa
osassa. llmailun paastot syntyvat padosin suihkumoottoreiden polttoaineena
kaytettdavan fossiilisien polttoaineiden kaytostd. Lentdamisen ymparistovaikutukset
liittyvat padasiassa polttoaineen kulutukseen, mutta niihin vaikuttavat myos muut tekijat,
kuten lentokorkeudella syntyvat hiukkaset ja vesihdyry, joiden lisaksi ilmaston
[ampenemiseen vaikuttaa myods typen oksidien, ja vesihOyryn aiheuttamat
kondenssivanat eli tiivistysjuovat, joita lentokoneen perassa voi kirkkaina paivina sinista
taivasta vasten nahda. Heiddan mukaansa talla hetkelld lentoliikenne tuottaa noin 2-3 %
maailman hiilidioksidipaastoistd, joskin osuuden ennustetaan kasvavan tulevina
vuosikymmenina, kun muilla teollisuudenaloilla siirrytdan vahapaastdisempiin
energiaratkaisuihin ja tekniikoihin, kun taas ilmailun tekniset kehitysaskeleet ovat alan

turvallisuustekijoiden takia muita aloja huomattavasti hitaampia.

Amankwah-Amoahin ja muiden (2023) mukaan ilmailun paastdjen pienentdmisessa
keskeisia tekijoitd ovat tekniikan kehittyminen, esimerkiksi suihkumoottoreiden
polttoainetehokkuuden parantaminen ja biopolttoaineiden kayton lisaantyminen, seka
kevedmpien materiaalien kaytté lentokoneiden rakentamisessa. Heiddn mukaansa
padastdja voidaan vahentaa myods lisadmalla operatiivista tehokkuutta muun muassa
optimoimalla reitteja, saaden suorempia reitityksia ruuhkaisissa ilmatiloissa, kayttamalla
maassa rullatessa vain  yhtd moottoria ja pyrkimdlld mahdollisimman
polttoainetehokkaaseen lentdmiseen minimoimalla polttoaineen kulutus esimerkiksi

liu’'un aikana reittikorkeudesta laskuun. Amankwah-Amoahin ja muiden (2023) mukaan
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lyhyiden lentojen karsiminen muiden, helpommin sahkoistettdvien ja siten kestavampien
lilkennemuotojen ollessa mahdollisia, on myds yksi padstéjen vahennyskeino, jota tulisi

kayttaa nykyista useammin.

Greenwashing, eli viherpesu, on noussut esiin samaan aikaan kun kestdvan kehityksen
teemat ovat tulleet tarkeammiksi yritysmaailmassa. Viherpesu on Yun ja muiden (2020)
mukaan tarkoittaa harhaanjohtavaa markkinointia tai viestintda, jossa organisaatio,
yritys tai muu toimija esittdd toimintansa, tuotteensa tai palvelunsa
ymparistoystavallisempana kuin se todellisuudessa on. Viherpesu on ongelmallista,
koska se voi johtaa kuluttajia ja muita sidosryhmia harhaan ja vdhentaa luottamusta
vastuullisuustoimiin. Heidan mukaansa viherpesu voi ilmeta esimerkiksi yritysten
markkinoinnissa, kun yritys vaittaa tuotteensa tai palvelunsa olevan ekologinen tai
vihred antamatta konkreettisia todisteita tai selitystd, kuten sertifikaatteja tai tarkkoja
tietoja. Yrityksen kommunikointi voi sisaltdaa termeja kuten "kestava" tai "luonnollinen”,
mutta nama eivat ole selkeasti maariteltyja eika niiden perusteita seliteta. Keskeisia syita
ovat muun muassa kilpailuedun tavoittelu, yrityksen maineen parantaminen,
sidosryhmien odotukset ja vetoomukset, lainsdadannon kiertaminen tai taloudelliset
syyt. Viherpesulla haetaan kilpailuetua, koska asiakkaat ja sidosryhmat ovat nykyisin
huomattavan tietoisia kestdavan kehityksen teemoista, sidosryhmien hyvaksyntaa
saamalla yrityksen toiminta nadyttamaan ymparistoystavallisemmalta kuin se
todellisuudessa on tai vilpillisia keinoja kayttamalla saada yrityksen toiminta tayttamaan
lainsadadannon vaatimukset ndennaisesti, vaikka todellisuudessa ne eivat tayttyisi

(Delmas ja Burbano, 2011).

Euroopan komissio (2024) nosti esiin viherpesuun liittyvia harhaanjohtavia kaytantoja
koskien 20:td eurooppalaista lentoyhti6étd. Euroopan komissio ja EU:n
kuluttajansuojaviranomaiset antoivat lentoyhtidille varoituksen ja ldhettivat kirjeen,
joissa velvoitetaan yhtioita muuttamaan markkinointikdytantonsa
kuluttajanlainsdadannon mukaiseksi. Euroopan komission (2024) mukaan erityisen

harhaanjohtavia ja ongelmallisia ovat lentoyhtididen viestintd, jonka mukaan lentojen
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aiheuttamia  hiilidioksidipaastéja  voitaisin ~ kompensoida  kokonaisuudessaan
lentoyhtididen harjoittamilla ilmastohankkeilla ja sustainable aviation fuelin (SAF) eli
kestavien lentopolttoaineiden kaytolla, joita matkustajat voivat halutessaan rahoittaa

lisamaksuilla lentolippujen lisaksi.

Jorensin ja muiden (2015) julkaisemassa tutkimuksessa tulee ilmi myds laajat ongelmat
ESG:n sosiaalisesta nakokulmasta. llmailu, jota ennen pidettiin hohdokkaana ja
tavoittelemisen arvoisena tyopaikkana, on ilmailun 1990-luvulla alkaneen de regulaation
myota muuttunut tyontekijoiden kannalta negatiiviseen suuntaan. Heiddn mukaansa
erityisesti halpalentoyhtididen nousun myota alalle on syntynyt kdytantoja, jotka ovat
sosiaalisesta nakokulmasta kestamattomia. Jorensin ja muiden (2015) tutkimus
toteutettiin  kyselytutkimuksena, jonka vastaajina (6633) toimivat Euroopassa
tyoskentelevat liikennelentdjat. Tutkimuksessa tuli ilmi, ettda Euroopassa on kasvava
maara lentoyhtioita, jotka eivat anna lentdjille ja/tai matkustamohenkilokunnalle muuta
vaihtoehtoa kuin olla “epatyypillisessa” tydsuhteessa. Epatyypillinen tydsuhde tarkoittaa
heiddan mukaansa esimerkiksi tilanteita, joissa tyontekija velvoitetaan perustamaan
yritys jolta lentoyhti6 sitten ostaa palveluita. Monesti tallaisiin tilanteisiin liittyy viela
kolmansia osapuolia, joiden kautta esimerkiksi tyosta saatava raha maksetaan.
Epatyypillisia tyosuhteita voivat olla myos jatkuvat madrdaikaiset tyosopimukset ja

tyosuhteet kolmannen osapuolen kautta toisessa maassa kuin tyopaikka sijaitsee.

Learmountin (2015) epatyypillisten tyosuhteiden lisddantyminen ilmailualalla on
negatiivinen trendi, joka johtuu lentoyhtididen halusta karsia tyévoimakuluista. Hanen
mukaansa nailla kestamattomilla kaytanteilld sosiaalimaksut, verot ja muut normaalin
tyosuhteen velvoitteet ulkoistetaan tyontekijan hoidettavaksi ja siten sadstetaan yhtion
omissa tyovoimakuluissa. Naiden vastuiden siirtdminen tyontekijalle yhdistettyna siihen,
ettd useasti tyOpaikka ja vakituinen asuinmaa sijaitsevat eri maassa, aiheuttaa
merkittavid ongelmia verojen ja sosiaalimaksujen kanssa. Folken ja Melinin (2025)
mukaan epatyypillisten  tyosuhteiden aiheuttama epdvarmuus tydsuhteen

jatkuvuudesta aiheuttaa edelld mainittujen ongelmien lisaksi turvallisuusriskin, korkeat
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turvallisuusstandardit omaavalla alalla. Heidan mukaansa epatyypillisessa tydsuhteessa
tyoskentelevat eivat raportoi poikkeamista ja turvallisuustapahtumista yhta matalalla
kynnykselld kuin normaalissa tyosuhteessa tydskentelevat lentdjat. Lisaksi epatyypilliset
tyosuhteet aiheuttavat sairaana ja vaillinaisessa tyokunnossa saapumisen tdihin,
tyopaikan tai ansion menettdmisen pelossa. Epatyypillisista tyOsuhteista aiheutuvat

ongelmat voidaan siis luokitella niin ESG:n sosiaalisiin kuin hallinnollisiin dimensioihin.

2.3 Yritysten taloudellinen suorituskyky ja sen mittaaminen

Seuraavissa kappaleissa kdydaan lapi tutkimuksessa kaytettavat mittarit yritysten
taloudellisen suorituskyvyn ja arvon maarittamiseen. Kyseiset tunnusluvut on valittu
kaytettavaksi aikaisempien tutkimusten perusteella, joissa on kadytetty padasiassa

samoja tunnuslukuja ja ndin tutkimustulosten vertailu on mielekkdampaa.

2.3.1 Koko pdaaoman tuottoaste (ROA)

Yrityksen koko padgoman tuottoaste, Return on Assets (ROA), on tunnusluku, jonka avulla
voidaan tarkastella operatiivisen liiketoiminnan tehokkuutta ja kannattavuutta
padomien nakokulmasta. Mitd korkeampi ROA on, sitd tehokkaammin yritys on
tuottanut voittoa kaytossa olevalla padomalla. Kuten monet muutkin tunnusluvut, koko
padoman tuottoastetta on jarkeva vertailla saman alan verrokkiyhtidihin, jotta saa kuvan
alan keskimaaraisista tuottoasteista, silla padomaintensiivisilla aloilla koko pddoman
tuottoaste on yleisesti matalampi kuin aloilla, jossa suuria pdaaomia liiketoimintaan ei

tarvita (Seppadnen, 2011 s. 121-123).

Koko pddoman tuottoaste (ROA) lasketaan kaavalla:

ROA=100 % * Nettotulos/Taseen loppusumma. (1)

2.3.2 Tobinin Q

Tobinin Q on Kaldorin (1966) ensi kertaa esittelema tunnusluku, jolla verrataan yrityksen

markkina-arvon suhdetta omaisuuserien korvauskustannusten (replacement cost) valilla.
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Q-suhdeluku kuvaa yrityksen markkina-arvoa suhteessa yrityksen omaisuuden arvoon,
eli markkinoiden taloudellista arvostusta kyseisesta yhtiosta, joka kertoo markkinoiden
asettamista kasvuodotuksista tai muista yrityksen aineettomista kilpailueduista, kuten
korkeasta yritysvastuullisuudesta tai ndiden tekijoiden puutteesta, mikali Tobinin Q on

matala. (Daszynska-zygadto ja muut, 2021).

Tobinin Q lasketaan seuraavalla kaavalla:

Tobinin Q= Yrityksen markkina-arvo/Taseen loppusumma. (2)

2.3.3 Taloudellisen suorituskyvyn mittaamisen rajoitukset

Yritysten taloudellista suorituskykya mittaavat tunnusluvut, kuten tassa tutkimuksessa
kaytettavat ROA ja Tobinin Q, eivat ole aukottomia ja taydellisia mittareita, silla kaikilla
tunnusluvuilla on omat rajoitteensa. Kannattavuutta mittaavat tunnusluvut kuten ROA,
eivat lyhyella aikavalilla aina kerro koko totuutta yrityksen kannattavuudesta, jos
esimerkiksi yhden tilikauden aikana tehddan suuria investointeja tulevaisuuden
kannattavuutta silmalla pitdaen, se saa kyseisen tilikauden kannattavuuden nayttamaan
heikolta, vaikka se kertoo vain panostuksesta tulevaisuuden kannattavuuteen. Lisdksi
kyseessa on kirjanpidolliset arvot, jotka eivat valttamatta korreloi markkina-arvon kanssa
taydellisesti, mikd aiheuttaa arvostuksen ongelmia. Pidemmallad aikavalilld saadaan
kuitenkin minimoitua yksittdisten tilikausien valiset vaihtelut, joten kannattavuutta
mittaavilla tunnusluvuilla voi pitkdlla aikavélilla tehda johtopaatoksia vyritysten

kannattavuudesta (Higgins 1995, s. 53-56).

Muita ongelmia, jotka yhdistetaan erityisesti yritysten omista tilinpaatoksista,
tuloslaskelmista ja niiden arvoista laskettuihin taloudellisiin suorituskyvyn mittareihin,
ovat tuloksenohjaus ja taloudellisten lukujen manipulointi. Suuria, tulokseen vaikuttavia
meno- tai tuloeria voidaan sisdisen ja ulkoisen valvonnan pettdessda muokata haluttuun
suuntaan, jolla saadaan vaaristava vaikutus paitsi yritysten itse ilmoittamiin lukuihin ja
niista laskettaviin tunnuslukuihin, vaikuttavat ne usein myds markkina-arvoon ja sen

avulla laskettaviin tunnuslukuihin (Beyer ja muut, 2019).
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Kuten Alexander ja muut (2009) selventdvat, muita yleisesti tunnettuja ongelmia
taloudellisten tunnuslukujen kdytossa on niiden historiallisuus, ne kuvaavat mennytta
suorituskykya eivatka tulevaa, joskin joidenkin tunnuslukujen avulla on mahdollista
arvioida tulevaisuudennakymia, vaikka ei tarkasti. Heiddn mukaansa ongelma on myos
se, etta tunnusluvut mittaavat ja kertovat suorituskyvysta ainoastaan numeerisen datan
perusteella ja paljon relevanttia informaatiota jaa taman ulkopuolelle, joka on

useimmiten ulkopuolisten sidosryhmien itsensa selvitettava.

2.4 Aikaisemmat tutkimukset

Vastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn yhteytta on tutkittu viimevuosina laajalti
monilla eri toimialoilla sekd markkina-alueilla. Valtaosa tutkimuksista on tehty
regressioanalyysia  kayttamallda ja tekemalla korrelaatioanalyysi  esimerkiksi
vastuullisuusluokituksen ja jonkin tai joidenkin taloudellista suorituskykya mittaavan

tunnusluvun valilla.

Kuten Saeidi ja muut (2015) esittavat, vastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn
valinen yhteys ei ole aikaisempien tutkimusten mukaan yksiselitteista. Heidan mukaansa
monissa tutkimuksissa on ndiden muuttujien valilla on positiivinen, eli vastuullisemmat
yhtiot suorittavat myds taloudellisten mittareiden mukaan paremmin mutta on myos
tutkimuksia, joiden mukaan yhteys on negatiivinen. Lisdksi on tutkimuksia joiden
mukaan ndiden kahden muuttujan valista yhteytta ei ole |6ydetty kaytettyjen

tilastollisten menetelmien mukaan.

Koska yksittaisten tutkimusten tuloksissa on ollut merkittavia vaihteluita vastuullisuuden
ja taloudellisen suorituskyvyn vilisessa suhteessa, on aiheesta tehty monia meta-
analyyseja, joissa tarkoitus on |6ytaa aikaisempia tutkimuksia lapikdaymalla tilastollisesti
vahvempaa selkddnojaa, ja siten yleistamaan ja yhdistamaan aikaisempien tutkimusten

tuloksia (O'rourke, 2007).
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Atz ja muut (2023) kavivat meta-analyysissaan lapi yli tuhat vertaisarvoitua tutkimusta
vuosilta 2015-2020 jotka kasittelivdat vastuullisuuden vyhteytta taloudelliseen
suorituskykyyn. Heiddn mukaansa noin 60 % tutkimuksista osoittaa vastuullisuuden
olevan positiivisesti yhteydessa taloudelliseen suorituskykyyn, 9 % neutraalisti, 6 %
negatiivisesti ja 25 % tutkimuksista suhdetta ei voitu maaritelld. Koska positiivinen suhde
muuttujien valilla voitiin vahvistaa vain hieman yli puolessa tutkimuksista, antaa se

perusteita tutkia erityisesti saman markkina-alueen ja alan yhti6ita syvallisemmin.

2.4.1 Vastuullisuus ja taloudellinen suorituskyky

Kang ja muut (2016) tutkivat yhteiskuntavastuun yhteytta yritysten taloudelliseen
suorituskykyyn vuosina 1992—-2008 4500 yrityksen osalta. Tutkimuksessa kaytettiin
yritysvastuun lisaksi yritysvastuuttomuutta yhtena muuttujana regressiomallissa ja data
saatiin Kinder, Lydenberg and Domini (KLD) Social Ratings tietokannasta. Taloudellisen
suorituskyvyn muuttujana tutkimuksessa toimi Tobinin Q arvonmaaritysmalli, jolla
mitattiin, onko yrityksen taloudellinen arvonkehitys ollut positiivista vai negatiivista.
Tutkimuksessa pyrittiin  vastaamaan regressiomallin avulla milld teoreettisilla
mekanismeilla yritysvastuu toimii tutkimuksen vyrityksissd, joita ovat ylimaardisten
resurssien, hyvan johtamisen, katumuksen ja vakuutusmekanismit. Ylimaardisten
resurssien mekanismin mukaan yritykset, joilla jo entuudestaan menee taloudellisesti
hyvin, on varaa kayttaa ylimaaraisia resursseja yritysvastuun kehittamiseen, eli korkea
yritysvastuu on seuraus hyvasta taloudellisesta suorituskyvysta, eika toisinpdin. Hyvan
johtamisen mekanismin mukaan yritysvastuusta huolehtiminen on osa hyvaa
johtamiskadytantoa, joka parantaa taloudellista suorituskykyd. Katumusmekanismissa
yritykset, joilla on ollut negatiivisia tapahtumia yritysvastuullisuuden saralla, yrittavat
hyvittda menneet panostamalla yritysvastuullisuuteen. Vakuutusmekanismi toimii siten,
ettd mitd enemman yritysvastuullisuuteen on panostettu etukdteen, vahentda se
negatiivisia vaikutuksia mahdollisten huonojen tapahtumien sattuessa. Kangin ja muiden
(2016) mukaan yritysvastuuttomuus vaikuttaa negatiivisesti yritysten taloudelliseen
suorituskykyyn ja yritykset, jotka panostavat yritysvastuullisuuteen ja joilla ei ole

negatiivisia tapahtumia yritysvastuun kannalta, saavat enemman lisdarvoa panostuksista
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yritysvastuullisuuteen. Tutkimuksen tuloksissa esitetdan lisdksi, ettda kolmesta
teoreettisesta mekanismista muut paitsi ylimaaraisten resurssien mekanismi toteutuvat
kdytdnnossa ja vyritysvastuullisuus on taloudellisesti kannattavaa erityisesti, kun

negatiivisia tapahtumia ei ole.

Friede ja muut (2015) kayttivat tutkimuksessaan yli 2000 aikaisemmin ESG ja
taloudellisen suorituskyvyn suhteesta tehtya kvantitatiivista tutkimusta, joista he
koostivat kattavan analyysin ndiden muuttujien valisestda suhteesta. Tutkimuksen
mukaan noin 90 % tutkimuksista osoitti, etta taloudellisen suorituskyvyn ja ESG:n valilla
on ei-negatiivinen suhde, eli se on joko neutraali tai positiivinen. Samaan aikaan yli
puolet tutkimuksista paatyivat siihen tulokseen, ettda ESG toimien ja taloudellisen
suorituskyvyn vélilla on positiivinen suhde, korrelaatiokertoimen ollessa 0.15. Tuloksista
selvida myds, etta kehittyneiden ja kehittyvien valtioiden valisissa tuloksissa on eroja,
kehittyvien maiden markkinoilla tulosten ollessa 65,4 % positiivisia, kun taas

kehittyneissa maissa positiivisten tulosten osuus oli vain 38 %.

Bahadir ja Akarsu (2024) ESG:n ja taloudellisen suorituskyvyn valista suhdetta Euroopan
STOXX Europe 600 indeksiin kuuluvien yhtididen osalta, jotka edustavat noin 90 %
Euroopan porssiyhtididen markkina-arvosta. Tutkimuksessa kaytettiin taloudellisen
suorituskyvyn mittaamiseen koko padoman tuottoastetta (ROA) ja Tobinin Q arvoa ja ESG
suorituskykyyn Refinitivin tuottamia ESG tuloksia. Tutkimuksen tulosten mukaan koko
pdadaoman tuottoasteen ja ESG suorituskyvyn valinen suhde on negatiivinen, kunnes ESG
suorituskykya mittaavat arvot nousevat vyli tietyn pisteen, muuttaen suhteesta
positiivisen. ESG:n ja Tobinin Q:lla mitatun yrityksen arvon suhde on neutraali, eikd ESG

siten vaikuta yrityksen arvon kehittymiseen.

Al Amosh ja Khatib (2023) tutkivat ESG suorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn
valistd suhdetta G20 maissa COVID-19 pandemian aikana, tutkimusjakson ollessa vuodet
2016-2021. Tutkimuksessa selvitettiin, kuinka maailmanlaajuinen pandemia vaikutti

yritysten taloudelliseen suorituskykyyn ja oliko ESG suorituskyvyllda vaikutusta
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muutoksiin kayttamalla regressiomallia ja dataa EIKON tietokannasta. Tutkimuksen

tulosten mukaan COVID-19 pandemia vaikutti negatiivisesti yritysten taloudelliseen

suorituskykyyn,

mutta korkea ESG suorituskyky vahensi pandemian negatiivisia

vaikutuksia, suojaten yrityksia kriisin aikana, vaikkakin ESG kaytanteiden implementointi

on kallista.

Taulukko 1. Vastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn suhteesta tehtyja tutkimuksia.

Tekija Vastuullisuusmuuttuja Taloudellinen Tutkimustulos
muuttuja

Hart ja Ahuja (1996) Paastovahennykset ROS, ROA ja ROE Positiivinen suhde

Klassen ja McLaughlin Ympariston huomiointi  Markkina-arvon kehitys Positiivinen suhde

(1996) paatoksenteossa

Waddock ja Graves (1997) Vastuullisuusmittarit, KLD ROA, ROE ja ROS Positiivinen suhde
rating

Russo ja Fouts Vastuullisuusmittarit ROA Positiivinen suhde

(1999)

King ja Lenox (2002) Paastojen maara Tobinin Q Positiivinen suhde

Konar ja Cohen (2001) Paastojen maara Tobinin Q Positiivinen suhde

Hassel ja muut, (2005)

CSR Score

Markkina-arvon kehitys

Positiivinen vaikutus

Godfrey ja muut, (2009)

CSR Score

Markkina-arvon kehitys

Positiivinen vaikutus

Santoso ja Feliana (2014)

Corporate Social Disclosure

ROA, ROE, ROS ja EPS

Positiivinen suhde

Index (GRI)
Hwang ja muut, (2021) ESG-score ROA Positiivinen suhde
Abukari ja muut (2023) ESG-score ROA, ROIC, ROE ja EPS Positiivinen suhde
Nguyen ja muut, (2022) ESG-Score ROA, ROE ja Tobinin Q Ei voida maaritella
Yang ja Baasandorj (2017) CSR-score ROA ja Tobinin Q Ei voida maaritella
Candio (2024) ESG-Score ROA, ROE, EBIT ja Negatiivinensuhde
markkina-arvo
Makridou ja muut, (2023) ESG-score ROA Negatiivinen suhde

Kuten taulukosta 1 nadhdaan, on aikaisemmissa tutkimuksissa pdidosin huomattu

positiivinen suhde vastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valilld. Taulukosta

voidaan kuitenkin tehdad huomio, ettd ESG-score-perusteisilla vastuullisuusmuuttujilla
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tehdyt tutkimukset ovat paatyneet muuhun kuin positiiviseen suhteeseen useammin

kuin muita vastuullisuusmuuttujia kaytettaessa.

2.4.2 Vastuullisuus ja taloudellinen suorituskyky ilmailualalla

Abdi ja muut (2020) tutkivat vastuullisuuden vaikutusta yrityksen arvon kehitykseen
ilmailualalla. Tutkimuksessa oli mukana 27 eri lentoyhtiota ympari maailman vuosina
2013-2019. Tutkimuksessa kaytettiin ESG scoreja Thomson Reuters Eikon tietokannasta
ja taloudellisen suorituskyvyn muuttujina P/B-lukua Tobinin Q arvoa. Abdija muut (2020)
tutkivat erikseen jokaisen ESG dimension suhdetta taloudelliseen suorituskykyyn
regressiomallin avulla ja tuloksena oli, ettd ympariston ja hallinnon muuttujilla oli
positiivinen suhde taloudelliseen suorituskykyyn, kun taas sosiaalisella dimensiolla oli
merkittava negatiivinen vaikutus sekd yrityksen arvon kehitykseen ja taloudelliseen
suorituskykyyn. Tutkimuksen mukaan kestdavan kehityksen huomioimisella yritysten
lilketoiminnassa on taloudellisesti negatiivisia vaikutuksia lyhyelld aikavalilla, mutta

pitkalla aikavalilla vaikutukset ovat positiivisia taloudelliseen suorituskykyyn.

Kuo ja muut (2021) tutkivat 30 lentoyhtion ESG suorituskyvyn vaikutusta taloudelliseen
suorituskykyyn datamallinnuksen avulla, jossa kaytettiin monitasoista
normaalijakaumaa, jonka avulla saatiin selville muuttujien véliset riippuvuudet. ESG data
saatiin Thomson Reuters EIKON tietokannasta, vuosilta 2012-2016 ja taloudellisen
suorituskyvyn mittarina kaytettiin koko pddoman tuottoastetta (ROA). ESG datasta
kaytettiin kaikkia kolmea eri dimensiota erikseen, jotta voitiin selvittdaa niiden vaikutus
yksittdin taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkimuksessa otettiin huomioon myos
lentoyhtididen omistajuussuhteet, oliko omistajana tai osaomistajana valtio.
Tutkimuksen tuloksissa ESG-standardien implementoinnin alkuvaiheessa yhtididen
taloudellinen suorituskyky heikkenee lyhytaikaisesti, mutta pitkalla aikavalilla korkea
ESG-suorituskyky parantaa taloudellista suorituskykyd. Tutkimuksessa mainitaan
jatkotutkimusehdotuksena aikajakson sisdltdamaan COVID-19 pandemian vaikutukset
ilmailualalle, jotta voitaisiin tutkia ESG-suorituskyvyn merkitystd taloudellisen

suorituskyvyn nakokulmasta.
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Chen ja muut (2022) tutkivat kuinka ESG-suorituskyky vaikutti COVID-19 pandemian
aikana lentoyhtididen  porssikurssien  kehitykseen.  Tutkimuksessa  kaytettiin
autoregressiivista datamallia, jolla tehtiin aikasarja-analyysi Yhdysvaltojen markkinoilla
toimivista lentoyhtidistd. Tutkimuksen mukaan korkean ESG-suorituskyvyn vyhtiot
palautuivat nopeammin pandemian aiheuttamista kurssilaskuista, ESG kaytantojen
toimiessa defensiivisesti liilketoiminnan riskeja vastaan. Lisdksi hyva ESG-suorituskyky
houkutteli sijoittajia ostamaan kyseisia osakkeita ja siten nostamaan porssikurssia,

verrattuna heikomman ESG suorituskyvyn yhtidihin.

2.5 Yhteenveto aikaisemmista tutkimuksista ja hypoteesit

Suuressa osassa aiemmista tutkimuksista ilmailualalta ja muiltakin toimialoilta on
huomattu positiivinen yhteys yhteiskuntavastuun ja taloudelliseen suorituskykyyn valilla
(Kang ja muut 2016; Al Amosh ja Khatib 2023; Galant ja Cadez 2017 ja Chen ja muut
2022), mutta erityisesti ilmailualaa koskevissa tutkimuksissa on |oydetty huomattavan
paljon enemman ristiriitaisia yhteyksia, jotka ovat sekd positiivisia, neutraaleja etta
negatiivisia vastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn valilld (Kuo ja muut 2021; Lee
ja muut 2018 ja Yang ja muut 2020). Naiden tutkimusten mukaan suhteeseen on
vaikuttanut toiminta-alue, yhtididen koko ja liiketoimintamalli, mutta valtaosassa
tutkimuksia lopputulos on kuitenkin, etta pitkdlla aikavalilla vastuullisuuden ja
taloudellisen suorituskyvyn suhde on positiivinen. Koska aikaisemmissa tutkimuksissa on
keskitytty lentoyhtidihin maailmanlaajuisesti, on perusteet tutkia, vaikuttaako Euroopan
muita maanosia kunnianhimoisemmat vastuullisuustavoitteet korkeampiin ESG-
scoreihin ja siten parempaan taloudelliseen suorituskykyyn. Aikaisemmin esiteltyihin

tutkimustuloksiin perustuen saatiin ensimmainen tutkimushypoteesi:

Hi: ESG-scoren ja taloudellisen suorituskyvyn Vviilillé on positiivinen yhteys

eurooppalaisissa lentoyhtidissd.
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Viimeaikaiset kriisit, maailmanlaajuinen COVID-19 pandemia ja erityisesti Eurooppaa
koskeva Vendjan hyokkdyssota Ukrainaan ovat aiheuttaneet negatiivisia vaikutuksia
yhtioon ja toimialaan katsomatta (Kogak ja muut 2022). Vastuullisuuden ja taloudellisen
suorituskyvyn suhdetta kriisien aikana, yhtididen taloudellista resilienssia, on tutkittu
monissa tutkimuksissa erityisesti COVID-19 pandemian seurauksena. Yritysten
taloudellisen suorituskyvyn ja markkina-arvon kehityksen suhdetta on tutkittu
kayttamalla ESG-mittareita ja muun muassa Tobinin Q suhdelukua, mutta myos muita
tunnuslukuja. Naissa tutkimuksissa osoitetaan, etta mita vastuullisempia ja korkeampia
ESG-scoreja yrityksilla on, sita vahemman niiden markkina-arvo laski kriisin aikana ja
palautui entiselle tasolle nopeammin verrattuna yrityksiin matalammilla ESG-scoreilla.
(Said ja EIBannan 2024; Antunes ja muut 2023; Wu ja muut 2024; Xu ja muut 2023 ja
Ricci ja muut 2024). Aikaisemmissa tutkimuksissa on keskitytty yrityksiin toimialoista
riippumatta ja tutkimusta keskittyen lentoyhtiéihin Euroopassa ei ole tehty. Aikaisemmin

esiteltyihin tutkimustuloksiin perustuen saatiin toinen tutkimushypoteesi:

H,: ESG-scoreilla ja taloudellisella arvostuksella (Tobinin Q) on positiivinen yhteys

eurooppalaisissa lentoyhtidissd.

Tutkimuksessa testataan molemmat hypoteesit regressioanalyysin avulla. Mikali tulokset
osoittavat, ettd hypoteesit saavat tukea, osoittaa se, etta lentoyhtiéiden on kannattavaa
taloudellisesti implementoida vastuullisuuskdytanteita ja toimia vastuullisesti kaikkien
sidosryhmien kannalta. Se osoittaisi myos, ettd sijoittajien kannattaa vaatia
omistamiltaan yhtidilta vastuullisuustoimia jo pelkastaan markkina-arvon kasvattamisen
kannalta ja se ohjaisi siten yhtididen johtoa kohti vastuullisempaa toimintaa ja
kestdvampaa tulevaisuutta. Tutkimuksen rajaaminen Eurooppaan ja tutkittavien
yhtididen ja vuosihavaintojen rajallisuus estda tulosten yleistdmisen laajemmalle kuin

Eurooppaan ja ilmailualalle.
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3  Tutkimuksen metodologia ja aineisto

Tassd luvussa ja sen alaluvuissa esitellddan tutkimuksen metodologiaa ja aineistoa
tarkemmin, kuinka ne on valittu ja mista aineisto on hankittu, seka minkalaista se on.
Luvussa esitellddn myods, kuinka regressiomallit rakennettiin, niissa kaytettavien
muuttujien esittely, niihin kaytetyt muuttujamuunnokset seka esitellaan muuttujien

tilastolliset tunnusluvut.

3.1 Tutkimusmenetelmat

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuksena, jossa kaytetdaan SAS Instituten
kehittamaa SAS Enterprise Guidea (SAS EG), joka on tilastotieteelliseen analysointiin
tarkoitettu ohjelmisto. SAS EG ohjelmiston avulla suoritetaan riippuvuusanalyysi
kayttden regressioanalyysia, jossa muuttujina ovat vastuullisuus ja taloudellinen

suorituskyky.

Kvantitatiivinen tutkimus on tilastollinen tutkimusmenetelma, joka keskittyy numeerisen
datan keraamiseen, analysointiin ja tulkintaan. Sita kaytetaan tyypillisesti vastaamaan
kysymyksiin, jotka liittyvat maarallisiin eroihin, suhteisiin tai syy-seuraussuhteisiin

ilmididen valilla (Holopainen & Pulkkinen, 2008, s. 260-262).

Kvantitatiivinen tutkimus on paras keino, kun analysoitavana on numeerista dataa
suurissa maarin, joka patee tdssa tutkimuksessa. Kun otos on tarpeeksi laaja ja
tutkimustulokset ovat tilastollisesti merkittavia, voidaan tutkimustulokset vyleistaa
laajempaan kayttdon, toisaalta, mikali tilastollinen merkittavyys jaa alle raja-arvojen, ei
tutkimustuloksia voi yleistdd ja ne saattavat olla merkityksettomia laajemmassa
mittakaavassa (Heikkild, 2014). Heikkilan (2014), mukaan kvantitatiivisen
tutkimusmenetelman rajoitteisiin  kuuluu pelkdn numeerisen datan aiheuttama
pinnallisuus, tutkimusaiheesta voidaan |6ytda erilaisia riippuvuussuhteita ja nykyista
tilannetta kuvaavia numeerisia arvoja, mutta pelkalla kvantitatiivisella tutkimuksella ei

paasta syvallisemmin asioiden syihin ja seurauksiin.
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3.1.1 Regressioanalyysi

Regressioanalyysi on kvantitatiivinen tutkimusmenetelma, joka on yksi kaytetyimmista
ja vakiintuneimmista maarallisen tutkimuksen menetelmista. Sen perustana on kahden
tai useamman muuttujan valisen suhteen analysointi kayttamalla matemaattista mallia,
jota kutsutaan regressioyhtaloksi. Regressiomallissa on selitettava (riippuva) muuttuja,
jonka kdyttaytymista yritetddn ennustaa kayttamalla selittdvind (riippumattomina)

muuttujina sithen mahdollisesti vaikuttavia tekijoita (Heikkila, 2014, s. 220-223).

Regressioanalyysi on tahan tutkimukseen sopivin tutkimusmenetelma, silla tutkimuksen
tavoite on selvittda vastuullisuuden, selittdvda muuttuja, suhdetta taloudelliseen
suorituskykyyn, selitettdvd muuttuja. Karjalaisen (2010) mukaan, kahden toisistaan
riippuvan muuttujan valistd suhdetta voidaan kuvata matemaattisen mallin avulla, kun
muuttujien arvot tiedetddan ja havaintoja on vahintdan muutama kymmenen, kuten
tdman tutkimuksen tapauksessa on. Perusmuotoinen regressiomallin yhtaloé voidaan

esittaa alla olevalla kaavalla:

y=a+bx+e (3)

Tassd yhtalossa selitettdvd muuttuja on y ja selittdvd muuttuja x. Yhtdlossa a on
vakiotermi, joka kertoo pisteen, jossa regressiosuora leikkaa y-akselin xy-
koordinaatistossa, eli kuvaa niin sanottua nollakohtaa. Termi € on regressiomallissa niin
sanottu jaannoéstermi, eli residuaali, joka kuvaa sitd osaa y:n arvosta jota ei yhtalolla
pystyta selittdmaan, joten mitd pienempi residuaali on, sitd parempi selitysaste ja siten
parempi kdytettdva regressiomalli on (Heikkild, 2014, s. 222-224). Yhtdlossd olevat
kertoimet a ja b kuvaavat regressiosuoran kertoimia ja ne maaritellaan niin sanotulla
pienimman neliGsumman menetelmalld (Karjalainen, 2010, s. 137). Heikkilan (2014)
mukaan, regressioanalyysissa selittdvia muuttujia voi olla useampia ja osa niista voi olla

niin sanottuja kontrollimuuttujia.
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3.2 Aineisto ja muuttujat

Tutkimuksessa kaytettava aineisto on taloudellisten lukujen osalta hankittu Orbis-
tietokannasta, josta on saatavilla kootusti vertailukelpoista taloudellista dataa yli 400
miljoonasta yhtiostda ympari maailman (Orbis, 2024). Yhtioista, joiden talousdataa ei
ollut saatavilla Orbis tietokannasta, haettiin luvut vuosikertomuksissa olevista

tilinpaatoksista.

ESG-data on perdisin LSEG Data & Analyticsilta, joka tunnettiin aikaisemmin nimelld
Refinitiv. LSEG tarjoaa ESG-dataa alkaen vuodesta 2002 yli 16 000 yhtiosta ympari
maailman (LSEG, 2024).

Tutkimukseen valitut lentoyhtidt on rajattu maantieteellisesti Eurooppaan, silla ndin
tutkimukseen saadaan samalla Euroopan ilmailuviranomaisen EASA:n sdanndilla ja
Euroopan unionin lakien nojalla toimivia yhti¢ita. Talla tavoin tutkimuksen yhtiét ovat
lahtokohtaisesti samankaltaisella kilpailukentdllda ja tulokset tdaman ansiosta

vertailukelpoisia.

Tutkimuksessa yhtidita on yhteensa 11, joista nelja on halpalentoyhti6itd, yksi
lomalentoyhtio, sekd loput ovat perinteisia verkostolentoyhti6itd ja monia eri
tytarlentoyhtiditda omistavia emoyhtiditda kuten IAG ja Lufthansa Group AG, jotka

omistavat eri liiketoimintamalleilla toimivia yhtioita.

Otokseen valittiin alun perin 55 Euroopan suurinta matkustajalentoyhtiota, jotka ylittivat
sadan miljoonan euron liikevaihdon vuonna 2022. Kaikkien edelld mainittujen 55:n
lentoyhtion ESG-dataa ei ollut saatavilla, joka rajasi yhtiot 13. Kahden yhtion ESG-dataa
ei ollut kaikilta vuosilta joka rajasi kyseiset yhtiot pois. Ndin rajaamalla jai jaljelle joukko

(11) vertailukelpoisia lentoyhtioitd, joiden avulla saatiin yhteensa 55 havaintopistetta.
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3.2.1 Taloudelliset muuttujat

Tutkimuksessa kaytetyt taloudelliset muuttujat saatiin padosin Orbis-tietokannasta,
josta saadulla datalla laskettiin tutkimuksessa kaytettavat tunnusluvut, eli muuttujat.
Lufthansan ja SAS:n talousdata saatiin vuosiraporteista manuaalisesti hakemalla, silla
Orbis-tietokannassa ei ollut yhtion dataa saatavilla. Kaikki talousluvut kdytiin huolellisesti
lapi, jotta varmistuttiin esimerkiksi valuuttayksikdiden oikeellisuudesta ja lukujen
tasmaamisestd, mikali raportointiajankohdat olivat erilaisia yritysten valilla. Muuttujina
kaytettavat tunnusluvut siirrettiin  SAS EG-ohjelmistoon, jonka avulla tehtiin

regressioanalyysi.

3.2.2 ESG-data

Tutkimuksessa kaytettavat ESG score — vastuullisuusmuuttujat on haettu LSEG Data &
Analytics palvelusta, joka on kattavuudeltaan koko alan laajimpia ja vakiintuneimpia
toimijoita, aikaisemmin tunnettu myds nimelld Refinitiv Eikon. LSEG (London Stock
Exchange Group) tarjoaa ESG-tietokannan, joka sisaltdaa markkina-arvoltaan yli 90 %
maailman yrityksista. ESG-data koostuu yli 870-ESG erilaisesta ESG-mittarista ja niiden
seka yritysten raportoimista vuosikertomuksista, vastuullisuusraporteista,

porssitiedotteista seka luotettavista uutislahteista (LSEG, 2024).

LSEG:in tuottamat ESG-scoret voidaan esittdd prosenttiarvosanoilla (0-100) seka
kirjainarvosanoin (D- - A+). ESG-scoreissa otetaan huomioon alakohtaiset olennaiset
mittarit ja data-analyysissa otetaan huomioon yrityskoosta ja muista tekijoista
mahdollisesti aiheutuvat vinoumat. ESG-scoreja verrataan LSEG Business Classifications
(TRBC — Industry Group) — indeksiin kaikissa ymparistéon ja sosiaalisiin tekijoihin

liittyvissad osa-alueissa sekd maan sisaisiin hallinnollisiin luokituksiin (LSEG, 2024).
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Ympéristo (E) Sosiaalinen (3) Hallinnollinen (G)

-Besurssien kaytto -Tydvoima -lohto

-Passtit -lhmisoikeudet -Ozakkeenomistajat

-Yhteisot -Yritysvastuullisuus-

strategia (CSR)

-Innowvaatiot

-Tuotevastuu

1

¥li 870 ESG-mittarista koostetaan 186 kohdan vertailuasteikko

ESG-mittarit, yli 870 datapistettad, tunnuslukua ja analyysia

Kuvio 4. ESG-scoren rakenne (LSEG, 2024).

Kuviosta 4 nahdaan, mista tdssa tutkimuksessa kaytettdva ESG-score koostuu
kokonaisuudessaan. Jokaisessa ESG-scoren pilarissa on alakategoriat, joista kyseisen
pilarin pisteet koostuvat ja nama alakategoriat jakautuvat kuviossa mainittuihin 186
kohdan vertailuasteikkoihin, joilla mitataan vastuullisuustekijoita mahdollisimman
kattavasti. Kaikki kaytettavat mittarit perustuvat YK:n vastuullisuustavoitteisiin, jotka on
esitelty tarkemmin tutkimuksen teoriaosuudessa. Taulukko 2 kertoo sanalliset kuvaukset
eri ESG-scoreille ja niiden arvosana- ja prosenttirajat. Tassa tutkimuksessa kdytetaan

ESG-scoren prosenttiarvoja (LSEG, 2024).
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Taulukko 2. ESG-scoren kuvaukset (LSEG, 2024).

ESG-score Arvosana Kuvaus

0.0 <=score <=0.083 D - D luokitus osoittaa heikkoa suhteellista ESG
0.083 <score<=0.166 D suoriutumista ja riittdmatonta lapinakyvyytta
0.166 < score <=0.250 D+ vastuullisuusraportoinnissa.

0.250 < score <=0.333 C- C luokitus osoittaa tyydyttavaa suhteellista ESG
0.333 <score<=0.416 C suorituskykya ja keskinkertaista lapinakyvyytta
0.416 <score <=0.500 C+ vastuullisuusraportoinnissa.

0.500 < score <=0.583 B- B luokitus osoittaa hyvaa suhteellista ESG
0.583 < score <=0.666 B suorituskykya ja keskiarvoa parempaa

0.666 < score <=0.750 B+ lapinakyvyytta vastuullisuusraportoinnissa.
0.750 < score <=0.833 A- A luokitus osoittaa erinomaista suhteellista ESG
0.833<score<=0.916 A suorituskykyé ja korkeaa lapinakyvyytta

0.916 <score<=1 A+ vastuullisuusraportoinnissa.

3.3 Regressiomalli

Tassd kappaleessa esitellaan tutkimuksessa kaytettava regressiomalli ja perustellaan
sithen valitut muuttujat seka esitellaan niiden relevantit tilastolliset tunnusluvut. Tahan
tutkimukseen muodostettiin yksi regressiomalli ja regressioanalyyseja tehtiin kaksi, silla
toisessa selitettavana suorituskyvyn mittarina toimi oman pdadaoman tuottoaste ROA ja
toisessa Tobinin Q. Selittdvind muuttujina toimivat ESG score ja kontrollimuuttujina
yritysten  koko liikevaihdolla mitattuna, velkaantuneisuus ja liikevaihdon

muutosprosentti

3.4 Kaytetyt muuttujat

Tassa tutkimuksessa selitettdvind muuttujina toimivat ROA ja Tobinin Q, joiden
perusteella on muodostettu kaksi regressiomallia, jotka esitellddan tdman padkappaleen
lopussa. Kuten taulukosta 1 voidaan nahda, on merkittdvassd osassa aikaisempia
vastaavia tutkimuksia kaytetty selitettdvind muuttujina juuri oman pddaoman tuottoa

ROA sekd myos markkina-arvon huomioonottavaa Tobinin Q tunnuslukua.
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3.4.1 Selitettdvat muuttujat

ROA

Aikaisemmissa yhteiskuntavastuullisuutta ja taloudellista suorituskykya tutkivissa
tutkimuksissa, joista esimerkkeind voidaan mainita Kuo ja muut, (2021), Kang ja muut,
(2016), Bahadir ja Akarsu, (2024), Saeidi ja muut, (2015), Makridou ja muut, (2023) seka
Hwang ja muut, (2021), kaikissa naissa tutkimuksissa on selitettavana muuttujana ollut
oman paddaoman tuottoaste. Ndin ollen on perusteltua sisallyttaa se myds taman
tutkimuksen muuttujiin. Yleisella tasolla voidaan oman padaoman tuottoasteen olevan
hyvalla tasolla kun se on yli 10%, tyydyttdva 5-10% ja heikko alle 5%. Toimialoittain
viitearvot saattavat vaihdella tasta ja erityisesti padaomaintensiivisilla aloilla, kuten
kaupallinen lentoliikenne, tuotantovalineet ovat monia muita aloja huomattavan paljon
arvokkaampia, laskee se keskimaaraistda oman padaoman tuottoastetta verrattuna muihin

toimialoihin (Heikinmatti, 2017).

Tobinin Q

Toiseen regressiomalliin valikoitui selitettavaksi muuttujaksi Tobinin Q. Aikaisemmissa
yhteiskuntavastuullisuutta ja taloudellista suorituskykya tutkivissa tutkimuksissa Tobinin
Q on ollut toinen hyvin yleinen selitettdvd muuttuja, joista esimerkkeinad Abdi ja muut,
(2020), Said ja EIBannan (2024), Kang ja muut (2016), Bahadir ja Akarsu (2024) seka
Nguyen ja muut, (2022). Tobinin Q ottaa myds markkina-arvon huomioon, mika on hyva

tutkimuksen kannalta, ettei kaikki muuttujat ole yritysten kirjanpitoon perustuvia.

3.4.2 Selittava muuttuja ESG-score

Hwang ja muut, (2021), Nguyen ja muut, (2022) sekd Makridou ja muut, (2023) tutkivat
kaikki vastuullisuuden suhdetta taloudelliseen suorituskykyyn ja kaikissa tutkimuksissa
selittdvand muuttujana  kdytettiin  ESG-scorea. Se kuvastaa vastuullisuutta
kokonaisvaltaisesti ja erityisesti 2000-luvulta on saatavilla hyvin paljon vertailukelpoista
dataa, joten kyseisen muuttujan kdyttdé on hyvin perusteltua tdssa tutkimuksessa.

Taulukosta 4 voidaan nahda ESG-scoren tilastollisia tunnuslukuja tutkittavalla
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ajanjaksolla. ESG-scoret vaihtelevat heikon ja erinomaisen vililld, joten siitd voidaan

nahda etta eurooppalaisten lentoyhtididen vastuullisuus vaihtelee huomattavan paljon.

3.4.3 Kontrollimuuttujat

Kontrollimuuttujiksi valittiin yritysten koko liikevaihdolla mitattuna, velkaantuneisuus ja
lilkevaihdon muutosprosentti. Aikaisempien tutkimusten kontrollimuuttujissa on
enemman vaihtelua kuin muissa muuttujissa, mutta kaytetyimpia ovat edelld mainitut

muuttujat.

3.4.4 Koko

Yrityksen kokoa kontrollimuuttujana ovat kayttaneet aikaisemmissa tutkimuksissa
esimerkiksi Said ja EIBannan, (2024), Xu ja muut, (2023), Hwang ja muut, (2021) seka
Nguyen ja muut, (2022). Tutkimuksista Said ja EIBannan, (2024) sekd Nguyen ja muut,
(2022) kayttivat koon mittarina luonnollista logaritmia liikevaihdosta, ndin on syyta tehda,
jos otoksessa on kooltaan hyvin erikokoisia yhtidita, kuten tassakin tutkimuksessa.
Liikevaihdon kayttamista koon mittarina esimerkiksi taseen loppusumman sijaan, tukee
lentoyhtididen strategisista paatoksista johtuvat vaihtelut taseen koossa, johtuen siita

omistaako yhtio kayttamansa lentokoneet vai kdytetaanko leasing-jarjestelyja.

3.4.5 Velkaantuneisuus

Velkaantuneisuutta kontrollimuuttujana kayttivat tutkimuksissaan muun muassa Said ja
EIBannan, (2024), Wu ja muut, (2024), Kang ja muut, (2016), Bahadir ja Akarsu (2024),
Makridou ja muut, (2023), Hwang ja muut, (2021). Velkaantuneisuus on aikaisemmissa
tutkimuksissa huomattu vaikuttavan yritysten kannattavuuteen merkittavasti, joten sen

kdyttaminen kontrollimuuttujana aikaisempien tutkimusten tapaan on siten perusteltua.
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3.4.6 Liikevaihdon muutos

Lilkevaihdon muutosta ovat kayttaneet kontrollimuuttujana kuvaamaan liiketoiminnan
trendeja tutkittavalla ajanjaksolla muun muassa Kang ja muut, (2016), Saeidi ja muut
(2015) seka Hwang ja muut, (2021). Edella mainittujen tutkimusten perusteella valittiin
kontrollimuuttujat tdhan tutkimukseen, jotka ovat tutkimusten samankaltaisuuksien
takia perusteltuja valintoja. Taulukosta 3 nahdaan kontrollimuuttujien tilastollisia
tunnuslukuja, joista voidaan nostaa esiin varsin suuret vaihteluvalit ja keskihajonnat,
jotka johtuvat ajanjaksolla tapahtuneista suurista liiketoimintaympariston muutoksista,
aiheutuen paadasiassa COVID19-kriisista, mutta myos yritysten koon vaihteluista ja

liiketoimintamallien eroista.

Taulukko 3. Tilastollisia tunnuslukuja.

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Summa Minimi Maksimi
ROA -3,64 10,29 -200,33 -26,92 10,26
TBQ 0,49 0,64 26,87 0,07 3,00
ESG 58,64 18,82 3225,00 20,17 84,15
SIZE (LN) 9,60 0,54 527,85 8,60 10,56
LEV 0,76 0,24 41,73 0,24 1,18
A REV 0,31 1,00 17,02 -0,81 4,51

ROA=Return on Assets, Yrityksen koko pdaoman tuottoaste, TBQ= Tobinin Q, ESG= ESG-
score, SIZE (LN)= VYrityksen koko liikevaihdon logaritmina, LEV= Leverage,

velkaantuneisuusprosentti, A REV= Revenue, liikevaihdon muutosprosentti.

Taulukosta 3 voidaan ndhdd, ettd oman pddoman tuotto on tutkittavalla ajanjaksolla
vaihdellut varsin rajusti, mikd kuvastaa ajanjaksolla koettujen kriisien vaikutusta
lentoyhtididen kannattavuuteen. Keskihajonta on yli 11, mikd kertoo ROA:n suuresta
hajonnasta ajanjaksolla. Keskiarvo oman pdadaoman tuotolle on ldhes -4 % mika kertoo
haastavasta ajanjaksosta, silla se on reilusti alle toimialan keskiarvon. Tobinin Q vaihtelee

Idahes nollan ja hieman yli kolmen valilla. Alhaisimmat arvot kertovat lentoyhtitiden
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arvostusten laskeneen rajusti ajanjakson aikana ja myos keskiarvo 0,49 osoittaa, etta

lentoyhtiot ovat matalasti arvostettuja.

Taulukko 4. Korrelaatiomatriisi.

Muuttuja ROA ESG TBQ SIZE (LN) LEV A REV
ROA 1,000 -0,167  -0,006 0,315 -0,438 0,275
0,224 0,965 0,019 0,001 0,042
ESG -0,167 1,000 0,216 0,322 -0,052 -0,017
0,224 0,113 0,017 0,706 0,902
TBQ -0,006 0,216 1,000 -0,332 0,014 -0,100
0,965 0,113 0,013 0,919 0,466
SIZE (LN) 0,315 0,322 -0,332 1,000 -0,248 0,137
0,019 0,017 0,013 0,068 0,318
LEV -0,438 -0,052 0,014 -0,248 1,000 0,164
0,001 0,706 0,919 0,068 0,233
A REV 0,275 -0,017  -0,100 0,137 0,164 1,000
0,042 0,902 0,466 0,318 0,233

Taulukossa 4 on esitelty regressiomallin  muuttujien valiset  Pearsonin
korrelaatiokertoimet ja tilastolliset merkitsevyydet. Korrelaatiomatriisi kertoo
korrelaatiokertoimet, eli lineaarisen riippuvuuden muuttujien valilla, jotka voivat olla
valilla -1 ja 1. Jos kahden muuttujan valinen korrelaatiokerroin on negatiivinen, on
muuttujien valilld negatiivinen lineaarinen riippuvuus, positiivisen kertoimen saavat
muuttujat ovat positiivisesti korreloituneita. Mita lahempana aariarvoja kertoimet ovat,
sitd vahvemmin muuttujat korreloivat keskendan. Jos taas korrelaatiokerroin on 0,
muuttujien valilla ole yhteytta. Taulukosta 4 nahdaan ettd vahvin positiivinen yhteys
ROA:n suhteen on yrityksen koolla ja se on myds tilastollisesti merkitseva.
Negatiivisimmin muuttujista ROA:an vaikuttaa velkaantuneisuus, korrelaatiokertoimen
ollessa -0,438 ja sen ollessa tilastollisesti merkitsevd. Tobinin Q:n vaikuttaa
positiivisimmin ESG-score (0,216) joskaan se ei ole tilastollisesti merkitseva.

Negatiivisimmin vaikuttaa yrityksen koko (-0,332) ja se on myds tilastollisesti merkitseva.
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3.5 Regressiomalli

Tassa kappaleessa esitelldaan tutkimuksessa kadytettava regressiomalli. Tahan
tutkimukseen muodostettiin yksi regressiomalli ja regressioanalyyseja tehtiin kaksi, silla
toisessa selitettavana suorituskyvyn mittarina toimi oman pddoman tuottoaste ROA ja

toisessa Tobinin Q. Selittavind muuttujina toimivat ESG score ja kontrollimuuttujina

yritysten  koko liikevaihdolla  mitattuna, velkaantuneisuus ja liikevaihdon
muutosprosentti
Suorituskyvyn mittari (ROA/ Tobinin Q) = a + b1ESG + bzkoko (4)

+ bsvelkaantuneisuus+ b4liikevaihdon muutos + &,

missa,
a= vakiotermi
b= selittavien muuttujien kerroin

€= virhetermi

Jotta regressioanalyysista saadaan mahdollisimman hyva, on huomioitava mahdolliset
yksittdiset poikkeavat havainnot (outlier) otoksessa. N&illa tarkoitetaan poikkeavan
kaukana muusta havaintojoukosta olevaa havaintopistettd, joka saattaa vaaristaa
regressioanalyysin tuloksia (Holopainen ja Pulkkinen, 2008). Taman takia muuttujista
ROA:lle, Tobinin Q:lle, ESG-scorelle seka velkaisuusasteelle suoritettiin 2 % winsorointi,
ndin otoksesta saatiin ddriarvot lahemmaksi muuta otosjoukkoa eivatka ne siten vaarista

regressioanalyysin tuloksia.

Winsorointi on tilastollinen menetelma, jolla darimmaisia havaintoja rajoitetaan
muuttamalla ne lahemmaksi mediaania oleviksi arvoiksi. Jos otoksessa on suuri maara
tallaisia havaintoja, se aiheuttaisi liilan suuren vaikutuksen tehtavaan regressioanalyysiin
vadristaen tuloksia, ja tehden tutkimuksesta epéluotettavan. Winsorointia tehdessa
tulee valita prosenttilukema, jonka verran havaintoja korjataan lahemmaksi otosjoukon

mediaania. Kuten tdssa tutkimuksessa, voi esimerkiksi kayttdaa 2 % winsorointia, joka



53

tarkoittaa, ettd alimmat 2 % arvoista korvataan 2 %:n fraktiilipisteelld ja ylimmat 2 %
arvoista korvataan 98 %:n fraktiilipisteella. Tama menetelma ei poista havaintoja, vain
muuttaa niitd ja tama puolestaan tekee analyysista robustimman ja parantaa
normaalijakauman oletuksia, jotka ovat tarkeita tekijoita luotettavan regressioanalyysin

kannalta (Holopainen ja Pulkkinen, 2008).

Toinen regressioanalyysiin merkittavasti vaikuttava seikka on, ettd siind kaytettiin
tavallisten keskivirheiden (standard error, SE), sijaan Whiten keskivirhettd. Tama
menetelma tarkoittaa robustia keskivirhetta, joka on laskettu Whiten (1980) kehittdman
korjauksen avulla, jolla saadaan korjattua mahdollisen heteroskedastisuuden
vaikutukset regressioanalyysin tuloksiin. Keskivirheella mitataan regressiokertoimien
epdvarmuutta ja jos mallissa esiintyy heteroskedastisuutta, eli jos mallin virheiden
varianssit eivat ole vakioita, Whiten korjauksella saadaan luotettavampia keskivirheits,

jonka seurauksena mallin t- ja p-arvot ovat luotettavampia.
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4  Tutkimuksen tulokset

Tassa kappaleessa kdydaan lapi edellisessa kappaleessa esitellyn aineiston avulla tehty
regressioanalyysi ja sen tulokset. Aluksi kdydaan lapi aineiston luotettavuuden kannalta
tarkeat tunnusluvut ja varmistutaan sen luotettavuudesta, jonka jalkeen esitelldan
tulokset, joissa kdytetdaan merkitsevyystasona viiden prosentin merkitsevyystasoa p =

0,05. Luvun lopussa kdydaan lapi tutkimuksen rajoitteet.

4.1 Regression oletukset

Jotta regressioanalyysista saadaan luotettava, on syytd tarkastella aineiston ja mallin
kannalta keskeiset tunnusluvut ja ominaisuudet. Poikkeavat muuttujat poistettiin
aineistosta suorittamalla 2 % winsorointi ja tdllda tavoin merkittdvasti muusta
otosjoukosta poikkeavat havainnot saatiin poistettua. Virhetermien heteroskedastisuus,
johtuen otoksessa olevien yritysten kokoeroista, on otettu huomioon kayttamalla
Whiten (1980) korjausta, jossa kdytetdaan korjattuja vakiovirheitd (standard errors).
Klusterikorrelaatio, eli havaintopisteiden samankaltaisuus aiheutuen esimerkiksi
paneeliaineistosta, jossa on havaintoja samoista yrityksistd monelta vuodelta, joka
aiheuttaa virhetermien korrelaatioita, eli ne eivat ole toisistaan riippumattomia,
aiheuttaen muun muassa vaarid keskivirheitd, jolloin regression perusoletukset
rikkoontuvat. Tama otettiin huomioon seka yritys- ettd vuositasolla, ottamalla niiden
kiinteat vaikutukset huomioon regressioanalyysissd, kayttamalla SAS EG SURVEYREG-

tyokalua (Gow ja muut, 2010).

4.2 Regressioanalyysit

Regressioanalyyseja muodostettiin yhteensad kaksi, yksi molemmille selitettavalle
muuttujalle, oman pddoman tuottoprosentille (ROA) sekd Tobinin Q:lle. Molemmissa
analyyseissa selittavat muuttujat pysyivat samoina ja vain selitettdva muuttuja vaihtui.

Regressioyhtald on esitelty aikaisemmin luvussa 3.3.
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4.2.1 Selitettava muuttuja ROA

Regressiomallin avulla tehdyn analyysin tulokset on esitetty taulukossa 5, kun selitettava
muuttuja on kannattavuus, ROA. Taulukoista ndhdaan sarakkeittain mallin estimaatti,
keskihajonta Whiten korjauksella, testisuure seka P arvo, joka kertoo tilastollisesta

merkitsevyydesta.

Regressiomallin selitysaste (R-squared) on varsin korkea (0,91), mika tarkoittaa, etta
mallilla on vahva selitysvoima, tassa tapauksessa 91 % aineiston selittavista muuttujista
selittavat ROA:n arvosta Korjattu R-square sdilyy korkeana (0,87) eli mallissa ei ole
paallekkdisia tai merkityksettémia muuttujia. F-arvo (344,48), kertoo myds mallin
tilastollisesta  merkitsevyydesta = kokonaisuudessaan.  Mallin  keskimaardinen
ennustevirhe (Root MSE) oli 3,74 ja ROA:n keskiarvon ollessa -3,64, kertoo se mallissa

olevan jossain maarin ennustevirhetta.

Yksittaisista muuttujista ESG-scorella ja yrityksen koolla on lieva negatiivinen vaikutus
yritysten kannattavuuteen, mutta ndaiden muuttujien tilastollinen merkitsevyys on yli 0,5
joten niistd kumpikaan ei ole tilastollisesti merkitseva. Liikevaihdon muutosprosenteilla
on lieva positiivinen vaikutus kannattavuuteen, mutta se ei mydskaan ole tilastollisesti
merkitsevalla tasolla. Muuttujista velkaisuusasteella on merkittdva negatiivinen yhteys
yritysten kannattavuuteen sen T-arvon ollessa — 8,98 ja samaan aikaan se on tilastollisesti
erittdin merkitseva. Estimaatti -43,33 kertoo, kuinka paljon kannattavuus muuttuu, kun
velkaisuusaste muuttuu yhden yksikon, eli kun kyseessa on korkea negatiivinen vaikutus,

velkaisuusasteen laskiessa kannattavuus nousee huomattavasti.

Regressiossa kaikkien muuttujien VIF-arvot olivat alle 2, joka osoittaa, ettei
multikollineaarisuutta ole merkittavasti ja mallin muuttujat eivat korreloi keskenaan,

joka tekee tuloksista luotettavia.

Yritys- ja vuosikohtaiset kiintedt vaikutukset on otettu huomioon kayttamalla

SURVEYREG-proseduuria, jonka avulla saadaan korjattua mahdollisen
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heteroskedastisuuden vaikutukset regressioanalyysin tuloksiin. Whiten (1980)
korjauksella saadaan luotettavampia keskivirheitd, jonka seurauksena mallin t- ja p-arvot

ovat luotettavampia.

Taulukko 5. Regressioanalyysin tulokset, selittdvana muuttujana ROA. Otoskoko N= 55.

ROA

Muuttuja Estimaatti White SE Tarvo P arvo
ESG -0,06 0,10 -0,670 0,521
SIZE (LN) -2,00 3,07 -0,650 0,530
LEV -43,33 4,82 -8,980 <,0001
A REV 1,07 1,91 0,560 0,589
Intercept 57,95 33,51 1,730 0,115
Yrityskohtainen

kiintea vaikutus kylla

Vuosikohtainen

kiintea vaikutus kylla

R-nelio 0,91

F-statistiikka 344,48

4.2.2 Selitettava muuttuja Tobinin Q

Regressiomallin avulla tehdyn analyysin tulokset on esitetty taulukossa 6, kun selitettava
muuttuja on markkinoiden taloudellista arvostusta mittaava Tobinin Q. Taulukoista
ndahdaan sarakkeittain mallin estimaatti, keskihajonta Whiten korjauksella, testisuure

seka P arvo, joka kertoo tilastollisesta merkitsevyydesta.

Regressiomallin selitysaste (R-squared) myds tdassa mallissa varsin korkea (0,91), mika
tarkoittaa, ettd mallilla on vahva selitysvoima, tdssd tapauksessa 91 % aineiston
selittavistd muuttujista selittavat Tobinin Q:n arvosta Korjattu R-square sailyy korkeana
(0,86) eli mallissa ei ole tarpeettomia muuttujia. F-arvo (797,90), kertoo mallin korkeasta

tilastollisesta merkitsevyydesta kokonaisuudessaan, eli malli on sopiva tehtdvaan
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tutkimukseen. Mallin keskimaardinen ennustevirhe (Root MSE) oli 0,24 eli malli on

tarkka ja keskimaardinen virhe on matalalla tasolla.

Selittavista muuttujista ESG-score korreloi lievan positiivisesti yritysten arvoon, joskin
vaikutus on hyvin pieni, estimaatin ollessa vain 0,01, mutta P-arvon ollessa 0,285 se ei
ole tilastollisesti merkitseva. Yrityksen koolla on lieva negatiivinen vaikutus tobinin q:n,
mutta myds sen tilastollinen merkitsevyys ei ole huomattava. Liikevaihdon
muutosprosentilla on lieva negatiivinen vaikutus yrityksen markkina-arvoon ja se on
lahes merkitseva, P-arvon ollessa 0,062. Myds tdssa mallissa merkittavin vaikutus
selitettavdan muuttujaan on yrityksen velkaisuusasteella, jolla on negatiivinen vaikutus

yrityksen arvoon ja se on tilastollisesti erittdin merkitseva.

Myds yrityksen markkina-arvon suhdetta muuttujiin tutkivassa regressiossa kaikkien
muuttujien VIF-arvot olivat alle 2, joka osoittaa, ettei multikollineaarisuutta ole

merkittavasti eikda mallin muuttujat siten korreloi keskenaan, joka lisaa luotettavuutta.

Taulukko 6. Regressioanalyysin tulokset, selittdvdna muuttujana Tobinin Q. Otoskoko N=55.

Tobinin Q

Muuttuja Estimaatti White SE Tarvo P arvo
ESG 0,01 0,01 1,130 0,285
SIZE (LN) -0,30 0,26 -1,160 0,275
LEV -1,23 0,28 -4,430 0,001
A REV -0,19 0,09 -2,100 0,062
Intercept 4,60 2,37 1,940 0,081
Yrityskohtainen

kiintea vaikutus kylla

Vuosikohtainen

kiintea vaikutus kylla

R-nelio 0,91

F-statistiikka 797,90
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4.2.3 Yhteenveto tuloksista

Edellisessa luvussa esiteltyjen regressiomallien avulla oli tarkoitus hakea vastausta
eurooppalaisten lentoyhtididen taloudellisen suorituskyvyn ja ESG-scoreilla mitatun
vastuullisuuden yhteydesta. Tutkimuksen toteuttamiseen luotiin kaksi hypoteesia, joita
testattiin  lineaaristen  regressioanalyysien avulla. Molemmat mallit olivat
kokonaisuudessaan selitysasteiltaan korkeita ja tilastollisesti merkitsevia, mutta

yksittdisten muuttujien valilla oli suuria eroja tilastollisissa merkitsevyyksissa.

Tulosten perusteella voidaan paatelld, ettd ESG-scoreilla mitatulla vastuullisuudella ja
oman pddaoman tuottoasteella ei ole tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta ja sekin oli
erittdin lievasti negatiivinen, kun taas markkina-arvon ja vastuullisuuden valinen yhteys
oli erittdin lievasti positiivinen, mutta ei kuitenkaan tilastollisesti merkitseva. Ndin ollen
ensimmainen hypoteesi, "ESG-scoren ja taloudellisen suorituskyvyn Vviililld on
positiivinen yhteys eurooppalaisissa lentoyhtidissd”, voidaan hylata, silla tutkimuksessa
ei saatu tilastollisesti merkitsevia tuloksia, jotka osoittaisivat, etta korkea ESG-score olisi

positiivisesti yhteydessa taloudelliseen suorituskykyyn.

Toiseen hypoteesiin, ”"Korkeampi ESG-score pienentdid negatiivisten ulkoisten shokkien
vaikutusta taloudelliseen suorituskykyyn”, pyrittiin vastaamaan erityisesti toisella
regressiomallilla, jolla mitattiin Tobinin Q:n ja ESG-scoreilla mitatun vastuullisuuden
yhteyttda. Tama hypoteesi voidaan hyvdksya ainoastaan osittain, silla tulos ei ollut

tilastollisesti merkitsevalla tasolla.

Merkittavimmin taloudelliseen suorituskykyyn vaikuttaa velkaantuneisuus, tulosten
mukaan suurempi velkaantuneisuusaste on yhteydessd negatiivisesti taloudelliseen
suorituskykyyn. Muilla muuttuijilla, yritysten koolla ja liikevaihdon muutosprosentilla oli
vaihtelevia vaikutuksia. Yrityksen koolla oli molemmissa negatiiviinen vaikutus, joskaan
ei tilastollisesti merkitseva. Yrityksen liikevaihdon muutosprosentilla oli Tobinin Q:hun

lievasti negatiivinen vaikutus tilastollisen merkitsevyyden ollessa hieman yli
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merkitsevyyden rajan, kun taas padoman tuottoon vaikutus oli positiivinen, joskaan ei

tilastollisesti merkitseva.

Nain ollen voidaan paatya johtopaatdkseen, etta ainakaan taman tutkimuksen kriisien
savyttamalld ajanjaksolla vastuullisuudella ja taloudellisella suorituskyvylld ei ole
merkitsevaa positiivista vaikutusta, eika tutkimuksen perusteella voida maaritella onko
suhde positiivinen vai negatiivinen. Tutkimustulos ei ole yllatys ottaen huomioon

aikaisemmat tutkimustulokset (Taulukko 1.), ja niiden ristiriitaiset tulokset.

Suhteessa aikaisempiin ilmailualalta tehtyihin  tutkimuksiin  tulokset ovat
samansuuntaisia. Abdi ja muut (2020) tutkivat 27 lentoyhtidita ympari maailman ja
heidan tulosten mukaan eri vastuullisuuden dimensioilla saatiin seka positiivisia etta
negatiivisia vaikutuksia taloudelliseen suorituskykyyn, eli tulos on tutkimuksen eroista
huolimatta yhdensuuntainen taman tutkimuksen tulosten kanssa. Myds mallien
selitysarvot olivat samaa luokkaa ja myods muuttujien merkitsevyyden vaihtelivat
voimakkaasti, kuten tassakin tutkimuksessa. Kuon ja muiden (2021) tutkimuksessa oli 30
lentoyhtiotd ja heiddn mukaansa oman pddoman ja vastuullisuuden suhde on U-
mallinen, eli aluksi vastuullisuus huonontaa taloudellista suorituskykya, mutta
pidemmalld tahtdimelld se johtaa parempiin taloudellisiin tuloksiin. Kuon ja muiden
(2021) tulokset eivat siten mydskadn ole siten ristiriidassa tdman tutkimuksen tulosten
kanssa, silla tassa tutkimuksessa ei otettu huomioon pidemmaén aikavalin vaikutuksia.
Chen ja muut (2022) tutkivat vastuullisuuden ja markkina-arvon kehityksen suhdetta
COVID-19 pandemian aikana. Heiddan mukaansa vastuullisuus vahensi yhtion markkina-
arvon volatiliteettia, ESG-scoreilla oli lievda positiivinen yhteys markkina-arvon
kehitykseen, mutta tutkimuksessa oli vain Yhdysvaltain 4 suurinta lentoyhtiotd, joten

otoksen ja siten tulosten merkitsevyyden voidaan katsoa olevan rajallinen.

4.2.4 Tutkimuksen rajoitteet ja puutokset

Tutkimuksen rajauksiin vaikutti ajanjakso, jolta dataa oli saatavilla mahdollisimman

monesta yrityksestd. Mikali ajanjaksoa olisi pidennetty, olisi tutkittavia yrityksia ollut
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vahemman. Maantieteellinen rajaus haluttiin tehda, koska esimerkiksi Pohjois-Amerikan,
Aasian ja Euroopan ilmailumarkkinat ovat merkittavan erilaisia johtuen erilaisista
ilmailuviranomaisten regulaatioista ja my6s kulttuurillisista eroista. Lisdksi
vastuullisuusstandardien muutokset tutkittavalla ajanjaksolla saattavat vaikuttaa

tuloksiin, mutta datan ollessa yhdesta lahteestd, data on vertailukelpoista

Tutkimuksen tuloksia analysoidessa ja ennen johtopdatoksien tekemistd seuraavassa
luvussa, on syytda ottaa huomioon tutkimuksen rajoitteet. Pddosa tutkimuksen
rajoitteista liittyy otokseen ja niistd saatuihin muuttujiin, joita regressioanalyysissa on
kaytetty. Tutkimuksen merkittavin rajoite on otoksen koko, joka sisdlsi 11 lentoyhtiota ja
siten havaintoja kussakin mallissa oli 55 kutakin muuttujaa kohti. Pienen otoksen
vaikutus voi esiintya siten, etta valittu otosjoukko poikkeaa perusjoukosta, jolloin syntyy
niin sanottu otantavirhe. Toinen rajoite on lentoyhtididen eri liiketoimintamallit
(verkosto-, halpalento- ja lomalentoyhtid), joiden eroja ei otettu huomioon
regressioanalyysissa. Tulosten analysoinnissa on myds syyta ottaa huomioon yritysten
valilla olevat erot, ostaako yhtio kayttamansa koneet vai kdytetaanko leasing-sopimuksia,
joka vaikuttaa velkaisuusasteeseen ja taseen kokoon huomattavalla tasolla. Merkittava
rajoite on tutkittavalla ajanjaksolla vaikuttaneet muutokset vastuullisuusdirektiiveihin ja
raportointikdytantoihin, jotka ovat saattaneet vaikuttaa jossain maarin ESG-scoreihin,
joita tutkimuksissa kaytettiin. LSEG Refinitiv-tietokannasta saadut ESG-scoret ovat
kuitenkin keskendan vertailukelpoisia, joka parantaa tutkimuksen reliabiliteettia, mutta

silti rajoite on hyva tuoda esiin.

Tutkimustulosten kausaliteetti tulee myos ottaa huomioon tutkimuksia analysoitaessa.
Erityisesti tulee huomioida kysymys, johtuuko hyva taloudellinen suorituskyky
vastuullisuudesta, vai mahdollistaako hyva taloudellinen suorituskyky panostamisen
vastuullisuuteen. Tassa tutkimuksessa kausaliteetin oletettuna suuntana kaytettiin
aikaisempiin tutkimuksiin (Abdi ja muut, 2020; Galant ja Cadez 2017 ja Kuo ja muut 2021)

perustuen vastuullisuuden vaikutusta taloudelliseen suorituskykyyn.
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Tutkimuksen maantieteellisen rajauksen takia, ei myoskaan saatuja tuloksia voi yleistaa
koskemaan laajemmin ilmailualaa muualla maailmassa, eikda ilmailualan
ominaispiirteistda johtuen myodskdaan muita toimialoja. Myds tutkitulle ajanjaksolle
osuneet kriisit, erityisesti ilmailualan historian syvin kriisi COVID19-pandemian takia, oli
niin merkittava vaikutukseltaan, etta sen vaikutukset voivat vaaristaa tuloksia verrattuna
lievempiin ulkoisiin markkinashokkeihin, esimerkkina finanssikriisi, SARS-epidemia tai

9/11-terrori-iskut.
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5 Johtopaatokset, pohdinta ja tulosten merkitys

Taman pro gradu -tutkielman tavoitteena oli tutkia eurooppalaisten lentoyhtididen
vastuullisuuden ja taloudellisen suorituskyvyn suhdetta. Tutkimuksen toteuttamiseen
kaytettiin vastuullisuuden viitekehystd, jota esiteltiin teoriaosuudessa ja tuotiin esiin
viimeaikaiset muutokset ja kehitysaskeleet vastuullisuuden standardeissa ja
raportointikdytanteissa. Lisaksi luotiin katsaus ilmailualan erityispiirteisiin, sen ollessa

moneen muuhun toimialaan verrattuna merkittavasti erilainen.

Tutkimuksen aiheesta tekee ajankohtaisen ja mielenkiintoisen paitsi vastuullisuuden
nousu jatkuvasti keskeisemmaksi tekijaksi yritysten toiminnassa ja yhteiskunnassa
yleisesti ja taman tutkimuksen ldahestymiskulmana oli erityisesti sen vaikutus
taloudelliseen suorituskykyyn haasteellisessa liiketoimintaymparistdssa. Tutkimuksella
ei ollut yksittaista esikuva-artikkelia tai tutkimusta vaan pohjana toimi useat aiheesta eri
lahestymiskulmilla tehdyt aikaisemmat tutkimukset. Tutkimuksen rajauksiin vaikutti
saatavilla oleva data sekd tutkimukselliset valinnat pitda vain eurooppalaiset yhtiot

tutkimuksen kohteena.

Tulosten mukaan oman pdadaoman kannattavuus ei ole sidonnainen vastuullisuuteen
tutkitulla ajanjaksolla ja se oli lievasti negatiivinen, joskin ei tilastollisesti merkitseva.
Vastuullisuuden suhde markkina-arvoon oli lievasti positiivinen, mutta sekaan ei ollut
tilastollisesti merkitseva. Naista tuloksista voidaan paatelld, ettd ainakaan kaytetyilla
mittareilla mitattuna tallda varsin poikkeuksellisella ajanjaksolla vastuullisuus ei ole
positiivisesti yhteydessa taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkimuksen tulokset olivat
linjassa aikaisempiin tutkimustuloksiin, jotka olivat my®os ristiriitaisia, osan tutkimuksista
|oytdessa positiivisia ja osan negatiivisia suhteita taloudellisen suorituskyvyn ja

vastuullisuuden vilill, osan tutkimusten mukaan suhteen ollessa maarittelematon.

Ndin ollen voidaan paatya johtopadatokseen, ettd ainakaan kriisien aikana
vastuullisuudella ja taloudellisella suorituskyvylld ei ole merkitsevdaa positiivista

vaikutusta, joskin aihetta olisi hyva tutkia pidemmalla ajanjaksolla, johon sisaltyisi myos
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taloudellisesti vakaita ja positiivisia vuosia. Tutkimustulos on linjassa aikaisempiin
tutkimuksiin, jotka ovat olleet niin positiivisia, negatiivisia ja osassa tutkimuksessa

suhdetta ei voitu maaritella.

Vaikka tutkimustulosten perusteella ei voida tehda yleistyksia laajemmin ilmailualalle,
saati muille toimialoille, tulee myo6s aikaisemmat tutkimukset huomioon ottaen esiin
ajatus, ettad yhteiskunnan kannalta niinkin tarkean asian kuin vastuullisuuden tulisi johtaa
my0Os taloudelliseen menestykseen. Tahan vaikuttaa moni asia, kuten yritysten
ohjaaminen vastuullisempaan toimintaan kannustimilla, kuten asettamalla paastoille ja
muille vahingoittaville toimintatavoille hinnat esimerkiksi veroilla tai tukemalla
vahadpaastoisia polttoaineita, koska yleisesti voidaan sanoa kuluttajan valitsevan palvelut
ja tuotteet hinnan perusteella tai sen ainakin olevan vaikuttava tekija kulutuspaatosta
tehdessa. Kuluttajien seka yritysten vastuullisuus ja ymparistotietoisuuden
lisddantyminen tullee my6s jatkossa ohjaamaan kulutusta vastuullisempaan suuntaan ja
siten mahdollisesti my6s laskemaan vastuullisemman vaihtoehdon hintoja, niiden
ollessa vield nykyisin useasti merkittavasti kalliimpia, palvelusta tai tuotteesta

riippumatta.

Jatkotutkimusta ajatellen mahdollisuuksia on merkittavasti. Erityisesti
vastuullisuusstandardien  kehittyminen ja yhtendistaminen mahdollistaa asian
tutkimisen entistd tarkemmin ja laajemmin. Jatkotutkimuksia voitaisiin tehda ottamalla
esimerkiksi huomioon ESG-scoren ja taloudellisen suorituskyvyn suhde pidemmalla
aikavalilla, kun vertailukelpoista dataa aletaan saamaan pidemmalta aikavalilta, talla
voitaisiin tutkia, kuinka korkea vastuullisuus mahdollisesti parantaa taloudellisesta
suorituskykya useampien vuosien viiveelld, jolloin kausaliteetti olisi entistd selvemmin
nahtavissa. Lisaksi saman tutkimuksen toistaminen myéhemmin, kun eurooppalaisista
lentoyhtiostd olisi dataa saatavilla entistd laajemmin, voisi tuoda esiin huomattavan

erilaisia tuloksia.
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Lufthansa (Lufthansa, Air Dolomiti, Austrian Airlines,
Brussels Airlines, Discover Airlines, Eurowings,
Lufthansa Cargo, Lufthansa Cityline, SunExpress,
Swiss International Airlines

AF-KLM (Air France — KLM)

IAG (International Airlines Group, British Airways,
Iberia, Vueling, Aer Lingus, Iberia Express)

Ryanair

Easyjet

Wizz Air

Finnair

TUI

Norwegian

Aegean Airlines

SAS
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