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THVISTELMA

Yhteiskuntavastuu on kasvavassa miérin yha tirkedmpi osa yritysten litketoimintaa ja
strategiaa. Yrityksiltd odotetaan yhteiskuntavastuuseen liittyvien aktiviteettien raportoin-
tia, silld yritysten sidosryhmét haluavat tietoa niiden ympéristollisisté, sosiaalisista ja ta-
loudellisista vaikutuksista. Tutkijat ovat analysoineet jo pidempéddn yritysten ominaispiir-
teiden vaikutuksia yhteiskuntavastuuseen.

Tadmaén tutkielman tarkoituksena on keskittyd pohjoismaisten porssiyritysten yhteiskun-
tavastuusuoriutumiseen. Tutkielman esikuva-artikkelina toimii Kuzey ja Uyar (2017) tut-
kimus, jossa késiteltiin yhdeksdd yrityksen ominaispiirrettd. Tdhén tutkielmaan valittiin
esikuva-artikkelin pohjalta kaksi muuttujaa eli toimialan kiistanalaisuus ja velkaantumis-
aste. Esikuva-artikkelissa ja useissa aikaisemmissa tutkimuksissa analysoidaan ominais-
piirteiden vaikutusta yhteiskuntavastuuraportoinnin maariain. Tdssd tutkielmassa keski-
tytdén muuttujien ja yhteiskuntavastuusuoriutumisen viliseen yhteyteen.

Tutkimuksen teoriaosuudessa esitellddn kolmoistilinpditds, sidosryhmaéteoria ja legitimi-
teettiteoria, jotka selittdvit yhteiskuntavastuuilmiotd aktiivisesti aikaisemmissa tutki-
muksissa. Liséksi esitelldén aikaisempia tutkimustuloksia toimialan kiistanalaisuuteen ja
velkaantumisasteeseen liittyen. Teoreettinen pohja luo perustan tutkielman hypoteeseille,
joita tutkitaan empiirisessd osuudessa neljin lineaarisen regressiomallin avulla. Tutki-
mustulosten perusteella havaittiin, ettd pohjoismaisten porssiyritysten toimialan kiistan-
alaisuudella on yhteys yhteiskuntavastuusuoriutumiseen. Aineiston yritysten velkaantu-
misasteella ei puolestaan havaittu yhteyttd yhteiskuntavastuusuoriutumiseen.

AVAINSANAT: Yhteiskuntavastuu, toimiala, velkaantumisaste, regressioanalyysi






1. JOHDANTO

Yritysten yhteiskuntavastuun merkitys on kasvanut jatkuvasti muutamien viime vuosi-
kymmenten aikana ja yha useammat yritykset pitdvit vastuullisuutta ja kestdvad kehitysta
strategisesti tarkeind. Termejd kestdvyys ja yritysten yhteiskuntavastuu on kiytetty vaih-
televasti kuvaamaan yritysten vapaachtoisia toimia ymparistollisten, sosiaalisten ja hal-
linnollisten vaikutusten hallitsemiseksi. Organisaatiot ovat pyrkineet kasvavassa méérin
kehittdmddn toimintojaan parantaakseen vastuullisempaa péadtoksentekoa ja edistidékseen

suorituskykyéén vastuullisuuden eri osa-alueilla. (Khan, Serefeim & Yoon 2016: 1697.)

Euroopan komission Vihred kirja (2001) madrittelee yritysten yhteiskuntavastuun yritys-
ten sosiaaliseksi vastuuksi, joka liittdd vapaaehtoiset sosiaaliset ja ekologiset osa-alueet
yrityksen liiketoimintaan ja interaktioon sidosryhmien kanssa. Nykypdivdnid mediassa
kiydaan jatkuvasti aktiivista keskustelua siitd, mité yritykset ajattelevat vastuullisuudesta
ja mitd uusia ajatuksia tai innovaatioita on kehitetty. Yritysten yhteiskuntavastuu on le-
vinnyt laajalti kaikkiin kehittyneihin maihin (Carroll & Shabana 2010: 85-86) ja kehitty-
vien maiden heikompi vastuullisuustilanne, kuten huonompi lainsdddédnnon taytdntoon-
pano ja heikommat sidosryhmien painostukset ovat alkaneet herittdd keskustelua
(Lauwo, Otusanya & Bakre 2016: 1039).

Yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vilistd yhteyttd on tutkittu
laajasti, mutta yleisesti hyviksyttyjd tuloksia on ollut vaikea muodostaa. Ameer ja Oth-
man (2012) totesivat tutkimuksessaan, ettd vastuullisen strategian omaavat yritykset péar-
jadvat muita yrityksid taloudellisesti paremmin mitattaessa koko pddoman tuottoasteella,
tuloksella ennen veroja ja varsinaisen toiminnan kassavirralla. Heiddn mukaansa yhteis-
kuntavastuuseen sijoittaminen on eduksi yritykselle ja siten lopulta myds osakkeenomis-
tajille. Lopez, Garcia ja Rodriguez (2007) puolestaan eivdt 10ytdneet perusteluja viit-
teelle, ettd yhteiskuntavastuun integroiminen liiketoimintaan toisi myonteisid vaikutuksia
tulosindikaattoriin. Carroll ym. (2010) totesivat, ettd yrityksen luonteesta riippuen yhteis-
kuntavastuun vaikutus taloudelliseen suorituskykyyn voi olla joko selkeésti ja suoraan
ndhtdvissi tai vaihtoehtoisesti sen havaitseminen voi edellyttdd valimuuttujien ja laajem-

man kontekstin ymmartdmista.

1.1  Tutkielman tausta ja merkitys
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Yritysten yhteiskuntavastuu alkoi muotoutua kéasitteend 1970-luvulla, kun termin méaérit-
tely yleistyi (Carroll 1999). Varhaisissa méadritelmissa Carroll (1979: 500) luonnehti yri-
tysten yhteiskuntavastuun kattavan ne yrityksen taloudelliset, oikeudelliset, eettiset ja
harkinnanvaraiset odotukset, joita yhteiskunnalla on organisaatiosta tietyn ajanjakson ai-
kana. Jo tdmi ldhestymistapa tunnisti yritysten yhteiskuntavastuun eri osa-alueet, jotka
voivat olla keskenddn myos pééllekkaisid tai toisiinsa liittyvid (Carroll ym. 2010: 88).
Toinen saman vuosikymmenen méérittelyisté oli Fitch (1976: 38) méaéaritelmé, jonka mu-
kaan yritysten yhteiskuntavastuu maééritellddn tosissaan otettaviksi pyrkimyksiksi rat-
kaista organisaation kokonaan tai osittain aiheuttamia sosiaalisia kysymyksid ja ongel-

mia.

Kestidvyyskysymykset ja -ongelmat vaikuttavat jatkuvasti enemmén yhteiskuntaan, hal-
lituksiin, markkinoihin ja yrityksiin (Schaltegger 2017: 320). Tapaukset, kuten Meksi-
konlahden 6ljyonnettomuus vuonna 2010 (Balmer: 2010) ja kehittyvien maiden epiasi-
anmukaiset sosiaaliset olot sekd ympéristo-, tyo- ja ihmisoikeuskysymykset (Lauwo ym.
2016) herittavit laajaa keskustelua ja valtaavat median yhd useammin. Monet néisti on-
nettomuuksista ja ongelmista ovat suoria seurauksia eri organisaatioiden kaupallisesta ja
teollisesta toiminnasta, minké tarkoituksena on ollut vastata osakkeenomistajien ja mui-

den sidosryhmien taloudellisiin vaatimuksiin (Baker & Schaltegger 2015: 264).

Nykypéivéni kasvava joukko sidosryhmid vaatii yrityksid huomioimaan vastuullisuuteen
liittyvit osa-alueet ja tuomaan yritysten yhteiskuntavastuuseen liittyvét toiminnot julki.
Sidosryhmien kasvava huoli liitke-eldmén etiikasta ja yhteiskuntavastuusta on lisdnnyt
yritysten yhteiskuntavastuun investointeja. Samaan aikaan on herédnnyt tarve uusille me-
netelmille, joiden avulla organisaatiot ja niiden osanottajat voivat késitelld yhteiskunta-
vastuun eri alueita. (Deegan 2002.) Erilaiset sosiaalisen ja ympadristollisen raportoinnin
muodot ovat kehittyneet keinoina, joilla yritykset tiedottavat sidosryhmidin toiminnas-
taan. Yritykset ovat tdydentdneet titd yksisuuntaista vuorovaikutusta lisdksi muilla toi-
minnoilla, jotka ovat mahdollistaneet kaksisuuntaisen keskustelun sidosryhmien ja yri-
tysten vililla. (Baker ym. 2015: 264.)

Yhteiskuntavastuuraportointi on tehokas véline, jota yritykset kiyttavét yrittdessdédn vai-
kuttaa eri sidosryhmien kisityksiin. Yrityksen yhteiskuntavastuuraportoinnilla organisaa-
tiot pyrkivit vastaamaan sidosryhmien sosiaalisiin, ympéristollisiin ja taloudellisiin ar-
voihin ja odotuksiin. Liséksi organisaatiot pyrkivit mydtavaikuttamaan maineeseensa ja
sitd kautta maksimoimaan taloudellista etuaan. (Unerman 2008: 362.) Yritysten yhteis-

kuntavastuuraportit esiintyvét usein osana vuosikertomusta, mutta myods vaihtoehtoisesti
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erillisend raporttina vuosikertomuksen rinnalla. Ensimmaiseksi mainitun kohdalla yrityk-
sen yhteiskuntavastuuraportti yleensa sisdltdd sekd vapaachtoista ettd lain méérittelevaa
pakollista tietoa ja toiseksi mainitun kohdalla yleensd kyseessa on toimiala tai yritys, jolle
raportointi on vapaaechtoista. (Beddington, Larrinaga & Moneva 2008: 337-338.)

Suomessa kirjanpitolakiin hyviksyttiin vuonna 2016 lainsddddannén muutos, joka perus-
tuu EU:n direktiiviin 2014/95/EU. Sen mukaan tietynlaiset yhtiot ovat velvollisia rapor-
toimaan yhteiskuntavastuustaan eli toimintalinjoistaan, jotka liittyvat ymparistoon, tyon-
Liséksi yhtididen on annettava lyhyt kuvaus omasta liiketoimintamallistaan ja toiminta-
linjoihin liittyvistd riskienhallinnasta. Todellisuudessa raportointivelvoite on edelleen
melko vapaa, silld yhtiot saavat itse valita missd muodossa tiedon esittidvét. (Tyo- ja elin-

keinoministerié 2016.)

Yritysten yhteiskuntavastuuraporttien tarkoitus on antaa kokonainen ja tasapainoinen
kuva yritysten vastuullisuudesta. Koska yhteiskuntavastuun lainsdddéntd on useimmissa
maissa vield rajattua, yritysten raportoinnin luonne on ollut hyvin vapaaehtoista ja muo-
dostetut raportit ovat usein olleet vertailukelvottomia ja alttiita tulkinnoille. Ongelman
ratkaisemiseksi on kehittynyt erilaisia standardisoituja raportointiohjeita (Khan ym.
2016), joiden tehtdvi on péddasiassa tarjota maailmanlaajuisesti hyviksyttévid raportoin-
nin suuntaviivoja eri toimialoille ja kulttuureille. Namé suuntaviivat ovat kuitenkin va-
paaehtoisia ja jéttivit yrityksille joustavuutta padttdd, missd madrin ne niitd noudattavat.
(Nikolaou, Evangelinos & Allan: 2013: 174.)

Global Reporting Initiative (GRI) on yksi globaalisti hyvaksytty joukko yhteiskuntavas-
tuuraportoinninstandardeja, joiden tarkoituksena on haastaa yritykset raportoimaan orga-
nisaation kestdvian kehityksen positiivisista ja negatiivisista ndkokulmista (Hahn & Liilfs
2014). GRI -ohjeisto tarjoaa standardeja taloudellisen, ympéristollisen ja sosiaalisen suo-
rituskyvyn parantamiseksi (Nikolaou ym. 2013). Toinen esimerkki raportointistandar-
deista on Sustainability Accounting Standards Board (SASB). Standardien tarkoituksena
on auttaa julkisesti noteerattuja yrityksid julkaisemaan sosiaalisen, ympdristollisen ja hal-

linnollisen vaatimusten mukaisia olennaisia tekijoitd (Khan ym. 2016).

1.2 Tutkielman tavoite ja ldhestymistapa
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Yritysten yhteiskuntavastuuta ja sithen vaikuttavia muuttujia on tutkittu monissa tieteel-
lisissd tutkimuksissa. Tulokset yritysten ominaispiirteiden vilisestd suhteesta yhteiskun-
tavastuun kanssa ovat vaihdelleet ristiriitaisesta keskustelusta hyvinkin johdonmukaisiin
tutkimustuloksiin. (Esim. Reverte 2009; Kuzey & Uyar 2017; Brooks ym. 2018.) Sekéa
varhaiset yritysten yhteiskuntavastuuta kéasittelevit tutkimukset ettd tuoreemmat tutki-
mukset osoittavat, ettd yritysten yhteiskuntavastuuraportoinnin laadun ja maarin edisté-
miseksi on tdrkeda jatkaa tutkimusta yritysten yhteiskuntavastuuseen vaikuttavista teki-
joistd (Adams, Hill & Robert 1998; Chan, Watson & Woodliff 2014).

Tama tutkielma mukailee Kuzey ym. (2017) tutkimusta, jossa tutkijat analysoivat yritys-
ten yhdeksén ominaispiirteen vaikutusta yhteiskuntavastuuraportointiin. Ndistd yhdek-
sdstd muuttujasta valittiin tdhédn tutkielmaan kaksi muuttujaa, joilla esikuva-artikkelin ai-
neiston mukaan oli vaikutusta yritysten yhteiskuntavastuuraportointiin. Muuttujat ovat
toimialan kiistanalaisuus ja velkaantumisaste. Poiketen Kuzey ym. (2017) tutkimuksesta,
tdmén tutkielman tarkoituksena ei ole analysoida nédiden kahden muuttujan vaikutusta
yhteiskuntavastuuraportoinnin aktiivisuuteen, vaan yritysten kykyyn suoriutua yhteis-
kuntavastuun eri osa-alueista. Ndin ollen tdmén tutkielman tavoitteena on tutkia, vaikut-
tavatko yrityksen toimialan kiistanalaisuus ja velkaantumisaste pohjoismaisten porssiyri-

tysten yhteiskuntavastuusuoriutumiseen.

1.3 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma muodostuu teoreettisesta ja empiirisestid osuudesta. Teoreettisen osuuden
tarkoituksena on muodostaa aikaisempien tutkittujen teorioiden ja tutkimusten perus-
teella viitekehys tutkielmalle. Teoreettisen osan luku kaksi késittelee aikaisemmassa kir-
jallisuudessa tunnetuimpia yritysten yhteiskuntavastuuta selittdvia teorioita. Tarkoituk-
sena on ensin analysoida yhteiskuntavastuukésitteen laajuutta, minka jdlkeen keskittyd
kahteen useimmin yhteiskuntavastuuta selittdvéaén teoriaan. Luvun kaksi tarkoituksena on

ndin ollen muodostaa teoreettinen viitekehys tutkielmalle.

Teoreettisen osan luku kolme késittelee aikaisempia samasta atheesta tehtyjd tutkimuksia
janiiden tuloksia. Luku kolme jakaantuu alakappaleisiin, joissa kumpaakin tissé tutkiel-
massa tutkittavaa muuttujaa eli yrityksen toimialan kiistanalaisuutta ja velkaantumisas-
tetta analysoidaan erikseen. Aikaisempien tutkimusten analysoinnin jdlkeen alakappa-

leissa johdetaan analysoidun teorian perusteella tille tutkielmalle hypoteesit.
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Tamin tutkielman empiirinen osa alkaa luvulla neljd, jossa kuvataan ensin tutkimusai-
neisto ja -menetelmd. Tutkimusaineistoa kisitteleva alakappale tarkastelee aineiston ke-
radmistd ja rajaamista sekd esittelee selitettdvit ja selittdvat muuttujat. Luvun neljd seu-
raava alakappale kisittelee tutkimusmenetelména kéytettdvén regressioanalyysin teoriaa
ja sitd seuraava alakappale keskittyy tissé tutkielmassa muodostettuihin regressiomallei-

hin. Viimeinen alakappale kokoaa yhteen tutkielman aineistoon liittyvét rajoitukset.

Luvussa viisi suoritetaan varsinaiset tilastolliset analyysit. Ensimmaiset alakappaleet ka-
sittelevdt muuttujien jakaumia, tilastollisia lukuja ja korrelaatioita. Lineaarinen regressio-
analyysi toteutetaan kolmannessa alakappaleessa, jonka jdlkeen analysoidaan tuloksia.
Johtopditoksissd verrataan empiirisen osion tuloksia teoreettisen osuuden tuloksiin seké
analysoidaan tulosten yhteyttd kiytdntoon. Liséksi pohditaan tutkielman mahdollisia jat-
kotutkimussuuntia. Empiirisen osion viimeinen luku tiivistdd teoreettisen ja empiirisen

osuuden.
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2. TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Yritysten yhteiskuntavastuu on osa laajemmin vastuullisuusasiat huomioon ottavaa kes-
tdvan kehityksen kontekstia. Yhdistyneet Kansakunnat (1987) méérittelee kestdvén kehi-
tyksen toiminnoiksi, jotka varmistavat nykypdivin tarpeiden tdyttimisen vaarantamatta
tulevaisuuden tarpeiden tiyttidmistd. Tdhdn tavoitteeseen yhteiskunta pddsee tukemalla
taloudellista kasvua ja kehittdmalld samanaikaisesti myods ymparistollistd ja sosiaalista
ulottuvuutta. Englanninkielinen termi Triple Bottom Line (TBL) kuvaa tétd kestévén ke-
hityksen kolmijakoa taloudelliseen, ympdéristolliseen ja sosiaaliseen ulottuvuuteen (Gi-
menez, Sierra & Rodon 2012). Suomen kielessd termi TBL suomennetaan kolmoistilin-

paatokseksi.

Kolmoistilinpditds kuvaa globaalisti hyviksyttynd termind laaja-alaisesti yritysten yh-
teiskuntavastuun kasitettd, mink4 vuoksi sen tarkempi késittely on tissé tutkielmassa tar-
koituksenmukaista. Taémdn vuoksi luku kaksi alkaa kolmoistilinpditoksen esittelylla.
Luku kaksi jatkuu tutustumalla aikaisemmissa yritysten yhteiskuntavastuuta tutkivissa
tutkimuksissa kaytettyihin teoreettisiin viitekehyksiin. Téhén tutkielmaan on valittu ai-

hetta selittdviksi teorioiksi sidosryhméteoria ja legitimiteettiteoria.

Sidosryhmi- ja legitimiteettiteoria ovat esiintyneet laajasti yritysten yhteiskuntavastuuta
selittdvissd tutkielmissa jo usean vuosikymmenen ajan (Esim. Deegan 2002; Reverte
2009; Chan 2014; Kuzey ym. 2017). Kyseiset teoriat tarjoavat sekd erillisid etté toisiinsa
kytkeytyvid oivalluksia (Deegan 2002). Tutkijat Gray, Kouhy ja Lavers (1995: 52) ovat
esittdneet, ettd sidosryhmi- ja legitimiteettiteorian kisittely toisiaan tdydentdvind teo-
rioina voi antaa paremman tuloksen kuin néiden teorioiden erikseen késittely. Toisaalta,
vaikka teoriat tarjoavat yhtaldisyyksid, poikkeavat ne myos perusolettamuksiltaan. Téssd
tutkielmassa késitellddn teorioita omissa alakappaleissaan. Luvun kaksi tarkoitus on muo-
dostaa télle tutkielmalle teoreettinen viitekehys, jota myShemmin peilataan empiirisen

osion tutkimustuloksiin.

2.1 Kolmoistilinpdatos

TBL termin eli kolmoistilinpddtdksen on alun perin esitellyt John Elkington (1999, Savitz

2013 mukaan). Elkingtonin (1999, Savitz 2013: 4-5 mukaan) mukaan organisaatioiden

menestys on perinteisen taloudellisen tuloksen lisdksi riippuvainen myds yrityksen ym-
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paristollisestd ja sosiaalisesta vaikutuksesta yhteiskunnassa. Yritysten liiketoiminta ei ku-
luta vain taloudellisia resursseja, vaan myos ymparistollisid resursseja, kuten vettd, ener-
giaa ja raaka-ainemateriaaleja. Liséksi litketoiminnalla on vaikutus sosiaalisiin asioihin,
kuten tyontekijoiden turvallisuuteen ja ihmisoikeuksiin. Elkington (1999, Savitz 2013
mukaan) mukaan kestdvan liitketoiminnan pitéisi pystyd mittaamaan, dokumentoimaan ja

raportoimaan kaikista kolmesta eri osa-alueesta.

Hahn & Pinkse (2014) ovat myds painottaneet, ettd yhteiskuntavastuullinen toiminta
edellyttdd jokaisen kolmen osa-alueen huomioimista samanaikaisesti yritysten liiketoi-
minnan kentdssi. Kokonaisuuden huomioiminen ei kuitenkaan aina ole tdysin yksinker-
taista, silld eri osa-alueet saattavat olla ristiriidassa keskendén. Siitd huolimatta niité pi-
tdisi pystya tarkastelemaan toisiinsa liittyvind elementteind. Horisch, Freeman ja Schal-
tegger (2014) korostivat samaa ndkemystd, jonka mukaan luodakseen arvoa yhteiskunta-
vastuutoiminnoillaan, yrityksen on ymmarrettdva kokonaisuus eri vastuullisuustarpeiden
takana. Kuvio 1 havainnollistaa yhteiskuntavastuuajattelun jaon taloudelliseen, ympdris-

tolliseen ja sosiaaliseen osa-alueeseen.

YHTEISKUNTAVASTUUN OSA-ALUEET

TALOUDELLINEN

Taloudellinen suorituskyky; kan-
nattavuus, velkaantumisaste,
osakkeenomistajien arvo

Pitkéin aikavilin kilpailukyky; pit-
kén aikavélin taloudellisen kilpai-
lukyvyn séilyttdminen

Yhteiskunnallinen vaikutus; raha-
virtavaikutukset yritysten ja yh-
teiskunnan valilld

YMPARISTOLLINEN

Resurssit; resurssien kiyton maa-
ran tarkkailu yrityksen proses-
seissa

Pddstot; padstdjen vahentdiminen
ja niiden padsyn estdminen luon-
toon

Ympdristélliset katastrofit ja ris-
kit; vélttdminen ja riskien hallinta

SOSTAALINEN

Tasa-arvo organisaatiossa ja kan-
sainvdlisesti; organisaatiossa esi-
merkiksi palkkapolitiikalla ja su-
kupuolijakaumalla, kansainvéli-

sesti esimerkiksi reilun kaupan
avulla ja toimitusketjuilla

Sisdiset sosiaaliset parannukset,
esimerkiksi thmisoikeudet ja tyo-
turvallisuus

Ulkoiset sosiaaliset parannukset;

yhteiskunnan olosuhteiden paran-

taminen esimerkiksi vapaaehtois-
tyolla

Kuvio 1.
Martinuzzi 2006: 91.)

Yhteiskuntavastuun osa-alueet. (Mukaillen Konrad, Steurer, Langer &
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Taloudellinen osa-alue kattaa yritysten taloudellisen vastuun, joka voidaan ndahdé perin-
teisend vastuualueena. Perinteisyys perustuu ajatukseen, ettd aikoinaan yritysjirjestot pe-
rustettiin taloudellisiksi yksikoiksi, joiden pddasiallisena tarkoituksena oli tarjota tava-
roita ja palveluita yhteiskunnan jésenille. Organisaatiot tarjosivat kuluttajien tarvitsemia
hyodykkeitd tehden samalla hyvéksyttdvaa voittoa. Viahitellen yritykset alkoivat ndhda
voiton maksimoinnin tavoiteltuna pddméaérand, minké johdosta taloudellinen vastuu muo-

dostui muiden litketoiminnan vastuiden peruspilariksi. (Carroll 1991: 40-41.)

Taloudellista vastuuta on luonnehdittu esimerkiksi yrityksen tavoitteeksi olla kannattava
(Carroll 1991:40) ja liiketoimintojen suorittamiseksi tavalla, joka mahdollistaa yrityksen
toiminnan jatkumisen pidemméll4 aikavililla (Konrad ym. 2006: 91). Konrad ym. (2006)
jakoivat taloudellisen vastuun kolmeen eri osa-alueeseen, joista ensimmaéinen liittyy ta-
loudelliseen suorituskykyyn. Taloudellisen suorituskyvyn mukaan yrityksen on tuotet-
tava riittdvad kassavirtaa ja tuottoa osakkeenomistajille. Toisen osa-alueen mukaan pit-
kéin aikavilin kilpailukyky on osa taloudellista vastuuta. Yritysten tarkoitus on ylldpitda
ja parantaa tulevaisuuden kilpailukykyé ja yrityksen suoritusta. Viimeinen taloudellisen
vastuun osa-alue liittyy Konrad ym. (2006: 91) mukaan yhteiskunnalliseen vaikutukseen,
joka liittyy yrityksen ja yhteiskunnan vilisiin rahavirtoihin, kuten verotukseen. Yrityksen
pitdd maksimoida positiivinen ja minimoida negatiivinen sidosryhmiin kohdistuva vaiku-

tus.

Ympdristollinen vastuu kuuluu ympdristélliseen osa-alueeseen, jonka tarkoituksena on
litketoiminnoista huolimatta pystyd sdilyttdmédn luonnonvarat tietylld asteella (Konrad
ym. 2006). Taloudellisen vastuun tavoin, Konrad ym. (2006: 91) jakoivat ymparistollisen
vastuun kolmeen osa-alueeseen; resursseihin, pdéstdihin sekd ympéristollisiin uhkiin ja
riskeihin. Organisaatioiden on kdytettdva sekd uusiutumattomia etti uusiutuvia resursseja
vastuullisesti. Liséksi organisaatioiden on véltettidva paédstdjen joutumista veteen, ilmaan

ja maaperién ja huolehdittava, ettei ympéristovahinkoja synny. (Konrad ym. 2006: 91.)

O’Brien (1999) mukaan yritysten kaikkien prosessien ja toimintojen suunnittelussa on
otettava huomioon niihin kohdistuvat ymparistovaikutukset. Ymparistondkokulma taytyy
integroida yrityskulttuuriin ja liiketoiminnan suunnitteluun koko toiminnan elinkaarella
eli suunnittelussa, valmistuksessa, jakelussa ja loppusijoittamisessa. Organisaatioiden
velvollisuus on huomioida tarvittavien raaka-aineiden kierritys, uusiutumattomien luon-

nonvarojen madréllinen kiytto ja materiaalien uudelleenhyddyntdminen. (O’Brien 1999.)
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Hahn ja Kiihn (2013) mukaan ympaéristollisten asioiden raportointi liittyy useimmiten il-
maston muutokseen, kasvihuonekaasupddstdihin ja ympéristoasioiden hallintaan. Gime-
nez ym. (2012) totesivat, ettd yritykset huomioivat ymparistollisid kysymyksié tuotannon
eri elinkaarenvaiheissa, kuten tuotesuunnittelussa materiaalivalintojen kautta ja tuotteen
jakelussa kuljetuksen aiheuttamien paddstdjen huomioinnin kautta. Ympéristollisten toi-
mintojen integroiminen liitketoimintaan mahdollistaa organisaatioiden tehokkaamman re-

surssien kdyton, mika johtaa myos parempaan suorituskykyyn. (Gimenez ym. 2012.)

Sosiaalinen osa-alue viittaa sosiaalisen vastuun huomiointiin, mikd pitdd sisdllddn esi-
merkiksi ihmisoikeudet, ty6olosuhteet, edut, koulutuksen, tyoterveyden ja -turvallisuu-
den, tasa-arvon ja korruption vastaisuuden (Christofi, Christofi & Sisaye 2012.) Sosiaa-
linen vastuullisuus tarkoittaa, ettd organisaatiot tarjoavat tasapuolisia mahdollisuuksia eli
edistdvdt monimuotoisuutta ja yhteistyotd yhteiskunnassa. Liséksi yritysten on tarjottava
demokraattisia prosesseja ja vastuullisia hallintorakenteita. (Elkington 1994, Gimenez

ym. 2012 mukaan.)

Konrad ym. (2006: 91) mukaan sosiaalinen vastuu tarkoittaa yhteiskunnan ja yksildiden
sosiaalisen hyvinvoinnin edistdmistd, mik toteutuu neljdn osa-alueen kautta. Tasa-arvo
organisaation sisilld kattaa palkkapolitiikan ja sukupuolijakauman. Tasa-arvo kansainvi-
lisesti tarkoittaa pyrkimysti kohti tasa-arvoisempaa tulojen ja hyvinvoinnin jakautumista
eri maiden vililld. Liséksi sosiaaliseen vastuuseen kuuluu organisaation siséiset ja ulkoi-
set parannukset. Sisdisten parannusten pyrkimys on parantaa esimerkiksi tyon ja vapaa-
ajan suhdetta, ihmisoikeuksia, tyontekijoiden kehitys- ja koulutusmahdollisuuksia sekd
tyoturvallisuutta. Ulkoisten parannusten tarkoituksena on osallistua esimerkiksi vapaaeh-
toistyohon, sponsorointiin ja lahjoituksiin sekd parantaa organisaation ja yhteiskunnan

vilistd vuorovaikutusta. (Konrad ym. 2006: 91.)

Yritysten yhteiskuntavastuuraportointistandardit ohjaavat organisaatioita raportoimaan
kolmoistilinpdétdsjaottelun mukaisesti kolmesta eri osa-alueesta (Christofi ym. 2012:
164). Hahn ym. (2013) mukaan pédpaino on kuitenkin usein ympdristollisissd ja sosiaa-
lisissa tekijoissd. Jopa GRI -indikaattorit keskittyvét pddosin ympdiristollisen ja sosiaali-
sen ndkokulman ohjaamiseen, jéttiden taloudellisen ndkdkulman vdhemmalle huomiolle.
Lisdksi organisaatiot esittdvit taloudellisen informaation joka tapauksessa tilinpddtok-
sessd ja vuosikertomuksessa, miké vaikuttaa siihen, ettd taloudellinen ndkdkulma jaa pois

yhteiskuntavastuuraportoinnista. Toisaalta Gimenez ym. (2012) analysoivat yhteiskunta-



vastuun kolmijakoa ja totesivat, ettd organisaatioiden on useimmiten helpoin sisdistéé ta-
loudellinen vastuu, kun taas ympdristollisen ja sosiaalisen vastuun liittdiminen liiketoi-

mintaan ei aina ole selkeda.

2.2 Sidosryhmaéteoria

Sidosryhmait ovat yksil6ité tai ryhmi4, joilla on omistussuhteen tai véitettyjen oikeuksien
ja intressien kautta vaatimuksia organisaation menneisyyttd, nykyhetked tai tulevaisuutta
kohtaan. Viitetyt oikeudet ja intressit ovat seurausta organisaation liiketoiminnasta ja ne
voivat olla oikeudellisia, moraalisia, yksil6llisid tai kollektiivisia. Sidosryhmidit, joilla on
samankaltaisia etuja, vaatimuksia tai oikeuksia, luokitellaan kuuluvaksi samaan sidosryh-

106.) Kuvio 2 esittelee sidosryhmaéteorian ndkdkulmasta yrityksen.

Omista-
jat

Kilpaili-
jat

Kuvio 2. Yrityksen sidosryhmit. (Mukaillen Freeman 1984: 25.)

Sidosryhmaéteoria pyrkii vastaamaan, mitka ovat yrityksen ja sen litketoimintaympériston
sidosryhmit, jotka ansaitsevat tai vaativat organisaation huomiota (Mitchell, Agle &
Wood 1997.) Freeman (1984: 25) klassikoksi muodostuneen mééritelmén mukaan yri-

tyksen sidosryhmid ovat kaikki ryhmaét tai yksilot, jotka voivat vaikuttaa organisaation
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tavoitteisiin tai voivat olla vaikutuksenalaisena organisaation tavoitteille. Jokainen yri-
tyksen sidosryhmid on merkittdvéssad roolissa liiketoiminnan menestyksessd (Freeman
1984), mutta korrelaation voimakkuus yrityksen ja sidosryhmén vililld on saanut teoree-
tikot jaottelemaan konseptin ensisijaisiin ja toissijaisiin sidosryhmiin (Clarkson 1995;
Mitchell ym. 1997).

Ensisijainen sidosryhmi on ratkaisevassa roolissa organisaation toiminnan jatkumisen
kannalta. Mikali ensisijainen sidosryhmad, kuten osakkeenomistajat, sijoittajat, tyonteki-
jat, asiakkaat tai hankkijat, lopettaa suhteen yrityksen kanssa, koko liiketoiminta vaaran-
tuu. (Clarkson 1995: 106.) Konrad ym. (2006) tutkimus osoitti, ettd pddoman tarjoajat,
kuten osakkeenomistajat ja sijoittajat, ovat tirkein sidosryhmaé kansainvilisille isoille yri-
tyksille. Lisdksi my0s tyontekijét ja asiakkaat ndhtiin hyvin merkittdvind sidosryhmind

tutkimuksessa.

Toissijaiset sidosryhmét ovat vuorovaikutuksessa yrityksen kanssa, mutta vuorovaikutus
el sisdlld varsinaista litketoimintaa. Organisaatiot eivét ole samalla tavalla riippuvaisia
toissijaisista sidosryhmisti kuin ne ovat ensisijaisista sidosryhmistd, mutta toissijaisilla
sidosryhmilld on kuitenkin vaikutusvaltaa yritysten menestykseen. Esimerkiksi media,
joka luokitellaan toissijaisiin sidosryhmiin, kykenee vaikuttamaan muun yhteiskunnan
mielipiteisiin yrityksestd. (Clarkson 1995: 106-107.) Toisaalta toissijaisten sidosryhmien
tarkeydestd on myds eridvid mielipiteitd. Hillman ja Keim (2001) mukaan yhteiskunta-
vastuutoiminta voi hyddyntdd sidosryhmid ja lisdtd osakkeenomistajien vaurautta, jos toi-
minta on suoraan kytkoksissé ensisijaisiin sidosryhmiin. Toissijaisiin sidosryhmiin inves-

toiminen voi pdinvastoin heikentdd osakkeenomistajien vaurautta.

Yritysten yhteiskuntavastuun ndkokulmasta sidosryhméteoria tarkoittaa vastuullisuuden
siséllyttdmistd yritystoimintaan. Organisaatiot toimivat sidosryhméaverkostoissa, joissa ne
kohtaavat eri sidosryhmien vaatimuksia. Sidosryhmiteorian tarkoituksena on kehittié or-
ganisaatioiden strategioita, jotta yritykset pystyvit vastaamaan sidosryhmiensd vaatimuk-
siin liittyen taloudelliseen, ympdristdlliseen ja sosiaaliseen osa-alueeseen. (Parker 2005.)
Lisiksi tarkoituksena on jalkauttaa yrityksen strategia yhteiskuntavastuutavoitteiksi ja -
kaytannoiksi, ja samalla luoda vuoropuhelua sidosryhmien vililld. Lopullisena tavoit-
teena on ndin ollen sitouttaa sidosryhmait yritysten yhteiskuntavastuutoimintaan. (Lind-
green & Swaen: 2010.)
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Horisch ym. (2014) tarkastelivat sidosryhméteorian ja kestdvédn kehityksen vilisid yh-
teyksid ja eroavaisuuksia. Tutkijat tunnistivat kolme haastetta yritysten sidosryhmien vas-
tuullisessa johtamisessa. Ensimmaéinen haaste liittyy siihen, ettd sidosryhmilld on erityisia
vastuullisuuteen liittyvid kiinnostuksenkohteita, joita organisaatioiden pitdd vahvistaa.
Toisen haasteen mukaan yritysten on kyettavd luomaan molemminpuolista hy6tya perus-
tuen ndihin yksittiisiin kiinnostuksenkohteisiin, jotka saattavat eri sidosryhmien kesken
olla ristiriidassa keskenddn. Viimeinen haaste haastaa yritykset mahdollistamaan sidos-
ryhmien toiminnan ikddn kuin vélikdtend luonnon ja kestdvén kehityksen kanssa. Néin
ollen organisaatioiden on tirked luoda vastuullisuuteen liittyvid mahdollisuuksia sidos-

ryhmille, jotta heidén kestdvan kehityksen ajattelutapa vahvistuu.

Yritysten yhteiskuntavastuuraportoinnin katsotaan parantavan yritysten avoimuutta,
miké etenevissd midrin vaikuttaa sidosryhmiin. Yhteiskuntavastuuraportit ovat sidosryh-
mien keino médritelld, toimivatko yritykset taloudellisten, ympéristollisten ja sosiaalisten
ehtojen mukaisesti. (Brown & Fraser 2006: 108.) GRI -ohjeiston tarkoitus on ottaa huo-
mioon jokainen yhteiskuntavastuuraportin kanssa tekemisissd oleva tekijé tai kayttdja.
Raportointistandardit on suunniteltu parantamaan yhteisty6ti ja lapindkyvyyttd mahdol-
lisimman laajasti eri sidosryhmien kanssa. GRI -ohjeisto tuo paitoksentekijoille yhteis-
kuntavastuustandardeja ja pyrkii titd kautta osallistumaan myds sidosryhmié kestdvéadn
kehitykseen. (GRI 2016.)

Sidosryhmien ndkemykset ja kyky vaikuttaa organisaatioon vaihtelevat kontekstista riip-
puen. Sidosryhméteoria hyvéksyy, ettd eri ryhmilld on erilaiset vaikutukset organisaation
toimintaan. Sidosryhméteoria auttaa tunnistamaan, mitké sidosryhmét ovat merkityksel-
lisid tietysséd kontekstissa. Liséksi se auttaa huomaamaan ne odotukset, joihin organisaa-
tion on kiinnitettdvd enemmén huomiota. (Deegan 2002: 295.) Horisch ym. (2014) mu-
kaan aina ei ole yksinkertaista luoda molemminpuolista etua kaikille ja siksi jokaisen
yrityksen tilanne on suhteutettava kontekstiinsa. Tarkeintd on pystyd antamaan arvoa jo-

kaiselle osa-alueelle ja arvioida eri ndkokulmien merkitystd organisaatiossa.

2.3 Legitimiteettiteoria

Legitimiteettiteorian mukaan organisaatiot ovat osa laajempaa yhteiskunnallista jérjestel-

mad. Organisaatioiden olemassaolo ei perustu luonnolliseen olemassaoloon, vaan orga-

nisaatioiden perusteltuun ja oikeutettuun toimintaan. (Deegan 2002: 292.) Schuman
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(1995: 574) médritteli legitimiteetin yleiseksi kasitykseksi tai oletukseksi. Tdmén oletuk-
sen mukaan organisaation toiminnan kokonaisuus on toivottavaa, asianmukaista ja tar-
koituksenmukaista yhteiskunnallisesti rakennettujen normien, arvojen, uskomusten ja

madritelmien jarjestelméssa.

Organisaatiot pyrkivit saavuttamaan legitimiteetin edistddkseen toimintansa vakautta ja
jatkuvuutta (Schuman 1995: 574). Tavoiteltu legitimiteetti on legitimiteettiteorian mu-
kaan mahdollista saavuttaa adoptoimalla strategioita, joiden avulla organisaatiot voivat
osoittaa sidosryhmille noudattavansa yhteiskunnan odotuksia. Organisaatioiden on néy-
tettdvé, ettd niiden toiminta on oikeutettua ja hyvén yrityskansalaisen mukaista. Yhteis-
kunnalliset arvot muuttuvat jatkuvasti, miké pakottaa organisaatioiden lunastamaan ole-

massaolon oikeutuksensa yhd uudestaan ja uudestaan. (Chan ym. 2014: 61.)

Legitimiteettiteoria perustuu ajatukseen, etti organisaatioiden ja yhteiskunnan vililld on
sopimus (Cha ym. 2014: 61; Cho, Laine, Roberts & Rodrigue 2015: 80), jota on kutsuttu
mm. sosiaaliseksi sopimukseksi (Chan ym. 2014:61) ja epédsuoraksi sopimukseksi (Cho
ym. 2015: 80.) Yritysten harjoittaessa liiketoimintaa, sopimus joko pitdd tai rikkoutuu.
Yhteiskunta on legitimiteettiteoriassa yhtendinen toimija, jonka odotukset perustuvat lu-
kuisiin yhteiskunnallisiin arvoihin ja normeihin. Legitimiteettiteoria keskittyy siihen,
ovatko organisaatioiden esittdmit arvot ja normit yhteensopivia yhteiskunnan yleisim-

pien normien kanssa. (Cho ym. 2015:80.)

Legitimiteettiteoriassa yhteiskunnalla on valtuudet myontdi ja poistaa organisaation lupa
olla olemassa ja harjoittaa litketoimintaa kyseisessd yhteiskunnassa. Organisaation sel-
viytyminen perustuu sen kykyyn vastata yhteiskunnan odotuksiin sopimuksen tdyttimi-
sestd. (Cho ym. 2015: 80.) Mikéli yhteiskunta katsoo, ettei organisaatio toimi perustel-
lulla ja oikeutetulla tavalla, se voi uhata organisaation toimintaa. Sidosryhmien konkreet-
tiset toimet organisaation rikkoessa yhteiskunnan kanssa solmittua sopimusta voivat né-
kya esimerkiksi kuluttajien boikotointina tai tyontekijoiden lakkoiluna. (Deegan 2002:
293; Chan ym. 2014:61.)

Yritysten yhteiskuntavastuun nékokulmasta legitimiteettiteoriassa organisaatiot tuottavat
yhteiskuntavastuuraportteja ja integroivat vastuullisuusstrategioita liiketoimintaansa,
koska haluavat saavuttaa oikeutetun olemassaolon yhteiskunnassa. Yhteiskunnan kas-
vava huoli sen ja ympdriston vélisestd puuttuvasta harmoniasta johdattaa yritykset vas-
taamaan, miten niiden toiminta on ottanut huomioon yhteiskuntavastuuasiat. (Ameer ym.

2012: 62.) Julkaisemalla yhteiskuntavastuuraportteja yritykset pyrkivit legitimoimaan
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toimintansa ja osoittamaan, ettd toiminta pysyy yhteiskunnan hyvéksymissd rajoissa
(Deegan 2002).

Campbell, Craven ja Shrives (2003) tutkivat kolmea eri toimialaa 20 vuoden pituisella
ajanjaksolla keskittyen yritysten pyrkimykseen saavuttaa, ylldpitii tai palauttaa legitimi-
teetti vapaaehtoisen yhteiskuntavastuuraportoinnin avulla. Tulosten mukaan vuosittaisten
yritysten yhteiskuntavastuuraporttien mééré ja laatu vaihtelivat huomattavasti eri yritys-
ten ja toimialojen valilld. Koska yhteiskunnan késitykset vaihtelevat yrityksestd ja toi-

mialasta riippuen, organisaatioilla on erilaiset motivaatiot legitimoitumiseen.

Legitimiteettiteorian mukaan erityisesti huonosti vastuullisuusasioissa suoriutuvat yrityk-
set pyrkivét vaikuttamaan yhteiskunnan kasityksiin julkaisemalla tietoja yrityksen yhteis-
kuntavastuutoiminnoista (Deegan 2002). Toisaalta Campbell ym. (2003) ja Hummel ja
Schlick (2016) mukaan hatarasti vastuullisesti toimivat yritykset julkaisevat usein heik-
kolaatuisia yhteiskuntavastuuraportteja, jotka eivét sisélld kaikkea oleellista informaa-
tiota. Heikosti vastuullisuusasioissa suoriutuvat yritykset parantavat yhteiskunnan kési-
tystd julkaisemalla raportteja, mutta samanaikaisesti peittdimélld osan informaatiosta, or-
ganisaatiot pyrkivit manipuloimaan lukijoita. (Campbell ym. 2003; Hummel ym. 2016.)
Hahn ym. (2014: 404) jatkavat titd oletusta toteamalla, ettd negatiivisten nidkokohtien
paljastaminen voi aiheuttaa riskin yrityksen olemassaolon oikeutukselle, mikéli nékdkoh-

dat eivit vastaa yhteiskunnan odotuksia yritysten kéyttdytymisestd ja suorituskyvysta.
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3. AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

Yrityksen yhteiskuntavastuuta analysoivat tutkimukset ovat pyrkineet selvittiméén
muuttujia, jotka mahdollisesti vaikuttavat yrityksen kannattavuuden ja yhteiskuntavas-
tuun véliseen suhteeseen. Aikaisemmat tieteelliset tutkimukset ovat muodostaneet teo-
reettisten viitekehysten avulla hypoteeseja, joita on tutkittu erilaisten ekonometristen me-
todien avulla. Yleisesti tutkimusten keskiossd ovat olleet yritysten sisdiset ja ulkoiset
ominaispiirteet. Tutkittuja muuttujia on esiintynyt tutkimuksissa suuri mééra ja tulokset
ovat olleet osittain ristiriitaisia. Tdmén vuoksi selkedsti hyviksyttyjd lopputuloksia on

ollut vaikea muodostaa. (Brooks ym. 2018.)

Social and Environmental Accounting (SEA) tarkoittaa laskentatoimen tutkimussuuntaa,
joka keskittyy yritysten sosiaaliseen ja ympdristolliseen ndkokulmaan. Deegan ja Soltys
(2007: 75) madrittelivat kdsitteen kattavan kolmoistilinpdétoksen osa-alueiden analysoin-
nin. Laajemmin analysointi keskittyy raportointikéytidntdjen tekijéiden ja motivaatioiden
analysointiin, sidosryhmien ja markkinoiden reaktioihin ja laskentatoimen roolin kehitté-
miseen yhteiskuntavastuun edistimisessd. Kyseinen laskentatoimen alue on tutkinut pit-
kddn yritysten ominaispiirteiden vaikutusta yhteiskuntavastuuraportointiin. Teorian poh-
jalta on paitelty, ettd yrityksen velkaantumisasteella ja toimialan kiistanalaisuudella on
yhteys yritysten yhteiskuntavastuusuoriutumisen kanssa (Kuzey ym. 2017; Kilian & Hen-
nings 2014; Cho ym. 2007; Cai, Jo & Pan 2012).

Tadmin luvun tarkoituksena on tutustua aikaisempiin tieteellisiin tutkimuksiin, joissa yri-
tysten toimialan ja velkaantumisasteen vaikutusta yritysten yhteiskuntavastuusuoriutumi-
seen on tutkittu. Luku jakaantuu alakappaleisiin, joista ensimmadinen kisittelee yrityksen
toimialaa. Tavoitteena on ensin selvittdd, miten toimiala vaikuttaa yrityksen litketoimin-
taan ja riskiin. Tdmaén jélkeen tarkoitus on tutustua toimialan ja yhteiskuntavastuun vali-
seen suhteeseen. Luku jatkuu toisella alakappaleella, jossa késitellddn yrityksen velkaan-
tumisastetta. Tarkoituksena on ensin kisitelld velkaantumisasteen vaikutusta yrityksen
litketoimintaan ja riskiin, minka jilkeen esitelldén yhteiskuntavastuun tutkimuksia, joissa
velkaantumisaste on huomioitu. Viimeisessi alakappaleessa on tarkoitus koota yhteen ai-

kaisempien tutkimusten tulokset ja muodostaa hypoteesit tutkielmalle.

3.1 Toimiala ja yrityksen yhteiskuntavastuu
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Yrityksen suorituskyky ja menestys ovat kytkoksissd sen toimialan luonteeseen ja kehi-
tykseen. Suomessa tilastollinen toimialaluokitus TOL 2008 perustuu organisaatioiden tai
yksittdisten toimipaikkojen harjoitettuun taloudelliseen toimintaan. Toiminnalle tyypilli-
set tuotantopanokset, tuotantoprosessit sekd tuotetut tavarat ja palvelut maarittelevit toi-
mialaluokituksen. (Suomen virallinen tilasto 2010.) KPMG:n (2017) yritysvastuurapor-
tointitutkimuksessa vuonna 2017 oli mukana TOP100 yritykset 49 eri maasta. Yritykset
jaettiin toimintansa mukaan 16 eri toimialaluokkaan ja yksi tutkituista suuntaviivoista oli
raportointi toimialoittain. Tutkimustulosten mukaan toimialat, joilla on suuria ymparisto-
ja sosiaalivaikutuksia, kuten 6ljy-, kaasu- ja kaivosteollisuus, raportoivat eniten yhteis-
kuntavastuustaan. (KPMG 2017.)

Kuten sanottu, toimialan erityispiirteet vaikuttavat yrityksen menestykseen. Oljy- ja kaa-
suteollisuuden toimiala on yksi globaaleimmista teollisuudenaloista ja maailman suurim-
mat yritykset hallitsevat kyseistd toimialaa. Johtuen toimialan globaaliuudesta ja laajuu-
desta yritykset, jotka toimivat télld toimialalla, kohtaavat useita poliittisia jarjestelmid,
kulttuurillisia normeja, taloudellisen ja sosiaalisen kehityksen asteita sekd korruption eri
tasoja. (Berkowitz, Bucheli & Dumez 2016: 756.) Tekstiilialalle on puolestaan tyypillistd
resurssien, kuten esimerkiksi luonnonvarojen ja tydvoiman suuri kulutus. Toimitusketjut
ovat maailmanlaajuisia ja tuotanto tapahtuu usein halvan tydvoiman maanosissa, kuten
Aasiassa. (Chen, Larsson & Mark-Herbert 2014: 35.) Halpa tydvoima on herittinyt kes-

kustelua tyontekijoiden ihmisoikeuksista.

Organisaatioiden toimialan ja yhteiskuntavastuun vilistd yhteyttd on perusteltu legitimi-
teettiteorian pohjalta. Yritykset kohtaavat litketoiminnassaan institutionaalisia muuttujia,
jotka ovat liitoksissa toimialaan, jolla organisaatio toimii. Institutionaaliset muuttujat ai-
heuttavat yrityksille ulkoisia paineita kiyttaytyi tavalla, jota yhteiskunta pitdéd oikeutet-
tuna. (Hahn ym. 2014: 404.) Niin ollen organisaatiot ovat oikeutettuja olemassaoloon,
mikali legitimiteettiteorian kautta yhteiskunta niin ajattelee (Deegan 2002). Samalla toi-
mialalla toimivat yritykset kohtaavat ja hyvéaksyvit samankaltaisia yhteiskunnan suunta-
viivoja, joiden avulla ne saavat luvan liiketoiminnalleen. Investoimalla yhteiskuntavas-
tuuseen ja raportoimalla siitd organisaatiot pyrkivét saavuttamaan legitimiteetin (Cho &
Patten 2007).

Useat aikaisemmat tutkimukset ovat todenneet, ettd yhteiskuntavastuun ja toimialan vi-
lilld on yhteys. Tutkimustulokset ovat tavanomaisesti paityneet vield tarkempaan loppu-
tulokseen, etté kiistanalaisilla toimialoilla toimivat yritykset raportoivat yhteiskuntavas-

tuustaan muita yrityksid enemmaén (esim. Kuzey ym. 2017; Kilian & Hennings 2014; Cho
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ym. 2007; Cai, Jo & Pan 2012). Kiistanalaiset toimialat ja niilld toimivat yritykset har-
joittavat liiketoimintaa, joka ndhdédén haitallisena ymparistolle, yhteiskunnalle tai eetti-
syydelle. Tdmainlaisina toimialoina pidetidan esimerkiksi 6ljy- ja kaasuteollisuusalaa ym-

paristovaikutusten vuoksi ja uhkapelialaa eettisen ristiriidan takia. (Cai ym. 2012.)

Kilian ym. (2014) analysoivat, ettd kiistanalaisilla toimialoilla toimivat yritykset pelkaa-
vt legitimiteetin peruuttamista, koska yritykset tuottavat palveluita tai tuotteita, jotka
ovat jollain tavalla asiattomia. Legitimiteetin peruuttaminen vahingoittaa yritysti ja sen
mainetta, mika lopulta johtaa kannattavuuden vdhenemiseen. Yritykset haluavat yllapitaa
jo kerran oikeutetun olemassaolonsa ja raportoivat siksi yhteiskuntavastuullisuuden osa-
alueista. Campbell ym. (2003), Cai ym. (2012), Kilian ym. (2014) ja Hummel ym. (2016)
mukaan kiistanalaisten toimialojen yritysten julkaisemia yhteiskuntavastuuraportteja on
kuitenkin syyti késitelld kriittisesti, koska todellisten julkaisusyiden vilpittomyydesté ei

ole takuita.

Kuzey ym. (2017) tutkivat Istanbulin porssiin listattuja yhti6itd vuosien 2011 ja 2013
vililld. Yksi heidédn tutkimistaan hypoteeseista oli, ettd kiistanalaisilla toimialoilla toimi-
villa yrityksilld olisi merkittdvé positiivinen yhteys GRI -standardeihin perustuvan yh-
teiskuntavastuuraporttien julkaisemiseen. Tutkimus koostui sadasta yhtiostd, jotka luoki-
teltiin korkean riskin toimialoihin ja muihin toimialoihin. Tulokset puolsivat odotuksia ja
Kuzey ym. (2017) johtama hypoteesi liittyen toimialan ja yhteiskuntavastuuraportoinnin
viliseen yhteyteen hyvéksyttiin merkitsevini. Kuzey ym. (2017) analysoivat tutkimustu-
losta silld, ettd korkeammaksi riskiksi luokitellut teollisuudenalat ovat taipuvaisempia
suurempiin ympéristovaikutuksiin kuin matalammaksi riskiksi luokitellut palvelualat.
Niéin ollen teollisuudenaloilla julkaistaan palvelualoja enemmén yhteiskuntavas-

tuuraportteja.

Kilian ym. (2014) pééatyivét tutkimuksessaan samaan tulokseen Kuzey ym. (2017) kanssa,
vaikka tutkimusaineiston toimialaluokittelu oli erilainen. Kilian ym. (2014) tutkimusai-
neisto koostui Frankfurtin porssin DAX-indeksin yrityksestd ajanjaksolla 1998-2009.
Yritykset jaettiin kolmeen luokkaan, joista ensimmaéinen koostui korkean tason kiistan-
alaisista kemikaali-, 148ke- ja energia-alan yrityksistd. Toinen luokka sisélsi keskitason
kiistanalaiset yritykset eli autoteollisuuden, liikenteen ja matkailun. Viimeinen luokka eli
alhaisen tason kiistanalaiset yritykset, koostui kulutustavaroista, rahoituspalveluista ja

tehdasteollisuudesta. Kilian ym. (2014) tulokset tukivat legitimiteettiteorian ajatusta siité,
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ettd kiistanalaisen teollisuusalan yritykset, joilla on enemmaén haitallisia ymparistovaiku-
tuksia ja yhteiskunnallisia vaikutuksia kuin muilla yrityksilld, raportoivat enemmaén yh-

teiskuntavastuustaan vastatakseen yhteiskunnan odotuksiin.

Simnett, Vanstraelen ja Chua (2009) mukaan yhteiskuntavastuun riski kasvaa, mitd
enemman yrityksen liiketoiminta aiheuttaa ymparistollisid ja sosiaalisia vaikutuksia. Yh-
teiskuntavastuuraportoinnin avulla yritykset pyrkivét hallitsemaan tété riskid ja nédin ollen
vaikuttamaan yhteiskuntaan ja lisddmaéaéan sen luottamusta (Simnett ym. 2009). Vaikka
tdma teoria puoltaa kiistanalaisten toimialojen yritysten korkeaa motiivia julkaista yhteis-
kuntavastuuraportteja, se ei kerro kyseisten yritysten motiiveista raportoinnin taustalla.
Kiistanalaisten toimialojen yritykset voivat raportoida vilpittdmin aikein, mutta myds vi-

herpesun tarkoituksessa. (Kilian ym. 2014.)

Koska aikaisemmat tutkimukset ovat herdttdneet keskustelua kiistanalaisten toimialojen
yritysten motiiveista yhteiskuntavastuuraportoinnin taustalla, Cai ym. (2012) tutkivat tar-
kemmin kyseisten yritysten syitd tuottaa yhteiskuntavastuuraportteja. Tarkoituksena oli
analysoida kolmea oletusta yhdysvaltalaisen aineiston perusteella. Cai ym. (2012) ensim-
miinen hypoteesi tutki, pyrkivitko kiistanalaisilla toimialoilla toimivat yritykset saamaan
legitimiteetin toiminnalleen johtamalla yhteiskuntavastuuraportin avulla sidosryhmid
harhaan. Toinen hypoteesi selvitti, onko yhteiskuntavastuuraporttien tarkoitus vilpitto-
maésti parantaa kiistanalaisen toimialan yrityksen ldpindkyvyyttd, strategiaa ja lopulta yri-
tyksen arvoa. Viimeinen hypoteesi tutki, seuraavatko yritykset vain olemassa olevaa tren-

did tuottaa yhteiskuntavastuuraportteja ilman sen suurempaa tarkoitusta.

Cai ym. (2012) tutkimustulosten mukaan yritysten raportointi yhteiskuntavastuuasioista
vaikutti myOnteisesti kiistanalaisilla toimialoilla toimivien yritysten toimintaan. Lisdksi
tulokset tukivat tutkimuksen toista oletusta siitd, ettd kiistanalaisten toimialojen yritysten
perimmaisend tavoitteena olisi tuottaa yhteiskuntavastuuraportteja pitkén aikavilin arvon
parantamiseksi vilpittdomin mielin. Aineiston mukaan yhdysvaltalaiset yritykset kiistan-
alaisilla toimialoilla pitdvdt yhteiskuntavastuuta tirkeénd, vaikka heidédn tuotteensa tai
palvelunsa olisivat haitallisia yksiloille, yhteiskunnalle tai ympdristolle. Cai ym. (2012)
analysoivat, ettd sijoittajat lopulta huomaavat, mikéli kiistanalaisilla toimialoilla toimiva
yritys julkaisee yhteiskuntavastuuraporttia vain viherpesuna maineen rakentamisen takia.
Talloin yrityksen toiminta kérsii ja yhteiskuntavastuu vaikuttaa kielteisesti yrityksen ar-

voihin.
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Tutkimustulokset yritysten toimialan ja yhteiskuntavastuun vilisen yhteyden suunnasta
ovat olleet melko yksimielisid, mutta myos pédinvastaisia tutkimustuloksia on esiintynyt.
Patten (1991) asetti hypoteesinsa tutkielmalleen legitimiteettiteorian perusteella. Oletuk-
sena oli aikaisempien tutkimusten tavoin, ettd heikommin ympéristoasioissa parjaavéit
yritykset tuottaisivat enemmain ympadristod koskevia tietoja vuosiraporteissaan. Tutki-
musaineisto kdsitti 131 yhdysvaltalaista yhtiotéd ja niiden vuosikertomusta vuonna 1991.
Tulokset eivit kuitenkaan vahvistaneet hypoteesia. Patten (2002) tutkiman aineiston mu-
kaan yritykset, jotka eivit toimineet ymparistolle arkaluonteisilla teollisuudenaloilla, jul-

kaisivat arkaluonteisia toimialoja enemmain ympéristoon liittyvad informaatiota.

Patten (2002) analysoi valtavirrasta poikkeavaa tutkimustulosta siten, ettd herkilld toi-
mialoilla toimivat yritykset joutuvat informoimaan sosiaalista ja poliittista ymparistod
joka tapauksessa, koska toiminta kohtaa niin paljon riskitekijoitd. Koska yritykset infor-
moivat ympdristoon liittyvistd asioista sddnnollisesti ilman erillistd raporttia, ei heilld ole
tarpeeksi lisdinformaatiota erillisen raportin tuottamiseksi. Ndin ollen yritykset, jotka ei-
vit toimi ympdristollisesti herkilld toimialoilla, eivatka siksi ole muuten ole velvollisia
kertomaan ymparistétoiminnastaan, tuottavat helpommin vapaaehtoisia raportteja. Va-
paachtoisten raporttien avulla ympéristollisesti hyvin toimivat yritykset parantavat mai-

nettaan entisestddn ja vahvistavat ndin legitimiteettid.

3.1.1 Hypoteesin 1 johtaminen

Aikaisemmat tutkimukset ovat tutkineet legitimiteettiteorian pohjalta yritysten toimialan
ja yhteiskuntavastuun vilistd yhteyttd. Tutkimussuunnat ovat vaihdelleet toimialoja ylei-
sesti tutkivista analyyseistd yksityiskohtaisempiin tietyn toimialan analyyseihin. Vaikka
hypoteeseja on luotu paljon, kirjallisuus on yleisesti hyvéiksynyt, ettd yrityksen toimialan

ja yhteiskuntavastuun vililld on yhteys.

Suurin osa aikaisemmista tutkimustuloksista on padtynyt toimialan ja yhteiskuntavastuun
vilisen yhteyden suunnan oletukseen, jonka mukaan kiistanalaisilla toimialoilla toimivat
yritykset raportoivat yhteiskuntavastuustaan ei-kiistanalaisilla toimialoilla toimivia yri-
tyksid enemmén. Tutkimukset ovat keskittyneet nimenomaan yhteiskuntavastuurapor-
toinnin mddrddn, jattden raportoinnin laadun ja suorituskyvyn vdhemmélle huomiolle.
Niin ollen toimialan ja yhteiskuntavastuusuoriutumisen vélisen yhteyden suunnasta ei

ole aikaisempien tutkimusten perusteella yleistd oletusta. Koska téssa tutkielmassa kes-
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kitytddn yhteiskuntavastuun osa-alueiden suorituskykyyn raportoinnin méérén sijaan, yh-
teiskuntavastuun ja toimialan vélisen yhteyden suunnasta ei muodosteta tarkempaa hypo-

teesia. Tdmén perusteella johdetaan tutkielmalle ensimmaéinen hypoteesi:

HI: Yrityksen toimialan ja yhteiskuntavastuusuoriutumisen vdlilld on riippuvuus.

3.2 Velkaantumisaste ja yrityksen yhteiskuntavastuu

Yrityksen padomarakenne koostuu omasta pddomasta ja vieraasta pddomasta. Pddomara-
kenteen terveyden arviointi viittaa taseen oman ja vieraan pddoman suhteeseen. Oma paa-
oma on joustavaa, silld yritys saa itse padttdd, maksaako se omalle padomalle korvausta
voitonjakona. Mikdli vapaata omaa pddomaa ei ole, juridiset perusteet eivit velvoita voi-
tonjakoon. Vieras padoma ja sille maksettava korko on pddsaintoisesti maksettava sovit-
tuna hetkend, joten vieras pddoma on joustamatonta. Siksi yrityksen rahoitusriski kasvaa
sitd suuremmaksi mitd enemmin yritykselld on taseessaan vierasta piddomaa. (Salmi
2012.)

Yrityksen velkaantumisaste tarkoittaa vieraan pddoman suhdetta taseen koko pddomaan.
Yritykset ottavat vierasta pddomaa tarkoituksenaan ansaita velkapddomalle suurempaa
tuottoa kuin mitd ne joutuvat maksamaan velkaan liittyvid kustannuksia. Velan vipuvai-
kutuksen taustalla on se, ettd otettu velkapddoma sijoitetaan niin, ettd se tuottaisi enem-
mén kuin pelkélld omalla padomalla olisi pystytty tuottamaan. Vieraan pddoman avulla
yritykset pystyvit siten laajentamaan rahoituksellisiaan resursseja oman padoman ulko-
puolelle. Korkea velkaantumisaste kuitenkin sisdltdd riskin siitd, ettei yritykselld ole tar-
peeksi kassavirtaa maksaa otettua velkaa ja sille asetettua korvausta takaisin. Rahoitus-
riskin ollessa erittdin korkea, yritys on altis kaikenlaisille liiketoiminnan takaiskuille.
(Salmi 2012.)

Korkea velkaantumisaste vaikuttaa eri sidosryhmien ndkemyksiin yrityksestd. Banerjee,
Dasgupta ja Kim (2008) mukaan sidosryhmaét kokevat yrityksen korkean velkaantunei-
suuden epdvarmuutena eli riskiné. Téllainen yritys ei houkuttele tyontekijoitd, hankkijoita
eikd asiakkaita, silld korkea riski aiheuttaa epdvarmuuden siité, saako sidosryhma asetta-
malleen panokselle tuottoa. Yritykset, joilla on korkea velkaantuneisuusaste, saattavat
siksi kdrsid huonosta kysynnisté eri sidosryhmien osalta. Bae, Kang ja Wang (2011) mu-

kaan yrityksen velkaantuneisuus vaikuttaa suoraan tyontekijoiden hyvinvointiin. Mikéli
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yritys on kovin velkainen, se joutuu tekeméén taloudellisia leikkauksia jatkaakseen toi-
mintaansa. Bae ym. (2011) mukaan ndma leikkaukset kohdistuvat helposti nimenomaan
tyontekijéiden etuihin ja tydolosuhteiden laatuun. Alhaisempi velkaantumisaste puoles-

taan tarkoittaa, ettd yritykset investoivat tyontekijéidensd hyvinvointiin enemman.

Yritysten velkaantumisaste on yksi ominaispiirteista, jota on tutkittu yritysten yhteiskun-
tavastuututkimusten yhteydessa. Sidosryhméteorian perusteella tutkijat ovat teoreettisesti
olettaneet, ettd korkeamman velkaantumisasteen yritykset raportoisivat alemman vel-
kaantumisasteen yrityksid enemman yhteiskuntavastuustaan. Oletus perustuu ajatukseen
siitd, ettd sijoittajien kiinnostus yhteiskuntavastuuinformaatiota kohtaan kasvaa yrityksen
velkaantumisasteen kasvaessa. Korkea velkaantumisaste tarkoittaa korkeaa rahoitusris-
ki, jolloin sijoittajat ovat kiinnostuneita, minkélaiset tulevaisuudenndkymat yritykselld
on. Yhteiskuntavastuuraportin avulla yritys paljastaa lisdd informaatiota sen tulevaisuu-
den mahdollisuuksista ja riskeistd luodakseen luottamusta sijoittajiin. (Esim. Roberts
1992; Hummel ym. 2016; Kuzey ym. 2017.)

Hummel ym. (2016) toteuttivat tutkimuksen yritysten yhteiskuntavastuuraportoinnin laa-
dusta ja yhtend muuttujana tutkimuksessa oli yrityksen velkaantumisaste. Tutkimusai-
neisto koostui yhteensd 195 yrityksestd, jotka harjoittivat liiketoimintaa seitsemissé eri
Euroopan maassa. Tulosten mukaan velkaantumisasteen ja yhteiskuntavastuuraportoin-
nin laadun vilillad oli yhteys. Yritykset, joilla oli korkea velkaantumisaste, pyrkivit tuot-
tamaan laadullisesti hyviéd yhteiskuntavastuuraportteja. Hummel ym. (2016) analysoivat
tutkimustuloksia teorian kautta siten, ettd sijoittajat eivdt hyvédksy huonolaatuisia yhteis-
kuntavastuuraportteja yrityksiltd, joiden riskit ovat suuremmat. Mikali yrityksen velkaan-

tumisaste eli rahoitusriski on korkea, sijoittajat vaativat suurempaa avoimuutta ja li-

pindkyvyyttd yritykselti.

Chan ym. (2014) ja Roberts (1992) péétyivét vastaavanlaisiin tutkimustuloksiin Humme-
lin ym. (2016) kanssa. Chan ym. (2014) mukaan korkean velkaantumisasteen ja yhteis-
kuntavastuuraportoinnin vélilld oli positiivinen yhteys. Néin ollen yritykset, joilla on kor-
kea velkaantumisaste, raportoivat alhaisemman velkaantumisasteen yrityksid enemmin
yhteiskuntavastuustaan. Myos Roberts (1992) analysoi, ettd mitd enemmén yritykselld on
velkaa, sitd enemmin yrityksen johto on velvollinen vastaamaan velkojien ja sijoittajien

odotuksiin yhteiskuntavastuun osa-alueilta.
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Vaikka useat tutkimustulokset ovat vahvistaneet sidosryhméteorian mukaista nikemysta
siitd, ettd korkea velkaantumisaste tarkoittaisi korkeampaa yhteiskuntavastuuraportoin-
nin astetta, vastakohtaisia tuloksia on myds esiintynyt. Kuzey ym. (2017) tutkivat aikai-
sempien tutkimustulosten perusteella johdettua hypoteesia siitd, ettd yrityksen velkaantu-
misasteen ja yhteiskuntavastuuraportoinnin vililld on positiivinen yhteys. Tutkimustu-
lokset kuitenkin osoittivat, ettd pdinvastoin hypoteesin kanssa, yrityksen velkaantumisas-
teella oli heikko negatiivinen yhteys yhteiskuntavastuuraportoinnin julkistamisen kanssa.
Nadin ollen, mitd korkeampi velkaantumisaste yritykselld on, sitd epatodennakdisemmin
yritys julkaisee yhteiskuntavastuuraporttia. Samaan tutkimustulokseen péityivit myos
esimerkiksi Brammer, Stephen & Pavelin (2008), joiden mukaan velkaantuneemmat yri-

tykset raportoivat vihemmaén yhteiskuntavastuustaan.

Mishra ja Modi (2012) tutkivat yritysten yhteiskuntavastuuraportoinnin kykyé véhentda
yritysriskid ja havaitsivat, ettd vihemmaén velkaantuneet yritykset pystyivét vihentdméaan
yhteiskuntavastuuraportoinnin avulla yritysriskid velkaantuneempia yrityksid tehok-
kaammin. Mishra ym. (2012) mukaan tulokset ovat selitettdvissé silld, ettd sijoittajat ar-
vostavat yritysten investointeja yhteiskuntavastuuseen vain silloin, kun yrityksen talou-
dellinen tilanne on hyva. Toisin sanoen, sijoittajat eivét halua, ettd jo valmiiksi velkaan-
tunut yritys kiyttdd pddomaansa yhteiskuntavastuuseen. Néin ollen, yritys saa yritysvas-
tuuraportoinnin avulla lisdarvoa liiketoiminnalleen vain, mikali sen pddoma on terveelld

asteella.

Kirjallisuudessa on esiintynyt lisdksi tutkimuksia, joiden mukaan velkaantuneemmat yri-
tykset eivit tuota vain vihemmaén yhteiskuntavastuuraportteja, vaan myds huonompilaa-
tuisia raportteja. Brammer ym. (2008) mukaan yritysten yhteiskuntavastuuraportoinnin
laatu heikkenee, mitd velkaisempi yritys on. Huonolaatuinen yhteiskuntavastuurapor-
tointi ei kasvata sidosryhmien luottamusta, miki voi johtaa siihen, ettd yhteiskuntavas-
tuun julkaiseminen vaikuttaa loppujen lopuksi negatiivisesti velkaantuneeseen yrityk-
seen. Tatd ndkemystd puoltaa myds Mishra ym. (2012) havainto, jonka mukaan velkaan-
tuneet yritykset ovat taipuvaisia unohtamaan toimiensa yhteiskunnallisen vaikutuksen.
Mikdli yritys on taloudellisesti huonossa asemassa, ei se vélttdméttd pysty investoimaan

hyvélaatuiseen yhteiskuntavastuuraportointiin.

3.2.1 Hypoteesin 2 johtaminen
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Yrityksen velkaantumisasteen ja yhteiskuntavastuuraportoinnin vélistd suhdetta sidos-
ryhmaéteorian kautta tutkineet aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet yritysten toimia-
laa tutkivia tutkimuksia enemman ristiriitaisia tuloksia. Osa tutkimustuloksista on toden-
nut velkaantuneempien yritysten tuottavan enemmaén yhteiskuntavastuuraportteja, kun
taas osa on havainnut tilanteen olevan painvastainen. Lisdksi osa aikaisemmista tutki-
muksista on todennut, ettd velkaantuneen yrityksen tuottama yhteiskuntavastuuraportti
voi johtaa jopa vahingoittamaan yritystd. Koska teoreettinen viitekehys ei anna selvda
oletusta velkaantumisasteen ja yhteiskuntavastuun vélisen yhteyden suunnasta, johdetaan

jélleen hypoteesi, joka olettaa muuttujien vélisen yhteyden, mutta ei yhteyden suuntaa.

H?2: Yrityksen velkaantumisasteen ja yhteiskuntavastuusuoriutumisen vdililld on riippu-

Vuus.
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4. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMA

Luku neljd on ensimmadiinen luku tdmén tutkielman empiirisessd osiossa. Empiirinen osio
analysoi kvantitatiivisin menetelmin edellisissd luvuissa teorian perusteella muodostet-
tuja hypoteeseja. Luku alkaa tutkimusaineiston esittelylld. Tarkoituksena on kédyda lépi,
miten tdmin tutkielman aineisto on kerétty ja muokattu. Aineiston ldpikdynnin jilkeen
esitellddn tutkielmassa kéytettdvat muuttujat, jotka jakaantuvat selitettdviin ja selittdviin
muuttujiin. Tdmén tutkielman tilastolliset analyysit toteutetaan SPSS Statistics-ohjelmis-
tolla ja tutkimusmenetelmind kdytetddn lineaarista regressioanalyysid. Lineaarista reg-
ressioanalyysid tarkastellaan tarkemmin aineiston ja muuttujien kédsittelyn jilkeen. Luvun

nelja lopuksi késitelldan tdhin tutkielmaan liittyvid rajoituksia.

4.1 Tutkimusaineisto

Tamén tutkielman tavoitteena on analysoida, onko yritysten toimialan kiistanalaisuudella
ja yritysten velkaantumisasteella yhteyttd yritysten yhteiskuntavastuusuoriutumiseen.
Tiedot yritysten toimialasta ja velkaantumisasteesta ovat melko laajasti saatavilla, kun
taas data yritysten yhteiskuntavastuunsuoriutumisesta on rajallisempaa. Niin ollen yh-
teiskuntavastuunsuoriutumista kuvaavan datan saatavuus rajaa tdméin tutkielman tutki-

musaineiston otoskokoa.

Esikuva-artikkelissa kéytettiin Thomson Reuters -tietokantaa, josta keréttiin tutkimusai-
neiston taloudelliset muuttujat. Muut muuttujat kerdttiin manuaalisesti. My0s tissé tut-
kielmassa taloudellinen muuttuja eli velkaantumisaste on saatu Thomson Reuters -tieto-
kannasta. Kuzey ym. (2017) tutkimuksen tavoin velkaantumisastetta kuvataan vieraan
pddoman suhteella koko taseen loppusummaan. Thomson Reuters -tietokanta siséltda ta-
loudellisten muuttujien lisdksi my0s yhteiskuntavastuusuoriutumista kuvaavia valmiita
indekseji ja tdssa tutkielmassa péaatettiin kdyttda niitd kolmoistilinpadtoksen osa-alueiden
mukaisesti. Yhteiskuntavastuusuoriutumisen muuttujat koostuvat siten ympéristollisesta,
sosiaalisesta ja taloudellisesta indeksistd. Tutkimusaineiston yritykset luokitellaan toi-
mialoihin kdyttden Industry Classification Benchmark -jarjestelmaa (ICB), jonka toimi-

alakohtaiset koodit on saatu Thomson Reuters -tietokannasta.

Tamai tutkimus toteutettiin aineistolla, joka koostuu pohjoismaisista porssiyhtioistd. Ta-
voitteena oli ndin ollen saavuttaa suurempi otoskoko, kuin mité olisi mahdollista saavut-

taa keskittymilld vain yhteen maahan. Tarkasteluajankohdaksi valikoitui vuosi 2018.
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Tutkimusaineisto kasittdd kaikki Nasdaq Nordicin yritykset, joista 10ytyi tarvittavat

muuttujat kuvaamaan yritysten yhteiskuntavastuusuoriutumista vuodelta 2018.

Alun perin muuttujat ympéristollisestd, sosiaalisesta ja taloudellisesta suoriutumisesta
16ytyivat 90 yhtioltd. Kahdeksalta yhtidltad puuttui kuitenkin tarvittavat tiedot velkaantu-
misasteen automaattiseen mittaamiseen, joten kyseiset yritykset poistettiin aineistosta.
Liséksi graafisen mittauksen perusteella viiden yrityksen havainnot poikkesivat huomat-
tavasti muusta aineistosta. Ympéristollinen yhteiskuntavastuusuoriutuminen sisélsi nelja
poikkeushavaintoa eli outlierid, joista yksi esiintyi my0ds sosiaalisen yhteiskuntavastuu-
suoriutumisen ja kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutumisen yhteydessi. Lisdksi sosiaali-
nen yhteiskuntavastuusuoriutuminen ja kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutuminen sisélsi-
vit yhden outlierin. Tutkimusaineiston poikkeavat havainnot eli outlierit vinouttavat hel-
posti tilastollisia analyysejd (Nummenmaa, Holopainen & Pulkkinen 2016: 217), joten
myds ndmd viisi yritystd poistettiin aineistosta. Lopullinen tutkimusaineisto késittdd 77

pohjoismaista porssiyhtiotd, missd 10 yritykselld on kahta osakelajia.

4.1.1 Selitettdvit muuttujat

Tutkielman muuttujat jakaantuvat selitettdviin ja selittdviin muuttujiin. Tdmén tutkielman
selitettdvdnd muuttujana on yritysten yhteiskuntavastuusuoriutuminen. Yhteiskuntavas-
tuusuoriutumista mitataan Thomson Reuters -tietokannasta saaduilla valmiilla indek-
seilld, jotka kuvaavat erikseen yritysten ympéristollistd, sosiaalista ja taloudellista yhteis-
kuntavastuusuoriutumista. Tutkimusaineiston yritykset ovat saaneet jokaiselle osa-alu-
eelle arvon vililld 0-100, missd 100 tarkoittaa parasta ja 0 heikointa mahdollista suoriu-
tumista. Liséksi ymparistollisestd, sosiaalisesta ja taloudellisesta yhteiskuntavastuusuo-
riutumisesta on laskettu ndiden kolmen muodostama kokonaissuoriutuminen, josta mak-
simiarvo on 300. Selitettdvind muuttujina ovat titen neljd muuttujaa eli ympdaristollinen
yhteiskuntavastuusuoriutuminen, sosiaalinen yhteiskuntavastuusuoriutuminen, taloudel-

linen yhteiskuntavastuusuoriutuminen ja kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutuminen.

Ymparistollinen yhteiskuntavastuusuoriutuminen analysoi yrityksen vaikutusta luontoon.
Se mittaa, miten yrityksen toiminnot vaikuttavat elolliseen ja elottomaan luontoon, kuten
ilmaan, maahan ja veteen. Indeksin tarkoituksena on selvittdd, miten hyvin yritys toimii
vilttddkseen ymparistoriskejd ja miten yritys pyrkii hydodyntdméén ympériston tarjoamia

mahdollisuuksia pitkén aikavélin arvon tuottamiseksi.
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Sosiaalisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen avulla on tarkoitus mitata, miten yritys on
onnistunut johtamistoiminnoillaan luomaan luottamusta ja lojaaliuutta tyontekijoiden,
asiakkaiden ja yhteiskunnan kanssa. Sosiaalinen yhteiskuntavastuusuoriutuminen kuvas-
taa yrityksen mainetta ja legitimiteetin vahvuutta. Luottamuksella, lojaaliuudella, mai-
neella ja toiminnan terveydelld on keskeinen vaikutus siithen, miten yritys parjad pidem-

mallé aikavaililld ja miten se onnistuu tuottamaan arvoa osakkeenomistajilleen.

Taloudellinen yhteiskuntavastuusuoriutuminen analysoi, miten yritys pystyy kasvamaan
pitkdlld aikavélilld. Indeksi mittaa yrityksen pddoman tuottokykyé ja sen kykyad kayttda
kaikkia resursseja tehokkaasti. Hyvilla tasolla oleva taloudellinen yhteiskuntavastuusuo-
riutuminen tarkoittaa, ettd yleinen taloudellinen tila on terveelld pohjalla ja yritys pystyy
tuottamaan arvoa osakkeenomistajille. TAma vaatii yritykseltd toimivia johtamisk&ytan-

toja.

4.1.2 Selittavit muuttujat

Téssé tutkielmassa on kaksi selittdvdd muuttujaa. Ensimmaéinen selittdvistd muuttujista
on yrityksen velkaantuneisuus. Yrityksen velkaantuneisuutta mitataan velkaantumisas-
teella, joka kertoo pddomarakenteen terveydesti. Yrityksen velkaantuneisuutta mitataan
esikuva-artikkelin tavoin yrityksen vieraan pddoman suhteella koko taseen pddomaan.
Mikali velkaantumisaste on yli 50%, yritykselld on taseessa enemmin vierasta pddomaa
kuin omaa pddomaa. Tutkimusaineiston velkaantumisasteet on saatu Thomson Reuters -

tietokannasta. Velkaantumisasteen kaava on seuraava:

Vieras paaoma

Velkaantumisaste = —
Koko taseen padaoma

Matemaattinen kaava 1. Velkaantumisaste

Tutkielman toinen selittdivd muuttuja on yrityksen toimiala. Tutkimusaineisto on jaettu
toimialaluokkiin Industry Classification Benchmark -jédrjestelman mukaan. Kyseinen toi-
mialaluokitus valittiin tdhédn tutkielmaan siksi, ettd se on kidytdssd my0s Nasdaq -pors-
sissd. Industry Classification Benchmark -jirjestelmd on maailmanlaajuisesti tunnettu

standardi, jossa yritykset luokitellaan koodeittain ensin kymmeneen toimialaluokkaan.



35

Kymmenesti toimialaluokasta yritykset luokitellaan tarkemmin supersektoreihin, super-
sektoreista sektoreihin ja sektoreista alasektoreihin. Luokittelu edustaa yrityksen ensisi-
jaisen litketoiminnan luonnetta. Tamin tutkielman tutkimusaineiston sektoriluokittelun
koodit saatiin Thomson Reuters -tietokannasta. Tietokannasta saadut koodit avattiin ma-

nuaalisesti Industry Classification Benchmark verkkosivuston avulla.

Tutkielman lopullinen tutkimusaineisto sisiltdd 24 toimialaluokkaa, jotka on jaettu kiis-
tanalaisiin ja ei-kiistanalaisiin luokkiin. Esikuva-artikkelissa toimialat oli karkeasti jaettu
kiistanalaisiin teollisuuden aloihin ja ei-kiistanalaisiin palvelualoihin. Tdhén tutkielmaan
haluttiin kuitenkin tarkempi luokittelu, joten luokittelussa kéytettiin esikuva-artikkelin
liséksi luvussa kolme esiteltyjd muita toimialaa ja yritysten yhteiskuntavastuuta kisitte-
levié tieteellistd tutkimuksia. Tassé tutkielmassa mukana olevat yritykset ja niiden lopul-
linen toimialajako on esitelty liitteessd 1, jossa kiistanalaisiksi toimialoiksi on luokiteltu
kemikaali-, lddke-, energia-, 0ljy-, kaasu-, metalli-, kaivos-, metsd- ja paperiteollisuus.
Toimialan kiistanalaisuus on tissd tutkielmassa dummy-muuttuja. Téten kiistanalaiset
yritykset ovat saaneet luvun 1 ja ei-kiistanalaiset toimialat luvun 0. Taulukossa 1 on yh-

teenveto timén tutkielman toimialajaosta.
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Taulukko 1. Toimialaluokitus

Toimialat Yritykset, n Toimialan
kiistanalaisuus
Elektroniikan laitteet 1 0
Elintarvikkeiden ja lddkkeiden vahittdis- 4 0
kauppa
Elintarvikkeiden tuottajat 2 0
Energiantuotanto 2 1
[Imailu ja puolustus 1 0
Kemikaalit 3 1
Kiinteistosijoitukset ja -palvelut 3 0
Kulutustuotteet 3 0
Ladketeollisuus ja biotekniikka 4 1
Matkailu 1 0
Metallit ja kaivostoiminta 4 1
Metsétalous ja paperi 3 1
Pankit 9 0
Rakennusmateriaalit 3 0
Tekniset sovellukset ja laitteet 2 0
Telelitkenne 6 0
Teollinen litkenne 4 0
Teollinen suunnittelu 7 0
Terveydenhuollon laitteet ja palvelut 4 0
Tukipalvelut 1 0
Vahinkovakuutus 4 0
Yleinen véhittdismyynti 1 0
Oljyn ja kaasun tuottajat 3 1
Oljyn laitteet, palvelut ja jakelu 2 1
Toimialat yhteensi 24
Kiistanalaiset toimialat yhteensi 7
Ei-kiistanalaiset toimialat yhteensi 17
Yritykset yhteensd 71
Kiistanalaiset yritykset yhteensa 21
Ei-kiistanalaiset yritykset yhteensa 56

4.2 Regressioanalyysi
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Tama tutkielman tilastolliset analyysit toteutetaan SPSS Statistics-ohjelmistolla ja tutki-
musmenetelmind kiytetddn lineaarista regressioanalyysid. Lineaarisen regressioanalyy-
sin avulla on mahdollista analysoida tarkasteltavien muuttujien valisié riippuvuussuhteita
ja laskea, kuinka paljon yhden muuttujan arvon muutos vaikuttaa toisen muuttujan ar-
voon. Lineaarinen regressioanalyysi mahdollistaa useamman selittdvdan muuttuja tarkas-
telun samanaikaisesti (Nummenmaa ym. 2016: 236-237), minka vuoksi se sopii tilastol-
liseksi tutkimusmenetelmaksi tdhan tutkielmaan. Kyseistd menetelmad on kaytetty myos
useissa vastaavissa tutkielmissa. Lineaarinen regressiomalli on muodoltaan seuraava
(Metsamuuronen: 2008: 90):

Y=A+ﬁ1X1+32X2++ﬁle+g

Misséd Y selitettdvd muuttuja
A vakiotermi
X1, X; selittdvit muuttujat
B1, Bi painokerroin
€ virhetermi eli residuaali

Lineaarisen regressioanalyysin tarkoituksena on médritelld matemaattinen malli, joka ku-
vaa X- ja Y-muuttujien vélistd yhteyttd mahdollisimman tarkasti. Lineaarisen regressio-
mallin matemaattisessa mallintamisessa selitettdvd muuttuja merkitddn Y-muuttujaksi ja
selittavistd muuttujista kiytetdan merkint6ja X;, X, X; (Nummenmaa ym. 2016: 237.)
Kun kéytdssd on usean selittdvin muuttujan malli, vakio (A) tarkoittaa tilannetta, jossa
mikddn muuttujista ei ole selitysvoimainen. f;-kerroin kuvaa puolestaan selitettavin
muuttujan (Y) arvon kasvua, kun selittdvdn muuttujan (X) arvot kasvavat yhdelld yksi-
kolla. Virhetermi (&) mittaa mallin siséltimad virhettd tai ennustevajetta. Sitd kutsutaan
myos residuaaliksi. SPSS-ohjelmisto pyrkii [0ytdméén parhaan mahdollisen mallin kéyt-
tdmélld pienimmain neliosumman (PNS) menetelmaé. Tdma tarkoittaa sité, ettd kyseinen
menettelytapa pyrkii kiiyttiméin ratkaisua, jossa virheiden neli6t £2 olisivat mahdolli-

simman pienet.

4.2.1 Regressioanalyysin selityskerroin ja merkitsevyystaso
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Regressioanalyysin toimivuutta arvioidaan yksinkertaisimmillaan laskemalla, kuinka
suuri osuus selitettdvin muuttujan arvon vaihtelusta voidaan selittda selittavilld muuttu-
jilla. Usean selittiviin muuttujan regressiomallissa tihin kiytetdin selityskerrointa (R?),
joka lasketaan multippelikorrelaatiokertoimen (R) neliond kerrottuna 100 %:1la. Selitys-
kerroin (R?) antaa niin ollen vastauksen mallin luotettavuudesta mitatessaan, kuinka
monta prosenttia selittivat muuttujat selittdvit selitettivan muuttujan muutoksesta yh-
dessi. Korjattu selityskerroin (R?(adj)) ottaa huomioon lisiksi selittdvien muuttujien lu-
kumééran. (Nummenmaa 2016251-252.)

Regressiomallin yhteydessd arvioidaan analyysin hylkddmisvirheen todennékoisyytta,
jota kutsutaan merkitsevyystasoksi. Merkitsevyystasoa mitatessa tilastolliset testit kéyt-
tdvit p-arvoja, joista nikyy myds merkintdjd significance ja sig. P-arvot osoittavat,
kuinka suuri todennikdisyys on virheelliselle johtopdétdkselle, jos nollahypoteesi hyli-
tdén. Riittdvén pieni p-arvo kertoo tutkimuksen tuloksen olevan tilastollisesti merkittava.
Tulkinnan apuna kéytetdin yleisesti hyviksyttyja merkitsevyystasoja (Nummenmaa ym.

2016: 175-176), joista tdhdn tutkielmaan on valittu seuraava merkitsevyysasteikko:

% p <0,001 eli tilastollisesti merkitseva 0,1% merkitsevyystasolla (tilastollisesti erittdin
merkitseva).

** p < 0,01 eli tilastollisesti merkitsevd 1% merkitsevyystasolla (tilastollisesti merkit-
sevd).

*p < 0,05 eli tilastollisesti merkitsevd 5% merkitsevyystasolla (tilastollisesti melkein

merkitseva).

4.3 Tutkimuksessa kédytettdva regressiomalli

Tassd tutkielmassa regressioanalyysin avulla pyritddn selvittiméaédn, onko yrityksen yh-
teiskuntavastuusuoriutumisen ja valittujen yrityksen ominaispiirteiden véalilld yhteytta.
Yritysten ominaispiirteind analysoidaan yrityksen toimialan kiistanalaisuutta ja yrityksen
velkaantumisastetta. Selitettdvind muuttujana olevaa yhteiskuntavastuusuoriutumista
analysoidaan neljan regressiomallin avulla. Ensimmaisessad mallissa selitettdvanid muut-
tujana on ympdristollinen yhteiskuntavastuusuoriutuminen, toisessa mallissa sosiaalinen
yhteiskuntavastuusuoriutuminen, kolmannessa mallissa taloudellinen yhteiskuntavastuu-

suoriutuminen ja neljannessd kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutuminen.
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Nadin ollen pohjoismaisten porssiyritysten velkaantumisasteen ja toimialan kiistanalaisuu-
den vaikutusta niiden yhteiskuntavastuusuoriutumiseen analysoidaan seuraavalla regres-

siomallilla:

YMP/SOS/TAL/YMPSOSTAL = A + B,VELK + B,TOIM + ¢

Missé YMP ympdristollinen
yhteiskuntavastuusuoriutuminen
(muuttujamuunnos
LOG((max + 1) —Y))
SOS sosiaalinen

yhteiskuntavastuusuoriutuminen

(muuttujamuunnos
\/ (max+1)-Y)
TAL taloudellinen
yhteiskuntavastuusuoriutuminen
YMPSOSTAL kokonaisyhteiskuntavastuusuoriu-
tuminen
(muuttujamuunnos
\/ (max+1)-Y)
A vakiotermi
b1, B2 painokerroin
VELK velkaantumisaste
TOIM toimialan kiistanalaisuus
€ virhetermi

Toimialan kiistanalaisuus on dummy-muuttuja. Néin ollen kiistanalainen toimiala saa ar-
von 1 ja ei-kiistanalainen toimiala arvon 0. Lineaarisen regressioanalyysin ldhtdkohtana
on, ettd selitettdvd muuttuja ja residuaalit ovat normaalijakautuneita. Lisdksi residuaalien
hajonnan oletetaan olevan homoskedastinen eli tasainen. Mikili ndmi oletukset eivét
pade, muuttujille tehdddn muunnoksia, joilla pyritdén parantamaan tilannetta. Yleisimmait
muuttujamuunnokset ovat logaritmointi, nelidjuuren otto ja muuttujan kainteisarvo.

(Metsdmuuronen 2008: 89, 101.) Téssi tutkielmassa jakauman parantamiseksi kokonais-
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yhteiskuntavastuusuoriutumismuuttuja ja ympdaristollinen yhteiskuntavastuusuoriutumis-
muuttuja kddnnettiin, jonka jélkeen niistd otettiin logaritmi. Lisdksi sosiaalinen yhteis-

kuntavastuuraportointi kdénnettiin, jonka jilkeen siitd otettiin nelidjuuri.

4.4 Tutkimuksen rajoitteet

Tutkimusaineiston koko on merkittdvé tekijd tutkimustulosten tarkkuuden analysoin-
nissa. Kuten edelld on jo todettu, yhteiskuntavastuudatan saatavuus oli tdssé tutkielmassa
kéytettdvin menetelmin rajallista. Tdstd johtuen tutkimustulosten yleistettdvyys koko
Nasdaq Nordiciin on rajoittunutta ja tulosten tarkkuuteen tulee suhtautua varauksellisesti.
Tutkimusaineiston koko vaikuttaa my0s regressioanalyysiin, jossa havaintojen lukumai-
rin tulee olla kohtuullinen, jottei mallin selityskerroin nouse liian korkeaksi teknisisti
syistd. Téssd tutkielmassa aineiston rajallisuuden ongelmat kuitenkin koskevat ldhinni

tulosten yleistettdvyyttd ja oletuksena on, ettd havaintoja on regressioanalyysiin tarpeeksi.

Regressiomallin selityskertoimen hyvyyteen vaikuttaa mallin muuttujien valinta eli reg-
ressioanalyysi analysoi vain muuttujia, jotka on valittu malliin. Néin ollen regressio-
analyysi ei kerro, mitkd muuttujat olisivat todellisuudessa parhaita ilmion selittdjid. (Met-
samuuronen 2008: 88.) Téssd tutkielmassa yhteiskuntavastuusuoriutumisen selitettivia
muuttujia mitataan valmiilla indekseilld. On kuitenkin mahdollista, ettd yhteiskuntavas-
tuusuoriutumisen mittaaminen joillakin toisilla olemassa olevilla muuttujilla antaisi tar-
kempia tutkimustuloksia. Lisdksi tdhdn tutkielmaan on valittu selittdviksi muuttujiksi
vain kaksi muuttujaa. Valitut muuttujat ovat aikaisemman kirjallisuuden perusteella mie-
lekkaitd ilmion selittd;jid, mutta todellisuudessa useamman muuttujan ottaminen mukaan

regressioanalyysin voisi tuottaa vield tarkempia tutkimustuloksia.
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5. EMPIIRISEN TUTKIMUKSEN TULOKSET

Luvun viisi tilastollinen analyysi toteutetaan kdyttden SPSS Statistics-ohjelmistoa. Luku
alkaa tutkimusaineiston muuttujien jakaumien ja tilastollisten lukujen tarkastelulla ja jat-
kuu muuttujien vélisten korrelaatioiden analysointiin. Kun jakaumat, tilastolliset luvut ja
muuttujien véliset korrelaatiot on tarkasteltu, testataan hypoteeseja lineaaristen regressio-
analyysien avulla. Luvun viisi lopussa esitellddn ensin tutkimustulokset, minka jalkeen
tulkitaan niitd. Tarkoituksena on my0s verrata saatuja tuloksia tdssd tutkielmassa aikai-

semmin esiteltyihin teorioihin.

5.1 Muuttujien jakaumat ja tilastolliset luvut

Lineaarisen regressioanalyysin ldhtokohtana on selitettdvien muuttujien normaalijakau-
tuneisuus, mikd todettiin kappaleessa 4.3. Taméin takia selitettivien muuttujien normaa-
lijakaumaa tarkasteltiin tilastollisesti. Normaalijakaumatestit tehtiin erikseen ympéaristol-
liselle yhteiskuntavastuusuoriutumiselle, sosiaaliselle yhteiskuntavastuusuoriutumiselle,
taloudelliselle yhteiskuntavastuusuoriutumiselle ja kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutu-
miselle. Liitteessd 2 on esitetty selitettdvien muuttujien histogrammit sekd Kolmogorov-
Smirnov -testin ja Shapiro-Wilk -testin tulokset tarkemmin. Normaalijakaumatestien nol-
lahypoteesi on, ettd muuttuja noudattaa normaalijakaumaa. Mikéli testin p-arvo on suu-

rempi kuin 0,05, nollahypoteesi jdi voimaan.

Tilastollisesta tarkastelusta havaittiin ympéristollisen yhteiskuntavastuusuoriutumis-
muuttujan jakauman olevan voimakkaasti vasemmalle vino. Suositeltavana muuttuja-
muunnoksena on tédllin kdannds ja logaritmi (Metsdmuuronen 2008: 103). Muuttuja-
muunnoksen jdlkeen ympadristollisen yhteiskuntavastuusuoriutumismuuttujan histo-
grammi, Kolmogorov-Smirnov -testi ja Shapiro-Wilk -testi osoittivat ymparistollisen yh-

teiskuntavastuusuoriutumisen olevan normaalijakautunut.

Sosiaalisen yhteiskuntavastuusuoriutumismuuttujan alkuperdinen histogrammi oli kohta-
laisesti vino siten, ettd havainnot sijoittuivat positiiviseen padhin. Vinous ei kuitenkaan
ollut voimakasta, jolloin suositeltavana muunnoksena on kdantdd muuttuja ja ottaa siitd
nelidjuuri (Metsdmuuronen 2008: 103). Sekd Kolmogorov-Smirnov -testi ettd Shapiro-
Wilk -testi osoittavat muuttujan noudattavan normaalijakaumaa. Lisdksi muuttujamuun-

noksen histogrammi puoltaa normaalijakauman oletusta.
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Taloudellisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen muuttuja ei ole normaalijakautunut Kol-
mogorov-Smirnov -testin tai Shapiro-Wilk -testin mukaan. Muuttujan histogrammi on
kaksihuippuinen. Muuttujaa testattiin yleisimmilld muuttujamuunnoksilla, mutta tulokset
eivit parantuneet. Ndin ollen taloudellista yhteiskuntavastuusuoriutumista analysoidaan
regressiomallissa sen alkuperdisilld arvoilla, mutta tuloksiin on asennoiduttava varauk-

sellisesti.

Kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutumisen kohdalla Kolmogorov-Smirnov -testi totesi
muuttujan alkuperdisten arvojen noudattavan sellaisenaan normaalijakaumaa. Shapiro-
Wilk -testi ei kuitenkaan todennut samaa ja muuttujan histogrammi néytti lievasti vasem-
malle vinolta. Kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutumismuuttujaa testattiin kdannoksell4 ja
nelidjuurella, minkd jélkeen kaikki jakaumatestit osoittivat sen noudattavan normaalija-
kaumaa. Regressioanalyysissd kédytetddn muuttujamuunnoksia ympdéristollisen ja sosiaa-
lisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen sekd kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutumisen
kohdilla.

Tadmaén tutkielman muuttujien tilastolliset tunnusluvut eli keskiarvot, mediaanit, keskiha-
jonnat, minimit ja maksimit kuvataan taulukossa 2. Tiedon hahmottaminen pelkistian
tutkimusaineiston suuria lukujoukkoja silméilemélld on haastavaa, minkd vuoksi muut-
tujien tiivistiminen ja kuvaileminen tilastollisten tunnuslukujen avulla on tarkoituksen-
mukaista. Ndin aineiston keskeiset ominaisuudet pystytddn ilmaisemaan selkeéssa ja ha-

vainnollistavassa muodossa. (Nummenmaa 2016: 69.)

Taulukon 2 mukaan taloudellisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen keskiarvo (51,66),
mediaani (55,66), minimi (13,86) ja maksimi (87,27) ovat pienimmit verraten muihin
yhteiskuntavastuusuoriutumisen indekseihin. Tutkimusaineiston yritykset parjdévit siis
heikoimmin yhteiskuntavastuusuoriutumisen taloudellisella mittaristolla. Yritysten koko-
naisyhteiskuntavastuusuoriutuminen vaihtelee arvojen 102,83 ja 269,81 vilill4 ja sen kes-
kihajonta on muuttujista suurin (s = 42,11). Néin ollen havaintojen keskiméardinen etdi-
syys toisistaan on suuri eli tutkimusaineiston yritysten yhteiskuntavastuusuoriutumisessa

on suuria eroja keskendén.

Velkaantumisasteen keskiarvo (22,87) kertoo, ettd tutkimusaineiston yritykset ovat suh-
teellisen vakavaraisia. Toimialan ollessa dummy-muuttuja, se voi saada vain arvon 1 tai
0. Taulukossa 2 ympdristollisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen ja sosiaalisen yhteis-

kuntavastuusuoriutumisen muuttujien seki kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutumismuut-
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tujan tunnusluvut on kuvattu muuttujamuunnosarvojen lisdksi my0s alkuperdisilld ar-
voilla. Télld halutaan parantaa tilastollisten tunnuslukujen ymmarrettivyyttd ja havain-

nollisuutta.

Taulukko 2. Muuttujien tilastolliset tunnusluvut

n=77 Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi

YMP 80,32 86,69 16,29 37,30 94,75
YMP Log((max + 1) —Y) 0,95 0,96 0,48 0,00 1,77

SOS 70,42 70,55 15,00 32,34 94,27
SOS \/(max +1)-Y 4,72 4,97 1,62 1,00 7,93

TAL 51,66 55,66 21,81 13,86 87,27
YMPSOSTAL 202,40 206,12 42,11 102,82 269,81
YMPSOSTAL 7,81 8,04 2,74 1,00 12,96

\/(max+1)—Y

VELK 22,87 21,81 15,77 0,33 64,38

TOIM 0,36 0,00 0,48 0,00 1,00

5.2 Muuttujien korrelaatio

Regressioanalyysi siséltdd perusoletuksia liittyen muuttujien vélisiin korrelaatioihin.
Nadin ollen malliin valittujen selittdvien muuttujien tulisi korreloida selitettivien muuttu-
jien kanssa kohtuullisesti. Jos korrelaatiota ei ole lainkaan, aineiston tarkempi tilastolli-
nen tarkastelu ei ole perusteltua. Toisaalta taas selittdvien muuttujien liian voimakas kor-
relaatio keskenddn atheuttaa multikollinearisuutta, mika vaikeuttaa tutkimustulosten ana-

lysointia. Mikili multikollinearisuutta esiintyy, on vaikea analysoida, mikd selittdvista
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muuttujista lisdd mallin selitysastetta. (Metsimuuronen 2008: 89.) Téssd tutkielmassa
analysoidaan muuttujien vilisid korrelaatioita Pearsonin korrelaatiokertoimen avulla. Tu-

lokset on esitetty taulukossa 3.

Taulukon 3 mukaan velkaantumisaste muuttujalla on tilastollisesti negatiivisesti merkit-
sevd (p < 0,01) korrelaatio taloudellisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen (p = 0,000)
kanssa. Lisdksi velkaantumisaste muuttujalla on tilastollisesti negatiivisesti melkein mer-
kitsevd (p < 0,05) korrelaatio kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutumisen (p = 0,016)
kanssa. Velkaantumisasteella ei taulukon mukaan ole tilastollisesti merkitsevaa korrelaa-

tiota ympaéristollisen tai sosiaalisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen kanssa.

Toimiala muuttuja korreloi tilastollisesti positiivisesti merkitsevésti (p < 0,01) sekd ta-
loudellisen (p = 0,001) yhteiskuntavastuusuoriutumisen ettd kokonaisyhteiskuntavastuu-
suoriutumisen (p = 0,000) kanssa. Lisdksi toimiala korreloi tilastollisesti negatiivisesti
merkitsevisti (p < 0,001) sosiaalisen (p = 0,001) yhteiskuntavastuusuoriutumisen kanssa.
Ympiéristollisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen ja toimialan vililld ei havaittu tilastolli-
sesti merkitsevdd korrelaatiota. Pearsonin korrelaatiokertoimen mukaan tdmén tutkiel-
man selitettdvit muuttujat korreloivat kohtuullisesti selittdvien muuttujien kanssa. Taten
aineiston tarkempi tilastollinen tarkastelu on perusteltua. Multikollinearisuusongelmaa ei
havaita, silld selittdvdt muuttujat eli velkaantumisaste ja toimiala eivit korreloi tilastolli-

sesti merkittavasti keskendan.

Taulukko 3. Muuttujien véliset korrelaatiot

YMP SOS
Log((max+1) - “((max+1)- TAL YMPSOSTAL VELK TOIM
Y) Y)
VELK 0,129 0,045 -0,430%* -0,273* 1 0,218
(0,263) (0,695) (0,000) (0,016) (0,057)
TOIM -0,204 -0,374%%  0,366%* 0,397%* 0,218 1
(0,076) (0,001) (0,001) (0,000) (0,057)

** p < 0,01 eli tilastollisesti merkitsevd 1% merkitsevyystasolla (tilastollisesti merkit-

seva).
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* p < 0,05 eli tilastollisesti merkitsevd 5% merkitsevyystasolla (tilastollisesti melkein

merkitseva).

5.3 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset

Regressioanalyysin tarkoituksena on hyviksyé tai hyldtd luvussa kolme johdetut hypo-
teesit. Hypoteeseja tutkitaan neljdn regressiomallin avulla, joista ensimmaisessd on seli-
tettdvand muuttujana ympéristollinen yhteiskuntavastuusuoriutuminen, toisessa on sosi-
aalinen yhteiskuntavastuusuoriutuminen, kolmannessa on taloudellinen yhteiskuntavas-
tuusuoriutuminen ja neljannessd on kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutuminen. Selitti-
vind muuttujia kiytetdan jokaisessa mallissa velkaantumisastetta ja toimialan kiistanalai-

suutta.

Tassé tutkielmassa on tarkoituksena selvittdd, kuinka paljon selittdvat muuttujat selittavét
selitettdvad muuttujaa, joten regressiomenetelmind kaytetddn pakotettua mallitusta. En-
nen lopullisia regressiomalleja tutkittiin muuttujien ja residuaalien kayttdytymista ja teh-
tiin tarvittavia outlierien poistoja sekd muuttujamuunnoksia. Talld pyrittiin parantamaan
lineaarisen regressioanalyysin olettamuksia. Lopullinen regressioanalyysi tehtiin 77 poh-

joismaisen porssiyrityksen aineistolle.

Aikaisempien tutkimusten perusteella tdmén tutkielman ensimmaéinen hypoteesi olettaa
toimialan kiistanalaisuuden vaikuttavan yhteiskuntavastuusuoriutumiseen. Hypoteesi on
kaksisuuntainen, miké tarkoittaa, ettid vaikutus voi olla joko positiivinen tai negatiivinen.
Tutkielman toinen hypoteesi olettaa yrityksen velkaantumisasteen vaikuttavan yhteiskun-
tavastuusuoriutumiseen. Myos toinen hypoteesi on kaksisuuntainen eli vaikutuksen suun-

nasta ei ole tehty etukiteen oletusta.

5.3.1 Regressiomallien oletusten toteutuminen

Lineaarisen regressioanalyysin perusoletukset liittyen selitettdvien muuttujien normaali-
jakaumaan ja muuttujien valisiin korrelaatio-olettamineen analysoitiin luvuissa 5.1 ja 5.2.
Normaalijakaumaolettaman kohdalla tarkastelun ja tarpeellisten muuttujamuunnosten
jélkeen ainoastaan taloudellinen yhteiskuntavastuusuoriutuminen ei tdytd lineaarisen reg-

ressioanalyysin oletusta selitettdvien muuttujien normaalijakaumasta. Taloudellinen yh-
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teiskuntavastuusuoriutuminen on selitettdvind muuttujana kolmannessa regressiomal-
lissa, joten sen kohdalla mallin antamiin tuloksiin on suhtauduttava varauksella. Muuttu-

jien vilisiin korrelaatioihin liittyvét regressiomallin oletukset todettiin tiyttyvén.

Naiden oletusten lisdksi lineaarinen regressioanalyysi olettaa regressiomallin residuaa-
lien olevan normaalijakautuneita sekd niiden hajonnan olevan tasaista eli homoskedas-
tista. (Nummenmaa ym. 2016: 261). Tamén tutkielman neljan regressiomallin residuaa-

lien jakaumakuviot on esitetty liitteessa 3.

Selitettdvén ympdristollisen yhteiskuntavastuusuoriutumismuuttujan suhteen residuaalit
ndyttdvit noudattavan histogrammin ja normal probability plot -kuvan perusteella melko
hyvin normaalijakaumaa. Metsamuurosen (2008: 124) mukaan residuaalien voidaan riit-
tavilld tarkkuudella véittdd olevan normaalijakautuneita, mikili residuaalit noudattavat
normal probability plot -kuvassa silmédmairdisesti riittdvésti suoraa linjaa. Residuaalien
homoskedastisuutta kuvaavan sirontakuvion mukaan arvot ovat myds kohtuullisen tasai-
sesti jakautuneita, vaikka pientd ryhmittyméi on havaittavissa. Ryhmittyma ei kuitenkaan
ole selkedd, joten ympdristollisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen muuttuja tiayttaa reg-

ressioanalyysin olettamat.

Selitettdvin sosiaalisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen muuttujan kohdalla histo-
grammi ja normal probability plot -kuva niyttdvit noudattavan hyvin normaalijakaumaa.
Muuttujan residuaalien jakauma ei kuitenkaan ole homoskedastinen, silld arvot hajaantu-
vat sddnndnmukaisesti sirontakuviossa. Lineaarisen regressioanalyysin perusoletus resi-
duaalinen tasaisesta hajonnasta ei tdyty, mutta aikaisemmin selitettivin muuttujan nor-
maalijakauman parantamisen vuoksi tehty muuttujamuunnos on kuitenkin tuonut residu-
aaleja ldhemmads toisiaan sekd parantanut niiden normaalijakaumaa. Sosiaalisen yhteis-
kuntavastuusuoriutumisen mallin kohdalla on otettava huomioon tulosten mahdollinen

epéluotettavuus.

Regressioanalyysimalli, jossa taloudellinen yhteiskuntavastuusuoriutuminen on muuttu-
jana, tayttdd kohtuullisesti mallin oletukset. Histogrammi on hieman kaksihuippuinen,
mutta normal probability plot -kuvan perusteella muuttujan residuaalit noudattavat koh-
talaisen hyvin normaalijakaumaa. Sirontakuvion mukaan residuaalien hajonta on tasai-
nen, eikd noudata mitéédn selkedd kuviota. Neljdnnen regressiomallin selitettivd muuttuja
eli kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutuminen niyttas histogrammin ja normal probability

plot -kuvan perusteella noudattavan normaalijakaumaa melko hyvin. Liséksi residuaalien
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sirontakuvio osoittaa hajonnan olevan kohtuullisen homoskedastinen, vaikka pient ryh-
mittymdd on myos timén muuttujan kohdalla havaittavissa. Tdssd kohtaa todetaan kui-
tenkin sekd taloudellisen yhteiskuntavastuusuoriutumismuuttujan ettd kokonaisyhteis-

kuntavastuusuoriutumismuuttujan tiyttdvan residuaalien edellytykset.

5.3.2 Ympdristollinen yhteiskuntavastuusuoriutuminen selitettivind muuttujana

Ensimmadisen regressiomallin tarkoituksena on selvittdd yrityksen toimialan kiistanalai-
suuden ja velkaantumisasteen yhteyttd ymparistolliseen yhteiskuntavastuusuoriutumi-
seen. Taulukossa 4 on esitelty ensimmaisen regressioanalyysin tulokset. Taulukosta 4 ha-
vaitaan, ettd velkaantumisasteella on positiivinen yhteys ja toimialan kiistanalaisuudella
negatiivinen yhteys ympéristolliseen yhteiskuntavastuusuoriutumiseen. Kummallakaan
selittdvillda muuttujalla ei kuitenkaan regressiomallin perusteella havaita tilastollisesti

merkitsevad yhteyttd selitettdvddn muuttujaan.

Taulukko 4. Regressioanalyysin tulokset ymparistolliselle yhteiskuntavastuusuoriutu-

miselle
Muuttuja Oletettu Estimoitu regres- Kertoimen Regressiokertoimen
suunta siokerroin keskivirhe Kkaksisuuntaisen t-testin
p-arvo
Vakiotermi +/- 0,938*** 0,110 0,000
VELK +/- 0,003 0,004 0,445
TOIM +/- -0,199 0,125 0,117

R? = 0,049, R%adj = 0,023, F — luku = 1,905 (0,156)

% p <0,001 eli tilastollisesti merkitseva 0,1% merkitsevyystasolla (tilastollisesti erittdin
merkitseva).
** p < 0,01 eli tilastollisesti merkitsevd 1% merkitsevyystasolla (tilastollisesti merkit-

seva).
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* p < 0,05 eli tilastollisesti merkitsevd 5% merkitsevyystasolla (tilastollisesti melkein

merkitseva).

Liséksi taulukosta 4 nihdéin, ettd estimoidun regressiomallin selityskerroin (R?) on
0,049. Kyseinen regressiomalli kykenee selittiméén siis 4,9% ympdristollisen yhteiskun-
tavastuusuoriutumisen vaihtelusta. Korjattu selityskerroin (R?adj), joka huomioi myos
selittdvien muuttujien lukuméérdn osoittaa mallin kykenevin selittiméédn selitettavan
muuttujan vaihtelua 2,3%. Taulukon 4 F-luku (1,905) kertoo mallin tilastollisesta merkit-
sevyydestd. F-luku on F-testin tulos ja sen p-arvon ollessa matala (p < 0,05), malli on
tilastollisesti merkitsevd. Ymparistollisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen ollessa selitet-
tdvina tekijdnd regressiomallissa, F-testin perusteella muuttujilla ei pystytéd selittiméan
selitettdvan muuttujan vaihtelua. Aikaisemmin téssd tutkielmassa toteutetut analyysit reg-
ressiomallin oletuksista todettiin tdytetyiksi ympéristolliseen yhteiskuntavastuusuoriutu-

miseen liittyen.
5.3.3 Sosiaalinen yhteiskuntavastuusuoriutuminen selitettdvini muuttujana

Toisessa tdmin tutkielman regressiomallissa selitettdvand muuttujana on sosiaalinen yh-
teiskuntavastuusuoriutuminen. Regressiomallin tulokset on esitelty taulukossa 5. Taulu-
kon 5 mukaan yrityksen toimialan kiistanalaisuudella ja sosiaalisella yhteiskuntavastuu-
suoriutumisella on tilastollisesti merkitsevd negatiivinen riippuvuus (p = 0,001). Tdma
tarkoittaa, ettd yritysten kiistanalaisuus vaikuttaa sosiaaliseen yhteiskuntavastuusuoriutu-
miseen negatiivisesti. Yrityksen velkaantumisasteella havaitaan mallin mukaan myds ne-
gatiivinen yhteys sosiaaliseen yhteiskuntavastuusuoriutumiseen, mutta mallin mukaan

yhteys ei ole tilastollisesti merkitseva.

Taulukko 5. Regressioanalyysin tulokset sosiaaliselle yhteiskuntavastuusuoriutumiselle

Muuttuja Oletettu Estimoitu regres- Kertoimen Regressiokertoimen
suunta  siokerroin keskivirhe kaksisuuntaisen t-testin
p-arvo

Vakiotermi +/- 5,184 %%* 0,350 0,000

VELK +/- -0,004 0,011 0,732
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TOIM +/- -1,387** 0,400 0,001

R? = 0,141,R%*adj = 0,118, F — luku = 6,095 (0,004)

*#% p <0,001 eli tilastollisesti merkitsevi 0,1% merkitsevyystasolla (tilastollisesti erittdin
merkitseva).

** p < 0,01 eli tilastollisesti merkitsevd 1% merkitsevyystasolla (tilastollisesti merkit-
seva).

* p < 0,05 eli tilastollisesti merkitsevd 5% merkitsevyystasolla (tilastollisesti melkein

merkitseva).

Toisen regressiomallin selityskertoimen mukaan malli selittdd sosiaalisen yhteiskunta-
vastuusuoriutumisen vaihtelusta 14,1% (R? = 0,141). Korjattu selityskerroin on 11,8%
(R%adj = 0,118). F-luku osoittaa mallin olevan tilastollisesti merkitsevd (p = 0,004).
Tdmén mallin kohdalla on kuitenkin huomioitava kappaleessa 5.3.1 todettu ongelma mal-
lin residuaalien hajonnasta. Koska aikaisemmin todettiin, ettd mallin residuaalien hajonta
el tdytd regressioanalyysin oletusta homoskedastisesta jakaantumisesta, toisen regressio-

mallin selityskerrointa ei voida pitd4 tdysin patevina.
5.3.4 Taloudellinen yhteiskuntavastuusuoriutuminen selitettdvind muuttujana

Kolmas tdmaén tutkielman regressiomalli tutkii toimialan kiistanalaisuuden ja velkaantu-
misasteen vaikutusta taloudelliseen yhteiskuntavastuusuoriutumiseen. Taulukko 6 esitte-
lee mallin tulokset. Tulosten perusteella havaitaan, ettd velkaantumisasteella on tilastol-
lisesti merkitsevd negatiivinen yhteys taloudellisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen
kanssa (p = 0,001). Liséksi havaitaan, ettd toimialan kiistanalaisuudella on tilastollisesti
merkitsevé positiivinen yhteys taloudellisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen kanssa (p =
0,007).

Mallin selityskerroin osoittaa, ettd malli kykenee selittiméén taloudellisen yhteiskunta-
vastuusuoriutumisen vaihtelusta 26,3% (R? = 0,263). Korjatun selityskertoimen mu-
kaan kyky on 24,3% (R?adj = 0,243). F-testin perusteella malli on tilastollisesti erittiin
merkitseva (p = 0,000). Kappaleessa 5.1 ei todettu taloudellisen yhteiskuntavastuusuoriu-
tumismuuttujan noudattavan normaalijakaumaa vastoin lineaarisen regressioanalyysin
perusoletusta. Tdmin vuoksi kolmannen regressiomallin tuloksiin on suhtauduttava va-

rauksella.
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Taulukko 6. Regressioanalyysin tulokset taloudelliselle yhteiskuntavastuusuoriutumi-

selle

Muuttuja Oletettu Estimoitu regres- Kertoimen Regressiokertoimen

suunta siokerroin keskivirhe kaksisuuntaisen t-testin
p-arvo
Vakiotermi +/- 59,508%** 4,345 0,000
VELK +/- -0,509** 0,141 0,001
TOIM +/- 13,911%* 4,974 0,007

R? = 0,263, Korjattu R? = 0,243, F — luku = 13,216 (0,000)

*#% p<0,001 eli tilastollisesti merkitseva 0,1% merkitsevyystasolla (tilastollisesti erittdin
merkitseva).

** p < 0,01 eli tilastollisesti merkitsevd 1% merkitsevyystasolla (tilastollisesti merkit-
seva).

* p < 0,05 eli tilastollisesti merkitsevd 5% merkitsevyystasolla (tilastollisesti melkein

merkitseva).
5.3.5 Kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutuminen selitettdviné tekijana

Tdmén tutkielman neljds regressiomalli analysoi kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutu-
mista, joka kokoaa ympdéristollisen, sosiaalisen ja taloudellisen osa-alueen yhteen. Tau-
lukko 7 esittelee mallin tulokset, kun selitettdvind muuttujan on kokonaisyhteiskuntavas-
tuusuoriutuminen. Taulukosta ndhdaén, ettd velkaantumisasteella ei havaita tilastollisesti
merkitsevadd yhteyttd kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutumisen kanssa. Toimialan kiis-
tanalaisuudella puolestaan todetaan olevan tilastollisesti merkitseva negatiivinen yhteys

selitettdvadn muuttujaan (p = 0,001).
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Taulukko 7. Regressioanalyysin tulokset kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutumiselle

Muuttuja Oletettu Estimoitu regres- Kertoimen Regressiokertoimen

suunta  siokerroin keskivirhe kaksisuuntaisen t-testin
p-arvo
Vakiotermi +/- 7,624 %%* 0,570 0,000
VELK +/- 0,034 0,019 0,071
TOIM +/- -2,165%* 0,653 0,001

R? = 0,194,R%*adj = 0,172, F — luku = 8,921 (0,000)

% p <0,001 eli tilastollisesti merkitsevi 0,1% merkitsevyystasolla (tilastollisesti erittdin
merkitseva).

** p < 0,01 eli tilastollisesti merkitsevd 1% merkitsevyystasolla (tilastollisesti merkit-
seva).

* p < 0,05 eli tilastollisesti merkitsevd 5% merkitsevyystasolla (tilastollisesti melkein

merkitseva).

Kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutumisen ollessa selitettdvini muuttujana, regressiomal-
lin selityskerroin kykenee selittimiin 19,4% sen vaihtelusta (R? = 0,194). Korjattu se-
lityskerroin osoittaa mallin selityskyvyn olevan 17,2% (R%*adj = 0,172). F-testin mu-
kaan neljdnnes regressiomalli on tilastollisesti erittdin merkitsevé (p = 0,000). Aikaisem-
missa kappaleissa kokonaisyhteiskuntavastuuta selitettdvind muuttujana tutkivan mallin

todettiin tdyttdvin lineaarisen regressioanalyysin oletukset.

5.4 Johtopiaitokset tuloksista

Tutkielman neljd regressiomallia tutkivat, vaikuttavatko toimialan kiistanalaisuus ja vel-
kaantumisaste yrityksen yhteiskuntavastuusuoriutumiseen ymparistolliselld, sosiaalisella
ja taloudellisella osa-alueella sekd ndiden kokonaissummalla. F-luku eli regressiomallien

selityskyky oli tilastollisesti merkitsevd (p < 0,01) kaikissa regressiomalleissa, lukuun
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ottamatta ensimmadistéd regressiomallia, jossa ympdristollinen yhteiskuntavastuusuoriutu-

minen oli selitettdvdnd muuttujana.

Ensimmdiinen malli ei F-testin mukaan ollut tilastollisesti merkitsevé, minka lisdksi ky-
seisen mallin selityskerroin (R? = 0,049) ja korjattu selityskerroin (R%adj = 0,023)
jaivit erittdin alhaisiksi. Selityskertoimen mukaan malli kykenee selittiméan vain 4,9%
ympdristollisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen vaihtelusta. Korjattu selityskerroin las-
kee selityskyvyn 2,3%iin. Koska selityskertoimet ovat alhaiset, mallia todennikdisesti
selittdisi paremmin tdmén tutkielma ulkopuolella olevat muuttujat. Vaikka ensimmaéisen
regressiomallin todettiin tdyttdvin melko hyvin regressioanalyysin oletukset, se ei luotet-

tavasti kuvaa tdmin tutkielman vilisten muuttujien vaihtelua.

Sosiaalista yhteiskuntavastuusuoriutumista selittdva regressiomalli selittdd F-testin mu-
kaan selitettivii muuttujaa tilastollisesti merkitsevisti (p < 0,01). Selityskerroin (R?)
osoitti mallin kykenevin selittimiin 14,1% sosiaalisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen
vaihtelusta. Korjatun selityskertoimen (R?adj) selityskyky oli 11,8%. Tulos on ympiiris-
tollistd yhteiskuntavastuusuoriutumista parempi, vaikka selityskertoimet eivét ole kovin
korkeat. Mallin selityskertoimien analysoinnissa on varauksellisesti huomioitava, etti re-

siduaalien hajonta on heteroskedastista.

Kolmas regressiomalli, jossa taloudellinen yhteiskuntavastuusuoriutuminen on selitetti-
vand muuttujana, oli F-testin mukaan tilastollisesti erittdin merkitseva (p < 0,001). Seli-
tyskerroin (R?) osoitti mallin selittivin selitettdvin muuttujan vaihtelusta 26,3% ja kor-
jattu selityskerroin (R?adj) néytti tulokseksi 24,3%. Mallin kohdalla on kuitenkin huomi-
oitava, ettd selitettivd muuttuja ei tdyttdnyt lineaarisen regressioanalyysin normaalija-
kaumaolettamaa. Kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutumista selittdva regressiomalli osoit-
tautui F-testin perusteella kolmannen mallin tavoin tilastollisesti erittdin merkitsevaksi (p
< 0,001). Mallin selityskerroin(R?) ja korjattu selityskerroin (R%adj) olivat timén tut-
kielman malleista toiseksi korkeimmat eli 19,4% ja 17,2%. Kyseinen malli taytti kaikki

aikaisemmin analysoidut lineaarisen regressioanalyysin perusoletukset.
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Taulukko 8. Regressioanalyysien yhteyden suunnat ja tilastolliset merkitykset

Velkaantumisaste Toimialan

kiistanalaisuus
Ympiristollinen + -
yhteiskuntavastuusuoriutuminen
Sosiaalinen - - (%)
yhteiskuntavastuusuoriutuminen
Taloudellinen - (*%) + (**)
yhteiskuntavastuusuoriutuminen
Kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutuminen + - (*%)
Hypoteesi Hylatdan Hyvéksytddn

Taulukossa 8 on esitelty regressioanalyysien yhteyksien suunnat ja tilastolliset merkityk-
set. Tdmin tutkielman ensimmadinen hypoteesi oletti yrityksen toimialan kiistanalaisuu-
den olevan yhteydessd yhteiskuntavastuusuoriutumiseen. Yhteyden suunnasta ei tehty
oletusta, silld vaikka useimmat aikaisemmat tutkimustulokset puolsivat kiistanalaisten
toimialojen raportoivan madrallisesti enemman yhteiskuntavastuustaan, varsinaisesta yh-
teiskuntavastuusuoriutumisesta ei 10ytynyt yhtenevid tutkimustuloksia. Tassd tutkiel-
massa regressiomallien perusteella toimialan kiistanalaisuudella havaittiin tilastollisesti
merkitsevd (p < 0,01) negatiivinen riippuvuus sosiaalisen yhteiskuntavastuusuoriutumi-
sen ja kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutumisen kanssa. Lisdksi toimialan kiistanalaisuu-
della havaittiin tilastollisesti merkitseva (p < 0,01) positiivinen riippuvuus taloudellisen
yhteiskuntavastuusuoriutumisen kanssa. Ympdristollisen yhteiskuntavastuusuoriutumi-
sen ei todettu olevan tilastollisesti merkitsevissd yhteydessd toimialan kiistanalaisuuden

kanssa, vaikka ndiden vililld havaittiin negatiivinen riippuvuus.

Nadin ollen tilastollisesti merkitsevd yhteys toimialan kiistanalaisuuden yhteiskuntavas-
tuusuoriutumisen vélilld 16ydettiin kolmessa regressiomallissa, joten ensimmaéainen hypo-
teesi hyviksytddn. Tamén tutkielman mukaan pohjoismaisten porssiyritysten toimialan
kiistanalaisuus on yhteydessd yhteiskuntavastuusuoriutumiseen. Vaikka tdssa tutkiel-
massa ei tehty oletusta yhteyden suunnasta, voidaan sen todeta regressioanalyysien pe-

rusteella olevan negatiivinen. Kolme neljistd mallista havaitsi negatiivisen yhteyden ja
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kaksi kolmesta tilastollisen merkitsevin yhteyden 16ytdneestd mallista havaitsi yhteyden
myos negatiiviseksi. Kiistanalaisilla toimialoilla toimivat yritykset suoriutuvat siis yh-
teiskuntavastuun osa-alueista heikommin kuin ei-kiistanalaisilla toimialoilla toimivat yri-

tykset.

Tulosta voidaan pitdd loogisena, silld kiistanalaisten toimialojen yritykset harjoittavat
usein ympdristolle, yhteiskunnalle tai eettisyydelle haitallista liiketoimintaa. Niin ollen
niiden heikompi suoriutuminen yhteiskuntavastuun osa-alueilla on odotettavissa. Mielen-
kiintoista on peilata téti tulosta timén tutkielman teoriaosuudessa esiteltyihin aikaisem-
piin tutkimustuloksiin, joista useat osoittivat kiistanalaisten toimialojen yritysten rapor-
toivan ei-kiistanalaisten toimialojen yrityksid enemmaén yhteiskuntavastuustaan (Esim.
Kuzey ym. 2017; Kilian & Hennings 2014; Cho ym. 2007; Cai, Jo & Pan 2012). Tama
pohjautui legitimiteettiteoriaan, jonka mukaan kiistanalaisten toimialojen yritykset koh-
taavat suuremman paineen vakuuttaa sidosryhmét toimintansa vastuullisuudesta (Kilian
ym. 2014). Mikdli kiistanalaisten toimialojen yritykset kuitenkin suoriutuvat heikosti yh-
teiskuntavastuustaan, kuten téssd tutkielmassa todettiin, voidaan pohtia, vahvistaako yh-

teiskuntavastuuraportointi sittenkién legitimiteetin olemassaoloa.

Tadmén tutkielman toinen hypoteesi oletti, ettd yrityksen velkaantumisaste on yhteydessi
yhteiskuntavastuusuoriutumiseen. Velkaantumisasteella todettiin regressioanalyysin pe-
rusteella olevan tilastollisesti merkitsevé (p < 0,01) yhteys vain taloudellisen yhteiskun-
tavastuusuoriutumisen kanssa. Tilastollinen merkitsevyys oli negatiivista eli velkaantu-
misasteen kasvaessa taloudellinen yhteiskuntavastuusuoriutuminen heikkenee. Tulos on
looginen, silld taloudellisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen indeksi mittaa yrityksen ta-
loudellisen tilan terveyttd, jossa pddomarakenne ja tdten velkaantumisaste on yksi mer-
kittdvista tekijoistd. Mikéli yrityksen velan suhde pddomaan kasvaa, heikkenee yrityksen

taloudellisen tilan terveys.

Velkaantumisasteen yhteys sosiaaliseen yhteiskuntavastuusuoriutumiseen havaittiin
myo0s negatiiviseksi, mutta tulos ei ollut tilastollisesti merkitsevi. Yhteys ympéristollisen
yhteiskuntavastuusuoriutumiseen ja kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutumiseen havaittiin
puolestaan positiiviseksi, mutta tilastollisesti merkitsevid tuloksia ei todettu. Néin ollen
regressiomallien mukaan velkaantumisasteella oli ainoastaan merkitseva riippuvuus ta-
loudellisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen kanssa. Néin ollen huomioimalla vield se

fakta, ettd taloudellinen malli ei tdytd lineaarisen regressioanalyysin selitettdvin muuttu-
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jan normaalijakaumaoletusta, hypoteesi hylatddn. Pohjoismaisten porssiyritysten vel-
kaantumisasteella ei timén tutkielman perusteella todettu olevan yhteytti yhteiskuntavas-

tuusuoriutumisen kanssa.

Tamin tutkielman teoriaosuudessa todettiin, ettd yrityksen velkaantumisasteen ja yhteis-
kuntavastuun vilinen yhteys on heréttanyt ristiriitaisia tuloksia. Sidosryhmaéteorian mu-
kaisesti ensinndkin on oletettu, ettd sijoittajien kiinnostus yhteiskuntavastuuinformaatiota
kohtaan kasvaa yrityksen velkaantumisasteen kasvaessa, mika johtaa velkaantuneet yri-
tykset raportoimaan yhteiskuntavastuustaan (Esim. Roberts 1992; Hummel ym. 2016;
Kuzey ym. 2017). Toisaalta osa tutkimustuloksista on pditynyt olettamaan, etteivét si-
joittajat halua jo valmiiksi velkaantuneen yrityksen kiyttdvin pddomaansa yhteiskunta-
vastuuseen (Mishran ym. 2012). Tdma tutkielma ei 10ytényt tilastollisesti merkitsevad
yhteyttd yrityksen velkaantumisen ja yhteiskuntavastuusuoriutumisen vililld. Néin ollen
voi olla, ettd yritysten velkaantuminen on yhteydessé raportoinnin méérdén joko negatii-
visesti tai positiivisesti, mutta varsinaiseen yhteiskuntavastuu osa-alueiden suoritusky-

kyyn se ei tdmén tutkielman mukaan vaikuta.

Regressiomalleissa kdytettiin aikaisemmin mainitusti pakottavaa menetelmaa ja tutkittuja
selittdvid muuttujia oli vain kaksi. Koska tarkoituksena oli tutkia vain ndiden kahden
muuttujan yhteyttd yhteiskuntavastuusuoriutumiseen, mallien selityskertoimia parantavia
muuttujia jii todennékdisesti useita tdmén tutkielman ulkopuolelle. Tdman vuoksi seli-
tyskertoimien ei oletettavasti voitu odottaa muodostuvan kovin korkeiksi. Mielenkiin-
toista ja tarkoituksenmukaista olisi jatkossa toteuttaa tutkielma, jossa selittdviksi muuttu-
jiksi otettaisiin mukaan kaikki aikaisemmissa tutkimuksissa mielekkéiksi todetut selitti-
vt muuttujat. Talloin regressioanalyysissd voitaisiin kédyttdd poistavaa, etenevid, askel-

tavaa tai jopa useampaa menetelméé parhaan mallin 16ytdmiseksi.

Téssd tutkielmassa haasteeksi osoittautui yhteiskuntavastuusuoriutumisdatan saatavuus.
Vaikka yritysten yhteiskuntavastuun tirkeys korostuu jatkuvasti enemman, lainsdadén-
non velvoittama tiedonanto on rajallista. Osa yrityksistd on velvoitettuja raportoimaan
yhteiskuntavastuutoiminnoistaan, mutta raportoinnin siséllon laajuus ja muoto on melko
vapaata. Lisdksi globaalia tai maakohtaista velvoitetta tietynlaisen raportointistandardis-
ton mukaisesta raportoinnista ei ole. Ndma lainsdddédnnon rajallisuudet jattévat yrityksille
mahdollisuuden raportoida kattamattomasti tai ei ollenkaan. Mikéli tulevaisuudessa laki
madrdisi raportoinnista tarkemmin, yritysten yhteiskuntavastuuta ja sen suoriutumista

olisi helpompi analysoida.
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Kaiken kaikkiaan yhteiskuntavastuu on ajankohtainen ja muotoutuva ilmid, jonka osa-
alueita on syytd tutkia jatkossa. Mikali tulevaisuudessa ilmion ympérille on asetettu glo-
baali tai maakohtainen lain velvoittama raportointivelvoite ja -standardisto, avautuu tut-
kijoille uusia tutkimussuuntia ja -mahdollisuuksia. Mahdolliset lakimuutokset muokkaa-
vat yritysten yhteiskuntavastuun tiarkeyttd jalleen kasvavassa maarin. Néin ollen voidaan

todeta, ettd ilmioon liittyy paljon jo tutkittua, mutta myos tutkimatonta.
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6. YHTEENVETO

Yhteiskuntavastuulla on kasvavassa méarin jatkuvasti tarkedmpi merkitys yritysten toi-
minnassa. Sidosryhmit vaativat yrityksid huomioimaan yhteiskuntavastuun osa-alueet
omassa litketoiminnassa ja strategiassa, minké lisdksi yrityksiltd odotetaan yhteiskunta-
vastuuseen liittyvien toimintojen raportointia. Y hteiskuntavastuuraportoinnin avulla or-
ganisaatiot informoivat sidosryhmille liiketoimintojensa ymparistollisistd, sosiaalisista ja
taloudellisista vaikutuksista. Koska lainsddddnnon velvoittama pakollinen yhteiskunta-
vastuuraportointi on useimmissa maissa puutteellista tai rajattu vain tiettyihin yrityksiin,

on ongelman ratkaisemiseksi kehitetty globaalisti hyvéaksyttyjd raportointistandardeja.

[Imidnd yhteiskuntavastuu on esiintynyt useissa aikaisemmissa tieteellisissd tutkimuk-
sissa. Laskentatoimen tutkijat, jotka ovat keskittyneet yritysten sosiaaliseen ja ymparis-
tolliseen ndkokulmaan, ovat pyrkineet selvittdmééin yritysten ominaispiirteiden yhteytta
yhteiskuntavastuuraportointiin. Tdmén tutkielman tavoitteena oli keskittyd kahteen omi-
naispiirteeseen, jotka olivat yrityksen toimialan kiistanalaisuus ja velkaantumisaste. Tut-
kielmaan muodostui kaksi hypoteesia, joista ensimmadinen oletti toimialan kiistanalaisuu-
den ja yhteiskuntavastuusuoriutumisen vélilld olevan yhteyden ja toinen oletti velkaantu-
misasteen ja yhteiskuntavastuusuoriutumisen vélilld olevan yhteyden. Yhteyksien suun-
nista ei tehty oletuksia, silld aikaisemmat tutkimukset viestivit ristiriitaisia tuloksia suun-

tiin liittyen.

Tutkielma ldhti litkkeelle késittelemalld yhteiskuntavastuuta selittdvid teorioita. Yhteis-
kuntavastuun kolmijako kolmoistilinpaatoksen mukaisesti ymparistolliseen, sosiaaliseen
ja taloudelliseen ulottuvuuteen avasi tutkielmassa tutkittavan ilmion laajuutta. Sidos-
ryhmaé- ja legitimiteettiteoria selittivét ilmiGta tarjoamalla toisiaan tdydentévid yhteyksia
ja erillisid havaintoja. Teoreettisen viitekehyksen muodostamisen jédlkeen tutkielmassa
analysoitiin aikaisempia tieteellisid tutkimuksia, joissa yritysten toimiala ja velkaantu-
misaste ovat esiintyneet yhteiskuntavastuun yhteydessi. Tarkastelussa todettiin, etté toi-
mialan kiistanalaisuus ja velkaantumisaste olivat heréttineet aiemmissa tieteellisissé tut-

kimuksissa sekd yhteneviisid ettd ristiriitaisia tutkimustuloksia.

Empiirisen tutkimuksen alussa analysoitiin tutkimusaineistoa ja muuttujia. Tutkimus to-
teutettiin pohjoismaisten porssiyritysten aineistolla. Yhteiskuntavastuuta mitattiin Thom-
son Reuters -tietokannasta saaduilla valmiilla indekseilld, jotka pisteyttivit erikseen yri-

tyksen ympdéristollisen, sosiaalisen ja taloudellisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen. Toi-
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mialajako toteutettiin Industry Classification Benchmark -jarjestelmén avulla, josta toi-
mialat luokiteltiin aikaisempien tieteellisten tutkimusten perusteella vield kiistanalaisiin
ja ei-kiistanalaisiin toimialoihin. Velkaantumisastetta mitattiin Thomson Reuters -tieto-
kannasta saadulla valmiilla tunnusluvulla, joka mittaa vieraan pddoman suhdetta koko

taseen padomaan.

Tutkimusaineiston ja muuttujien jdlkeen késiteltiin tutkimusmenetelména kéytettdvan li-
neaarisen regressioanalyysin teoriaa. Lisdksi esiteltiin tissé tutkielmassa kaytettdvit reg-
ressiomallit. Regressiomalleja muodostui yhteensi neljé, joista ensimmadisessa oli selitet-
tdvand muuttujana ympaéristollinen yhteiskuntavastuusuoriutuminen, toisessa sosiaalinen
yhteiskuntavastuusuoriutuminen, kolmannessa taloudellinen yhteiskuntavastuusuoriutu-
minen ja neljannessd kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutuminen. Selittdvind muuttujia

kiytettiin jokaisessa mallissa toimialan kiistanalaisuutta ja velkaantumisastetta.

Ennen lopullisia regressioanalyysejd analysoitiin muuttujien jakaumia, tilastollisia lukuja
ja korrelaatioita. Ympdristolliselle yhteiskuntavastuusuoriutumiselle, sosiaaliselle yhteis-
kuntavastuusuoriutumiselle ja kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutumiselle tehtiin muuttu-
jamuunnokset normaalijakauman parantamiseksi. Tilastollisten lukujen avulla havainnoi-
tiin muuttujien kayttdytymistd ja Pearsonin korrelaatiokertoimen avulla todettiin, etti
muuttujien tarkempi tilastollinen tarkastelu on perusteltua. Lineaariseen regressioanalyy-
siin liittyvét oletukset selitettdvien muuttujien normaalijakaumasta, muuttujien vilisestad
korrelaatiosta ja residuaalien kdyttdytymisestd analysoitiin ennen varsinaisia regressio-

analyysejd, jotta ne voitiin ottaa huomioon tutkimustulosten tarkastelussa.

Empiirisen tutkimukset tulokset kaytiin lépi selitettdvd muuttuja kerrallaan. Ensimmaéi-
nen malli analysoi yrityksen toimialan kiistanalaisuuden ja velkaantumisasteen yhteytté
ympdéristolliseen yhteiskuntavastuusuoriutumiseen. Tulokset osoittivat, ettei toimialan
kiistanalaisuudella tai velkaantumisasteella ole vaikutusta selitettivdin muuttujaan. Toi-
nen malli, joka tutki sosiaalista yhteiskuntavastuusuoriutumista selitettivand muuttujana,
16ysi puolestaan tilastollisesti merkitsevin negatiivisen riippuvuuden selitettivin muut-
tujan ja toimialan kiistanalaisuuden vililld. Velkaantumisasteelle ei l0ydetty tilastollisesti
merkitsevid tuloksia. Toisen mallin kohdalla residuaalit eivit tdyttineet lineaarisen reg-
ressioanalyysin oletusta niiden homoskedastisuudesta, joten mallin selityskertoimeen ei

voida tdysin luottaa.

Taloudellisen yhteiskuntavastuusuoriutumisen ollessa selitettdvind tekijdnd toi-

mialankiistanalaisuuden havaittiin vaikuttavan tilastollisesti negatiivisesti merkitsevasti
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ja velkaantumisasteen tilastollisesti positiivisesti merkitsevésti. Vastoin lineaarisen reg-
ressioanalyysin oletusta selitettdvd muuttuja ei noudattanut normaalijakaumaa, joten tu-
loksiin on suhtauduttava varauksella. Neljds malli tutki kokonaisyhteiskuntavastuusuo-
riutumista selitettivind muuttujana ja osoitti, ettd toimialan kiistanalaisuudella on tilas-

tollisesti merkitsevd negatiivinen yhteys selitettdvaan muuttujaan.

Regressioanalyysien jalkeen ensimmainen hypoteesi hyviksyttiin. Toimialan kiistanalai-
suudella todettiin olevan yhteys yhteiskuntavastuusuoriutumiseen, silld tilastollisesti
merkitsevd yhteys 10ytyi kolmesta regressiomallista. Ainoastaan ympéristollistd yhteis-
kuntavastuusuoriutumista selittdva malli e1 10ytianyt tilastollisesti merkitsevdd yhteytta,
mutta malli todettiin aikaisemmin jo heikoksi selittdjdksi. Toimialan kiistanalaisuuden
kohdalla tarkasteltiin vield havaitun yhteyden suuntaa, vaikka hypoteesit ei sitd olettanut.
Koska kolme tutkituista neljistd mallista ja kaksi kolmesta tilastollisen merkitsevin yh-
teyden loytaneestd mallista totesivat negatiivisen yhteyden, todettiin kiistanlaisten toi-
mialojen yritysten suoriutuvan yhteiskuntavastuun osa-alueista muita yrityksid heikom-

min.

Tadmaén tutkielman toinen hypoteesi hylittiin regressioanalyysien jélkeen. Kaikista tutki-
tuista malleista vain taloudellista yhteiskuntavastuusuoriutumista selittivd malli 16ysi ti-
lastollisesti merkitsevin yhteyden muuttujien vélilld. Ympéristollistd ja sosiaalista yhteis-
kuntavastuusuoriutumista sekd kokonaisyhteiskuntavastuusuoriutumista tutkineet mallit
eivit puoltaneet hypoteesin hyvdksymistd. Johtopdédtoksend oli se, ettd pohjoismaisten
pOrssiyritysten velkaantumisasteen ei timén tutkielman perusteella todettu olevan yhtey-

dessd yhteiskuntavastuusuoriutumiseen.
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LIITTEET

Liite 1. Tutkimusaineiston toimialaluokitus

Yritys ICB sektori Toimialan
kiistanalaisuus’
A P MOLLER MAERSK A Teollinen liikenne 0
A P MOLLER MAERSK B Teollinen liikenne 0
AKASTOR Oljyn laitteet, palvelut ja jakelu 1
ATLAS COPCO A Teollinen suunnittelu 0
ATLAS COPCO B Teollinen suunnittelu 0
BAKKAFROST Elintarvikkeiden tuottajat 0
BANG AND OLUFSEN Kulutustuotteet 0
BERGMAN & BEVING Teollisuus 0
BOLIDEN ORD SHS Metallit ja kaivostoiminta 1
CASTELLUM Kiinteistdsijoitukset ja -palvelut 0
CHRISTIAN HANSEN Ladketeollisuus ja biotekniikka 1
HOLDING
COLOPLAST Terveydenhuollon laitteet ja pal- 0
velut
DANSKE BANK Pankit 0
DEMANT Terveydenhuollon laitteet ja pal- 0
velut
DNA Teleliikenne matkapuhelimet 0
DNB Pankit 0
DUSTIN GROUP Yleinen vihittdismyynti 0
ELEKTA A (PUBL) Terveydenhuollon laitteet ja pal- 0
velut
ELEKTA B Terveydenhuollon laitteet ja pal- 0
velut
ELISA Teleliikenne kiinted verkko 0
EQUINOR Oljyn ja kaasun tuottajat 1
ERICSSON A Tekniset sovellukset ja laitteet 0
ERICSSON B Tekniset sovellukset ja laitteet 0
ESSITY A Kulutustuotteet 0
ESSITY B Kulutustuotteet 0
FLSMIDTH AND CO. Rakennusmateriaalit 0
FORENINGSSPARBANKEN Pankit 0
GJENSIDIGE FORSIKRING Vahinkovakuutus 0
H LUNDBECK Ladketeollisuus ja biotekniikka 1

! (1=kiistanalainen toimiala, O=ei-kiistanalainen toimiala)
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HAKON INVEST C Elintarvikkeiden ja lddkkeiden 0
vihittdiskauppa
HEXPOL A Kemikaalit 1
HEXPOL B Kemikaalit 1
ICA GRUPPEN Elintarvikkeiden ja lddkkeiden 0
vahittdiskauppa
ISS Tukipalvelut 0
IM Kiinteistosijoitukset ja -palvelut 0
JYSKE BANK Pankit 0
KEMIRA Kemikaalit 1
KESKO A Elintarvikkeiden ja lddkkeiden 0
vahittdiskauppa
KESKO B Elintarvikkeiden ja ladkkeiden 0
vahittdiskauppa
KONE A Teollinen suunnittelu 0
KONE B Teollinen suunnittelu 0
LUNDIN PETROLEUM Oljyn ja kaasun tuottajat 1
METSO Teollinen suunnittelu 0
MILLICOM INTL- Teleliikenne matkapuhelimet 0
CELU.SDR
NESTE Oljyn ja kaasun tuottajat 1
NOBINA Teollinen liikenne 0
NORSK HYDRO Metallit ja kaivostoiminta 1
NOVO NORDISK B Ladketeollisuus ja biotekniikka 1
NOVOZYMES B Ladketeollisuus ja biotekniikka 1
ORSTED Energiantuotanto 1
OUTOKUMPU A Metallit ja kaivostoiminta 1
PANDOX B Kiinteistosijoitukset ja -palvelut 0
SAAB B [Imailu ja puolustus 0
SALMAR Elintarvikkeiden tuottajat 0
SAMMEN VOGNMAEND  Teollinen liikenne 0
SAS Matkailu 0
SKANDINAVISKA Pankit 0
ENSIKLDA BANKEN A
SKANSKA B Rakennusmateriaalit 0
SOLAR HOLDING A/S Elektroniikan laitteet 0
SSAB B Metallit ja kaivostoiminta 1
STORA ENSO A Metsitalous ja paperi 1
STORA ENSO R Metsitalous ja paperi 1
STOREBRAND Vahinkovakuutus 0
SUBSEA 7 Oljyn laitteet, palvelut ja jakelu 1
SVENSKA Pankit 0

HANDELSBANKEN A
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SVENSKA Pankit 0
HANDELSBANKEN B

SWEDBANK A Pankit 0
SYDBANK Pankit 0
TELE A Teleliikenne matkapuhelimet 0
TELE B Teleliikenne matkapuhelimet 0
TELIA COMPANY Teleliikenne matkapuhelimet 0
TOPDANMARK Vahinkovakuutus 0
TRYG Vahinkovakuutus 0
UPM -KYMMENE Metsitalous ja paperi 1
UPONOR Rakennusmateriaalit 0
VESTAS WINDSYSTEM Energiantuotanto 1
WARTSILA Teollinen suunnittelu 0
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Liite 2. Aineiston selitettivien muuttujien jakaumatestit

YMP=log({imax + 1)-Y)

1,0

7.5

Freguency
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il 50 Lo 1,50 2,00
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TAL

Frequency

eliti] 20,000 40,000 60,000 0,000 150,000
YMPSOSTAL=sqrt{{max+ 1)-Y)
e Mean = 781
%, Dev, = 2,738
N=77
%
L] 250 500 50 10,00 1350
YMPSOSTAL=sgrt{{max+ 1}-¥)
Tests of Normality
Kolmogorov-5mirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
YMP=log((max+1)-Y) 067 77 200" ,968 77 ,052
SOS=sqgri{{max+ 1)-Y) ,096 77 074 973 77 ,098
TAL 113 77 017 934 77 ,001
YMPSOSTAL=sqrt ,100 77 055 7T 77 187

((max+1)-Y)

*, This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction
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Liite 3. Regressiomallien residuaalijakaumat
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Scatterplot
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Histogram
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