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Tiivistelmd — Abstract

Taman tutkielman tavoitteena on tarkastella, onko vastuuluokituksella yhteyttd yri-
tyksen taloudelliseen suorituskykyyn, jota on mitattu kokonaispddoman tuoton
sekd osaketuoton kautta. Yritysvastuulla tarkoitetaan kokonaisvaltaista prosessia,
johon kuuluu vastuullisen toiminnan omaksuminen taloudellisesta, sosiaalisesta
sekd ympadristollisestd nakokulmasta jokaisella liiketoiminnan osa-alueella. Yritys-
vastuu on noussut tarkedksi aiheeksi ja arvoksi yhteiskunnassa ja myos suurin osa
tutkimuksista olettaa vastuullisuudella olevan positiivinen vaikutus yrityksen ta-
louteen. Yritysvastuun arviointi ja yritysvastuuluokituksen méarittiminen ovat pal-
veluita, joita tuottavat usein myos yksityiset palveluntarjoajat. Vastuullisuusluoki-
tus koostuu yrityksen taloudellisesta, sosiaalisesta ja ymparistollisestd vastuusta ja
se ilmaistaan usein joko symbolisesti tai kdyttamalld numeerista asteikkoa.

Tama tutkimus oli luonteeltaan kvantitatiivinen eli méaéaréllinen ja se toteutettiin li-
neaarisen regressioanalyysin avulla IBM SPSS -ohjelmistolla. Tutkimusaineisto
koostui 443 listatusta pohjoismaisesta yhtiostd ja aineisto oli haettu Refinitiv Eikonin
tietokannasta.

Tamaén tutkimuksen tulokset indikoivat siitd, ettei yritysvastuuluokituksella ole po-
sitiivista suhdetta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Suurimmassa osassa
tutkimuksista on havaittu positiivinen yhteys, mutta tdassa tutkimuksessa ESG-pis-
teytykselld ei havaittu regressiomalleissa tilastollista merkitsevyyttd ja tuotevastuun
yhteys (korrelaatio) oli taas osaketuoton osalta negatiivinen. Nama tulokset eroavat
useimmista tutkimustuloksista ja ovat tdten ristiriidassa yleisen olettamuksen
kanssa. Pelkdstdan tdimén tutkimuksen perustella ei kuitenkaan voida tehda yleis-
tettdavid johtopddtoksid, eikd tdten tama tutkimus pysty vahvistamaan luotettavasti
yritysvastuun vaikutusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Ristiriitaisiin ja
eroaviin tuloksiin vaikuttavat monenlaiset eri tekijat. Yksi merkittavin haaste tutki-
musaiheelle on esimerkiksi yritysvastuun moniulotteinen luonne, jolle ei ole ole-
massa universaalia mittaria.

Asiasanat
yritysvastuu, yritysvastuuraportointi, yritysvastuuluokitus, taloudellinen suoritus-
kyky, ei-taloudellinen informaatio
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Yrityksen olemassaoloon on monenlaisia eri syité ja silld voi olla myds erilaisia
asetettuja tavoitteita ja paamddrid litketoiminnassaan. Osakeyhtitlain nakokul-
masta yrityksen tarkein tehtdava on kuitenkin tuottaa lisdarvoa ja kerryttaa voit-
toa sen omistajilleen. Osakkeenomistajien teorian (Shareholder Theory) mukaan
yrityksen ensisijainen vastuu on maksimoida osakkeenomistajien varallisuus.
Pfarrerin (2010, s. 86-87) mukaan teorialla on takanaan noin 200 vuoden takainen
historia, silld teoriaa muokanneet ja kehittdneet ideologiat ovat perdisin Adam
Smithin (1776) The Wealth of Nations -teoksesta. Osakkeenomistajien teorian
modernit kannattajat kannattavat kolmea Smithin (1776) periaatetta, jotka ovat 1)
vapaiden markkinoiden tdrkeys 2) ndakymaéttoméan kdden rooli markkinoiden it-
sesddtelynd ja 3) valistuneen oman edun tavoittelun merkitys. Teoreetikkojen
mukaan hallituksen sekéd sddntelyn vaikutus ja puuttuminen liiketoimintaan tu-
lisi olla rajoitettua, koska he uskovat, ettd markkinoiden sddntely on tehokkainta
nikymattoman kdden mekanismin kautta eli toisin sanoen, jos kaikki yritykset
toimivat oman etunsa mukaisesti maksimoimalla voittojaan, koko yhteiskunta
hyotyy tastd. Jotkut ndkemyksen kannattajat jopa uskovat, ettd nakymaton kési
toimii laittoman toiminnan valvojana, vdittden, ettd markkinat lopulta rankaise-
vat tai karsivat yrityksid, joiden liiketoiminta on laitonta tai perustuu epdeetti-
seen toimintaan. Tahdn ilmioon perustuu teorian kannattajien ndkemys siitd, etta
yleensi liiallinen liiketoiminnan valvonta ja sdédntely olisi tarpeetonta. (Pfarrer,
2010, s. 86-87.)

Tdnd pdivand yrityksen sidosryhmét sekd potentiaaliset sidosryhmét ovat
kuitenkin entistd kiinnostuneempia mita kaikkea yrityksen liiketoiminnan taus-
talla on eettisyyden ja moraalisuuden nakokulmasta. Yritysten odotetaan toimi-
van mahdollisimman eettisesti, laillisesti ja vastuullisesti sekd raportoivan liike-
toiminnastaan avoimesti ja selkedsti. Avoimuuden luominen ja vastuullisuuden
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takaaminen yritysmaailmassa on vélttdmatontd padomamarkkinoiden vaurau-
den turvaamiseksi ja luottamuksen ylldpitamiseksi. Yritysvastuuta usein mita-
taan yritysvastuuluokitusten kautta ja yritysvastuun arviointi seké yritysvastuu-
luokituksen méédrittdiminen ovat palveluita, joita tuottavat usein myos yksityiset
palveluntarjoajat. Nama vastuuluokitukset koostuvat yritysvastuun kolmesta eri
dimensiosta, jotka ovat taloudellinen, ympéristollinen sekd sosiaalinen nako-
kulma ja luokitukset tdten arvioivat yritysten moniulotteista yritysvastuupoli-
tiikkkaa laajasti. Yritysvastuu onkin noussut tarkedksi aiheeksi ja arvoksi yritys-
maailmassa, jonka yritykset tiedostavat harkitessaan minkélaisen kuvan ja vai-
kutelman ne antavat itsestddn yhteiskunnalle. Tain & Chuangin (2014) mukaan
yritysten ei tulisi pelkéstddan keskittyd tuottavuuteen vaan niiden pitdisi myos
toimia vastuullisen kansalaisen roolissa. Vastuullisuudella on myos raportoitu
olevan huomattavia positiivisia vaikutuksia yrityksen liiketoimintaan, silld vas-
tuullisuudella katsotaan olevan yhteys kuluttajien suurempaan ostotodennikoi-
syyteen, pitkdkestoisempaan asiakaslojaalisuuteen sekd parempaan kannatuk-
seen pidemmialldkin aikavililld. Vastuullisuuden hyddyiksi voidaan my6s lue-
tella esimerkiksi yritystoiminnan kustannusten alentaminen, liiketoimintaan
kohdistuvan riskin minimointi, tyontekijéoiden motivointi, yritysmaineen paran-
taminen sekd oikeustoimien vilttdiminen. (Tai & Chuang, 2014; Ksiezak, 2016;
Lee, KimJ. & Kim JS., 2018; Arevalo & Aravind, 2017.) Yritysvastuu on kuitenkin
saanut osakseen kritiikkid, silld monet ndkevét yritysvastuun propagandana ja
uskovat, ettd vastuullisuuteen sitoutumisen taustalla olisikin toive maineen puh-
distumisesta, joka samalla kompensoisi aiemmin yritykselle kohdistettuja tuo-
mioita ja syytoksid, mukaan lukien viitteet ympariston tuhoamisesta ja lapsityo-
voiman hyvéaksikaytostd (Esen, 2013).

Keskustelua yritystoimintaan liittyvdstd moraalista ja etiikasta on ollut ole-
massa luultavasti yhtd kauan kuin itse yritystoimintaa. Yritysvastuun konsepti
kehittyi liiketoimintaetiikan seké yrityksen yhteiskuntavastuulliseen rooliin liit-
tyvan keskustelun vierelld ja mydhemmin tdhén aihepiiriin on my®os lisétty ajatus
kestaviastd kehityksestd. (Harmaala & Jallinoja, 2012, s. 11.) Alussa vastuullisen
liiketoiminnan ndkokulmana kéytettiin usein negaatiota eli vastuullisuus tar-
koitti sitd, ettd yrityksen tavoitteena oli minimoida negatiiviset ympaéristo- ja yh-
teiskuntavaikutukset. Myohemmin vastuullisuuden konseptiin kuitenkin lisdt-
tiin myds ajatus myonteisten vaikutusten maksimoinnista. (Koipijarvi & Kuvaja,
2017, s. 17.) Yritysvastuu on noussut olennaiseksi ja vakiintuneeksi puheenai-
heeksi vasta 2000-luvulla, vaikka sen modernin termin juuret voidaan katsoa ole-
vat perdisin jo 1950-luvulta (Agudelo, J6hannsdottir & Davidsdéttir, 2019).

Vaikka aihetta on tutkittu jo monia vuosia, yhtendistd tai selkedd médritel-
mad yritysvastuulle ei vield ole vakiintunut. Seka yritys- ettd akateemisessa maa-
ilmassa on vieldkin epdvarmuutta ja sekaannusta siitd, mitd kaikkea voidaan
olettaa kuuluvan yritysvastuuseen. Myoskddn aiheen empiiriset tutkimukset ei-
vét ole pddsseet tdysin yhteisymmarrykseen, siitd millainen vaikutus yritysvas-
tuulla on yrityksen liiketoiminnalle. Yritysvastuun vaikutus yrityksen markkina-
arvoon ja taloudelliseen suorituskykyyn onkin aihealueeseen liittyvan tutkimuk-
sen keskeinen tutkimuskysymys (Crane, Matten, McWilliams, Moon, & Siegel,
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2008, s. 4). Suurin osa empiirisistd tutkimuksista indikoivat positiivisesta yhtey-
destd vastuullisuuden ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn vililld (Simpson
& Kohers, 2002) sekd suurin osa teoreettisista malleista olettaa vastuullisuudella
olevan suora yhteys yrityksen arvoon (Servaes & Tamayo, 2013). Vaikka suurin
osa aihealueen tutkimuksista osoittavat yritysvastuulla olevan positiivinen vai-
kutus yrityksen taloudelliseen tilaan, monet tutkijoista ovat kuitenkin 16ytidneet
vastatodisteita tdlle viitteelle (Nellingin & Webbin, 2009; McWilliams & Siegel,
2000; Cris6stomo, de Souza Freire & De Vasconcellos, 2011). Vaikka useat tutki-
mukset eivdt havainneet yritysvastuulla olevan positiivista vaikutusta taloudel-
liseen suorituskykyyn, yritysvastuun tarked merkitys kuitenkin tunnistetaan ja
vastuullisuus ndhdééan olennaisena viitekehyksena liiketoiminnalle. Esimerkiksi
Ullmann (1985) ndkee yritysvastuulla olevan merkittdavid hyotyjd, vaikka hanen
tutkimuksensa ei osoittanutkaan positiivista yhteyttd vastuullisuuden ja talou-
dellisen suorituskyvyn vilille, silld yritysvastuu oikein kommunikoituna voi olla
hdnen mukaansa yrityksille tehokas johtamisstrategia kehittdd ja yllapitdd hyvia
suhteita sidosryhmiensa kanssa.

Taman pro gradu -tutkielman tarkoituksena on tutkia yritysvastuun ja ta-
loudellisen suorituskyvyn yhteyttd toisiinsa. Tutkimuksen tavoitteena on tarkas-
tella, millainen vaikutus yritysvastuulla on yrityksen taloudelliseen suoritusky-
kyyn, jota on mitattu kokonaispddoman tuoton sekd osaketuoton kautta. Vas-
tuullisuuden mittareiksi on valittu yrityksen ESG-pisteytys (Environmental, Social
and Governance Score) sekd tuotevastuun luokitukset, jotka voivat saada arvoja
vdliltd A+ - D-. Tutkimuksen aineisto on haettu Refinitiv Eikonin tietokannasta
ja sithen on valittu listatut pohjoismaiset yhtiot, joita oli tassa tutkimuksessa yh-
teensd 443. Tutkielmassa hyodynnettiin IBM SPSS -ohjelmistoa ja tutkimus toteu-
tettiin lineaarisen regression avulla. Regressiomallien tuloksia analysoitiin ja
niistd tehtiin johtopdatokset tutkimusaiheen tunnettujen tutkimusten valossa.
Yritysvastuu on melko tunnettu ilmi6 maailmanlaajuisesti, mutta tutkimukset
usein késitteleviat amerikkalaisia yrityksid (Peng & Yang, 2014), jonka takia on
mielenkiintoista ndhdéd, millainen vaikutus yritysvastuulla on pohjoismaisiin yri-
tyksiin. Vaikka tutkimusaiheella on sen omat haasteensa, Simpsonin ja Kohersin
(2002) mukaan on kuitenkin tarkedd tutkia ja koittaa ymmartaa tatd suhdetta par-
haan mukaan, koska kyseinen tieto on arvokasta johtoryhmadlle, osakkeenomis-
tajille sekd joko suoraan tai vaélillisesti kaikille muillekin yrityksen sidosryhmille.

1.2 Tutkimusongelma ja metodologia

Taman tutkimuksen tarkoituksena on tutkia, onko yritysvastuuluokituksella vai-
kutusta listattujen pohjoismaisten yhticiden taloudelliseen suorituskykyyn. Vas-
tuullisuusluokitus mittaa yrityksen vastuullisuuden tasoa ja se ilmaistaan usein
joko symbolisesti tai kdyttamallda numeerista asteikkoa. Taloudellisen suoritus-
kyvyn mittareiksi tutkimukseen on valittu tunnusluvut kokonaispdadoman tuotto
sekd osaketuotto, joista molemmista on muodostettu omat regressiomallit.



Kokonaispddoman tuotolla mitataan yrityksen toiminnan suorituskykyé ja sen
avulla voidaan arvioida, kuinka tehokkaasti yritys on kadyttdnyt omaisuuttaan
sen vastaanottamisen jdlkeen (McGuire, Sundgren & Schneeweis, 1988). Osake-
tuotto taas kuvastaa sijoituskohteen hinnan muutosta sekd mahdollisia jaettuja
osinkoja ja se esitetddn usein prosentuaalisena muutoksena (Watts, 1973). Tut-
kielman osaketuottoa kuvaava muuttuja mittaa yrityksen osaketuottoa eli pors-
sikurssin hinnan muutosta sekd mahdollisia jaettuja osinkoja viimeisen 52 viikon
ajalta ja tdmd informaatio on haettu marraskuun lopulla vuonna 2021. Taman li-
sdksi halutaan tarkastella tutkimukseen valittujen selittdvien muuttujien eroavai-
suutta sekd soveltuvuutta tutkimusongelmaa tutkiessa ja selitettavad muuttujaa
selittdessd. Tutkielman aineisto on rajattu listattuihin pohjoismaisiin yhtioihin ja
se koostuu Refinitiv Eikon-tietokannan valmiiksi laskemista tunnusluvuista ku-
ten yhtividen taloudellisista tunnusluvuista sekad yritysvastuuluokituksista. Tut-
kimuksen hypoteesit perustuvat aiempiin tutkimuksiin, joista kerrotaan enem-
mdn tdmén tutkielman teoriaosuudessa. Taman tutkielman hypoteesit ovat seu-
raavanlaiset;

H1; Yritysvastuuluokituksella on positiivinen vaikutus listattujen pohjoismaisten
yhtididen osaketuottoon

H?2; Yritysvastuuluokituksella on positiivinen vaikutuksen listattujen pohjoismais-
ten yhtididen kokonaispddoman tuottoon

H3; Listattujen pohjoismaisten yhtioiden osaketuottoa selittidi tilastollisesti mer-
kitsevisti niiden kokonaispddoman tuotto

H4; Listattujen pohjoismaisten yhtididen kokonaispidoman tuottoa selittid tilas-
tollisesti merkitsevdsti niiden velkaantumisaste

Tama pro gradu -tutkielma toteutettiin kvantitatiivisena eli méaarallisena
tutkimuksena. Hypoteesit perustuvat aikaisempiin tutkimuksiin ja niita tutki-
taan lineaarisen regressioanalyysin regressiomallien avulla. Regressioanalyysin
tulosten perusteella voidaan analysoida mita ne tarkoittavat tutkimuksen hypo-
teesien kannalta ja toteutuvatko kyseiset hypoteesit tdssd tutkielmassa. Tutkiel-
man lopussa tuloksia arvioidaan ja verrataan aiempien tutkimusten tuloksiin
sekd mietitddn mahdollisia syitd tuloksien eroavaisuuksille. Lopuksi tuloksista
tehd&dan johtopédatokset ja pohditaan mahdollisia jatkotutkimukseen liittyvid ai-
heita ja kysymyksia.

1.3 Tutkielman rakenne

Tama pro gradu -tutkielma alkaa johdannolla, jossa esitellddn tutkimuksen ai-
hetta, sithen liittyvdd historiaa sekd yritysvastuun roolia tdnd pdivana.
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Johdannon jdlkeen siirrytddn tutkielman toiseen kappaleeseen, joka perustuu yri-
tysvastuuseen. Yritysvastuuta késittelevissd osiossa perehdytddn yritysvastuun
termiin ja ilmioon yritysmaailmassa. Yritysvastuusta esitelldén eri kirjallisuuden
maédritelmid sekd tuodaan esille sen luonteen moniulotteisuutta. Yritysvastuu on
ollut jo kauan muutoksen kohteena ja sen merkitys on laajentunut vuosien var-
rella merkittavéasti. Aiemmin yritysvastuu saatettiin ymmartdd kasittavan pel-
kastdaan ymparistoon liittyvat ongelmat, mutta nykyaan se kattaa myos ymparis-
tollisen vastuun liséksi sosiaalisen seké taloudellisen vastuun. Osiossa kerrotaan
myos yritysvastuun hyddyistd seka sitd kohtaan kohdistetusta kritiikistd. Taman
jalkeen siirrytddn tutkielman kolmanteen kappaleeseen, joka perustuu yritysvas-
tuuraportointiin. Yritysvastuuraportointi on tdrked osa yritysvastuuta, silld se on
tapa, jolla yritys informoi sen sidosryhmid omasta yritysvastuupolitiikasta. Kap-
paleessa kerrotaan raportoinnista ja sen merkityksestd sekd raportointistandar-
deista ja raportoinnin tilintarkastuksesta. Lopuksi kerrotaan raportoinnin tren-
deistd ja pohditaan raportoinnin tulevaisuuden suuntaa. Neljds kappale késitte-
lee aiheen aikaisempia tutkimuksia. Aiemmat tutkimukset jaotellaan niiden tu-
losten perusteella, jakamalla ne positiivisen, negatiivisen tai neutraalin yhteyden
l16ytdneisiin tutkimuksiin. Yleisesti voidaan todeta, ettd suurin osa tutkimuksista
on 1oytanyt yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn viilille positiivisen yh-
teyden, mutta niitdkin tutkimuksia, jotka indikoivat joko negatiivisesta tai neut-
raalista suhteesta, on huomattava maara. Lopuksi késitellddn yritysvastuun mit-
taamista ja esitellddn minké&laisia mittaamistapoja aiemmissa tutkimuksissa on
hyodynnetty. Yritysvastuuta késittelevien tutkimusten yhtend merkittdvista on-
gelmista onkin juuri yritysvastuun mittaaminen. Yritysvastuun mittaamiselle ei
ole mitddn standardisoitua menetelmdd, joka osaltaan selittdd tutkimusaiheen
eroavia tuloksia. Tutkielman edetessd viidenteen kappaleeseen siirrytddn esitte-
lemé&dn tdméan tutkimuksen aineisto ja tutkimusmenetelmad. Aineistoon on valittu
listatut pohjoismaiset yhtiot ja menetelmédnd kaytetddn lineaarista regressio-
analyysia. Kyseessd on monimuuttujamalli, silld regressioanalyysissa tutkitaan
montaa eri muuttujaa samaan aikaan. Kappaleessa esitetddn myos tutkimukseen
valitut muuttujat, joita on yhteensad yhdeksan kappaletta. Kuudennessa kappa-
leessa esitetddn regressiomallin tuottamat tulokset ja analysoidaan mitd numee-
riset tulokset merkitsevidt tdiméan tutkimuksen ja sen hypoteesien kannalta. Vii-
meisessd kappaleessa pohditaan vield tdiman pro gradu -tutkielman johtopa&tok-
sid regressioanalyysin tuottamien tulosten perusteella. Tuloksia tarkastellaan
myo6s aiempien tutkimusten tulosten valossa ja analysoidaan mahdollisia poik-
keamia. Johtopddtostd kdsittelevdssd osiossa arvioidaan tamdn tutkimuksen re-
liabiliteettia ja validiteettia sekd pohditaan mitd parannettavaa tutkimuksessa
voisi olla. Lopuksi mietitddn myos tutkimusaiheen tulevaisuuden suuntaa sekd
pohditaan mahdollisia tutkimusongelmia ja tutkimuskysymyksid jatkotutki-
muksen kannalta.
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2 YRITYSVASTUU

2.1 Yritysvastuu ilmiona

Hopkins (2003) nédkee yritysvastuun koskevan sekd yrityksen sisdisten ettd ul-
koisten sidosryhmien kohtelua eettisesti ja sosiaalisesti vastuullisella tavalla.
Vastuullisuuden padamaédrand on tédlloin molempien sidosryhmien elintason pa-
rantaminen sekd samalla yrityksen kannattavuuden ylldpitdiminen ja edistami-
nen. Tain & Chuang (2014) kuvailevat yritysvastuun olevan kokonaisvaltainen
prosessi, johon kuuluvat vastuullisuuden omaksuminen ja sen soveltaminen lii-
ketoimintaan sekéd positiivisten vaikutteiden luominen sidosryhmille yritystoi-
minnan kautta. Chon, Chungin & Youngin (2019) mukaan yritysvastuun voi-
daan taas tulkita yrityksen sosiaaliseksi avustukseksi ja panokseksi koko yhteis-
kunnalle. Yritysvastuuseen kuuluu vahvasti koko yhteiskunnan huomioiminen
taloudellisesta, ympadristollisestd ja sosiaalisesta ndkokulmasta sekd yhteiskun-
nallisen roolin ottaminen jokaisella liiketoiminnan osa-alueella.

Huolimatta useista yrityksistd luoda selkedd ja puolueetonta yritysvastuun
madritelmas, kasitteelld ei ole vieldk&ddn vakiintunutta ja universaalia merkitysta.
Seka yritys- ettd akateemisessa maailmassa on hammennysté ja keskustelua, siita
mitd yritysvastuun tulisi oikein kattaa. Yritysvastuulle on ehdotettu useita eri
maédritelmid, mutta usein ndistd puuttuu selkeys ja yhdenmukaisuus, joka tekee
myos ilmion mittaamisesta ja teoreettisesta kehittdmisestd vaikeaa (McWilliams,
Siegel & Wright, 2006). Dahlsrud (2008) analysoi artikkelissaan 37 eri kirjallisuu-
dessa esiintynyttd yritysvastuun maaritelmdd ja huomasi, ettd maaritelmaét usein
kuvaavat yritysvastuuta ilmiond, mutta ne eivat kuitenkaan sisdlld mitaéan konk-
reettisia ohjeita siihen liittyvien ongelmien ja haasteiden ratkaisemiseksi. Dahls-
rud (2008) ei kuitenkaan koe kasitteen universaalin méaritelméan puutetta mer-
kittdvanad ongelmana, vaan tarkeampaa olisi ymmartad yritysvastuun uniikki ko-
konaisuus, jonka rakentaminen on aina yhteydessa tiettyyn kontekstiin sekd poh-
tia kuinka tama tulisi huomioida liiketoimintastrategiaa kehittdessa.
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Yritysvastuuta on usein tarkasteltu englantilaisen talousvaikuttajan John
Elkingtonin kolmen pilarin (triple-bottom line) mallin kautta. Mallissa vastuulli-
suus koostuu kolmesta eri komponentista, jotka ovat sosiaalinen, taloudellinen
ja ympadristollinen vastuu. (Koipijarvi & Kuvaja, 2017, s. 18.) Kolmen pilarin malli
viittaa kokonaisvaltaiseen analyysiin yrityksen kokonaissuorituskyvystd, jota ar-
vioidaan integroimalla sosiaalinen, taloudellinen ja ymparistollinen nakokulma
yhteen mittariin.

Elkington argumentoi, ettd yrityksilld tulisi olla kolme ratkaisevaa tekijaa
yritysvastuu médrittamisessd. Yksi ndistd olisi perinteisempi yrityksen voittoa ja
taloudellista tehokkuutta kuvaavista mittareista, tuloslaskelman alin rivi. Toinen
ndistd tekijoistd olisi yrityksen niin sanotun "henkilostotilin” lopputulos, jonka
tulisi mitata jossakin muodossa, kuinka sosiaalisesti vastuullinen yritys on ollut
koko toimintansa ajan. Kolmas ja viimeinen tekijd on niin sanottu yrityksen "pla-
neetta"-tili, joka ilmaisee, kuinka vastuullisesti se on toiminut ympariston kan-
nalta. (Hindle, 2008, s. 193.) Rahmanin (2011) mukaan sosiaalisesti vastuullista
yritystd voidaan tdten kuvailla taloudellisen hyvinvoinnin, sosiaalisen tasa-ar-
von ja ympdristonsuojelun instituutiona. Naméa kolme komponenttia ovat vas-
tuullisuuden pilarit, ja niistd koostuu moniulotteinen ja kompleksi yritysvas-
tuuta kuvaava kokonaisuus. Komponenttien yhteisvaikutus otetaan huomioon
pddtoksenteossa ja samalla yritetddn 10ytdd tasapainoinen ratkaisu, joka on usein
vaativa tehtdvd, silld eri sidosryhmat saattavat painottaa paatoksenteossa eri osa-
alueita. Teoriassa komponenttien erottaminen tapahtuu melko helposti, mutta
kdytannon tasolla niiden erottaminen vaikeutuu niiden ollessa jatkuvassa riip-
puvuussuhteessa keskenddan (Harmaala & Jallinoja, 2012, s. 16).

Taloudellinen vastuu huomioi yrityksen taloudellisen puolen ja keskittyy
rahalliseen ja maéérdlliseen arvoon. Téhdn nikokulmaan kuuluvat esimerkiksi
kannattavuus, kilpailukyky ja tehokkuus sekd omistajien tuotto-odotuksiin vas-
taaminen. Yrityksen kannattavuus luo pohjan yrityksen liiketoiminnalle, toden-
nikoiselle jatkuvuudelle sekd olemassaololle, silld kannattamatonta yritystd ei
olisi markkinoilla, ainakaan pitkalld aikavdlilld. Kannattavuus luo ikddn kuin
pohjan vastuullisuudelle, silld sen kautta yritys voi tuottaa taloudellista hyvin-
vointia yhteiskunnalle ja toimia vastuullisesti sekd paikallisesti ettd globaalisti.
Yritysvastuuseen kuuluu vahvasti pitkdn aikavilin ndkokulma, jonka takia yri-
tyksen jatkuvuuden turvaaminen on tdrkedd. Pitkdn aikavilin ndkokulman mu-
kaan yrityksen tulee tarkastella strategisia padtoksid laajemmin, eikd ainoastaan
keskittyd paatosten lahitulevaisuuden vaikutuksiin. Pidemman aikavélin tarkas-
telun avulla voidaan my®os kiinnittdd huomio tulevaan sukupolveen ja turvata
paras mahdollinen yhteiskunta télle ryhmadlle. Taloudellista vastuuta voidaan
siis kuvailla tavaksi ja toiminnaksi, jolla luodaan taloudellista hyvinvointia yh-
teiskuntaan. Yhteiskunnallista hyvinvointia voidaan luoda sekd lisdtd esimer-
kiksi investointien ja erilaisten yhteishankkeiden kautta. Taloudellisen vastuun
kulmakivend voidaan pitdd lainsdadantod, joka saattaa vaihdella suurestikin esi-
merkiksi yrityksen maantieteellisen sijainnin mukaan. Lait, siddokset ja normit
muodostavat yritysvastuun viahimmaistason, jota kaikkien yritysten pitédisi va-
hintddn noudattaa. Tahdn kuuluvat esimerkiksi verotus sekd tyonantajamaksut,
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joiden avulla ylldpidetddn yhteiskuntaa ja sen palveluja. (Harmaala & Jallinoja,
2012, s. 16-18.)

Ympadristollinen vastuu ottaa huomioon taas ympaériston suojelemisen ja lii-
ketoiminnan negatiivisten ympaéristovaikutusten minimoinnin. Téhdn kuuluvat
esimerkiksi ympadriston suojelu sekd vastuu tuotteiden elinkaaresta ja toiminnan
arvoketjusta. Yritys pyrkii toimimaan ymparistoystavallisesti jokaisella liiketoi-
minnan osa-alueella sekd takaamaan ympaériston sdilyttdmisen tulevaa sukupol-
vea varten. Yritykselld tulee olla myos kattava késitys siitd, minké&laisia ymparis-
tovaikutuksia niiden liiketoiminnastaan aiheutuu ja sen tulee ottaa myos ympa-
ristdasiat huomioon kehittdessddn omaa toimintaa ja omia prosesseja. (Harmaala
& Jallinoja, 2012, s. 20.) Yritysvastuun historiaa analysoidessa, voidaan todeta,
ettd raskaan teollisuuden yritykset olivat ensimmaisten yritysten joukossa, jotka
huomioivat ympdristoasiat liiketoiminnassaan, asettaen usein tavoitteekseen esi-
merkiksi padstojen vahentdmisen (Koipijarvi & Kuvaja, 2017, s. 18). Nyky&dan ky-
seinen ndkdkulma on noussut hyvin tarkedksi aiheeksi kaikkien toimialojen yri-
tysten strategioissa ja kestdvan kehityksen ajattelutapa korostuu sekd yritystoi-
minnassa ettd kuluttajien keskuudessa.

Sosiaalinen vastuu taas viittaa ihmisten hyvinvoinnin takaamiseen ja pa-
rantamiseen esimerkiksi yleishyddyllisten toimintojen tukemisen ja tyShyvin-
voinnin jarjestdimisen kautta. Sosiaalisen vastuun moniulotteisuus ja laajuus on
nykyddn sisdistetty paremmin, silld yritysvastuun katsotaan kattavan yritystoi-
minnan lisdksi alihankinta- ja toimittajasuhteet seké yrityksen yhteiskunnallisen
roolin. Sosiaalinen vastuu kuitenkin kohdistuu ensisijaisesti yrityksen henkilds-
toon, silld heiddn usein ajatellaan olevan se ihmisjoukko, joka on eniten vuoro-
vaikutuksessa yrityksen kanssa. Sosiaalisen vastuun maééritelmd saattaa vaih-
della melko suuresti riippuen sen kontekstista, silld kansainvilinen yritys voi
kohdata erilaisia lainsddddannon velvoitteita ja yhteiskunnallisia rooliodotuksia
riippuen siitd missd maassa silld on liiketoimintaa. Hyvinvointivaltioiden lain-
sddadanto on usein tiukempaa, jonka kautta varmistetaan, ettd yritykset huolehti-
vat sosiaalisesta vastuusta ja noudattavat annettuja lakeja. Kehittyvissd maissa
lainsdddéanto ja sen valvonta on vasta alkukehitteilld, joka mahdollistaa sen, ettd
yritykset voivat melko vapaasti valita minkalaista sosiaalista vastuuta ne harjoit-
tavat kyseisissd maissa. Lainsddaddannon sekd sen valvonnan puutteen takia sosi-
aalinen vastuu on usein alkeellista kehittyvissd maissa, josta indikoi se, ettd ke-
hityskohteena voi olla esimerkiksi lapsi- ja orjatydvoiman ehkdisy. (Harmaala &
Jallinoja, 2012, s. 18-19; Koipijarvi & Kuvaja, 2017, s. 19.)

Yritysvastuu koostuu siis kolmesta eri ndkokulmasta, jotka ovat taloudelli-
nen, ympdristollinen ja sosiaalinen vastuu. Naméd kolme eri komponenttia
ovat jatkuvassa riippuvuussuhteessa keskenddn ja niiden yhteisvaikutus tulee
ottaa huomioon liiketoimintaan liittyvassd padtoksenteossa. Kolmen peruspila-
rin kautta yritys voi siirtyd kohti strategisempaa vastuullisuutta, jossa yritysvas-
tuu ndhd&édn osana yrityksen arvonmuodostusta (Koipijarvi & Kuvaja, 2017, s.
20-21). Vastuullisuus osana yritysstrategiaa voi johtaa esimerkiksi yrityksen mai-
neen parantumiseen, sidosryhmien vastavuoroisuuden lisddmiseen, yritysriskin
vahentdmiseen sekd innovaatiokapasiteetin vahvistamiseen (Vishwanathan,
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Oosterhout, Heugens, Duran & van Essen, 2020). Yritysvastuu voidaan ndhda
sekd yhteiskunnallisena ja ympéristollisend hyvéana ettd taloudellisena investoin-
tina yrityksen omaan liiketoimintaan ja kannattavuuteen.

2.2 Yritysvastuun kritiikki

Yritysvastuun kirjallisuus ja yritysvastuusta tehdyt tutkimukset listaavat useita
vastuullisen toiminnan implementoinnin tuomia hyotyjd ja suurin osa teoreetti-
sista malleista olettaakin suoran yhteyden vastuullisuuden ja yrityksen arvon va-
lille (Servaes & Tamayo, 2013). Vaikka yritysvastuulla voi olla monenlaisia hyo-
tyjd, vastuullisuuspolitiikka ja sen implementointi yrityksen liiketoimintaan on
saanut my0s osakseen kritiikkid, silld kaikki eivat ajattele sen kuuluvan yrityksen
perimmadiseen tehtdvadn ja vastuualueeseen. Yritysvastuun todellinen luonne on
my0s kyseenalaistettu ja usein ilmi¢ ndhdadan pelkkédnd propagandana. Suurim-
pana yritysvastuun kriitikkona voidaan pitdd Nobel-palkittua taloustieteilijaa
Milton Friedmania. Milton Friedmanin (1970) artikkelin ”The Social Responsibi-
lity of Business is to Increase Its Profits” julkaisun jdlkeen yrityksen vastuullisuus
nousi kiistellyksi aiheeksi. Friedmanin (1970) mukaan yrityksen roolina ei ole toi-
mia yhteiskuntavastuullisena tahona, vaan yrityksen tavoitteena voidaan yksin-
kertaisesti pitdd omistajien varallisuuden maksimointia. Kriittinen ndkdkulma
kuitenkin kannattaa lakeja sekd sddnnoksid ja kannan mukaan yrityksen tuleekin
toimia niiden mukaan. Suurin ero ndkemyksille 16ytyy vastuullisesti reagoivien
toimien tasosta, jotka ylittavit lakisddteiset vaatimukset. Kriittisen nakokulman
mukaan ei voida olettaa, ettd yritykselld olisi velvollisuutta olla yhteiskunnalli-
sesti vastuullinen muuten kuin noudattamalla lain edellyttamid toimia. (Fried-
man, 1970; Montana & Charnov, 2015, s. 40-41; Geva, 2008.)

Friedman (1970) ja hdnen seuraajansa perustavat vditteen, jonka mukaan
yritysten ei pitdisi huolehtia suoraan yhteiskunnallisesta vastuusta, seka kdytan-
nollisiin ettd teoreettisiin syihin. Ensinnékin tulee muistaa se, kenen vastuulla
yhteiskunnallisista asioista huolehtiminen on, eiki tdten ole perusteellista olettaa
ja vaatia, ettd yhteiskunnallista asioista vastaava taho olisi yritys. Yhteiskunnal-
linen vastuu ja siitd huolehtiminen on hallituksen ja voittoa tavoittelemattoman
sektorin tarkein tehtdva. Yritysvastuulla saattaisi olla haitallisia vaikutuksia val-
tasuhteiden ndkokulmasta, silld sen kautta voidaan nimittdin luoda liian suuri
voima, joka lopulta saattaisi vahentdd hallituksen valtaa ja roolia liiketoiminnan
sddtelyssd. Toiseksi yrityksen tavoitteena on olla taloudellisesti mahdollisimman
tuottava ja tehokas, jonka takia yrityksen tdarkeimmadn mittarin tulisi mitata sen
suorituskykyd, eivdtkd vastuullisuusohjelmat mittaa taménkaltaista menestysta.
Yritysvastuun ja liiketoiminnan vélilld on usein ristiriitaisuutta ja niiden toimin-
tatapojen vililld voidaan havaita myos luontaista konfliktia. Yritysvastuun ja lii-
ketoiminnan pddmaddrien voidaan katsoa myos olevan sen verran erilaiset, etta
molempien tavoitteita ei yksinkertaisesti voida optimoida samaan aikaan. Kol-
manneksi yritysvastuun toteuttaminen saattaa myos vahentda yrityksen voittoja,
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koska vastuullisuuden lisddminen lisdd luonnollisesti kustannuksia. Yrityksen
pddsdantdinen tehtdva on kuitenkin voittojen maksimointi, jonka takia yrityksen
varojen kdyttaminen vastuullisten tavoitteiden saavuttamiseksi voi olla osak-
keenomistajiin liittyvien tavoitteen vastaista eli laitonta toimintaa. Viimeisen ar-
gumentin mukaan voidaan myos kyseenalaistaa yrityksen tietimys ja pd&tos-
valta madrittimdan mikd on parhaaksi yhteiskunnalle. Johtoryhmalla ei valtta-
mittd ole aina kattavaa tietdmystd vastuullisuudesta ja siitd miké olisi tehokkain
tapa lisdtd vastuullisuutta yhteiskunnassa, jonka takia johtoryhmén péatevyytta
pddttdmadn yhteiskunnallisesta hyvinvoinnista voidaan kritisoida ja kyseen-
alaistaa. Yritysvastuun voidaan myos katsoa olevan melko uusi ilmio eiké tédten
yritykselle ole tarjolla tarvittavaa tietoa ja tukea erilaisista toimenpiteistd ja vas-
tuullisuusohjelmista. (Friedman, 1970; Montana & Charnov, 2015, s. 40-41; Geva,
2008.) Friedmanin (1970) mukaan on kohtuullista, ettd yritys toimii ainoastaan
yhteiskunnan lakien mukaan, eikd yrityksen tulisi implementoida mitddn yli-
madrdisid vastuullisuutta lisddvid toimenpiteitd tai ohjelmia sen liiketoimintaan.
Yritys tekee tarpeeksi yhteiskunnallista hyvad seuraamalla lakia, koska yrityksen
lilketoiminnan kautta luodaan yhteiskunnallista hyotyd esimerkiksi luomalla
tyopaikkoja ja maksamalla palkkaa tyontekijoille. (Montana & Charnov, 2015, s.
40-41; Friedman, 1970.)

Myo6s Hanlon & Fleming (2009) tutkivat yritysvastuun ilmiotd kriittisesti,
erityisesti valtasuhteiden muutosten ndkokulmasta. Yritysvastuuta tarkasteltiin
sosioekonomisena ilmiond eikd pelkdstdan liiketoiminta- tai johtamisongelmana.
Artikkeli keskittyi laajentamaan kriittistd ndkokulmaa tutkimalla kuinka nykyai-
kainen yritysten harjoittama vastuullisuuskdytanto heijastaa muutoksia myohai-
sen kapitalismin luonteessa. Yritysvastuuta tulisi tarkastella kriittisestd nakokul-
masta laajemmin kuin pelkkédnd propagandana, ja tutkijat kannattavat yritysvas-
tuun laajempaa ymmartamistd, joka kattaisi enemmaén kuin nikemyksen vas-
tuullisuudesta pelkkand “petoksena’ tai resurssien tuhlaamisena, jona yritysvas-
tuu usein kuvataan tdnd pdivand. Kriittisen ndkokulman mukaan yritysvastuu
tulisi ndhdd uhkana yhteiskunnalle sen aiheuttaminen valtasuhteiden kautta,
silld sen kautta yritykset laajentavat entisestddn niiden vaikutusvaltaa myohai-
sessd kapitalismissa. (Hanlon & Fleming, 2009.) My6s Raman (2007) nékee ongel-
man yritysvastuun lisidmaéssd epdreilussa vallanjaossa yhteiskunnan keskuu-
dessa. Han nékee yritysvastuun ongelmallisena, silld se on taas yksi uusi tapa,
jolla yritykset vahventavat ja laajentavat valtarakenteitaan yhteiskunnassa.

Frynasin (2012) artikkeli keskittyi myos tutkimaan yritysvastuun ilmista
kriittisestd ndkokulmasta, erityisesti kyseenalaistaen sen todellisen luonteen. Ar-
tikkelissa tutkittiin 20 6ljy-yritystd, joista puolet olivat OECD-maista ja puolet ei-
vét. Frynasin (2012) mukaan 6ljy-yritysten liiketoiminnan haittavaikutukset oli-
vat vihentyneet, muttei kuitenkaan yritysten omasta aloitteesta. Oljyvuotojen
esto on vuosien varrella parantunut, mutta tdméa parannus on suurimmaksi osak-
seen tapahtunut hallituksen asetusten ja mdardysten kautta, ei niink&dan yrityk-
sen oma-aloitteisen yritysvastuupolitiikan myotd. On siis epdvarmaa, kuinka
suuri merkitys yritysvastuulla todellisuudessa on, silld ainakin kyseisen tutki-
muksen perusteella voidaan tehdd johtopddtos, ettd pelkdstddn lakeja
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noudattamalla saadaan aikaan suurempi positiivinen muutos kuin erilaisten vas-
tuullisuusohjelmien ja -toimenpiteiden kautta. Yritysvastuun implementointia
litketoimintaan ei kuitenkaan tulisi sivuuttaa kokonaan, vaan siti tulisi kehittdd
ja soveltaa uudenlaisia hybridimuotoisia sddntelymuotoja, joissa yhdistetddn
sekd vapaaehtoisia ettd pakollisia elementtejd. (Frynas, 2012.)

Artikkelissa kyseenalaistettiin myds yritysten raportoinnin totuudenmu-
kaisuus ja vertailtavuus. Frynas (2012) tutki yritysvastuuraportteja ja huomasi
niissd merkittdvid epdjohdonmukaisuuksia ja ristiriitoja. Esimerkiksi BP:n vuo-
den 2006 yritysvastuuraportissa ilmoitettiin 417 6ljyvuotoa kun taas vuoden 2010
raportti ilmoitti kyseisen vuoden 6ljyvuotojen méadraksi 300. Yritykset saattavat
usein kaunistella tilastoja ja tapahtumia, antaen tahallisesti vddran kuvan vas-
tuullisuudestaan. Esimerkiksi Kiinan suurin o6ljy-yritys, Sinopec, raportoi
vuonna 2010, ettei suurempia vahinkoja tai onnettomuuksia, jotka olisivat ai-
heuttaneet merkittdvid oljyvuotoja, havaittu. Frynas (2012) kuitenkin kyseen-
alaistaa tdmén vditteen, silld hdnen mukaansa tdmé on hyvin epdtodennikoistd,
kun otetaan huomioon kyseisen yrityksen koko ja liiketoiminnan laajuus. Monet
Oljy-yritykset ovat tietoisia ndistd ongelmista ja tdten yrittavat aktiivisesti lisata
raporttien luotettavuutta esimerkiksi hyodyntdamalld ulkopuolisia varmennuksia
takaamaan yritysvastuuraportin totuudenmukaisuuden. Ongelmana ja ristirii-
taisuutena on kuitenkin se, ettei yrityksen itseraportoimia ymparistoindikaatto-
reita yleensd kyseenalaisteta ollenkaan, mika jattdd tilaa valheelliselle raportoin-
nille ja vihentdd raporttien luotettavuutta. Vapaaehtoinen raportointi tekee myos
yritysten ja niiden raporttien vertailun vaikeaksi tehtdviksi. Parannusta vertai-
lukelpoisuuden laadussa on tapahtunut hieman, mutta silti tutkimukseen valit-
tujen Oljy-yritysten perustietoja ja indikaattoreita vastuullisuudesta oli vaikea
vertailla keskenddn. Esimerkiksi yritysten raportoitujen 6ljyvuotojen méaérét oli-
vat usein ilmoitettu eri mittayksikoissd ja ndiden mittayksikdiden muuntaminen
samaan yksikkoon vertailtavuuden mahdollistamiseksi oli vaikeaa, silld eri raa-
kaoljyilld on erilaiset kemialliset ominaisuudet. (Frynas, 2012.)

Frynas (2012) myo6s nédkee yritysvastuun keinona vaikuttaa joko negatiivi-
sesti tai positiivisesti kansalliseen lainsdddantoon. Erilaisia yritysvastuualoitteita
analysoidessa voidaan huomata, ettd joidenkin vapaaehtoisten aloitteiden, kuten
TOVALOP:in (Tanker Owners' Voluntary Agreement Concerning Liability for Oil Pol-
lution) ja OPOL:in (Offshore Pollution Liability Association), pddméddrand olikin en-
naltaehkdistd lakien asettamista ja vaikuttaa kansallisiin lainsdddannon maara-
yksiin (Frynas 2012; Frynas 2009). Erdiden vapaaehtoisten aloitteiden vapaaeh-
toisuus voidaan myos kyseenalaistaa, silld monien 6ljy- ja kaasusektorin yritys-
ten ymparistoasetuksia ei olisi mahdollisesti koskaan otettu kdytt6on ilman yh-
teiskunnan ja hallituksen painetta (Frynas, 2012; Frynas, 2009). Yritysvastuun
avulla voidaan myds joissakin tapauksissa vilttda tai viivyttda pakollisia asetuk-
sia (Frynas, 2012) ja aiemmissa tutkimuksissa on myos havaittu viitteitd siitd, etta
oOljy-yrityksilld on ollut niin paljon vaikutusvaltaa, ettd ne ovat pystyneet strate-
gisesti vaikuttamaan poliittiseen prosessiin saadakseen itselleen kaupallista etua.
(Frynas, 2012; Frynas, 1998; Frynas, Mellahi & Pigman, 2006). Yritysten lobbauk-
sen avulla voidaan toisaalta myos saavuttaa tiukempia ympadristoon liittyvia
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sdadnnoksid (McWilliams, Van Fleet & Cory, 2002), mutta ndin ei aina ole, silld
lobbauksen kautta voidaan myos vaikuttaa sddntelyviranomaisten lievempiin te-
ollisuuteen liittyviin maardyksiin (Frynas, 2012). Esimerkkind tdstd on aiemmin
mainitut aloitteet TOVALOP ja OPOL, jotka ovat edesauttaneet periaatteen va-
kiinnuttamista, jonka mukaan 6ljyvuodoista korvataan vain maksimimaééra riip-
pumatta sen vahingon suuruudesta (Frynas, 2009). Myos pelkkd yritysvas-
tuuraportointi voi toimia tehokkaana viestintdvélineend ja vaikutusmekanis-
mina, silld Frynasin (2012) mukaan yritys voi nimittdin vaikuttaa raportoinnil-
laan, ilman tarkoituksenmukaista lobbausta ja erityisid neuvottelupyrkimyksid,
julkiseen mielipiteeseen ja pddtoksentekijoihin. Tutkijan mukaan tdlloin yritys
usein esittdd itsensd vastuullisena tahona, joille pelkkd voitto ei ole tarkeintd,
vaan vastuullinen toiminta, mutta samaan aikaan yritys voi kuitenkin harjoittaa
lobbausta ja kannattaa yhteiskunnallisesti ei-toivottuja lainsdddédntojd kuten tiet-
tyjd tyovoimaa ja markkinoiden joustavuutta koskevia sopimuksia (Utting, 2007)
tai salata joitakin tietoja yrityksen toimintojen osista, esimerkiksi korruption vas-
taisesta toiminnasta ja ohjelmista (Transparency International, 2008).

On myos hyvin yleistd, ettd jotkut yritykset, esimerkiksi artikkelia koskevat
monikansalliset 6ljy-yhtiot, kohtaavat ristiriitaisuutta kaupallisten etujen ja ym-
pdristollisten huolenaiheiden vililld, joka taas tekee liiketoimintaa koskevasta
paitoksenteosta haastavaa. Oljy-yritykset usein tekevat paatoksia taloudellinen
ndkokulma edelld esimerkiksi paattamalld, ettd tietyilld alueilla yrityksen kau-
palliset intressit ovat tarkedmpdd kuin Sljyvuotojen ehkdisy. (Frynas, 2012.) Ym-
péristolliset haitat saattavat helposti jaddd huomioimatta, silld 6ljy- ja kaasuesiin-
tymadt sijaitsevat usein kehitysmaissa ekologisesti haavoittuvilla alueilla (Austin
& Sauer, 2002), eikd niilld alueilla vélttamattd ole tiukkaa lainsdddéantod liittyen
ympadristonsuojeluun (Frynas, 2012). Esimerkkitapauksia tdstd on Petrobrasin 61-
jynporaus Yasunin kansallispuistossa Ecuadorissa (Chen, 2007) ja BP:n ja Statoi-
lin Baku-Ceyhan-putkilinjan rakentaminen mineraalildhteiden valuma-alueen
lapi Georgiassa (Centre for Civic Initiatives ym., 2005). Ristiriitaa aiheuttaa se,
ettd nditd kolmea yritystd, Petrobras, BP ja Statoil, pidetddn maailmanlaajuisesti
kestdvan kehityksen vastuullisuuden johtajina 6ljy- ja kaasualalla, vaikka ne ovat
toimineet edesvastuuttomasti ja ajattelemattomasti Ecuadorin ja Georgian ympa-
ristod ja niiden koko yhteiskuntaa kohtaan (Frynas, 2012).

Vaikka yritysten vapaaehtoisessa yritysvastuussa on suuria puutteita, ei
myoskddn kansallinen lainsadadanto pelkastdan kaikissa tilanteissa takaa vastuul-
lisuuden tdaydellistd taytantoonpanoa (Frynas, 2012). Todisteita tédstd 16ytyy esi-
merkiksi Wrenin (2000) tutkimuksesta, joka osoitti useita heikkouksia Kansain-
vilisten 6ljypdastojen korvausrahastojen (The International Oil Pollution Compen-
sation Fund) toiminnassa. Tutkimuksen mukaan korvausvaatimuksia ei valtta-
mattd makseta tarpeeksi nopeasti tai kokonaan, mikd puolestaan saattaa kannus-
taa yrityksid vdhentdmddn taloudellisia kannustimia oljyvuotojen ehkdise-
miseksi. Kansallinen lainsdddant6 ei myoskddn aina takaa raportoinnin laatua
sekd laajuuden ettd avoimuuden suhteen. Fraserin, Ellisin & Hussainin (2008)
tutkimuksessa vertailtiin julkisen raportoinnin laatua ja avoimuutta 6ljyvuotojen
suhteen offshore-tukikohdissa neljassdé maassa, jotka olivat Yhdysvallat,
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Australia, Kanada ja Iso-Britannia. Tulokset osoittivat, ettd yritysvastuuseen liit-
tyvdn tiedon saannin suhteen oli hyvin suurta vaihtelua, eikd yksikdan edelld
mainituista maista kyennyt osoittamaan tarpeellisen laatustandardin mukaista
raporttia, jossa vuototiedoista kerrottaisiin tarpeeksi avoimesti ja laajasti. Luotet-
tavan ja riittdvan tiedon puutteen takia, 6ljyvuodon jdlkeisid toimenpiteitd ei
voida toteuttaa tdysimddrdisesti ja oikealla tavalla, koska ympaéristovaikutuksia
on vaikeampaa arvioida. (Fraser, Ellis & Hussain, 2008.)

Suurimpana kansallisen lainsddddannon rajoitteena voidaan pitdd kehitty-
vien maiden puutteellista kykyd sadnnelld tehokkaasti eri toimialojen yrityksid ja
niiden liiketoimintaa. Ympadristohaitat eivit jakaudu tasaisesti eri alueiden valilld
vaan useimmiten kehittyvissd maissa kohdataan korkeimmat saastuttamisen ta-
sot. Esimerkiksi Kansainvilisen 6ljy- ja kaasuntuottajien liiton (International As-
sociation of Oil and Gas Producers) tilastojen mukaan, 6ljyvuotojen esiintymistihey-
dessd voidaan havaita merkittdvad vaihtelevuutta kehittyneiden ja kehittyvien
maiden vililld. Oljyvuotojen maéra miljoonaa hiilivetytonnia kohden (eli 6ljyn-
tuotannon maaralld oikaistu vuotomaddrd) oli Afrikassa 17,27 tonnia, kun se Eu-
roopassa oli 0,7 tonnia vuonna 2010. Kansallisen lainsdddannon vahvuutena on
se, ettd sen kautta voidaan luoda lakijdrjestelmén, joka koskee kaikkia yrityksid
tietylld lainkdyttoalueella. Tarkedd olisi siis tutkia lisdd optimaalista tasapainoa
vapaaehtoisten aloitusten ja laillisen sddntelyn valilld sekd kehittdd erdanlainen
hybridisdétely. (Frynas, 2012.)

Kuten huomataan yritysvastuun ilmi6 jakaa mielipiteitd ja sithen kohdistuu
erilaista kritiikkid. Yritysvastuuta voidaan usein pitdd pelkkdnd propagandana ja
yrityksen kulissina, jonka kautta se esittdytyy yhteiskunnalle vastuullisena yri-
tyksend, vaikka liiketoimintaa ja yrityksen toimintatapoja tarkemmin tarkastel-
lessa voidaan huomata monia epdkohtia vastuullisuuden suhteen. Yritysvastuu
ndhdddn myos epéreiluna vallanjakona, silld sen katsotaan antavan suuryrityk-
sille entistd enemmadn valtaa yhteiskunnassa. Toisaalta voidaan myds miettid,
ettd onko yritys oikea taho méaéaritteleméddn vastuullisuutta siltd osin, ettd mika
on tavoittelemisen arvoista yhteiskunnassa. Yritysvastuun katsotaan myos rik-
kovan yhtd yrityksen pddtavoitetta eli sen omistajien varallisuuden maksimoin-
tia, silld vastuullisuuden katsotaan lisddvan yritysten kustannuksia ja tdten va-
hentdvdn sen voittoja. Monet myos ajattelevat, ettd on riittdvad, kunhan yritys
seuraa kansallisia lakeja ja sddntelyd liiketoiminnassaan, silld liiketoiminnan
kautta yritys tuottaa yhteiskuntaan hyvinvointia esimerkiksi verojen ja tyopaik-
kojen kautta.

Yritysvastuu jakaa siis vahvasti mielipiteitd ja skeptisyys sitd kohtaan vah-
vistuu erilaisten skandaalien kuten Volkswagenin vuoden 2015 padstohuijauk-
sen (Siano, Vollero, Conte & Amabile, 2017) ja saman vuoden FIFA:n korruptiota-
pauksen (Boudreaux, Karahan & Coats, 2016) kautta. Ristiriitaisuus vallitsee
myos yritysvastuuseen liittyvassd keskustelussa, silld usein yritystd voidaan pi-
tad kestdavan kehityksen edelldkdvijand, mutta todellisuudessa sen toiminnot
osoittavat taytta huolimattomuutta ymparistostd ja yhteiskunnasta. Yritysvastuu
menettdd kaiken merkityksensd, jos yritys raportoi kattavasta vastuupolitiikasta,
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mutta todellisuudessa ei voi esittdd todisteita ndistd arvoista ja periaatteista toi-
mintansa kautta.
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3 YRITYSVASTUURAPORTOINTI

3.1 Yritysvastuuraportoinnin merkitys

Yritysmaailmassa raportoinnin kautta halutaan luoda mahdollisimman avoin ja
selked kuva yrityksestd sekd sen liiketoiminnasta. Yritysten raportointi on perin-
teisesti keskittynyt késittelemddn sijoittajille kohdistettua taloudellista informaa-
tiota, mutta raportoinnin keskittyessd suurimmaksi osaksi taloudelliseen infor-
maatioon, sivuutetaan tdrked tieto yrityksen toiminnan vaikutuksista ympaéris-
tolle sekd yhteiskunnalle. Yritysvastuuraportoinnin tdrkein tehtdva on tuottaa re-
levanttia tietoa yrityksen toimintatavasta seké sosiaalisista ja ymparistollisista ta-
voitteista ja saavutuksista. Yritysvastuuraportoinnilla on jo vuosien takainen his-
toria, ja siitd on tullut yleinen ja tarkedksi katsottu liiketoimintakaytanto kaikkien
toimialojen yrityksille. Lungu, Caraiani & Dascdlu (2011) pitdvat yritysvas-
tuuraportointia tiarkednd ja hyodyllisend viestintdvalineend, jonka avulla lisdtdaan
avoimuutta sekd mahdollistetaan parempi kommunikaatio ja suhde yrityksen ja
sidosryhmien vilille. Suurin osa yritysvastuuta koskevasta informaatiosta saa-
daan yritysvastuuraporttien kautta, mutta vastuullisuuden kokonaisarviointi voi
perustua muihinkin tietoldhteisiin kuten uutisiin ja kansalaisjdrjeston tiedonva-
lityskanaviin.

Raportointi kasvaa ympadri maailmaa, vaikka ensimmadiset yritykset, jotka
raportoivat vastuullisuudesta olivat suuret pohjoisamerikkalaiset yritykset ke-
mian- ja oljyteollisuuden toimialalta. Raportointiin tdlloin vaikutti vahvasti lain-
saddantouudistuksen tiukentuneet raportointivaatimukset, joiden mukaan ky-
seisten toimialojen yritykset joutuivat julkisesti raportoimaan padstoistdadn ja nii-
den ympaéristovaikutuksista. Lakiuudistukseen seké raportoinnin yleistymiseen
vaikutti merkittdvasti ympadristojarjestdjen luoma paine ja niiden vaatimukset
yritysten avoimuudesta sekd ympaéristovastuullisuudesta. Tana pdivana yrityk-
siin kohdistuu samanlainen paine, mutta nykyé&an se tulee enemmikseen sijoitta-
jilta, tyontekijoiltda sekd paikalliselta yhteisoltd. (Berinde & Andreescu, 2015.)
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Kuluttajien ja koko yhteiskunnan arvomaailmassa korostuu yhd enemmaén ym-
péristoystdvallisid periaatteita, mikd ajaa my06s yritysmaailmaa vastuullisem-
paan suuntaan. Sidosryhmilld on my6s yhd enemmaén informaatiota yritysvas-
tuusta ja ne tekevit tietoisia paatoksid liittyen yrityksen liiketoimintaan sen har-
joittaman vastuullisuuspolitiikan mukaan.

Jotta my0s yrityksen ulkopuolisille ryhmille voitaisiin informoida yrityksen
vastuullisuudesta, yritysvastuuraportointi on ideaali menetelmad tavoittaa kysei-
set ryhmiit ja tuottaa relevanttia tietoa sidosryhmille sekd potentiaalisille sidos-
ryhmille. Lapindkyvyys on yksi yritysvastuuraportoinnin laadun mééarittava te-
sidosryhmien ja yrityksen vilistd suhdetta. Yritysvastuuraportointiin sovelletun
laajuuden ja ldpindkyvyyden tasoa sddtelee usein lainsdddants, mutta myos si-
dosryhmien toiveet sekd vaatimukset. (Fernandez-Feijoo, Romero & Ruiz, 2012.)
Raportin sisdltdm&an informaatioon kohdistuu hyvin monipuolinen ja mittava
kysyntd, silld se tuotetaan laajalle sidosryhmdjoukolle, joka tuottaa puolestaan
omat haasteensa raportointiprosessille (Michalczuk & Konarzewska, 2018).
Vaikka raportti palvelee monien eri ryhmien tiedontarvetta, sen tulisi kuitenkin
olla mahdollisimman selked, yhtendinen sekd vertailukelpoinen.

Bouten, Everaert, Liedekerke, De Moor & Christiaens (2011) madrittelevat
kattavan yritysvastuuraportin sisédltdvan tietoa kolmesta eri vastuullisuuteen liit-
tyvéstd osa-alueesta, jotka ovat yrityksen 1) visio ja tavoitteet 2) hallintotapa ja 3)
suoritusmittarit. Tutkijat keskittyivit tutkimaan belgialaisten yritysten yritysvas-
tuuraportointitapaa ja tulivat siithen lopputulokseen, ettd raportointiprosessi on
vield hyvin alkutekijoissd ja kaukana siitd, ettd sitd voitaisiin pitdd ymmarretta-
vénd ja laajalti harjoitettuna toimintana listattujen yhtididen keskuudessa. Monet
muutkin tutkimukset kritisoivat yritysvastuuraportointia sen liiallisesta hajanai-
suudesta ja epdselvyydestd, joka usein johtuu siitd, ettei raportoinnille ole uni-
versaaleja raportointistandardeja. Esimerkiksi Hopwoodin (2009) mukaan yri-
tykset raportoivat enemman tavoitteistaan ja aikomuksistaan kuin konkreetti-
sista toimista ja tuloksista. Korjaamaan raportoinnin yhtendisyyden ja johdon-
mukaisuuden puutetta, on viime vuosien aikana luotu erilaisia raportointiin liit-
tyvid ohjeita, periaatteita sekd standardeja yrityksille ja muillekin tahoille, jotka
haluavat soveltaa muodollisempaa tapaa raportoida yritysvastuustaan. Yksi esi-
merkki ndistd raportointistandardeista on esimerkiksi Global Reporting Ini-
tiative, jonka tavoitteena on luoda raportointiohjeita yritysvastuuraportoinnille.

3.2 Raportointistandardit ja raportin tilintarkastus

Erilaisia raportointistandardeja yritysvastuuraportoinnille on monia, mutta suo-
situin niistd on edelld mainittu Global Reporting Initiative (GRI). GRI on kansain-
vidlinen raportointialoite, jonka padmadrdand on luoda vastuullisempi ja avoi-
mempi yritysmaailma. Aloite perustettiin vuonna 1997 ja sen tavoitteena on
luoda avoin kommunikointi yritysten kanssa sekd informoida niitd eettisestd ja
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kunnioittavasta liiketoimintatavasta ymparistod ja yhteiskuntaa kohtaan. (Ku-
rittu, 2018, s. 9-10.)

Global Reporting Initiative (GRI) on monien tutkijoiden mukaan maailman-
laajuisesti tunnetuin ja eniten kaytetty yritysvastuuraportointia ohjaava stan-
dardi (Brown, de Jong & Levy, 2009; Marimon, del Mar Alonso-Almeida & del
Pilar Rodriguez, 2012) ja KPMG:n (2020) yritysvastuuraportointia koskevan ky-
selyn mukaan 73 % maailman 250 suurimmasta yrityksestd kayttavat GRI-stan-
dardeja. GRI:n suosiosta ja levinneisyydestd kertoo myos se, ettd se on implemen-
toitu osaksi pakollisen yritysvastuuraportoinnin kehystd joissakin maissa (Ioan-
nou & Serafeim, 2017). Yritysvastuun kampanjointi ja esilletuonti on tuottanut
positiivisia tuloksia yritysmaailmassa, esimerkiksi GRI-raportoinnin implemen-
toinnilla on havaittu olevan positiivinen vaikutus ymparistosuojelun tasoon. Esi-
merkiksi Clarksonin, Liin, Richardsonin & Vasvarin (2008) tutkimuksessa havait-
tiin positiivinen korrelaatio ympdristollisen suorituskyvyn ja GRI-raportointiin
sisdltyvan vapaaehtoisen informaation tason valilla.

GRI-viitekehyksid on tdhdn mennesséd julkaistu neljd versiota, joista ensim-
mdinen (G1) julkaistiin vuonna 2000 ja seuraava versio G2 kaksi vuotta tdstd
myShemmin. Ndiden kahden ensimmadisen viitekehyksen periaatteena oli avoi-
muus. Raportointi oli kuitenkin tdhdn aikaan melko hajanaista ja epaselkedd, silld
usein raportteihin sisdllytettiin irrelevanttia informaatiota, johon kuului mel-
keinpd kaikki mahdollinen saatavilla oleva tieto. Raportit olivat myo6s hyvin pit-
kid ja epdselvid, jonka takia tdrkedd ja ajankohtaista tietoa joutui varta vasten et-
simddn. (Kurittu, 2018, s. 9-10.) Yritysvastuuraportoinnissa oli siis paljon korjat-
tavaa ja kehitettdvéad, joka tuli esille raporttien puutteellisen laadun kautta. Ra-
portointi kehittyi kokeilun ja kdytannon kautta, kun huomattiin, ettd timanhet-
kiset standardit eivat ole tarpeeksi perinpohjaisia ja johdonmukaisia ohjeista-
maan yrityksid kohti muodollisempaan raportointitapaan.

Vuonna 2006 julkaistun G3 viitekehyksen myo6td vastuullisuusraportointi
siirtyi kohti selkedmpéd ja rakenteellisempaa raportointiprosessia. GRL:n neljds
ja viimeinen viitekehys G4 julkaistiin taas vuonna 2013 ja se esitteli uuden seka
kattavamman ldhestymistavan vastuullisuuteen, joka oli arvoketjuajattelu. Arvo-
ketjuajattelun kautta vastuullisuuden ndkokulma laajeni myos yrityksen sisdisen
toiminnan ulkopuolelle ja yritysten odotettiin huomioivan toimintansa vaiku-
tukset koko arvoketjussa. G4:n myotd yritysvastuun hallinnointi nousi tarkedksi
aiheeksi ja ajateltiin, ettd yritysvastuun tulisi olla myos johdon ja hallinnon nako-
kulmasta ajankohtainen sekd olennainen arvo koko yritystoiminnalle. (Kurittu,
2018, s. 10-11.) Raportin informaation tulisi keskittyd relevantteihin asioihin,
jonka takia GRI on myos madritellyt raportin sisdllon periaatteet. Nama periaat-
teet ovat kestdvan kehityksen viitekehys, sidosryhmien osallistaminen, katta-
vuus sekd olennaisuus. (Kurittu, 2018, s. 23.)

Vaikka GRI on laajalti kdytetty viitekehys ja sen kautta on saavutettu raken-
netta sekd selkeyttd raportointitapaan, silld on kuitenkin omat puutteensa. Yri-
tysvastuuraportoinnin viitekehys on saanut osakseen kritiikkid sen puutteelli-
sesta rakenteesta sekd standardien soveltamisesta eri toimialoilla ja sektoreilla.
Esimerkiksi Laskar & Maji (2016) tuovat tutkimuksessaan esille, ettd GRI-
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standardit eivit valttamatta takaa kaikilla toimialoilla ja sektoreilla riittdvad avoi-
muutta ja informaatiota yritysvastuusta, koska jokaisen toimialan ja sektorin suo-
rituskyky ja toiminnan taso eroavat toisistaan merkittavasti. Yritykset kohtaavat
myd0s erilaista informaation tarvetta eri sidosryhmiltd, tehden universaalien ra-
portointiohjeiden laatimisen hyvin vaikeaksi tehtdviksi. Yrityksen toiminnoissa
ja sidosryhmien informaation tarpeessa esiintyvid eroja ei voida sisdllyttdd yh-
teen raporttiin laatimalla se yhteisen GRI-viitekehyksen avulla. Tutkijat luettele-
vat standardien suurimmiksi ongelmiksi ohjeistuksiin liittyvat mekanismit sekd
ulkoisen todentamisen kannustuksen puutteen. Viitekehys ottaa hyvin vdhadn
kantaa sithen, miten raportin totuudenmukaisuus ja luotettavuus voidaan vah-
vistaa. (Laskar & Maji, 2016.) Isaksson & Steimie (2009) nostavat esille samoja
viitekehyksen ongelmia ja huomauttavat, ettd GRI-kehykseen tulisi tehdd raken-
teellisia muutoksia, joiden avulla voitaisiin parantaa sen puutteellisia kohtia ja
ominaisuuksia.

GRI on ollut jatkuvan kehityksen kohteena ja avoin parannuksille, jotka
ovat johtaneet kokonaisvaltaisempaan yritysvastuuraporttiin. Erilaisten paran-
nusten ja jatkuvan kehitysprosessin ansiosta tdnd pdivand standardit ovat laadul-
taan huomattavasti korkeampia kuin ensimmdisen julkaisun aikaan vuonna
2000. GRI:n historiaa analysoidessa, on todenndkoistd, ettd puutteellisia ominai-
suuksia kehitetddn vastaamaan yrityksen ja sidosryhmien raportointiin liittyvid
tarpeita ja toiveita vieldkin paremmin. Vaikka viitekehys ei ole virheeton, se on
kuitenkin muokannut raportointia yhtendisemmaksi ja selvemmaéksi sekd kan-
nustanut yrityksid vastuullisempaan toimintaan.

Yritysvastuuraportoinnin hyodyllisyys perustuu sen luotettavuuteen ja to-
tuudenmukaisuuteen, jonka takia raportin tarkastamista voidaan my®os pitda tar-
kednd. Yritysvastuuraportin tilintarkastus on kuitenkin maailmanlaajuisesti
vield melko sddntelemitontd ja epamaddrdistd. Raportin sisdlto ja johdonmukai-
suus taloudellisten tietojen kanssa saattaa olla muutenkin vaikeasti arvioitavissa,
koska tdllaista informaatiota on vaikeaa mitata, eika tilintarkastajalla valttamatta
ole asiantuntemusta arvioidakseen ei-taloudellisen tiedon tasmallisyyttd. Mori-
moton, Ashin & Hopen (2005) mukaan yritysvastuun uuden tilintarkastusproto-
kollan luominen on haastava tehtdva, muttei kuitenkaan mahdotonta. Yritysvas-
tuun kompleksin luonteen vuoksi olisi kuitenkin teknisesti vaativaa suorittaa yri-
tysvastuuraportin tilintarkastus, jopa mahdollisen auditointiprotokollan kanssa.
Tdamdn lisdksi ongelmia saattaisi esiintyé tilintarkastajien taidoissa, jonka takia
taméankaltainen ei-taloudelliseen informaatioon kohdistuva tilintarkastus voisi
edellyttdd tarkastajien erityiskoulutuksen antamista. Informaation laadullisen
luonteen vuoksi yritysvastuuraporttia ei myoskdan voida arvioida tdysin objek-
tiivisesti, vaan joidenkin indeksien arviointi olisi hyvinkin riippuvainen tilintar-
kastajien omasta harkinnasta, mielipiteestd ja kokemuksesta. (Morimoton, Ash &
Hopen, 2005.) Myo6s Ackers (2009) korostaa artikkelissaan samaa ongelmaa ja tuo
esille yritysvastuuraporttien varmistamisen olevan haluttu palvelu nykypdi-
vdnd, jonka takia tilintarkastajan ammatti tulee edellyttdimadn lisdkoulutusta,
jotta voidaan vastata paremmin yritysvastuuraportin varmistamisen kysyntdan
ja laatimiseen. Tilintarkastajien roolin yritysvastuuraporttien varmuuden
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tarjoajana odotetaan kasvavan yhé tarkedammaéksi. Varmennuspalveluiden kas-
vava kysyntd laajentaa tilintarkastajan tyonkuvaa sekd samalla lisdd tyon vaati-
mustasoa, silld tilintarkastajan tulee hallita my6s kontekstuaalisen kirjanpidon ja
tilintarkastuksen osaaminen. (Ackers, 2009.) Taman kautta tilintarkastusyhtiot
voivat laajentaa palveluvalikoimaansa, mutta toisaalta se asettaa omat haas-
teensa tarvittavien taitojen kehittamiselle.

Yritysvastuuraportin tilintarkastus ja siihen liittyvéa lainsddadanto on viela-
kin hyvin maarittelematonts, jonka takia yrityksilld on merkittava paatosvalta
omien raporttien tarkastuksen asteesta. Yritykset kuitenkin ymmartavét tarkas-
tamattomien yritysvastuuraporttien potentiaaliset haitat, esimerkiksi sijoittajien
luottamuksen vdhentyminen, jonka takia varmennukset hankitaan usein ulko-
puolisen palvelun kautta. Tilintarkastajat kuitenkin joutuvat kilpailemaan mark-
kinoilla muiden varmistuspalveluiden kanssa, koska mikddn lainsddadanto ei
vaadi pelkdstddan kyseisen ammatin suorittavan yritysvastuuraportin varmen-
nusta. Tilintarkastajilla ei ole siis monopolia yritysvastuuraporttiin liittyvissa
varmistuspalveluissa, vaan yritys voi itse valita palveluntuottajan. (Cohen &
Simnett, 2015.)

3.3 Varmennusprosessi ja varmennuksen tarjoajat

Vaikka useimmat lait eivdt velvoita tilintarkastajia auditoimaan yritysvas-
tuuraporttia muuten kuin sen olemassaolon suhteen, yritykset usein ndkevdt
parhaaksi tarkastuttaa my0s sen siséllon oikeellisuuden ja luotettavuuden ulkoi-
sella palveluntuottajalla. Suurimmaksi osaksi vastuullisuusraportoinnin varmis-
tus on siis vapaaehtoista (KPMG, 2013; Cohen & Simnett, 2015), mutta yritykset
ovat itse alkaneet kdyttamadn erilaisia tapoja osoittaakseen raportin luotettavuu-
den ja paikkansapitdvyyden sen sidosryhmille esimerkiksi sisdllyttamalld ulko-
puolisen ja riippumattoman varmennuksen raporttiin. Monet yritykset uskovat
varmennusprosessiin ja siitd saavutettuun hyotyyn, esimerkiksi KPMG:n (2008)
teettdmén Survey Of Fortune Global 250 mukaan yritysten tarkeimp&ana motii-
vina raportin vahvistamiselle oli raportin laadun parantaminen, sidosryhmien
luottamuksen vahvistuminen sekd raportointiprosessin tehokkuuden ja suju-
vuuden lisddminen. Raporttien varmistamisesta on myos joidenkin tutkimusten
mukaan selvastikin hyotyd, esimerkiksi Chengin, Greenin & Kojin (2012) tutki-
muksessa havaittiin, ettd vastuullisuusraportin varmennus lisdd ei-ammattimais-
ten sijoittajien halukkuutta sijoittaa kyseiseen yritykseen.

Yritysvastuuraportin varmennustapoja on monenlaisia, joista yritys voi va-
lita itselleen optimaalisen tavan ja palveluntarjoajan. Junior, Cotter & Best (2014)
esittelevit artikkelissaan neljd erilaista varmennuskdytantod, jotka perustuvat ti-
lintarkastusyritysten varmennukseen (accounting firms), muiden kuin tilintarkas-
tusyritysten varmennukseen (non-accounting firms), sidosryhmien tai asiantunti-
joiden tarkasteluun (third party comment/review) tai mixed -ldhestymistapaan (mi-
xed approach). Juniorin, Cotterin & Bestin (2014) tutkimus osoitti, ettd sithen
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valittujen yritysten kesken tilintarkastusyritysten tarjoama varmennuskaytanto
oli ndistd suosituin. Tarkalleen ottaen 56 % tutkimukseen valituista yrityksista
valitsi palveluntuottajaksi tilintarkastusyrityksen, kun taas 26 % hyodynsi muita
kuin tilintarkastusyrityksid ja 16 % sidosryhmien tai asiantuntijoiden tarkastelua.
Vihiten suosiota sai mixed- ldhestymistapa, jota kdyttivat yrityksistd ainoastaan
2 %. (Junior, Cotter & Best, 2014.)

Ensimmdinen varmennuskdytdantd on tilintarkastusyritysten (accounting
firms) tarjoama yritysvastuuraporttien vahvistus (Junior, Cotter & Best,
2014). Yritykset usein valitsevat varmennusprosessiin tilintarkastusyrityksen ja
erityisesti “The Big 4” tilintarkastusyritykset ovat hallitsevassa roolissa suurten
kansainvilisten yritysten vastuullisuusraportin varmistamisessa. Suurten ja tun-
nettujen tilintarkastusyritysten suosio saattaa perustua raportoivan yrityksen
toiveeseen liittyd ndiden liikekumppaneiksi ja olla yhdistettdvissd tdten niiden
vahvaan tuotemerkkiin ja maineeseen, joka perustuu rehellisyyteen ja vahvoihin
moraalisiin periaatteisiin. Yritykset sekd niiden sidosryhmit luottavat tilintar-
kastusyritysten ammattitaitoon ja niiden tarkastamien raporttien paikkansapita-
vyyteen. Suurilla yrityksilld on myos luultavasti taloudellisesti paremmat mah-
dollisuuden hyodyntda kyseisid palveluja. (Ackers, 2009.) Abughazalehin,
O’Connellin & Princenin (2015) mukaan “ The Big 4" tilintarkastusyhtioilld on
parempi maine sekd usein oletetaan, ettd ne myos laativat laadukkaimmat tilin-
tarkastukset.

Toinen varmennuskaytanto oli muiden kuin tilintarkastusyritysten (non-ac-
counting firms) suorittama. Tamd varmennustapa oli Juniorin, Cotterin & Bestin
(2014) tutkimuksen mukaan toiseksi suosituin vaihtoehto ja niitd hyodynnetdan
eniten Taiwanissa, Yhdysvalloissa, Intiassa, Australiassa ja Kiinassa, kun taas ti-
lintarkastusyritykset ovat suosituimpia Euroopassa, Kanadassa, Brasiliassa ja
Vengjilla. Tilintarkastajien varmennuksilla on kuitenkin enemmaén painoarvoa,
silld tutkimuksissa on havaittu, ettd heiddn antamia lausuntoja kuitenkin pide-
tddn padsaantoisesti laadukkaampina kuin ei-tilintarkastajien antamia (Romero,
Ruiz & Fernandez-Feijoo, 2010).

Junior, Cotter & Best (2014) huomauttavat, ettd yleensé kirjallisuudessa ja
aiemmissa tutkimuksissa on esitetty ainoastaan edelld mainitut varmentamista-
vat eli tilintarkastusyritysten (accounting firms) sekd muiden kuin tilintarkastus-
yritysten (non-accounting firms) arviot. Artikkelissa kuitenkin tunnistettiin ja esi-
teltiin vield kaksi muuta varmennuskdytannon tyyppid, jotka olivat sidosryh-
mien tai asiantuntijoiden tarkastelu (third-party comment/review) ja mixed-ldhes-
tymistapa (mixed approach).

Kolmas varmennustyyppi oli siis sidosryhmien tai asiantuntijoiden var-
mennus (third-party comment/review). Se on riippumaton kolmannen osapuolen
tarkastelu, jonka toteuttaa esimerkiksi sidosryhmépaneelit, akateemiset instituu-
tiot tai kansalaisjarjestot. Junior, Cotter & Best (2014) havaitsivat, ettd useimmiten
tutkimukseen valittujen yritysten keskuudessa tdamankaltainen varmennus oli
yleensd sidosryhmépaneelin tai asiantuntijan tekemd. Varmennus kuitenkin
eroaa huomattavasti tilintarkastusyritysten ja muiden kuin tilintarkastusyritys-
ten tekemadstd lausunnosta, silld ne sisdltdvat yleensd vain mielipiteitd ja/tai
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suosituksia. Varmennukset perustuvat ainoastaan varmentajan omiin kokemuk-
siin ja asiantuntemukseen, eikd vakiomenetelmiin, jonka takia niiden voidaan
katsoa antavan hyvin véhén tai ei ollenkaan varmuutta yritysvastuuraportille.
(Junior, Cotter & Best, 2014.)

Neljantend varmentamistapana tutkijat esitteleviat mixed -ldhestymistavan
(mixed approach), jossa yhdistyy joko tilintarkastusyritysten (accounting firms) ja
muiden kuin tilintarkastusyritysten (non-accounting firms) varmennus tai tilintar-
kastusyrityksen (accounting firms) arvio ja sidosryhmien tai asiantuntijoiden néa-
kemys (third party comment/review). Varmennusprosessissa yritysvastuuraportin
osa-alueet on jaettu eri vakuutuksenantajien kesken ja lopulta molempien taho-
jen ndkemykset kootaan yhteen seki sisdllytetddan raportoivan yrityksen yritys-
vastuuraporttiin. (Junior, Cotter & Best, 2014.)

Vaikka yritysvastuuraportit ovat yleistyneet ja niiden varmentaminen on
nykydan melko yleinen tapa yritysten keskuudessa, varmennusten mééra ei kui-
tenkaan ole kasvanut vuosien aikana samalla tavalla kuin raportit (Morimoto &
Hope, 2005). Tamdn informaation perusteella voidaankin kyseenalaistaa var-
mennuksen tuoman lisdarvon merkittdvyys ja kuten Morimoto & Hope (2005)
toteavat, ettei ole tdysin varmaa parantaako perusteellinen tilintarkastus yritys-
vastuuraportoinnin laatua ja arvoa huomattavasti. Varmennusprosessin tuot-
tama lisdarvo onkin ollut kirjallisuudessa kiistelty aihe ja jotkut tutkijat ovat ky-
seenalaistaneet nykyisen varmennusprosessin kyvyn parantaa yrityksen ja sidos-
ryhmien vilistd suhdetta lisidmalld avoimuutta ja rehellisyyttd ndiden vilille. Ju-
niorin, Cotterin & Bestin (2014) mukaan epdvarmuutta ja epdilyjd varmennus-
prosessin lisdarvosta lisdd se, ettei prosessille ja varmennukselle ole olemassa mi-
tadn erityisid standardeja tai asetuksia seké niitd tuottavat monet eri palveluntar-
joajat. Tutkijat my0s lisddvit, ettd eri palveluntarjoajat tarjoavat varmennuspal-
veluja eri laajuuksilla, menetelmilld ja varmennuslausunnoilla, jonka takia var-
mennuksen keskuudessa on suurta vaihtelevuutta.

3.4 Trendit ja tulevaisuuden suunta

Yritysvastuuraportointia on harjoitettu jo monia vuosia ja historiallisesta ndako-
kulmasta se on ollut jatkuvan kehityksen kohteena. Yritysvastuuraportointi ja
sen painopiste on kokenut suuria muutoksia vuosien aikana ja raportointia ana-
lysoidessa voidaan huomata, ettd se seuraa erddnlaista trendikehitystd (Kolk,
2010; Misran & Agarwalin, 2011).

1970-luvulla vastuullisuutta kasittelevd raportointi tapahtui padosin lansi-
maisissa yrityksissd toisinaan tdydentdmalld perinteistd taloudellista raportoin-
tia ylimé&drdiselld sosiaalisiin asioihin liittyvalld informaatiolla. 1980-luvulla taas
raporttien painopiste keskittyi teollisuuden toimialalle, jossa késiteltiin ymparis-
toasioita kuten péddstdjd ja jatteiden syntymistd. 1990-luvun loppupuolella vas-
tuullisuusajattelu levisi laajemmin muidenkin yritysten keskuuteen ja samalla
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alettiin yhdistdd ymparistollinen ja sosiaalinen ulottuvuus yhteen raporttiin, joka
julkaistiin usein taloudellisen raportin rinnalla. (Hahn & Kiihnen, 2013.)

Yritysvastuun huomioiminen ja vastuuraportointi ovat alkaneet olemaan
melko itsestddnselvyytend pidettyjd toimintatapoja ja nykyddn on alettu panos-
tamaan entistd enemmdn raportin sisaltoon sekd siihen, miten vastuullisuudesta
raportoidaan (Misran & Agarwalin, 2011). Myo6s Miller, Fink & Proctor (2017) to-
teavat, ettd yritysmaailmassa on huomattu pelkan taloudellisen raportoinnin ole-
van puutteellinen tiedonldhde liiketoiminnan kokonaisvaltaiseen analysointiin.
Ei-taloudellisesta informaatiosta, kuten ymparistoon ja sosiaalisiin liittyvistd asi-
oista, on tullut entista tarkeampédd sidosryhmille ja raportoinnin tarkeé rooli yri-
tyksen arvonluomisprosessin liittyvien mahdollisuuksien ja riskien havaitsemi-
sessa on noteerattu maailmanlaajuisesti. Lamentin (2015) mukaan raportointi on
lisdantynyt sekd suurten ettd pk-yritysten keskuudessa ja suurin kasvu on ha-
vaittu Aasiassa, Afrikassa ja Oseaniassa.

Yritykset ovat alkaneet hyodyntdm&an myos kokonaisvaltaisempaa ja yh-
tendisempadd lahestymistapaa raportoinnin suhteen (Misran & Agarwalin, 2011).
GRI-standardeilla on ollut merkittdva vaikutus raportointiin, esimerkiksi Kolkin
(2010) mukaan yritysvastuuraportoinnin kehitys on suorassa yhteydessda GRI:n
standardeihin ja ohjeisiin liittyen raportointiprosessiin. Raportoinnista on tullut
myds yhtendisempdd ja johdonmukaisempaa, esimerkiksi GRI-standardien
kautta, mutta vieldkin voidaan havaita joitakin puutteita raporttien laadun ja ver-
tailtavuuden suhteen.

Kolkin (2010) mukaan raportoinnissa voidaan huomata kasvava trendi mo-
niulotteiseen raportointiin ja yhd useammat yritykset ovat alkaneet tdnd pédivana
julkaista raportteja, jotka ovat enemman alue- tai ongelmaperusteisia. My0s ra-
porttien olennaiset aiheet ovat vaihdelleet raportoinnin kehittyessa ja erilaisten
yhteiskunnallisten sekd ympdristollisten ongelmien ilmaantuessa. Tarkeitd ai-
heita viime vuosien aikana on ollut esimerkiksi kestava kehitys ja monimuotoi-
suus. (Misran & Agarwalin, 2011.)

Vaikka useimmat yritykset julkaisevat edelleenkin vuosiraportin seka eril-
lisen vastuullisuusraportin, voidaan kuitenkin huomata, ettd kokonaisvaltainen
raportti, joka kattaa kaikki talous-, yhteiskunta- ja hallintoasioiden tehtdvit,
yleistyy jatkuvasti yritysmaailmassa. Kokonaisvaltaisen raportin julkaiseminen
on erityisesti kansainvélisten yritysten keskuudessa jo melko yleistd. Integroidun
raportin yleisyys vaihtelee kuitenkin sijainnin mukaan silld, esimerkiksi Euroo-
passa tama on jo yleinen kaytanto, kun taas Yhdysvalloissa sen omaksuminen on
ollut hitaampaa. (Misran & Agarwalin, 2011; Miller, Fink & Proctor, 2017.) Muu-
tosten kautta raportointi antaa siis kokonaisuudessaan entistd yhtendisemman
yleisvaikutelman, jossa yrityksen avoimuus vastuullisuudesta on entisté tdrke-
dmmassd roolissa.

Vastuullisuuden ja vastuullisuusviestinndn tdarkeyden kasvusta kertoo
myds yritysvastuuraportoinnin lisddntynyt raportointitiheys. Aikaisemmin yri-
tykset yleensd julkaisivat yritysvastuuraportin kerran vuodessa, mutta nykyadan
jotkut yritykset saattavat julkaista sen puolivuosittain tai jopa neljannesvuosit-
tain. My0s kansalaisjérjestot ovat alkaneet raportoida vastuullisuudestaan ja ovat



27

sitoutuneet olemaan avoimia jdrjestoon kohdistuvista sosiaalisista sekd ymparis-
tollisistd asioista. Yritykset ovat alkaneet hyodyntdmddn laajempaa julkaisuka-
navaa, ja ne miettivdt nykydan tarkemmin mika on tehokkain tapa tavoittaa si-
dosryhmit. Nykyajan teknologiakeskeisyys on saanut yritykset hyodyntamaan
myds sosiaalista mediaa vastuullisuuteen liittyvan informaation julkaisemisessa.
(Misran & Agarwalin, 2011.) Sosiaalisen median eri kanavat, kuten Facebook,
Twitter ja Instagram, tarjoavat yrityksille uudenlaisia kommunikaatiovaihtoeh-
toja sekd tekevét yritysten viestinndstd helpompaa ja paremmin sidosryhmien
saavutettavissa olevaa (Harrigan, Uwana, Morgan & Tomothy, 2017; Aladwani,
2014).

Yritysvastuuraportointi on aina asettanut omat haasteensa yrityksille, suu-
rimmaksi osaksi johtuen sen kompleksista luonteesta sekd raportin laajasta koh-
deryhmastd eli sen eri sidosryhmistd. Aiemmat tutkimukset ovat havainneet
useita raportointiin liittyvid ongelmia ja haasteita kuten sidosryhmien eroavat
mielenkiinnon kohteet, erilaiset mieltymykset viestintd- tai mediakanavia koh-
taan sekd alhainen tietoisuus yrityksen vastuullisuusaloitteista (Dawkins, 2004;
Morsing & Schultz, 2006; Bhattacharya & Sen, 2004) seké eri toimialojen raport-
tien vertailtavuus sekd yhtendisyyden puutteellisuus (Sweeney & Coughlan,
2008).

Chaudhrin (2016) mukaan tulevaisuudessa olisi tdrkedd luoda kehitty-
neemmidt perusteet yritysvastuuviestinnélle. Tutkimuksessa korostetaan viestin-
ndn tirkedd ja moniulotteista roolia, pohditaan viestintddn liittyvan hienovarai-
suuden ja tasapainon tarvetta sekd tuodaan esille median merkittévéa rooli vas-
tuullisuuteen liittyvan informaation levittimisessd. Yritysvastuuraportoinnin
kompleksiin luonteeseen liittyy myos sen globaali ominaisuus, joka on my®os yksi
raportointiin liittyvistd kehityskohteista jatkossa. Bortee (2014) huomauttaa, ettd
raportoinnin globaalisuus tulee ottaa huomioon sekd tutkimuksen ettd kaytan-
non tasolla. Suurin osa aiemmista tutkimuksista on ottanut vastuullisuusviestin-
ndn huomioon ainoastaan yhdessa kulttuurissa tai maassa, joka ei taas vastaa to-
dellisuutta tand pdivand, silla yha useammat yrityksen ovat kansainvalisid yri-
tyksid, joiden liiketoiminta on maailmanlaajuista (Bortee, 2014).

Yritysvastuuseen liittyvd kommunikaatio ja informaatio tulevat olemaan
kaytettyjd ja hyodyllisid yritysstrategian osa-alueita ja ne ndhddan tulevaisuu-
dessa tarkednd tapana sdilyttdd sekd edistdd yrityksen mainetta, imagoa, kulutta-
jalojaalisuutta ja sosiaalista tunnustusta. Yritysvastuu, etenkin sen ylimarkki-
nointi, voidaan kuitenkin tulevaisuudessa ndhdd vahvemmin propagandana si-
dosryhmien sekd potentiaalisten sidosryhmien ndkokulmasta ja se voi asettaa
yrityksen kyseenalaistuksen seké kritiikin kohteeksi. Yritysten tulisi olla tietoisia
tastd ilmiostd sekd sidosryhmien lisddntyneestd tietoisuudesta, silld yritysvas-
tuun kdyttdaminen propagandana ja totuuden kaunisteluna voi lopulta kostautua
yritykselle. Yritysvastuuraportointi tulee muuttumaan jatkuvasti viestintameka-
nismien kehityksen myotd, mutta tarkkaa ennustetta kehityssuunnasta ja muu-
toksista on vaikea laatia. Moure (2019) ainakin nostaa erilaisten sovellusten te-
hokkuuden ja suosion esille seké toteaa niiden sdilyvéan pitkddan vastuullisuuden
kommunikaatiovélineend. (Moure, 2019.)
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Tdssd kappaleessa on esitelty muutamia merkittivimpid yritysvas-
tuuraportointiin liittyvid muutoksia ja trendejda vuosien ajalta. Yritysvas-
tuuraportoinnilla on takanaan vuosien historia, johon mahtuu monenlaisia muu-
toksia ja kehityksid. Raportointi on kuitenkin jatkossakin jatkuvan kehityksen
kohteena ja yrityksen tulee olla koko ajan tietoisempi siitd, minkalaista raportoin-
tia siltd odotetaan ja vaaditaan. Yrityksen tulee miettid sidosryhmien tarpeita ja
vaatimuksia, jotta se voisi palvella sidosryhmi& entistd paremmin. Kuten huoma-
taan, suurimpia muutoksentekijoitd tulevat olemaan sidosryhmien toiveet ja
odotukset, teknologian kehittyminen sekd raportointia koskeva lainsddadannon
kehittyminen esimerkiksi laajuuden ja tarkkuuden ndkokulmasta. Yritysvas-
tuuraportoinnin ennustaminen, kuten Moure (2019) huomauttaa, on kuitenkin
hyvin vaikea tehtava.
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4 AIEMMAT TUTKIMUKSET

4,1 Tutkimusaiheen taustaa

Yritysvastuun ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn yhteys on ollut kiistelty
aihe Milton Friedmanin (1970) artikkelin “The Social Responsibility of Business
is to Increase Its Profits” julkaisun jdlkeen. Cocharnan & Woodin (1984) mukaan
tamd on tdrked aihe erityisesti yrityksen johdolle, silld johtoryhman tulisi keskit-
tyd strategiassaan yrityksen arvoa lisddviin toimintoihin. Ongelmana on kuiten-
kin se, ettei tdlld hetkelld ole yhteisymmarrysta eikd tdysin varmaa késitysta siitd,
vaikuttaako yritysvastuu yrityksen taloudelliseen tilaan ja jos vaikuttaa, niin
kuinka merkittdva vaikutus tilla ominaisuudella todellisuudessa on. Tutkimus-
aiheessa on esiintynyt epdselvid tuloksia ja ristiriitaisia johtopaatoksid, jotka se-
littyvét osittain metodologisista ongelmista ja puutteista (Margolis & Walsh, 2001)
sekd erityisesti mallin virheellisestd madrittamisestd (Servaes & Tamayo, 2013).
Tutkimusaiheen erilaiset haasteet ja vaikeudet, kuten mittausongelmat ja yritys-
vastuun eri médritelmien kdytto, ovat olleet esteend tutkimusten viéliselle vertai-
lulle ja analysoinnille seké rajoittaneet yritysvastuuseen liittyvan tutkimuspoh-
jan kehitystd (Aupperle, Carroll & Hatfield, 1985). Yritysvastuuta tutkiessa, olisi
tarkedd myos ymmartad mitd kanavia pitkin yritysvastuu vaikuttaa yrityksen ta-
loudelliseen tilaan sekd markkina-arvoon (Servaes & Tamayo, 2013).
Yritysvastuun tutkimus on vuosien aikana lisdantynyt, silld vastuullisuu-
desta on tullut tdrked arvo ja periaate yrityksille sekd sen sidosryhmille vasta hil-
jattain. Yleisen tietoisuuden lisddntyminen erilaisista ympaéristo- ja sosiaalikysy-
myksistd, esimerkiksi ilmastonmuutoksesta ja ihmisoikeuksista, on lisinnyt ky-
syntdd vastuullisesta liiketoiminnasta ja samalla luonut painetta yrityksille sovel-
taa vastuullista liiketoimintakdytantod strategiassaan. (Motta & Uchida, 2017.)
Aihe ei ole pelkdstdan melko uusi, mutta myds kompleksi, joka tekee siitd vaike-
asti tutkittavaa. Yritysvastuun ja yrityksen taloudellisen tilan suhde on
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monimutkainen ja tutkimusprosessi on todettu teoreettisesti ja metodologisesti
hankalaksi (Carroll, 2000; Griffin & Mahon, 1997; Rowley & Berman, 2000).

Tutkimuksia analysoidessa, voidaan kuitenkin huomata kasvava trendi nii-
den tutkimusten joukossa, jotka indikoivat positiivisesta yhteydestd vastuulli-
suuden ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn vililld (Simpson & Kohers, 2002)
ja suurin osa teoreettisista malleista olettavatkin, ettd vastuullisuudella on suora
yhteys yrityksen arvoon (Servaes & Tamayo, 2013). Huomattava maara tutki-
muksista on kuitenkin 16ytanyt viitteitd negatiivisesta tai neutraalista vaikutuk-
sesta (Griffin & Mahon, 1997), joka kuvastaa tutkimuksen ristiriitaista luonnetta.
Vaikka tutkimusaiheessa on sen omat haasteensa, Simpsonin & Kohersin (2002)
mukaan on kuitenkin tdrkedd tutkia ja koittaa ymmartda tdatd suhdetta parhaan
mukaan.

Tutkimukset voidaan siis jakaa niiden tulosten perusteella positiivisen, ne-
gatiivisen tai neutraalin suhteen l6ytdneisiin tutkimuksiin. Positiivisen suhteen
yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vilille 16ytdneiden tutkimusten
mukaan kattavampi ja aktiivisempi yritysvastuupolitiikka johtaa myos parem-
paan yrityskuvaan, vakaampiin osakekursseihin, lisddntyneeseen myyntiin ja
vahvempaan asiakasuskollisuuteen. Negatiivisen yhteyden 16ytaneiden tutki-
musten mukaan yritysvastuulla on taas haitallinen vaikutus yrityksen taloudel-
liseen tilaan, esimerkiksi aiheuttamalla yritykselle lisdkuluja ja titen myos va-
hentdvan sen voittoja. Neutraalien tutkimusten mukaan yritysvastuu on tarkedd
hyvantekeviisyystyotd, muttei silld kuitenkaan ole mitddn vaikutusta yrityksen
taloudelliseen tilaan. (Rajput, Batra & Pathak, 2012.) Seuraavassa kappaleessa
kaydé&an lapi aiempia tutkimuksia ja esitellddn niiden tarkeimmadt tulokset ja joh-
topaatokset. Kirjallisuuskatsaukseen on valittu seké tutkimuksia, jotka havaitse-
vat positiivisen suhteen vastuullisuuden ja yrityksen taloudellisen tilan valill,
ettd tutkimuksia, jotka 16ysivit negatiivisen tai neutraalin suhteen.

4.2 Positiivisen yhteyden loytineet tutkimukset

Yritysvastuun ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn yhteys on ollut kiistelty
aihe jo monia vuosia. Yritysvastuun merkitys yrityksen taloudelliseen tilaan ja-
kaa mielipiteitd ja monet tutkijat yrittivét todistaa tai kiistdd ndiden yhteyden toi-
siinsa. My6s Bragdon & Marlin (1972) mukaan aihealuetta vallitsee mielipiteiden
vastakkainasettelu ja monet ajattelevat, ettd yrityksen taytyy joko valita ympaéris-
toystavallisen liikketoiminnan tai voittojen maksimoinnin valilta. Sijoittajan nako-
kulmasta tdma tarkoittaa valintaa vastuullisen yrityksen tai tuottavan yrityksen
valilld, silld ndiden ominaisuuksien katsotaan olevan ristiriidassa toistensa
kanssa, eikd ole mahdollista, ettd yritys voisi soveltaa vastuullista toimintatapaa
lilkketoiminnassaan ja samaan aikaan olla mahdollisimman tuottava taloudelli-
sesti. (Bragdon & Marlin, 1972.) Useat tutkimukset kuitenkin osoittavat taman
olevan virheellinen oletus, silld yleisesti voidaan sanoa, ettd suurin osa
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tutkimuksista indikoivat yritysvastuun vaikuttavat positiivisesti myos yrityksen
talouteen (Servaes & Tamayo, 2013).

Bragdon & Marlon (1972) keskittyivat tarkastelemaan artikkelissa saastut-
tamisrajoitusten kustannuksia ja niiden vaikutusta yrityksen liiketoiminnan tu-
lokseen. Uusien standardien tdyttaminen ja uusien rajoitusten soveltaminen yri-
tyksen liiketoiminnan eri vaiheisiin voi tulla yritykselle kalliiksi ja yksi merkitta-
vin argumentti yritysvastuun negatiiviselle vaikutukselle onkin, ettd lisddntyneet
vastuullisuuskriteerit lisddvat kustannuksia ja tdten vdhentdvét yrityksen voit-
toja, tehden siitd vihemman tuottavan kohteen. Tutkimuksessa listataan kuiten-
kin monia yritysvastuun hyotyjd, joiden voidaan katsoa lopulta johtavan yrityk-
sen lisddntyneeseen tulokseen ja kasvaneeseen markkina-arvoon. (Bragdon &
Marlin, 1972.)

Vaikka lisdantyneet vastuullisuuskriteerit saattavatkin aluksi nostattaa
hankintakustannuksia, uusien investointien kautta yritykset voivat sddstda toi-
mintakustannuksista ja tdten myos kasvattaa liiketoiminnan lopullista tulosta.
Toimintakustannuksia voidaan alentaa toimintamallin uudelleensunnittelemi-
sen ja -jdrjestamisen kautta. Uuden toimintamallin avulla tuotannossa voidaan
saavuttaa alemmat raaka -ainekustannukset per kappale, koska talteenotto ja
kierrdtys ovat suunniteltu ja toteutettu tehokkaammin tuotantoprosessin eri vai-
heissa. Yritys voi alentaa tyovoimakuluja soveltamalla vastuullisuuden periaa-
tetta myos henkilokuntaan, silld vastuullisuuden kautta voidaan parantaa tyo-
suoritusta, terveyttd sekd vahentdd henkiloston vaihtuvuutta, perehdyttamisku-
luja ja tyovakuutuksia. (Bragdon & Marlin, 1972.)

Aktiivinen toiminta sekd varhainen ennakointi auttaa yrityksid usein sdés-
tamadn vastuullisuuteen liittyvissd kuluissa. Uusien standardien huomiointi jo
varhaisessa vaiheessa voi vdhentdd yrityksen tehdas- ja koneistokustannuksia
sekd ostamisen ettd ylldpitamisen osalta. Ympdristoystavillisemmat koneistot
voivat myos vahentdd huoltokustannuksia, silld ne saattavat eliminoida tuotan-
toprosessista koneistolle haitallisia aineita ja kemikaaleja. Haitallisten aineiden ja
kemikaalien eliminointi parantaa my0s tyoturvallisuutta ja taten myos tyonteki-
joiden hyvinvointia. (Bragdon & Marlin, 1972.)

Vastuullisen toimintatavan implementointi parantaa mydos yrityksen ima-
goa sekd mainetta ja titen alentaa my0s yrityksen rahoituskustannuksia. Lyhy-
emmadn aikavéalin ndkokulmasta pankit analysoivat tarkkaan yrityksen tilinpda-
toksid sekd toimintakertomuksia, etsien ndistd informaatiota liittyen yrityksen
ympdristostrategiaan, varsinkin keskittyen sellaisiin tekijoihin, joista voisi olla
haittaa ennustettujen kassavirtojen kannalta. Pidemmalld aikavalilld ndkokulma
taas siirtyy enemman sijoittajiin. Sijoittajat sekd potentiaaliset sijoittajat saattavat
yhdistdd suuremman riskin yrityksiin, jotka eivat noudata ymparistostandardeja
liikketoiminnassaan, joka taas voi johtaa siihen, ettd yrityksen osakkeen arvo las-
kee epavarmuuden takia ja pddoman hinta yrityksille nousee. (Bragdon & Marlin,
1972.)

Yhteenvetona tutkimuksesta voidaan todeta, ettd jonkinasteinen saastumi-
sen hillintd ja tdten yritysvastuun parantaminen, erityisesti ymparistollisestd na-
kokulmasta, lisdd todenndkoisesti yrityksen tulosta ja tdten parantaa myos
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yrityksen taloudellista suorituskykyd. Bragdon & Marlin (1972) nostavat vield
esille tarkedn tekijan yrityksen menestyksessd, kun liiketoiminnassa tulee ottaa
huomioon myos tiukemmat ympdristostandardit. Yksi merkittava tekijd yrityk-
sen taloudellisen tuloksen ja ympaéristoystdvallisemmaén toimintatavan imple-
mentoinnin v&lilld on yrityksen johto, silld johdon tulee suhtautua ympéristoon-
gelmiin ja niihin liittyviin uusiin standardeihin luovin mielin, joka taas pohjau-
tuu johdon patevyyteen, yleiseen ymmarrykseen siitd kuinka ympéaristoon voi-
daan vaikuttaa sekd luovaan ongelmanratkaisukykyyn, kun yritys kohtaa yhteis-
kunnan luoman paineen muutokselle. (Bragdon & Marlin, 1972.) My6s Alexan-
der & Bucholtz (1978) sekd Bowman & Haire (1975) korostivat johdon roolia ja
sen merkitystd yrityksen menestykselle. Tutkijoiden mukaan yrityksen sidosryh-
mit, etenkin sijoittajat, saattavat ndhda yrityksen vastuullisuuden tason osoitta-
van my0s sen johtamistaidon.

Griffinin & Mahonin (1997) tutkimus myo6s osoitti yritysvastuulla olevan
positiivinen vaikutus taloudelliseen tilaan, mutta yritysvastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn suhteen merkittdvyyteen vaikuttaa myos suuresti toimiala, jolla
yritys operoi. Kyseinen artikkeli tutki yritysvastuun yhteyttad yrityksen taloudel-
liseen tulokseen keskittyen 25 vuoden ajanjaksoon, otoksen kattaessa vuodet
1972-1997. Otokseen valitut yritykset toimivat pelkdstddan yhdelld toimialalla,
joka oli kemianteollisuus ja ne olivat myds suuria, kansainvaélisid, ndkyvid sekd
aktiivisia organisaatioita. Nditd yrityksid yhdisti myos samankaltaiset sddntely-
rajoitukset, tdaytantoonpanomenettelyt, sidosryhmien aktivismi, liiketoimintaan
liittyviat kysymykset ja ongelmat. Tutkimuksen data, joka oli kerdtty 25 vuoden
ajanjaksolta, mahdollisti sen, ettd koko toimialan seka yksittdisen yrityksen kehi-
tystd voitiin seurata pidemmaltd aikavaliltd ja tehdéd johtopadatoksia trendeistd,
eikd ainoastaan sen hetkisestd tilanteesta. Ajanjakson avulla voidaan myds erot-
taa tairkeimmaét muuttujat, kun tutkitaan yritysvastuun seké taloudellisen suori-
tuskyvyn yhteyttd. Yrityksen toimialalla huomattiin olevan suuri vaikutus yh-
teyteen, silld eri toimialojen yritykset toimivat eri konteksteissa. Niihin kohdis-
tuvat sosiaaliset ja ymparistolliset huolenaiheet sekd paineet vaihtelevat suuresti
toimialojen valilld. Monet tutkijat ovat sulkeet toimialan vaikutuksen tutkimuk-
sen ulkopuolelle, silld ndiden tutkimusten otos on samanaikaisesti siséaltanyt yri-
tyksid monilta eri toimialoilta. Mychempien tutkimusten tulisi kuitenkin keskit-
tyd ainoastaan yhteen toimialaan, jotta tulokset olisivat yleistettdvissd timdn toi-
mialan sisdlld. (Griffin & Mahon, 1997.)

Herremans, Akathaporn & McInner (1983) 16ysiviat my6s vahvoja todisteita
omalle hypoteesilleen, jonka mukaan vastuullisuudella on positiivinen merkitys
yrityksen taloudelliselle suorituskyvylle. Tutkimuksen tulokset osoittivat, etta
yritykset, joilla oli parempi yritysvastuun maine, menestyivédt paremmin seka
tarjosivat sijoittajilleen parempia tuottoja ja alhaisempaa riskid kuin ne yritykset,
jotka omasivat huonomman maineen. Tutkijat myo6s tuovat esille tutkimusaiheen
yhden yleisimmistd ongelmista, yritysvastuun mittauksen. Tamaén liséksi aiem-
pien tutkimusten reliabiliteettia on vdhentdnyt muun muassa pienet otoskoot ja
lyhyet havaintoajat sekéd joidenkin tekijoiden kuten yrityksen koon, toimialan,
riskin ja vipuvaikutuksen riittimaton huomiointi. Tutkimuksessa yritysvastuun
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mittariksi valittiin yrityksen maine sekd aineisto oli rajattu toimialan, koon, vi-
puvaikutuksen sekd aikavilin suhteen. (Herremans, Akathaporn & Mclnner,
1983.)

Ensimmadisen hypoteesin mukaan yrityksen yritysvastuun maineella talou-
dellisella suorituskyvylld on positiivinen yhteys toisiinsa. Tutkijat ovat tietoisia
tutkimusaiheen ristiriitaisista tuloksista ja taiten huomauttavat, ettd aiempien tut-
kimusten puutteelliset ja eroavat tulokset ovat saattaneet johtua esimerkiksi yri-
tys- ja toimialakohtaisista vaikutuksista, joita ei ole otettu huomioon aineistoa
koottaessa. Tutkimuksessa haluttiin vihentdd ndiden tekijoiden negatiivista vai-
kutusta, joten aineisto rajattiin vain suuriin amerikkalaisiin teollisuusyrityksiin.
Tutkijat myos uskovat vastuullisten yritysten olevan sijoittajille parempi sijoitus-
kohde, silld ndma yritykset tarjoavat pienemman riskin ja paremmat tuotot. Yri-
tyksen jatkuvaa sitoutumista vastuullisuuteen voidaan pitdd erddnlaisena va-
kuutena yhteiskunnallisten ongelmien laiminlyonnistd aiheutuvia negatiivisia
kustannusvaikutuksia vastaan. Tadstd voidaan tehdd johtopddtos ja tutkimuksen
toinen hypoteesi, ettd vastuullisemmat yritykset toimivat yritysmaailmassa va-
kaammin kuin vdhemman vastuulliset yritykset, mikd taas vahentdd yritykseen
kohdistuvan riskin maaraa seka tekee siitd luotettavamman ja vakaamman sijoi-
tuskohteen. Kolmannen hypoteesin mukaan hyvdn maineen omaavien yritysten
ja parempien riskikorjattujen osakemarkkinoiden tuottojen odotetaan liittyvan
positiivisesti toisiinsa. Empiiriset tulokset eivit kuitenkaan aina ole havainneet
systemaattista suhdetta yritysten vastuullisuuden ja osakemarkkinoiden kehi-
tyksen vilill, silld taiménkin hypoteesin kohdalla on havaittu ristiriitaisia tulok-
sia. (Herremans, Akathaporn & Mclnner, 1983.) Esimerkiksi Moskowitsin (1972)
tutkimus osoitti, ettd ndiden tekijoiden vélilld olisi positiivinen suhde, mutta
Vancen (1975) toistettua timan tutkimuksen pidemmalla aikavaélilld, suhde osoit-
tautuikin negatiiviseksi. Positiivisen suhteen taustalla on useita erilaisia oletta-
muksia ja johtopdatoksid. Ensinndkin vastuullisen sijoittamisen suosio on kasva-
nut osakemarkkinoilla, joka taas puolestaan todennikoisesti aiheutti vastuullis-
ten yritysten arvopapereiden ja osakkeiden kysynnin ja tdten myos hintojen suh-
teellisen kasvun. Toiseksi vastuuttoman liiketoiminnan voidaan ajatella tekevan
yrityksen toiminnasta epdvakaampaa seka alttiimpaa yllattaville kustannuksille
ja korvauksille, joka taas tekee siitd riskisemmdn sijoituskohteen. Viimeisend
olettamuksena on, ettd kuluttajat ovat hyvin tietoisia yrityksen maineesta ja tdaten
suosivat vastuullisia yrityksid, joka taas ndkyy ndiden yritysten osakekurssien
positiivisessa kehityksessd. Vastuuttomat yritykset ovat alkaneet saamaan en-
tistd enemman kritiikkid vastuullisuuden laiminly6nnistd, joka taas vaikuttaa ne-
gatiivisesti sijoittajiin sijoituspddtoksiin. (Herremans, Akathaporn & Mclnner,
1983.)

Herremansin, Akathapornin & Mclnnerin (1983) tutkimuksen tulokset
osoittavat, ettd yrityksen hyvdlld yritysvastuun maineella ja paremmalla rapor-
toidulla taloudellisella suorituskyvylld on voimakas yhteys toisiinsa. Yrityksen
investointi sen maineeseen sekd vastuullisuuden todellinen ja jatkuva implemen-
tointi yritysstrategiaan ndyttdd olevan kannattavaa myos taloudellisesta nako-
kulmasta. Yrityksen hyvd maineen havaittiin myos vahentdvan yritykseen
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kohdistuvaa kokonaisriskid. Sidosryhmit arvioivat vastuulliseen yritykseen
kohdistuvan pienempi riski kuin vdhemman vastuullisempaan yritykseen, joka
luultavasti tekee yrityksestd houkuttelevamman kohteen sidosryhmille, erityi-
sesti sijoittajille. Sijoittajat ovat myo6s hyvin tietoisia yritysten maineeseen liitty-
vistd eroavaisuuksista ja siitd minkalaisia positiivisia vaikutuksia paremman
maineen omaavan yrityksen suosimisella on. Tulokset indikoivat siitd, ettd hy-
vdn maineen yritykset tuottavat positiivisesti epanormaaleja tuottoja omistajil-
leen, erityisesti niilld aloilla, joilla vallitsee yritysten kesken korkea sosiaalinen
konflikti. Kyseinen tutkimus indikoi siitd yritysvastuulla olevan positiivinen vai-
kutus yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen ja tdten my6s markkina-arvoon,
riippuen kuitenkin monista tekijoistd, kuten toimialasta ja toimialalla vallitse-
vista olosuhteista. (Herremans, Akathaporn & Mclnner, 1983.)

Aiemmissa tutkimuksissa on haluttu selvittdd yritysvastuun vaikutus yri-
tyksen taloudelliseen tilaan, mutta tdrkedd olisi myds ymmartdd mitd kautta ja
mitd kanavaa pitkin vastuullisuus vaikuttaa yrityksen tulokseen. Luon & Bhat-
tacharyan (2006) tutkimus keskittyikin tutkimaan yritysvastuuta juuri tastd na-
kokulmasta. He tutkivat yritysvastuun vaikutusta yrityksen taloudelliseen tulok-
seen, mutta tdlld kertaa asiakastyytyvdisyyden kautta. Tutkimuksen yksi tar-
keimmistd 16ydoksistd liittyi reitin, jonka kautta yritysvastuu liittyy markkina-
arvoon, tunnistamiseen. Yritysvastuun positiivinen vaikutus markkina-arvoon
on tutkijoiden mukaan ketjureaktio, joka alkaa yritysvastuupolitiikan vahvista-
misesta yrityksen sisdlld. Lisddntyneen yritysvastuun katsotaan vaikuttavat po-
sitiivisesti asiakastyytyvdisyyteen ja taman kautta taas yrityksen taloudelliseen
asemaan. Yrityksen sisdisilld ominaisuuksilla on kuitenkin merkittdva rooli,
kuinka paljon hy6tya yritys voi saada yritysvastuun lisddmisestd. Yritysvastuun
positiivisen vaikutuksen taloudelliseen tuottoon havaittiin mys kasvavan niissa
yrityksissd, joiden tuotteet on valmistettu laadukkaammin ja korkeampien stan-
dardien mukaan. Tama viittaa siihen, ettd oikeanlainen suhde ja optimaalinen
yhdistelma ulkoisia vastuullisuusaloitteita ja sisédisid organisaatiokykyja generoi-
vat tuottoa ja ylldpitavat yrityksen korkeampaa markkina-arvoa. (Luo & Bhat-
tacharya, 2006.)

Luon & Bhattacharyan (2006) tutkimuksessa on vahvoja viitteita yritysvas-
tuun tirkeydestd. Yritysvastuuseen investoimalla, yritys voi esimerkiksi saavut-
taa kilpailuetua ja muitakin taloudellisia etuja. Tutkimuksessa esitetddan tarkka
laskelma yritysvastuun taloudellisista eduista kdyttden esimerkkiyritystd, jonka
keskimddrdinen markkina-arvo on noin 48 miljardia euroa. Téllaisen yrityksen
kohdalla, yksi yksikén korotus yritysvastuuluokituksessa johtaisi keskimédrin
noin 17 miljoonan lisdtuottoon seuraavina vuosina, lisdten merkittavasti yrityk-
sen taloudellista tuottoa. (Luo & Bhattacharya, 2006.) Myos Miller & Eden (2020)
esittdvat tarkkoja lukuja yritysvastuun tuomasta hyodysta. Tutkimuksessa ha-
vaittiin, ettd yritysvastuun maineen muutoksella on ennakoitavissa olevia, epa-
symmetrisid ja merkittdvid vaikutuksia yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.
Esimerkiksi noin miljardin omaisuuden omaavalle keskivertopankille positiivi-
semman yritysvastuumaineen saavuttaminen kasvattaa voittoja 4,04 % verran,
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kun taas negatiivisempi maine aiheuttaa - 7,8 % laskun pankin voittoihin. (Miller
& Eden, 2020.)

Myo6s Jizi, Nehme & Salama (2016) 1oysivit viitteitd yritysvastuu ja talou-
dellisten etujen valisestd positiivisesta suhteesta tutkimalla osakemarkkinoiden
kurssikehitystd. Tutkimuksen tulokset tukevat hypoteesia, jossa oletetaan posi-
tiivinen yhteys yritysvastuuinformaation ja osakekurssien kehityksen vililla. Tu-
lokset indikoivat siitd, ettd pankit, jotka tuottivat laadukkaampaa ja kattavampaa
informaatiota yritysvastuusta, pystyiviat myos vastaamaan paremmin osakkeen-
omistajien informaatiotarpeeseen ja ndin ollen nostivat osakekurssejaan. Toisin
sanoen, kattavan informaation tarjoaminen vastuullisuustoiminnasta eliminoi
tiedon epdsymmetrian ja epdvarmuuskuilun, mikd puolestaan vahentdd yrityk-
sen agenttikonflikteja ja nostaa niiden osakekurssia. (Jizi, Nehme & Salama, 2016.)

Yritysvastuu on maailmanlaajuinen ilmio, jonka takia on tdrkedda huomi-
oida mahdolliset kulttuurilliset ja maakohtaiset vaikutukset yritysvastuun ja ta-
loudellisen suorituskyvyn viliseen suhteeseen. Cho & Chung & Young (2019)
tutkimus kasitteli myos vastuullisuuden merkitystd yrityksen taloudelliseen ase-
maan, mutta korealaisten yritysten ndkokulmasta. Tutkimusta voidaan kuvailla
erottuvaksi, koska yritysvastuuta késittelevd kirjallisuus ja tutkimus Korean
markkinoilla on edelleen suhteellisen vaikeaa ja harvinaista erityisten markkina-
olosuhteiden vuoksi. Vastuullinen yrityskulttuuri on melko harvinaista korealai-
sissa yrityksissd, johtuen chaeboleista, jotka ovat suuria perhekeskeisid ryhmit-
tymid, jotka toimivat monilla eri toimialoilla. Tutkimuksen avulla voitiin tarkas-
tella yritysvastuun merkitysta taloudelliseen suorituskykyyn myds maassa, jossa
ei niinkddn vilitetd kyseisestd ominaisuudesta. Vaikka yritysvastuu ei olekaan
niin tarke&dssd roolissa Korean yritysmaailmassa, tutkimuksen tulokset kuitenkin
osoittavat vastuullisuudella olevan positiivinen vaikutus taloudelliseen tulok-
seen. Tutkijat kuitenkin huomauttavat, ettei kaikilla yritysvastuutoimilla ole ti-
lastollisesti merkittavid vaikutuksia tulokseen, jonka vuoksi yritysten tulisi kes-
kittyd ja panostaa ainoastaan niihin toimintoihin, jotka sekd positiivisesti ettd
merkittavasti vaikuttavat taloudelliseen asemaan. (Cho & Chung & Young, 2019.)
Myos Cho & Chung & Young (2019) korostavat Luo & Bhattacharya (2006) ta-
paan yritysvastuun nidkemistéd erddnlaisena sijoituksena. Yritysvastuutoiminta ei
ole pelkdstddn kuluerd, vaan myos osa yrityksen sijoitus- ja johtamisstrategiaa,
joka voi oikein laadittuna ja toteutettuna parantaa yrityksen suorituskykyd ja
markkina-arvoa.

Positiivisen yhteyden loytdneiden tutkimusten variaatio on hyvin laaja ja
tutkimusten avulla on havaittu tarkeitd tekijoitd yritysvastuusta. Aiempien tut-
kimusten kautta on saatu vahvoja viitteitd siitd, ettd yritysvastuulla on positiivi-
nen vaikutus taloudelliseen tulokseen ja suurin osa aihealueen tutkimuksista on-
kin havainnut ndiden vililld positiivisen yhteyden. Tutkimuksia analysoidessa
tulee kuitenkin huomioida erilaiset tekijédt esimerkiksi toimiala seka sijainti. Toi-
mialalla on havaittu olevan suuri merkitys suhteen merkittavyydelle (Waddock
& Graves, 1997) ja yritysvastuun vaikutus saattaa vaihdella my6s maittain
(Cris6stomo, de Souza Freire & De Vasconcellos, 2011). Kontrollimuuttujien hyo-
dyntdaminen ei kuitenkaan aina ole tdysin selvdd ja johdonmukaista, silld
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esimerkiksi Cho & Chung & Young (2019) tutkimus havaitsi positiivisen yhtey-
den yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vilille korealaisten yritysten
keskuudessa, vaikka yleisesti voidaan todeta, ettd vastuullisuus ei ole kovinkaan
tarkedksi koettu arvo kyseisessd yhteiskunnassa.

4.3 Negatiivisen ja neutraalin yhteyden loytianeet tutkimukset

Vaikka suurin osa aihealueen tutkimuksista osoittavat yritysvastuulla olevan po-
sitiivinen vaikutus yrityksen taloudelliseen tilaan, monet tutkijoista ovat kuiten-
kin Ioytdneet vastatodisteita tille viitteelle. Useat tutkimukset nimittdin antavat
viitettd siitd, ettd yritysvastuulla olisi joko neutraali tai jopa negatiivinen vaiku-
tus yrityksen taloudelliseen tilaan, tehden vastuullisista yrityksistd vdhemman
kannattavia organisaatioita ja vahemman tuottavampia sijoituskohteita.

Aupperlen, Archien & Hatfieldin (1985) tutkimuksen alkuperdisend tarkoi-
tuksena oli kehittdd instrumentti, jolla voidaan mitata yrityksen vastuullisuuden
suuntautumista kirjallisuudessa julkaistun sosiaalisen vastuun maddrittelevan
mallin perusteella. Tutkimuksen perimmadisend tavoitteena oli selvittdad instru-
mentin avulla mitatun vastuullisuuden suuntautumisen ja taloudellisen kannat-
tavuuden vilistd suhdetta. Tutkijat hyodynsivat Carrollin (1979) méaritelméaa
yritysvastuusta, silld sen konsepti perustuu useisiin komponentteihin, jotka so-
veltuvat hyvin vastuullisuuden mittaamiseen ja testaamiseen. Nama nelja kom-
ponenttia olivat taloudellinen, oikeudellinen, eettinen ja harkinnanvarainen tai
hyvéntekeviisyydellinen ndkokulma ja niille annettiin painoarvot 4-3-2-1. Néi-
den tekijoiden avulla voitiin arvioida sekd ndiden eri osa-alueiden olemassaoloa
ja esiintyvyyttd kussakin yrityksessd ettd niiden painotettuja mittasuhteita. Ai-
neisto oli kerdtty haastattelemalla johtoryhmad kayttden valintakyselyd, jonka
avulla tutkittiin yritysten sosiaalisen vastuun ja kannattavuuden viélistd suhdetta.
Kysely oli suunniteltu niin, ettd se minimoi vastausten puolueellisuutta seké hel-
potti tutkijoiden havaintoja, siitd kuinka suuri suhteellinen merkitys organisaa-
tiolla oli sekd ei-taloudellisille ettd taloudelliselle osa-alueelle. (Carroll, 1979;
Aupperle, Archie & Hatfield, 1985.)

Tulokset osoittivat, ettd Carrollin (1979) méarittamat painoarvot eri kom-
ponenteille toteutuvat keskiméérin juuri télld tavalla myos Aupperlen, Archien
& Hatfieldin (1985) tutkimuksen aineistossa. Tutkijat havaitsivat myds, ettd mita
tuloksellisempi sekd taloudellista osa-aluetta painottava yritys on, sitd vihem-
mén sen liiketoiminnassa korostuu eettiset, oikeudelliset ja harkinnanvaraiset
kysymykset. Tutkimuksessa ei 1oydetty viitteitd viitteelle, ettd yritysvastuu li-
sdisi yrityksen tuloksellisuutta ja tdten myos sen markkina-arvoa. Tutkijat kui-
tenkin huomauttavat, ettei kuitenkaan ole mahdollista tehda yleistettdvia johto-
padtoksid pelkdstdadn yhden tutkimuksen perustella, eika tdten heiddan tutkimuk-
sensa pysty vahvistamaan kummankaan puolen kantaa. Tutkimuksessa saattoi
olla my®s erilaisia puutteita, jotka johtivat tutkimuksen luotettavuuden vahene-
miseen ja yleistdimisen epdonnistumiseen. (Aupperle, Archie & Hatfield, 1985.)
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Myoskddn Ullmannin (1985) tutkimuksen mukaan selvdd yhteytta yritys-
vastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vélilld ei voida havaita. Ullmann (1985)
kuitenkin tiedosti tutkimusaiheen yleiset ongelmat ja totesi tutkimuksissa esiin-
tyneiden epdjohdonmukaisuuksien johtuvat teoriakehyksen puutteesta, avain-
termien epdselvistd mddrittelyistd sekd empiiristen tietokantojen vahdisestd da-
tasta. My0s vastuullisuusinformaation ja suoritusindikaattoreiden mittaamiseen
liittyvd monimutkaisuus on toinen este yritysvastuun ja taloudellisen suhteen
mittaamiselle. Ullmann (1985) nédkee kuitenkin yritysvastuun hyotyjd, vaikka ha-
nen tutkimuksensa ei osoittanutkaan positiivista yhteyttd vastuullisuuden ja ta-
loudellisen suorituskyvyn vilille. Yritysvastuu oikein kommunikoituna voi ni-
mittdin olla tehokas johtamisstrategia yrityksille kehittdd ja yllapitdad hyviad suh-
teita sen sidosryhmien kanssa. (Ullmann, 1985.)

My6s McWilliamsin & Siegelin (2000) tutkimus antoi empiirista nayttoa yri-
tysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vilisestd neutraalista suhteesta.
Vaikka tutkimus ei osoittanut positiivista suhdetta, myos McWilliams & Siegel
(2000) Ullmannin (1985) tapaan ndkevdt yritysvastuun tuovan merkittavia hyo-
tyjd yritykselle. Esimerkiksi yritysten soveltamat kestdvan kehityksen periaatteet
voivat samalla edist&d ja lisdtd investointeja tutkimukseen ja kehitykseen. Lisdadn-
tyneet investoinnit taas johtavat joko prosessikehitykseen tai tuoteinnovaatioon
tai parhaassa tapauksessa molempiin. (McWilliams & Siegel, 2000.)

Cris6stomo, de Souza Freire & De Vasconcellos (2011) 16ysivat McWilliam-
sin & Siegelin (2000) ja Ullmannin (1985) tapaan viitteitd, jotka eivét vastaa yleista
olettamusta yritysvastuun ja yrityksen taloudellisen tilan vilisestd suhteesta. Ky-
seisen tutkimuksen mukaan vastuullisuudella olisinkin jopa negatiivinen vaiku-
tus yrityksen talouteen. Criséstomo, de Souza Freire & De Vasconcellos (2011)
toteavat tutkimuksessaan yritysvastuun olevan yrityksen arvoa tuhoava ilmio
Brasiliassa, koska vastuullisuuden ja yrityksen arvon vélilld havaittiin negatiivi-
nen korrelaatio. Néin ei kuitenkaan ole ehké kaikkialla maailmassa, silld yritys-
vastuu on nimittdin vield sen verran uusi ilmio Brasiliassa, etteivit yrityksen ul-
kopuoliset sidosryhmiit ole tdysin tietoisia siitd, eikd yritysvastuun taso tidten vai-
kuta heiddn kulutus- tai investointipdaatoksiinsad. Yritysvastuun positiiviset vai-
kutukset ovat muutenkin usein seurausta pitkdaikaisesta vastuullisuustoimin-
nan harjoittamisesta ja monilla kehittyvien talouksien yrityksill4 ei ole vield ollut
mahdollisuutta toteuttaa kattavaa vastuullisuuden periaatetta liiketoiminnas-
saan. Kehittyvissd talouksissa vastuullisuuden implementointi voi myos kestad
kauempaa, kun yritykset ovat alttiimpia erilaisille rahoitusvaikeuksille.
(Cris6stomo, de Souza Freire & De Vasconcellos, 2011.)

Vaikka yritysvastuuseen panostaminen usein ndhdé&én positiivisena asiana,
Barnea & Rubin (2010) kuitenkin varoittavat liikainvestoinneista, silld ne saatta-
vat lopulta johtaa yrityksen arvon heikentymiseen. Yritysvastuuseen on viime
vuosien aikana kéytetty yhd enemmaén rahaa ja vastuullisuuspolitiikkaa sovelle-
taan laajasti liiketoiminnan eri alueilla. Lisddntyneestd vastuullisuudesta aiheu-
tuvat kulut voivat kuitenkin olla johdonmukaisia yrityksen arvon maksimoimi-
sen kanssa, jos vastuullisuuden lisddntyminen johtuu sidosryhmien omasta aloit-
teesta ja halusta. Ongelmana ndhdddn kuitenkin liiallinen investoiminen
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yritysvastuutoimintaan, joka lopulta voi johtaa yrityksen arvon laskuun. Motiivit
liiallisiin investointeihin ovat tutkijoiden mukaan yrityksen sisdpiirien eli johto-
ryhmaén ja suurien omistajien oma henkilokohtainen hyoty ja halu nayttaytya esi-
merkkikansalaisena yhteiskunnalle. Tulokset osoittivat, ettd tutkimukseen valit-
tujen amerikkalaisten yritysten omaksuttu yritysvastuutaso on usein korkeampi
sitd, joka maksimoisi yrityksen markkina-arvon, johtaen osakkeenomistajien va-
rallisuuden tuhoamiseen. (Barnea & Rubin, 2010.) My6s Shin, Kim B. & Kim S.
(2011) toivat esille yritysvastuun optimaalisen tason tdrkeyden. Yritysvastuuta
tutkittiin lahjoitusten kautta ja huomattiin, ettd aluksi kiinteilld lahjoituskuluilla
on positiivinen vaikutus yrityksen arvoon. Positiivinen vaikutus kuitenkin lop-
puu, kun sopiva taso on saavutettu ja tdimdn jdlkeen korrelaatio muuttuu nega-
tiiviseksi. (Shin, Kim B. & Kim S., 2011.) Marrewijk (2003) tuo esille yritysvastuun
tarkedn piirteen, joka on kontekstuaalisuus, jonka mukaan yritysvastuustrategia
tulee olla kontekstikohtainen kullekin yksittdiselle yritykselle. Omakohtaista
strategiaa laatiessa tulee t&lloin ottaa huomioon erityiset yritysvastuuseen liitty-
vdt kysymykset ja miettid miten yrityksen sidosryhmien kanssa tulee toimia.
(Marrewijk, 2003.)

Liouin & Sharman (2012) tutkimus keskittyi tarkastelemaan yritysvastuun
yhteyttd kokonaispadoman tuottoon 17 000 yrityksen aineiston kautta, keskit-
tyen 14 vuoden ajanjaksoon, otoksen kattaessa vuodet 1993-2007. Tutkimuksen
mukaan yritysvastuulla oli negatiivinen vaikutus yrityksen kokonaispddoman
tuottoon, jonka uskotaan johtuvan siitd, ettd vastuullisuus lisdd kuluja, vahentad
voittoja ja tdten vaikuttaa myos negatiivisesti yrityksen kannattavuuteen. Vas-
tuullisuuden lisddmisen ndhd&d&dn olevan myos haitallista liiketoiminnalle, koska
se vahent&a resursseja, jotka pitédisi kohdistaa yrityksen paatarkoitukseen eli kan-
nattavan yritystoiminnan takaamiseen. (Rajput, Batra & Pathak, 2012.) Myos Ala-
reeni & Hamdan (2020) havaitsivat yritysvastuun vaikuttavan negatiivisesti yri-
tyksen kokonaispddoman tuottoon. Negatiivinen vaikutus voi tutkijoiden mu-
kaan johtua siitd, ettd vastuullisempia kéytantoja harjoittaviin yrityksiin kohdis-
tuu enemmaén kustannuksia ja heilld on siten heikompi toiminnallinen ja talou-
dellinen suorituskyky kuin vdhemman vastuullisilla yrityksilla.

My6s Nellingin & Webbin (2009) tutkimus Criséstomo, de Souza Freire &
De Vasconcellos (2011) tapaan indikoi negatiivisesta suhteesta yritysvastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn vililld. Yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn
vélilld ei havaittu tilastollista merkittavyyttd, kun aikasarjavaikutuksia ei oteta
huomioon. Tutkijat myos vdittivat, ettd aikaisempien tutkimusten positiiviset
16ydokset johtuivat tutkimuksen epéatarkasta ja huolimattomasta suunnittelusta.
Aikaisemmassa kirjallisuudessa esitetty positiivinen korrelaatio nimittdin heik-
kenee, jos tutkimusmalleja suunnitellaan tarkemmin. (Nelling & Webb, 2009.)
Nelling & Webb (2009) ovat siis vahvasti sitd mieltd, ettei yritysvastuu voi paran-
taa yrityksen taloudellista suorituskykya ja Galema, Plantinga & Scholtens (2008)
sekd Renneboog, Horst & Zhang (2008) ovat samaa mieltd tdmén vditteen kanssa.
He tutkivat yritysvastuun vaikutusta osaketuottoihin ja heiddn mukaansa vas-
tuullisen sijoittamisen tehokkuutta koskevaa empiiristé kirjallisuutta tarkastelta-
essa vallitsee kasitys, ettd sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen ei tuota
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merkittdvad positiivista riskikorjattua tuottoa. On jopa todisteita siitd, ettd sijoit-
taminen niin sanottuihin "vastuuttomiin" osakkeisiin, kuten tupakka, alkoholi ja
uhkapelit, voi johtaa vylimddrdiseen taloudelliseen tuottoon (Hong &
Kacperczyck, 2009).

Vaikka suurin osa aihealueen tutkimuksista osoittaa positiivisen suhteen
yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vélilld, on myos tarkedda huomioida
ne tutkimukset, joiden mukaan vastuullisuudella on joko neutraali tai jopa nega-
tiivinen vaikutus yrityksen taloudelliseen tilaan. Ristiriitaiset tulokset indikoivat
tutkimusaiheen kompleksista luonteesta ja monet tutkijat tuovat esille tutkimuk-
sen ongelmakohtia. Esimerkiksi Moskowitsin (1972) tutkimus osoitti, ettd yritys-
vastuun ja yrityksen taloudellisen tilan vélilld olisi positiivinen suhde, mutta
Vancen (1975) toistettua taimdn tutkimuksen pidemmalld aikavaélilld, suhde osoit-
tautuikin negatiiviseksi. On siis aiheellista olettaa, ettd pienetkin yksityiskohdat
tutkimuksissa voivat aiheuttaa tulosten eroavaisuutta. Tutkimusongelman tutki-
miselle ei ole universaaleja standardeja, joka on yksi merkittdvimmistd syistd
miksi tutkimukset tuottavat ristiriitaisia tuloksia keskendan.

4.4 Yritysvastuun mittaaminen ja vastuullisuuden luokitusas-
teikko

Yritysvastuun mittaaminen on ollut ongelma jo ensimmadisten tutkimusten koh-
dalla termin subjektiivisen, moniulotteisuuden ja kvalitatiivisen luonteen
vuoksi. Yritysvastuun mittaamista kuvaillaan usein haastavaksi tehtdvéksi,
koska se edustaa laajaa valikoimaa liiketoiminnasta aiheutuvia taloudellisia, so-
siaalisia ja ympadristollisid vaikutuksia ja vaatii siten useita mittareita, jotta se kat-
taisi ilmion laajuuden (Gond & Crane 2010; Rowley & Berman 2000). Yritysvas-
tuuta voidaan pitdd erddnlaisena kattotermina, joka Hirschin & Levin (1999) mu-
kaan tarkoittaa ““laajaa kéasitettd tai ideaa, jota kdytetdan l1oyhéasti kattamaan ja se-
littimé&&n suuren joukon erilaisia ilmicitd”. Yritysvastuu on hyvin kattava ja mo-
niulotteinen termi, jonka merkitys on muuttunut kirjallisuudessa moneen ottee-
seen sen ensimmadisen esittelyn jdlkeen. Aluksi yritysvastuun ndkokulma oli hy-
vin kapea ja melko ympaéristokeskeinen, silld usein sen ymmarrettiin kattavan
pelkdstddn saastuttamiseen liittyvdt ongelmat. Nykyadan termi on kuitenkin huo-
mattavasti laajempi sisdltden sekd ymparistoon liittyvit asiat ettd inhimilliset ja
sosiaaliset huolenaiheet. Termin kattavuuden lisddntyessd, yritysvastuun maa-
rittdmisestd ja mittaamisesta on tullut haastavampaa, silld huomioon tulee ottaa
monia erilaisia tekijoitd. Yritysvastuun termille on esitelty monenlaisia eri maa-
ritelmid, mutta Montielin & Delagado-Ceballosin (2014) mukaan yhteinen ja uni-
versaali madritelmd kuitenkin puuttuu, joka tekee myds sen tutkimisesta ja eri-
tyisesti mittaamisesta vaikeaa.

Yritysvastuun arviointi ja yritysvastuuluokituksen méaérittaminen ovat pal-
veluita, joita tuottavat usein myos yksityiset palveluntarjoajat. Marquez & Fom-
brun (2005) mukaan vastuullisuusluokituksia tekevien toimijoiden m&drd on
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viime aikoina lisddntynyt ja ndmd toimijat myos soveltavat vastuullisuuden ar-
vioinnissa erilaisia ja monipuolisia kriteerejd. Yritysvastuun mittaamiselle ei ta-
ten ole mitddn standardisoitua prosessia, vaan mittaamiseen kédytetdan monipuo-
lisesti erilaisia mittaustapoja. Vastuuluokituksen markkinoita, joita hallitsee ra-
jallinen mddrd kansainvilisid palveluntuottajia ja joukko sosiaalisen median
kautta ndkyvyyttd saaneita pienempid toimijoita, voidaan kuvailla hieman seka-
vaksi ja epdjohdonmukaiseksi. Taméan lisdksi useimmat ndistd palveluntuotta-
jista ovat my0s erikoistuneet johonkin tiettyyn liiketoiminnan osa-alueeseen. Eri-
koistumisen kautta pyritddn tuottamaan mahdollisimman varhaisia arviota yri-
tyksen vastuullisuuden tasosta, joka puolestaan on edistdnyt analysointia kehit-
tymédadn keskittyneempadn tarkasteluun tietyistd tuotantotoimintoihin, palvelu-
sektoreihin ja johtamiskdytantoihin liittyvistd liiketoimintariskeistd. Vaikka mit-
tausprosessi ei ole standardisoitu, vastuuluokitukset usein mittaavat vastuulli-
suutta taloudellisen, ympdristollisen ja sosiaalisen dimension kautta. (Marquez
& Fombrun, 2005.)

Arviointiprosessissa ulkopuoliset palveluntuottajat ovat jo valmiiksi luo-
neet asteikot sekd instrumentit yritysten saavuttaman vastuullisuustason arvioi-
miseksi (Delgado-Ceballos & Montiel, 2014) ja suurin osa ndistd toimijoista kayt-
tdd hyodykseen kolmivaiheista prosessia arvioidakseen tietyn yrityksen vastuul-
lisuuden tason. Palveluntuottajien hyodyntdma tiedonldhde koostuu usein seka
sisdisestd ettd ulkoisesta informaatiosta ja arviointi tapahtuu kolmivaihteisen ar-
viointiprosessin kautta. Prosessin ensimmadisessd vaiheessa toimija hyodyntdd
saatavilla olevaa ulkoista informaatiota yrityksestd, kuten yrityksen laatimaa yri-
tysvastuuraporttia tai erilaisia uutisldhteitd. Toisessa vaiheessa taas yritykselle
lahetetddn yksityiskohtainen kyselylomake ja viimeisend haastatellaan sen tér-
keimpid sisdisid ja ulkoisia informaattoreita. Kuten huomataan, palveluntuottajat
kayttavat useampaa eri tiedonldhdettd saadakseen monipuolisen ja kattavan
analyysin yrityksen vastuullisuudesta. Useiden ldhteiden kadyttdaminen auttaa
my0s saavuttamaan mahdollisimman objektiivisen ja luotettavan kuvan yrityk-
sestd. Ndiden kolmen tiedonldhteen perusteella palveluntuottaja kokoaa ja laatii
raportin yritysvastuutasosta, joka timén jdlkeen kaupallistetaan ja jaetaan siitd
kiinnostuneiden osapuolten keskuuteen. (Marquez & Fombrun, 2005.) Tunne-
tuimpia palveluntuottajia ovat esimerkiksi SAM Group, Inc. (SAM), The Risk-
metrics Group ja KLD. Namd palveluntuottajat keskittyvit eri vastuullisuuden
osa-alueisiin ja painottavat niiden merkitystd arvioinneissaan. Esimerkiksi
SAM:in analyysi koostuu hallituksen rakenteesta, riskienhallintakyvysta ja ym-
pdristoraportointijarjestelméstd, kun taas The Riskmetrics Group keskittyy
enemmdn hyvéan hallinto- ja johtamistapaan, tyontekijoiden ja sidosryhmien
johtamiseen sekd ympaéristonsuojelun tasoon. KLD painottaa omassa arvioin-
nissa tyontekijasuhteita, monimuotoisuutta, yhteisollisid suhteita, ihmisoikeuk-
sia sekd ymparistoon, hallintoon ja kiistanalaisiin aiheisiin liittyvid kysymyksia.
(Chen & Delmas, 2011.)

My6s Montiel & Delgado-Ceballos (2014) esittelevét artikkelissaan erilaisia
tapoja arvioida ja mitata yritysvastuun tasoa. Tutkijat huomauttavat, ettd monet
aiemmat tutkimukset ovat keskittyneet mittaamaan vastuullisuutta vain yhden
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indikaattorin ndkokulmasta, mutta heidédn artikkelinsa keskittyy analysoimaan
mittaustapoja, joissa yhdistetddn useampaa yritysvastuun dimensiota samanai-
kaisesti. Yritysvastuun moniulotteisen ja kompleksin luonteen vuoksi seka pal-
veluntuottajat ettd tutkijat hyodyntavéat usein yhdistettyja vastuullisuuden indi-
kaattoreita kartoittaakseen kokonaiskuvan yrityksen harjoittamasta vastuulli-
suuspolitiikasta sekd sen laadusta ja laajuudesta. My6s Chen & Delmas (2011)
huomauttavat suurimman osan aihealueen aiemmista empiirisistd tutkimuksista
hyddyntdneen yksinkertaisia lineaarisia aggregaatteja, painotettuja tai painotta-
mattomia, yhdistetyn yritysvastuun arviointipisteen johtamiseksi tietyistd vali-
koiduista vastuullisuuden mittareista. Taménkaltainen menettelytapa sopii
yleensd parhaiten silloin kun painot ovat maédritelty ulkoisesti, silld organisaa-
tioiden painotuksen maédrittelytavat saattavat vaihdella melko suurestikin riip-
puen siitd millainen yritys on kyseessd. On hyvin yleistd esimerkiksi, ettd voittoa
tavoittelemattoman jarjeston painotusten médarittelytapaa ohjaa vahvasti sen jé-
senten omat henkilokohtaiset mielipiteet ja prioriteetit liittyen vastuullisuusky-
symyksiin toisin kuin taas voittoa tavoitteleviin yrityksiin ja niiden johtoryh-
maddn kohdistuu erilaisia sidosryhmépaineita, jolloin my6s painojen valinta on
epdselvempdd. Sidosryhmien mielipiteet sekd mieltymykset yritysvastuun asi-
oista voivat olla aika ajoin suurenkin muutoksen alla, joka tekee tiettyjen vastuul-
lisuuteen liittyvien asioiden ja aiheiden priorisoimisen vaikeaksi tehtd-
véksi. (Chen & Delmas, 2011.)

Montiel & Delgado-Ceballos (2014) havaitsivat valittomasti, ettd yritysvas-
tuulle ei ole standardisoitua mittaustapaa, vaan jokainen mddrittelee sille omat
mittarinsa, joko kdyttamalla yhtad indikaattoria tai yhdistamalld useita eri teki-
joitd. Tutkijat huomauttavat, ettd aihealueen yksi tdrkeimmistd haasteista on
luoda standardimenetelmad vastuullisuuden arvioinnille ja mittaamiselle. Mittaa-
miseen liittyvdd yhteisymmarrystd on eniten ympdristollisen nakokulman koh-
dalla, kun taas taloudellisen ja sosiaalisen dimension mittaaminen jakaa tutkijoi-
den mielipiteitd. (Montiel & Delgado-Ceballos, 2014.)

Montiel & Delgado-Ceballos (2014) analysoivat 111 akateemista artikkelia
yritysvastuusta ja huomasivat, ettd empiirisista tutkimuksista 29 % hyodynsi en-
sisijaista aineistoa kuten haastatteluja tai kyselyjd, 26 % kaytti KLD:n luokitusta,
8 % kaytti taas datana tapaustutkimuksen tyylistd yksittdistarkastelua. Jdljelle
jadvien artikkeleiden data koostui muiden ulkoisten palveluiden, kuten DJSI ja
GRI, tuottamista vastuullisuusarvioista. (Montiel & Delgado-Ceballos, 2014.)

Suosituin ulkoistettu palvelu tutkimuksen keskuudessa oli siis Kinder, Ly-
denberg & Domini (KLD), jota oli hyodynnetty esimerkiksi seuraavissa tutki-
muksissa Campbell, Eden & Miller (2012), Agle, Mitchell & Sonnefeld (1999) ja
Neubaum & Zahra (2006). Mittareina KLD kaytti seitsemdd eri vastuullisuuden
dimensiota, jotka olivat hyva hallinto- ja johtamistapa, tuotteiden laatu ja turval-
lisuus, tyontekijasuhteet, monimuotoisuus, ihmisoikeudet, yhteison suhteet ja
ympadristo. KLD:n indeksi on yleisimmin kadytetty resurssi vastuullisuuden tason
ja taloudellisen tuloksen vilisen suhteen arvioimiseksi. (Montiel & Delgado-Ce-
ballos, 2014.)
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Toinen suosittu mittari oli Dow Jones Social Index eli DJSI, jonka ylldpito
on toteutettu yhteistyossd Standard & Poor’s, Dow Jones Indices ja SAM:in
kanssa. Mittari on melko laaja ja monipuolinen, silld sithen on valittu kolme eri
padindeksid, taloudellinen, sosiaalinen ja ympaéritollinen, joilla kaikilla on viisi
alaindeksid. Taloudelliseen ndkokulmaan kuuluu hyva hallinto- ja johtamistapa,
menettelysdadannot (codes of conduct), riskien- ja kriisinhallinta, asiakassuhteen hal-
linta sekd innovaatiojohtaminen. Sosiaalinen ndkokulma taas koostuu alaindek-
sistd, jotka ovat inhimillisen pddoman kehittdminen, lahjakkuuksien houkuttele-
minen ja sdilyttdminen, ammatillinen terveys ja turvallisuus, sidosryhmien sitou-
tuminen sekd sosiaalinen raportointi. Viimeisend ndkdkulmana mittariin on va-
littu ympdéristollinen ndkokulma, jonka alaindeksit ovat ymparistoasioiden hal-
linta, ympéristonsuojelun taso, ilmastostrategia, tuotehallinta sekd biologinen
monimuotoisuus. DJSI:n luokitusta kadytettiin monissa tutkimuksissa mittarina,
jossa etsittiin esimerkillisid yrityksid kuvaamaan yritysvastuuta sekd sijaisarvona
tutkittaessa yrityksen suorituskyvyn ja yritysvastuun vilistd suhdetta. (Montiel
& Delgado-Ceballos, 2014.)

Global Reporting Initiative eli GRI oli my6s yksi suosituimmista ulkoistet-
tujen palveluiden kehittdmistd mittareista ja siind indikaattoriksi oli valittu ta-
loudellinen, sosiaalinen ja ymparistollinen ndkokulma, joilla kaikilla oli 3-9
alaindeksid. Taloudellinen indeksi koostui kolmesta eri alaindeksistd, jotka olivat
taloudellinen suorituskyky, lasndolo markkinoilla ja epdsuorat taloudelliset vai-
tyokdytdannot ja ihmisarvoinen tyd, ihmisoikeudet, yhteiskunta sekd tuotevastuu.
Ymparistollinen indikaattori oli ndistd kolmesta ndkokulmasta laajin késittden
yhdeksén eri alaindeksid, jotka olivat jaettu materiaaleihin, energiaan, veteen,
biologiseen monimuotoisuuteen, pddstoihin, jatevesiin ja jdtteisiin, tuotteisiin ja
palveluihin, vaatimustenmukaisuuteen ja kuljetukseen. Yhdeksas indeksi oli ko-
konaiskuva indekseistd 1-8. GRI indeksin ajatellaan usein olevan paras ja opti-
maalisin tapa arvioida yritysten yritysvastuupolitiikka. GRI on my®os laatinut
kattavat ja laadulliset ohjeet raportointia varten sekd parantanut raportoinnin yh-
tendisyyttd ja vertailtavuutta. (Montiel & Delgado-Ceballos, 2014.)

On myds hyva muistaa ettei, kaikki tutkimukset kuitenkaan kayta valmiiksi
tehtyjd mittareita ja arviointeja yritysvastuusta, vaan jotkut tutkijat ovat paatta-
neet kerdtd oman ensisijaisen datan ja luoda omien asettamien vastuullisuutta
kuvaavien rakenteiden kautta omalaatuisen mittarin arvioimaan yritysvastuun
tasoa. (Montiel & Delgado-Ceballos, 2014.) Vastuullisuuden dimensioiden ja nii-
den alaindeksien méaéarittdmisen jdlkeen, ne tulee vield arvioida yrityskohtaisesti
ja niille tulee antaa omat painoarvot. Arvioinnin ja painoarvojen maédrittdmisen
jdlkeen, niiden avulla lasketaan yksi yritysvastuun tasoa kuvaava arvo. Vastuul-
lisuuden arvioinnissa hyodynnetddn usein vastuullisuusluokituksia, joista valit-
tyy helposti kyseisen yrityksen vastuullisuuden taso. Vastuullisuutta ilmaistaan
symbolisesti tai kdyttamalld numeerista asteikkoa. (Saadaoui & Soobaroyen,
2017.) Tassd tutkielmassa hyodynnetty tietokanta, Refinitiv Eikon, madrittda tau-
lukon 1 mukaisesti yritysvastuuluokituksensa. Yrityksille on laskettu numeeri-
nen arvoalue ja sitd vastaava symbolinen arvosana taulukon 1 mukaisesti. Taman
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tutkielman tutkimusosuudessa kirjainasteikko on kuitenkin muutettu omaksi as-
teikoksi, ja yritysvastuuta kuvaavat numeeriset arvot saavat arvoja asteikon 0,25-
3,00 vélilla. Molempien asteikkojen mukaan mitd alemman numeerisen arvon
yritys saa, sitd huonommaksi sen yritysvastuu arvioidaan.

Taulukko 1. Refinitv Eikonin yritysvastuun luokitusasteikko (Environmental, So-
cial and Governance Scores From Refinitiv, 2021).

Score range ‘ Grade Description

0.0 <= score <= 0.083333 D- ‘D' score indicates poor relative ESG performance and insufficient ESG
degree of transparency in reporting material ESG data publicly. laggards
0.083333 < score <= 0166666 D ¢ parency i reporting publcly
0166666 < score <= 0.250000 D+
0.250000 < score <= 0.333333 C- ‘C’ score indicates satisfactory relative ESG performance and
moderate degree of transparency in reporting material ESG
0.333333 < score <= 0.416666 C .
data publicly.
0.416666 < scare <= 0.500000 C+
0.500000 < score <= 0.583333 B- ‘B’ score indicates good relative ESG performance and above-
average degree of transparency in reporting material ESG
0.583333 < score <= 0.666666 B ge e pArEncy in Teporing
data publicly.
0.666666 < score <= 0.750000 B+
0.750000 < score <= 0.833333 A- ‘A score indicates excellent relative ESG performance and high
degree of fransparency in reporting material ESG data publicly.
0.833333 < score <= 0.916666 A 9 P yinrep o P ¥
ESG
0.916666 < score <=1 A+ leaders

Kuten huomataan, vastuullisuuden mittaaminen ei ole standardisoitu pro-
sessi vaan jokainen toimija ja tutkija voi itse madrittdd omat kriteerit ja huomioon
otettavat tekijat vastuullisuuden mittarille. Mittareiden laaja ja monipuolinen
tarjonta on taas yksi todiste lisdd yritysvastuun moniulotteisesta ja kompleksista
luonteesta. Mittarit eivdt myosk&an ole tdysin objektiivisia, vaan niissd tulee esiin
vét asiat.

Kirjallisuudessa on ollut myos keskustelua ja vdittelya siitd, onko luokituk-
silla merkittdvaa vaikutusta yrityksiin. Esimerkiksi Scalet & Kelly (2009) totesivat
tutkimuksensa tulosten perusteella, ettei vastuullisuusluokituksen pudottami-
nen pahemmin motivoi kyseistd yritystd tunnistamaan seka késitteleméan sen
sosiaaliseen ja ympadristolliseen suorituskykyyn liittyvid puutteita. Tietyilld luo-
kituksilla ei ole tutkijoiden mukaan niin suurta ja laajaa vaikutusta yrityksiin,
ettd ne huomioisivat luokituksen laskun ja tunnistaisivat laskun aiheuttaneet ne-
gatiiviset yritysvastuuseen liittyvéat tapahtumat sekd esittdisivat suunnitelmia ja
erilaisia toimia ndiden ongelmien ratkaisemiksesi. Yritykset myos usein keskit-
tyvat huomioimaan ja késittelemddn vain luokituksessa esiin tulleita positiivisia
asioita ja saavutuksia. (Scalet & Kelly, 2009.) My6s Escrig-Olmedo, Fernandez-
Izquierdo, Ferrero-Ferrero, Rivera-Lirio & Mufioz-Torres (2019) huomauttavat,
ettd luokituslaitokset eivét aina tdysin integroi kestdvan kehityksen periaatteita
yritysvastuun arviointiprosessiin. Luokitusten vililld on kuitenkin laadullisia
eroja ja vaikutuksen merkittdvyys vaihtelee mittarin suosion mukaan, tdten ei
voida sanoa luotettavasti, ettei millaan vastuullisuutta mittaavista mittareista
olisi vaikutusta yrityksen yritysvastuupolitiikkaan. Vastuullisuusluokitukset
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kuitenkin ajavat tarkedd asiaa sekd kannustavat yrityksid ottamaan vastuullisuu-
teen liittyvéat asiat huomioon strategiaa ja toimintamallia laatiessa. Vaikka mitta-
reilla on omat puutteensa, ne kuitenkin antavat hyvan kokonaiskuva tietyn yri-
tyksen yritysvastuupolitiikasta sekd arvioivat yritysvastuuta monesta eri nako-
kulmasta.
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5 AINEISTO JA MENETELMA

5.1 Aineisto

Tdssd osiossa esitellddn tarkemmin aineiston kerddmisessad kaytetyt tietokannat,
valittu aineisto sekd aineiston rajauksessa asetetut kriteerit. Tutkimuksen ai-
neisto koostuu listatuista pohjoismaisista (Suomi, Ruotsi, Tanska, Norja ja Islanti)
yhtidistd ja aineisto on haettu Refinitiv Eikonin tietokannasta.

Refinitiv Eikon-tietokanta tarjoaa kattavaa taloudellista sekéd ei-taloudel-
lista informaatiota, yritys- ja markkinauutisia sekd erilaisia analyysejd. Refinitiv
Eikon on yksi maailman suurimmista rahoitusmarkkinoiden datan sekd infra-
struktuurin tarjoajista. Tietokannan tarjoamaa informaatiota voidaan esimerkiksi
hyodyntda portfolioanalytiikassa, osakkeiden kaupankdynnissd, sijoitustutki-
muksessa sekd yritysrahoituksen analysoinnissa. Data on myds hyvin ajankoh-
taista, silld sitd pdivitetdan jatkuvasti reaaliajassa. (Environmental, Social and Go-
vernance Scores From Refinitiv, 2021.)

Aineiston listatut pohjoismaiset yhtitt olivat padosin listautuneet Nasdaq
Helsingin, Nasdaq Stockholmin, Nasdaq Copenhagenin, Oslo Bersin ja Nasdaq
Icelandin porsseihin ja aineistoon oli valittu useampi Pohjoismaa, jotta aineis-
tosta saadaan tarpeeksi kattava. Aineisto koostuu yhtitiden tilinp&datostiedoista
ja valmiiksi lasketuista taloudellisista ja ei-taloudellisista tunnusluvuista, jotka
kuvaavat yrityksen kannattavuutta, vakavaraisuutta, maksuvalmiutta, markki-
nariskid, kokoa sekd yritysvastuun tasoa. Yritysten toimialaa koskeva informaa-
tio on saatu Nasdaq OMX Nordic-sivustolta.

Aineiston kasittely aloitettiin aineiston karsinnalla. Aineiston yhtioitd kar-
sittiin sen perusteella, kuinka hyvin kyseisestd yhtiostd 16ytyi ndma edelld mai-
nitut tiedot. Kriteerind yhtioille oli siis, ettd ne ovat listattuja pohjoismaisia
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yhtioitd ja, ettd tietokannasta 16ytyy tarvittavat tiedot niille. Vaikka Refinitiv
Eikon on kattava tietokanta, kaikkien yhtididen kohdalla ei kuitenkaan ollut em-
piiriseen tutkimukseen tarvittavia tietoja, jonka takia kyseinen yhtio tuli poistaa
aineistosta. Aineistosta poistettiin my0s tietyt toimialat ja outlierit eli hyvin poik-
keavat tapaukset. Alkuperdisessd aineistossa oli yhteensd 1459 yhtiotd ja rajaus-
ten jdlkeen jdljelle jdi 443 yhtiotd. Yritysten lukumé&drdan huomattava pienentymi-
nen johtui siitd ettd, harvalla yhtiolld oli kaikki tutkimukseen tarvittavat tunnus-
luvut. Usein yhtioltd 16ytyi tarvittavat taloudelliset tunnusluvut, mutta yritys-
vastuuta kuvaavat tunnusluvut olivat puutteelliset. Varsinkin pienempien listat-
tujen yhticiden kohdalla yritysvastuuseen liittyva informaatio oli usein puutteel-
lista. Taulukossa 2 on esitelty alkuperdinen aineisto, aineiston rajaaminen ja yh-
tididen lopullinen méaéra aineiston karsinnan jalkeen.

Taulukko 2. Aineiston karsinta

MAA FIN SWE DNK NOR ISL
Yhtividen lukumaara alussa 172 752 177 331 26
1) Puutteelliset tiedot 94 474 115 238 16
2) Vakuutus- ja rahoitusalan 3 20 8 12 1
yritykset
3) Outlierit 3 19 2 7 3
Yhtidéiden lukumadird lopussa 72 239 52 74 6

Alkuperdisessd aineistossa yhtititd oli yhteensd 1459. Aineiston rajaus- ja
karsintavaiheessa aineistosta poistettiin ne yritykset, joista ei saatu tietokannasta
riittdvéasi informaatiota. Monelta yhtioltd puuttui tarvittavia tunnuslukuja, jonka
takia ne karsittiin ja jdtettiin aineistosta pois. Yritysvastuuseen liittyvdd infor-
maatiota, erityisesti yritysvastuuraportointia koskeva tieto, oli hyvinkin usean
yhtion kohdalla puutteellista. Suuremmista yhtioistd sai melko kattavasti tietoa,
mutta pienempien yritysten kohdalla monet tunnusluvuista puuttuivat. Puut-
teellisen informaation takia alkuperdinen aineisto pieneni huomattavasti. Tutki-
mukseen valittujen yritysten toimialaa on sen verran myos rajattu, ettd yhtiot,
jotka toimivat rahoitus- ja vakuutusalalla eiviat kuulu mukaan aineistoon. Tama
johtuu niiden taloudellisten tunnuslukujen poikkeavuudesta, jonka takia yhtiot
eivat ole tdysin taloudellisesti verrattavissa muihin toimialan yhtidihin. Tutki-
mukseen valittiin vain sellaisia yhticitd, jotka ovat verrattavissa toisiinsa, jotta
saadaan mahdollisimman luotettavia tuloksia aikaan. Lopuksi aineistoa analy-
soitiin tarkemmin ja havaittiin mahdolliset outlierit eli aineistosta hyvin poikkea-
vat tapaukset. Aineiston havainto poistetiin, jos sen Z-arvo oli yli 3,29. Outliereitd
oli muutamia ja ne poistettiin aineistosta. Tarvittavien karsintojen ja rajausten
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jdlkeen aineistossa oli yhteensd 443 yhtiotd. Vaikka aineiston koko pieneni mer-
kittavasti alkuperdisestd madrastd, tutkimus voidaan kuitenkin suorittaa tdméan-
kin kokoisella aineistolla onnistuneesti ja luotettavasti.

Yhtioitd ei ollut siis rajattu merkittdavasti esimerkiksi toimialan eikd koon
suhteen vaan alkuperdiseen aineistoon on haettu kaikki pohjoismaiden listatut
yhtiot. Aiempien tutkimusten mukaan toimialalla ja sijainnilla saattaa olla mer-
kittavakin vaikutus yritysvastuun ja taloudellisen tilan véliseen yhteyteen, jonka
takia toimialan ja sijainnin rajaamattomuuden mahdolliset vaikutukset tulee ot-
taa huomioon analysoidessa tdimén tutkimuksen tuloksia. Toimiala- ja maantie-
teellinen vaikutus on kuitenkin otettu jo jossain maadrin huomioon vastuullisuu-
den mittarina kadytetyissa tunnusluvussa “ESG (Environmental, Social, and Gover-
nance) Score Grade” ja ”’Product Responsibility”” eli tuotevastuu. Refinitv Eikonin
tietokannan mukaan tunnuslukujen mittausten taustalla olevat toimenpiteet pe-
rustuvat vertailukelpoisuuteen, tietojen saatavuuteen ja toimialan relevanssiin
liittyviin ndkokohtiin, jotka vaihtelevat toimialaryhmittdin (Environmental, So-
cial And Governance Scores From Refinitiv, 2021). Varsinkin ympdristollisesta
ndkokulmasta katsottuna toimialan vaikutus on otettu huomioon ja arviointi pe-
rustuu vertaamalla kyseistd yritystd toimialan mééarélliseen mediaaniin. Sosiaa-
lisen ja hyvéan hallinto- ja johtamistavan ndkokulmat eivét niinkddn ole alttiita
toimialavaihtelulle, vaan niiden voidaan katsoa olevan vertailukelpoisia eri toi-
mialaoilla operoivien yritysten kesken. (Environmental, Social And Governance
Scores From Refinitiv, 2021.) Vertailukelpoisuus yritysten vililld on tadrkedd,
koska aiempien tutkimusten kautta on saatu viitteitd siitd, ettd yrityksen tietyt
ominaisuudet, kuten toimiala tai koko, saattavat vaikuttaa vastuullisuuden ja ta-
loudellisen suorituskyvyn yhteyteen.

Aineisto kattaa siis monipuolisesti eri toimialoja, eikd tutkimukseen valit-
tuja yhtioitd ei ole rajoitettu toimialan mukaan muuten kuin rajaamalla aineiston
ulkopuolelle rahoitus- ja vakuutusalalla toimivat yhtiot. Aineiston listatut yhtiot
jakautuivat kymmenelle eri toimialalle, jotka olivat perusmateriaalit, kulutusta-
varat ja -palvelut, energia, terveydenhuolto, teollisuus, media, kiinteistonvilitys,
teknologia, tietoliikenne ja yleishyddylliset palvelut. Yhtiot ovat jaettu toimialoit-
tain Nasdaqg OMX Nordicin tarjoaman informaation mukaan.

Edustetuimmat toimialat tdssd aineistossa olivat teollisuus (31 %) sekéa ku-
lutustavarat ja -palvelut (21 %), jotka yhdessd kattoivat yli puolet tutkimuksen
aineistosta, kun taas vdhiten yrityksid toimivat tietoliikenteen (4 %), yleishyodyl-
listen palveluiden (2 %) ja median (1 %) toimialoilla. Terveydenhuollon (12 %) ja
teknologian (13 %) yrityksid oli tasavertaisesti aineistossa ja perusmateriaalien
(6 %), kiinteistonvalityksen (5 %) ja energian (5 %) toimialat jakautuivat tutki-
muksessa myos hyvin tasaisesti keskendan.
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Kuvio 1. Aineiston yhtitiden jakauma toimialoittain

YHTIOIDEN JAKAUMA TOIMIALOITTAIN

B Perusmateriaalit B Kulutustavarat ja -palvelut B Energia
H Terveydenhuolto M Teollisuus B Media
B Kiinteistonvalitys B Teknologia H Tietoliikenne

B Yleishyodylliset palvelut

Aineistoon oli my0s valittu listattuja yhtiditd useammista maista, jotta se on
tarpeeksi kattava ja sen koolla voidaan suorittaa tutkimus onnistuneesti. Aineis-
ton yhtiot ovat kaikki kuitenkin pohjoismaisia yhticit4 eli keskenddn vertailukel-
poisia. Vaikka pohjoismaiset yhtiot ovat keskenddn vertailukelpoisia, niiden ver-
tailtavuudessa tuli kuitenkin ottaa huomioon eri valuutat. Tam& on huomioitu
tutkimuksessa niin, ettd suurimmassa osassa tutkimukseen valituista muuttu-
jissa ei ole kdytetty valuuttaperusteisia tunnuslukuja vaan ne perustuvat joko
prosenttilukuihin tai muihin ei-valuutta perusteisiin kertoimiin. Ainoastaan ko-
koa mittaavassa tunnusluvussa aineisto tuli muuttaa samaan valuuttaan. Kokoa
mitattiin markkina-arvon perusteella ja markkina-arvot ovat muutettu vertailu-
kelpoisiksi muuntamalla ne alkuperdisestd valuutasta euroon.
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Kuvio 2. Aineiston yhtitiden jakauma maittain

YHTIOIDEN JAKAUMA MAITTAIN

Suomi
16 %

Tanska
12 %

Ruotsi
54 %

Suurin osa tutkimukseen valituista listatuista yhtivistd ovat ruotsalaisia yh-
tioitd, niiden kattaen yli puolet tutkimuksen aineistosta. Norjalaisia, suomalaisia
ja tanskalaisia yhtioitad oli melko tasaisesti aineistossa, niiden kattaen vastaavasti
17 %, 16 % ja 12 % aineistosta. Vdhiten aineistoon valikoitui islantilaisia yhticita
ja kyseiset yhtiot edustivat vain 1 % aineiston otoksesta.

5.2 Menetelmi

Taman tutkimuksen menetelmidnd kdytetddn regressioanalyysia. Kyseisen mene-
telmén avulla voidaan tutkia yritysvastuuluokituksen ja taloudellisen suoritus-
kyvyn vilistd syy-seuraussuhdetta. Regressioanalyysin tavoitteena on mate-
maattisten mallien rakentaminen, jotka kuvaavat tai selittavat muuttujien valisid
suhteita. Regressioanalyysi toimii hyodyllisend menetelménd, kun tutkimuksen
tavoitteena on tutkia muuttujien vilisen yhteyden merkitsevyyttd tai voimak-
kuutta. Muuttujien tilastollisen suhteen olemassaolon varmennuksen jilkeen,
voidaan yrittdd mallintaa tdm& suhde matemaattiseen muotoon ja kdyttdd mallia
myo6s ennustamiseen. (Seber & Lee, 2012, s. 1-3.) Regressioanalyysin avulla voi-
daan arvioida muuttujien vélisid eroja sekd 16ytdd laajemmastakin joukosta ne
muuttujat, joiden avulla voidaan selittdd parhaiten jotakin jatkuvaa muuttujaa.
Taman liséksi analyysissa voidaan hyodynt&d jo aiemmin tarkedksi ja toimiviksi
tiedettyjd muuttujia ja tutkia niiden osuutta selittdvind tekijoind. Analyysi mah-
dollistaa my©s muuttujien erottelun ja niiden tehokkuuden arvioinnin selittavina
muuttujina. (Metsamuuronen, 2011, s. 712-713.) Kokonaisuudessaan regressio-
analyysi on monipuolinen ja joustava menetelmd muuttujien vilisten kausaali-
suhteiden tutkimiseen (Jokivuori & Hietala, 2015, s. 35). Tutkimus toteutetaan
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poikkileikkausanalyysina, joka tarkoittaa sitd, ettd tutkimuksen dataa ei ole ke-
ratty pidemmaltd ajanjaksolta, vaan se perustuu pelkéstddn yritysten vuoden
2020 taloudelliseen tilaan. Tutkimus toteutetaan poikkileikkausanalyysind, silld
tutkimuksessa kdytetty tietokanta ei tarjoa historiallista dataa yritysvastuun
muuttujista.

Regressioanalyysissa kadytetddn siis kahdenlaisia muuttujia, selittavia seka
selitettdvid muuttujat. Selittava eli riippumaton muuttuja on muuttuja, jota tut-
kimuksessa késitelldadn. Namd ovat erilaisia tekijoitd, joiden oletetaan antavan
vastauksia ja selitettdvan tutkittavaa ilmiotd. Selitettdva eli riippuva muuttuja on
taas se muuttuja, jolle etsitdan tutkimuksen kautta vastauksia ja selityksid. Reg-
ressioanalyysin avulla voidaan arvioida, kuinka tarkasti riippumaton muuttuja
ennustaa riippuvan muuttujan. Yksinkertaisimmassa mallissa muuttujia on vain
kaksi, esimerkiksi tulot ja dlykkyysosamddré tai vdeston koko ja aika. Jos muut-
tujia on useampia, mallia kutsutaan monimuuttujamalliksi. Monimuuttuja-ana-
lyysia kdytetddn, kun pyritddn tutkimaan suhteita, joihin liittyy useampi kuin
yksi riippumaton muuttuja. (Seber & Lee, 2012, s. 1-3; Allen, 2004, s. 3-4.) Reg-
ressioanalyysin yhtend erityisend etuna voidaan pitddkin mallin monimuuttu-
jaominaisuutta ja sen kykyd tutkia yhtd aikaa monen eri selittivan muuttujan
vaikutusta selitettdvadn muuttujaan. Sen edellytyksend kuitenkin on, ettd selitet-
tavd muuttuja on jatkuva muuttuja. Analyysissa my0s selittavat muuttujat ovat
yleensd jatkuvia muuttujia, mutta niistd voidaan tehdd myos niin sanottuja
dummy-muuttujia. T4ll6in analyysiin on sisdllytetty myos luokittelu- ja jdrjestys-
asteikollisia muuttujia. (Jokivuori & Hietala, 2015, s. 35.)

Yksinkertaisimmillaan lineaarinen regressiomalli seuraa kyseistd yht&loa
1) Y =A+BX+ ¢
jossa,

Y = selitettdvi eli riippuva muuttuja

A = vakio

P = selitettdvan eli riippuvan muuttujan kulmakerroin
X = selittdva eli riippumaton muuttuja

€ = jddnnostermi tai virhetermi eli residuaali

(Holopainen & Pulkkinen 2013, s. 282.)

Yht&lossd riippuvaa ja riippumatonta muuttujaa merkitdaan Y:1ld ja X:lla. A
on vakio ja se ilmaisee, mikd on Y-muuttujan arvo, kun X-muuttuja saa arvon
nolla. p taas kuvaa selitettavan eli riippuvan muuttujan kulmakerrointa, joka ker-
too Y:n mddran ja suunnan muutoksen, kun X kasvaa yhdella yksikolld. Jaannos-
termilld tai virhetermilld eli residuaalilla pyritddn kuvaamaan kuinka malli ei

taysin pysty selittdimddn selitettdvan muuttujan vaihtelua. (Metsamuuronen,
2011, s. 715-716, Holopainen & Pulkkinen 2013, s. 262, 282.)
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Edelld esitetty yhtdlo kuvastaa siis yksinkertaisinta lineaarista regressio-
mallia, mutta yleisempédd on, ettd mallissa on mukana useampi muuttuja. Tal-
laista mallia kutsutaan useamman muuttujan analyysia (Multiple Regression) ja
regressioanalyysin perusmalli on silloin seuraavanlainen;

Z)Y = A+ 81X1+82X2+“'+81Xi+8

jossa,

Y = selitettdvi eli riippuva muuttuja

A = vakiotermi

P1, ... i = selittdvien eli riippuvien muuttujien kulmakertoimet
Xi, ... X = selittdvien eli riippumattomien muuttujien arvot

€ = jadnnostermi tai virhetermi eli residuaali

(Holopainen & Pulkkinen 2013, s. 275.)

Y viittaa edelleen selitettivddan muuttujaan ja Xi, ...X; selittdviin eli riippu-
mattomien muuttujien arvoihin, joita on i-kappaletta. A taas viittaa vakioon.
Tédssd useamman muuttujan analyysissa vakio merkitsee tilannetta, jossa milldan
muuttujista ei voida selittdd mallia. Jadnnostermi eli virhetermi viittaa mallin
epatdydellisyyteen ja siihen, ettd mallissa on aina virheitd tai ennustevajetta.
(Holopainen & Pulkkinen 2013, s. 275; Metsamuuronen, 2011, s. 722.)

Analyysiin tulee valita muuttujat huolellisesti, silld ep&oleellisten muuttu-
jilen valinnat tekevit tutkimustuloksista epdvarmempia. Myos havaintojen tar-
peeksi korkeaan maarddn tulee kiinnittdd huomiota ja varmistaa, ettd havaintoja
on kohtuullinen mé&&rd malliin valittujen muuttujien lukumaaraan ndhden. Jos
havaintojen maééra jaa liian alhaiseksi, mallin selitysaste nousee liian korkeaksi
johtuen teknisisté syistd. (Metsimuuronen, 2011, s. 713.)

Usean muuttujan regressioanalyysissa selittdvdt muuttujat Xi-Xi yleensa
korreloivat keskenddn. Malli on myos herkkd multikollinearisuudelle, jolla tar-
koitetaan muuttujien vélistd suurta korrelaatiota keskendan. Multikollineaari-
suus saattaa aiheuttaa tilanteen, jossa molemmat korreloivat muuttujat sisaltyvit
tutkimukseen, vaikka ainoastaan toinen niisti tuottaa tutkimuksen kannalta tir-
kedd informaatiota. Selittavat muuttujat eivét saisi korreloida liian voimakkaasti
selitettdvddn muuttujaan, vaan korreloinnin tulisi olla kohtuullista (Metsa-
muuronen 2011, s. 713-714, 722, 746-747.)

Multikollineaarisuutta voidaan tutkia multippelikorrelaation neliolld Ri2.
Korkea Ri?-arvo viittaa siihen, ettd muuttujat korreloivat keskenddn vahvasti ja
voidaan epdilld muuttujien valilld olevan multikollineaarisuutta. Jos Ri? on tasan
1, kyseessd on singulaarisuus. Ri%std voidaan muodostaa mittatoleranssi, joka
seuraa kyseistd kaavaa;
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3) Toleranssi = 1 — R?

(Metsamuuronen, 2011, s. 729.)

Jos toleranssin arvoksi saadaan pieni luku, aineistossa saattaa on multikol-
lineaarisuutta. Multikollineaarisuutta tarkistaessa voidaan myos kayttdad VIF-ar-
voa eli Variance Inflation Factor. VIF on toleranssin vastaluku 1/toleranssi, joka
tarkoittaa sitd, ettd muuttujan toleranssi vdhenee, kun VIF kasvaa. (Metsé-
muuronen, 2011, s. 729.) Regressioanalyysin optimaalisessa tilanteessa kunkin
selittdvan ja selitettdvan muuttujan valilld on korrelaatiota, mutta selittdjat olisi-
vat keskenddn riippumattomia. Tolerance ja VIF-indeksejd luetaan ja tulkitaan
niin, ettd mitd vahemman selittavat muuttujat korreloivat keskenddn sitd lahem-
pand indeksien arvot ovat yhtd. Tolerance-arvo vaihtelee yhden ja nollan valilld,
kun taas VIF-indeksi voi saada arvoja yhden ja ddrettomén vililld. Korkeasta
multikollineaarisuudesta indikoi VIF-indeksi, joka ylittdd arvon 4 ja Tolerance-
arvo, joka ldhenee arvoa 0,2. (Jokivuori & Hietala, 2015, s. 44.)

Jotta regressioanalyysin kautta saadaan oikeita ja tarkkoja tuloksia, aineis-
tosta tulee poistaa kaikki outlierit eli muista havainnoista poikkeavat havainnot.
Regressiomallin yhteydessd outliereiden havaitsemiseen voidaan kayttdd esi-
merkiksi studentisoituja residuaaleja, Cookin etdisyyttd tai Mahalanobisin etdi-
syyttd. (Metsamuuronen, 2011, s. 729-730.) Tdssd tutkimuksessa outlierit on pois-
tettu aineiston karsintavaiheessa ja havainto poistetiin, jos sen Z-arvo oli yli 3.29.

Mallin hyvyyttd tulee my6s arvioida, joka on tarkedd tutkimuksen luotetta-
vuuden ja totuudenmukaisuuden kannalta. Mallin hyvyyttd voidaan arvioida
esimerkiksi R?-arvon (R Square), korjatun R?-arvon (Adjusted RSquare) tai F-tes-
tisuuren kautta. R?- ja korjattu R?-arvo kertovat mallin selitysasteesta. Selitysaste
ilmaisee, kuinka monta prosenttia selitettdvan muuttujan Y:n arvojen vaihtelusta
voidaan selittdd selittdévan muuttujan X:n kautta. Selitysaste vaihtelee nollan ja
yhden vililld ja usein se ilmaistaan prosentteina. Korkeampi arvo indikoi parem-
masta ja toimivammasta mallista. Selitysaste ei tarkastele selittdvid muuttujia yk-
sitellen vaan se ilmaisee kaikkien selittdvien muuttujien yhteisvaikutuksen seli-
tettdvadn muuttujaan. Korjatussa R?-arvossa (Adjusted R Square) on otettu huo-
mioon otoskoko sekd selittdjien méaéra ja arvoa korjataan ndiden tuomien lisdin-
formaation avulla. (Metsimuuronen 2011, s. 721-738; Holopainen & Pulkkinen
2013, s. 277-278.)

Toinen mallin hyvyyttd testaava menetelméa on F-testisuure. Se on tilastol-
linen testi, jonka avulla voidaan péételld, voidaanko regressioanalyysiin valittu-
jen muuttujien kautta ylipddnsa selittdd selitettdvan muuttujan vaihtelua (Joki-
vuori & Hietala, 2015, s. 41.) Sen avulla testataan hypoteesia, jonka mukaan
kaikki regressiokertoimet saisivat arvokseen nollan. Ensimméisen muuttujan ol-
kin F-testiarvot antavat viitettd nollahypoteesia vastaan. F-testin idea on se, etta
mitd suurempi omavaikutuksen osuus on kokonaisvaihtelusta verrattuna
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selittamattd jadneen vaikutuksen osuuteen, sitd suurempi testisuureen arvo on ja
sitd todenndkoisemmin nollahypoteesi kumoutuu. (Metsimuuronen, 2011, s. 738,
793.) Teoriassa on mahdollista, ettei yhdenkddn muuttujan regressiokerrointa
voitaisi pitdd tilastollisesti merkitsevand, mutta F-testin tulosta kokonaisuudessa
taas voitaisiin pitdd. Kyseessd oli siis tilanne, jossa regressioanalyysiin valitut
muuttujat yhdessd selittdavit selitettdvan muuttujan vaihtelua, vaikka yksittdin
tarkasteltuna niitd ei voida pitdd tilastollisesti merkitsevind. Tilanne on kuitenkin

hyvin harvinainen, mutta teoriassa mahdollinen. (Jokivuori & Hietala, 2015, s.
41.)

F-testisuuren avulla tutkitaan hypoteesia

4‘) HO:Bl =Bz = =O

B = selittdvan muuttujan kulmakerroin

(Montgomery, Peck & Vining 2021, s. 24.)

Kuvio 3. Tilanteita, jossa nollahypoteesia ei hyldtd (Montgomery, Peck & Vining
2021, s. 24).
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Kuvio 4. Tilanteita, joissa nollahypoteesi hylidtdan (Montgomery, Peck & Vining
2021, s. 24).

() (b)

Jos voimaan jdd nollahypoteesi, jonka mukaan kertoimet ovat samanaikai-
sesti nolla, on syytd epdilld, ettei tilastollista merkitsevyyttd mallin kohdalla ha-
vaita. Nollahypoteesin hyldttdessad voidaan taas todeta mallin ennustavan muut-
tujien vilistd suhdetta. Nollahypoteesi voidaan hylitd, jos ainakin yksi kertoi-
mista poikkeaa nollasta. (Schroeder, Sjoquist & Stephan, 2016, s. 50.)

5.3 Muuttujat

Tutkimukseen on valittu yhteensd yhdeksan muuttujaa ja ne ovat valittu tietyin
kriteerein. Muuttujat perustuvat yrityksen taloudelliseen ja ei-taloudelliseen in-
formaatioon ja ne ovat valmiiksi laskettuja tunnuslukuja, jotka ovat haettu Refi-
nitiv Eikonin tietokannasta ja Nasdaq OMX Nordic-sivustolta. Muuttujat kuvaa-
vat yrityksen kannattavuutta, vakavaraisuutta, maksuvalmiutta, yritysvastuuta
sekd yritykseen kohdistuvaa markkinariskid. Tutkimukseen on myos valittu
kontrollimuuttujiksi yrityksen toimiala sekd koko. Tutkimuksen muuttujien
maddrdd on kuitenkin rajattu, koska tarkoituksena on ollut pitdd muuttujien
mddrd mahdollisimman pienend, jotta empiirinen osuus pysyisi melko tiiviind ja
yhtendisend tutkimuskokonaisuutena. Tutkimukseen ei muutenkaan valttamatta
kannata valita suurta maardd muuttujia, silld harkiten koottu muutaman muut-
tujan malli voi olla yhtd informatiivinen kuin sellainen malli, joka sisdltdd monta
eri muuttujaa (Edmister, 1972). Huolellisesti valittujen muuttujien kautta saa-
daan mahdollisimman paljon informaatiota aikaiseksi ja pienemmé&n muuttuja-
madran avulla voidaan myos vahentdd tunnuslukujen korrelointia ja paallekkai-
syyksid.

Kannattavuutta kuvaavat muuttujat tassd tutkimuksessa ovat kokonaispaa-
oman tuotto eli ROA (Return on Assets), osaketuotto (Stock Market Return) ja tuot-
toprosentti (Net Profit Margin). Kokonaispddoman tuotolla eli ROA:1la mitataan
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toiminnan suorituskykyd ja sen avulla voidaan arvioida, kuinka tehokkaasti yri-
tys on kdyttinyt omaisuuttaan sen vastaanottamisen jdlkeen (McGuire, Sund-
gren & Schneeweis, 1988). Jewellin & Mankinin (2011) mukaa kokonaispadoman
tuotto on hyva valinta kuvaamaan yrityksen taloudellista tilaa ja sitd voidaankin
pitdd yhtend suosituimmista ja hyddyllisimmistd taloudellisista tunnusluvuista.
Suosiosta kertoo esimerkiksi tunnusluvun kaavan tihed esiintyminen liiketoi-
mintaan liittyvéassd kirjallisuudessa, tunnusluvun laaja kdytto erilaisissa tutki-
muksissa sekd tunnusluvun toistuva hyodyntdminen, kun halutaan lisdad infor-
maatiota yrityksen tilasta, suorituskyvystd sekd tulevaisuuden ennusteista (Je-
well & Mankin, 2011). Osaketuotto taas kuvastaa sijoituksen hinnan muutosta
sekd mahdollisia jaettuja osinkoja ja se esitetddn usein prosentuaalisena muutok-
sena (Watts, 1973). Tutkielman osaketuottoa kuvaava muuttuja mittaa yrityksen
osaketuottoa eli sijoituskohteen hinnan muutosta ja mahdollisia jaettuja osinkoja
viimeisen 52 viikon ajalta ja tdméd informaatio on haettu tietokannasta marras-
kuun lopulla vuonna 2021. Allozin & Obeidatin (2016) tutkimuksen mukaan ko-
konaispddoman tuotolla eli ROA:lla on merkittdva suhde osakkeiden tuottoon.
Korkea kannattavuus indikoi positiivisista tulevaisuuden nidkymista ja sitd pide-
tddn yhtend tdarkednd arvon nousuun kannustavana signaalina. Korkea kannatta-
vuus luo positiivista tunnelmaa sijoittajien keskuudessa ja nostaa yhtion osake-
kurssia ja titen myos yrityksen arvoa. (Husna & Satria, 2019.) Tuottoprosentti
(Net Profit Margin) kuvaa my0s yrityksen kannattavuutta. Tuottoprosentti mittaa,
kuinka paljon yritykselle syntyy nettotuloa tai voittoa prosentteina sen tuloista.
Tunnusluku on nettovoiton suhde tuloihin ja korkeampi nettovoittomarginaali
indikoi paremmasta kannattavuudesta. (Khan & Khokhar, 2015.)

Vakavaraisuutta kuvaamaan valittu muuttuja on velkaantumisaste. Talla
tunnusluvulla mitataan yrityksen vieraan pddoman ja koko pddoman suhdetta ja
se kuvaa yrityksen rahoitusrakennetta. Rahoitusrakenne antaa yleensa kattavan
kuvan siitd millainen yrityksen taloudellinen tila on, sill4 liiallinen velkaantumi-
nen on usein vahva merkki taloudellisesta ahdingosta. Esimerkiksi Ohlsonin
(1980) tutkimuksessa korostettiin rahoitusrakenteen vahvaa yhteyttd yrityksen
jatkuvuuteen. Monet tutkimukset ovat myos havainneet yrityksen rahoitusra-
kenteella olevan yhteys sen kokonaispddoman tuottoon (Habib, Khan & Wazir,
2016; Aziz & Abbas, 2019).

Yrityksen maksuvalmiutta usein ilmaistaan Quick ration tai Current ration
avulla. Nama kaksi tunnuslukua ovat kaavaltaan melko samanlaisia ja ne mittaa-
vat samaa asiaa eli yrityksen maksuvalmiutta. Maksuvalmiudella tarkoitetaan
yrityksen valmiutta ja kykya selviytya sen lyhytaikaisista kuluista ja velvoitteista.
Tdamén tutkimuksen muuttujaksi valittiin Current ratio, joka kuvastaa yrityksen
kykyd maksaa lyhytaikaista velkaa yrityksen lyhytaikaisilla varoilla (Heikal,
Khaddafi & Ummah, 2014).

Riskid taas mitataan tunnusluvulla Beta, joka ilmaisee yritykseen liittyvaa
markkinariskid. Beta ilmaisee yrityksen osakkeen volatiliteetin suhteessa mark-
kinoihin. Beta on toiminut riskid kuvaavana muuttujana esimerkiksi Karagiorgo-
sin (2010) tutkimuksessa, jossa tutkittiin yritysvastuun vaikutusta osaketuottoi-
hin.
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Kontrollimuuttujiksi tutkimukseen on valittu yrityksen toimiala sekd koko.
Yritykset jakautuvat 10 eri toimialaan, jotka ovat teollisuus, kulutustavarat ja -
palvelut, terveydenhuolto, teknologia, perusmateriaalit, kiinteistonvilitys, ener-
gia, tietoliikenne, yleishyodylliset palvelut ja media. Yrityksen kokoa mitataan
yrityksen markkina-arvon kautta ja yritysten markkina-arvot ovat muutettu sa-
maan valuuttaan, joka on euro. Yritysten markkina-arvot perustuvat marras-
kuun 2021 dataan.

Yrityksen taloudellista suorituskyky& mitataan sekd kirjanpitoon sekd osa-
kemarkkinoihin perustuvien tunnuslukujen kautta. Kirjanpito- ja osakemarkki-
naperusteiset tulosmittaukset keskittyvit suorituskyvyn eri osa-alueisiin ja aiem-
pien tutkimusten tuloksien mukaan niiden avulla on saatu erilaisia tuloksia. Tun-
nusluvuilla on my6s omat hyotynsd ja haittansa, jotka tulee ottaa huomioon tut-
kimusta tehdessd. Molemmat tunnusluvut ovat alttiita erityisille harhoille, ja nii-
hin liittyy myo6s tietty méddrd puolueellisuutta. (McGuire, Sundgren &
Schneeweis, 1988.) Kirjanpitoon perustuvien tunnuslukujen kohdalla pitdd muis-
taa, ettd ne kuvaavat yrityksen taloudellista tilaa vain historiallisesta perspektii-
vistd (McGuire, Schneeweis, & Hill, 1986) ja ne ovat my®os alttiita johtoryhméan
manipuloinnille (Branch, 1983). Osakemarkkinoihin perustuvilla tunnusluvuilla
on monenlaisia hyotyjd verrattuna kirjanpitoon perustuviin tunnuslukuihin. Nii-
den avulla viltyttdisiin esimerkiksi edelld mainituilta ongelmilta ja harhoilta,
jonka takia monet tutkijat ovat puoltaneet niiden hyodyntamista tutkimuksissa.
Osakemarkkinoihin perustuvat mittarit ovat siis vihemman alttiita johtoryhméan
manipuloinnille ja kuvaavat yrityksen timdanhetkistd taloudellista tilaa seké si-
joittajien arvioita yrityksen kyvystd tuottaa tulevaa taloudellista tulosta.
(McGuire, Sundgren & Schneeweis, 1988.) Osakemarkkinoihin perustuvat mitta-
rit eivdt kuitenkaan ole tdydellisid, vaan niihinkin liittyy omat haittansa. Nama
mittarit perustuvat sijoittajien arviointeihin yrityksestd ja Ullmannin (1985) mu-
kaan voidaankin kyseenalaistaa, onko sijoittajien arvio sittenkddn oikea ja luotet-
tava taloudellisen suorituskyvyn mittari. Yritykset palvelevat monia eri sidos-
ryhmié eiké taten voida pelkéastadan keskittyé sijoittajien arviointiin yrityksen ar-
vosta (McGuire, Sundgren & Schneeweis, 1988).

Aiheen tutkimukset ovat tuottaneet ristiriitaisia tuloksia, joka osin johtuu
taloudellisen suorituskyvyn erilaisista mittareista (Ullmann, 1985). Varsinkin tut-
kimukset, jotka perustuvat osakemarkkinaperusteisiin mittareihin ovat raportoi-
neet ristiriitaisia tuloksia yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vélisestd
suhteesta, kun taas kirjanpitoon perustuvat mittaukset ovat yleisesti tuottaneet
positiivisia tuloksia ndiden valilld. (McGuire, Sundgren & Schneeweis, 1988.)

Téamén tutkimuksen yrityksen vastuullisuuden tasoa kuvaavaksi mitta-
reiksi on valittu Refinitiv Eikonin tietokannasta tunnusluvut "ESG (Environmen-
tal, Social, and Governance) Score Grade” eli ESG-pisteytys ja “"Product Responsi-
bility” eli tuotevastuu. Refinitiv Eikon on yksi laajimmista ESG-tietokannoista sen
toimialalla, kattaen yli 70 % maailman markkina-arvosta. Vastuullisuusarvioita
on yli 9 500 yritykselle maailmanlaajuisesti ja sen vastuullisuuspisteet on suun-
niteltu mahdollisimman lapindkyviksi, jotta yrityksen yritysvastuun suoritusky-
kyd voidaan mitata objektiiviesti eri tietoldhteiden perusteella. Koska tietokanta
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on niin laaja, vastuullisuuspisteytyksissd on huomioitu sekd toimialan ettd maan-
tieteellisen sijainnin vaikutus arvioon, joka helpottaa vertailukelpoisen analyysin
tekemistd yritysryhmien sisdlld. Molemmat ndistd tunnusluvuista kuvaavat yri-
tyksen yritysvastuun tasoa, mutta eri nakokulmista. (Environmental, Social And
Governance Scores From Refinitiv, 2021.)

ESG Score Grade eli ESG-pisteytys kuvaa yrityksen vastuullisuuden tasoa.
Lyhenne ESG koostuu sanoista Environmental, Social, and Governance ja se kuvaa
yritysvastuuta ympaéristollisestd, sosiaalisesta sekd hyvan hallinto- ja johtamista-
van ndkokulmista. Ympdéristollinen ndkokulma ottaa huomioon resurssien kay-
ton, pddstot ja innovaatiot. Sosiaalinen ndkokulma taas tarkastelee vastuulli-
suutta tyovoiman, ihmisoikeuksien, yhteison sekd tuotevastuun kautta ja hallin-
non- ja johtamistavan nakokulma keskittyy yrityksen johtoon, sidosryhmiin sekd
yritysvastuustrategiaan. ESG-pisteytyksessd korostuu yrityksen oma yritysvas-
tuuraportointi, silld tunnusluku koostuu yrityksen itse ilmoittamasta ja rapor-
toidusta tiedosta. Product Responsibility taas kuvaa yrityksen vastuullisuutta
sen tuotevastuun kautta. Tuotevastuussa otetaan huomioon yrityksen kyky tuot-
taa laadukkaita tuotteita ja palveluita, joissa on otettu huomioon asiakkaiden ter-
veys, turvallisuus, eheys ja tietosuoja. Molempien tunnuslukujen luokittelu on
alkuperdisesti ilmaistu kirjainasteikolla (A+, A, A-, B+ B, B-, C+ C, C-, D+, D, D-),
mutta tdssd tutkimuksessa kirjainasteikko on manuaalisesti muutettu regressio-
analyysiin numeraaliseen muotoon. Refinitiv Eikonin alkuperdinen yritysvas-
tuupisteytys saa arvoja 0-1 vililld taulukon 1 mukaan, mutta tdssad tutkielman
tutkimusosuudessa kirjainasteikko on muutettu niin, ettd vastuullisuutta kuvaa-
vat muuttujat voivat saada arvoja valilla 0,25-3,00. Mitd alemman numeerisen
arvon yritys saa, sitd huonommaksi sen yritysvastuu arvioidaan eli A+ (3,00) ku-
vastaa parhainta mahdollista luokitusta, kun taas D- (0,25) viittaa huonoimpaan
vastuullisuusarvioon. A-arvio tarkoittaa erinomaista suhteellista ESG-suoritus-
kykyd ja korkeaa avoimuutta yritysvastuuraportoinnissa, kun taas D-arvo indi-
koi huonosta suhteellisesta ESG-suorituskyvystd ja riittamattomasta lapinaky-
vyydestd raportoinnin suhteen. (Environmental, Social And Governance Scores
From Refinitiv, 2021.)

ESG Score Graden kautta korostuu yritysvastuuraportoinnin merkittava
rooli ja vaikutus, silld kyseinen mittari perustuu yrityksen omaan raporttiin. Pro-
duct responsibility eli tuotevastuu taas kuvastaa yrityksen vastuullisuutta tuote-
laadun kautta. Tuotendktkulma on mielenkiintoinen siitd syystd, ettd esimer-
kiksi Luo & Bhattacharya (2006) tutkimuksen mukaan yritysvastuun positiivisen
vaikutuksen taloudelliseen tuottoon havaittiin kasvavan niissd yrityksissd, joi-
den tuotteet on valmistettu laadukkaammin ja korkeampien standardien mu-
kaan. Namd kaksi tunnuslukua on valittu mittaamaan yritysvastuuta ja tutki-
muksessa halutaan selvittdd, onko paremmalla vastuuluokituksella yhteyttd te-
hokkaampaan taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkimuksessa tutkitaan myos se-
littdvien muuttujien tehokkuutta tutkimusongelmaa tarkastellessa, erityisesti
analysoimalla selittdviatko aiemmissa tutkimuksissa tehokkaiksi selittdviksi
muuttujiksi todetut muuttujat tdssdkin tutkimuksessa yrityksen taloudellista
suorituskykyd, jota mitattiin osaketuoton sekd kokonaispdadoman tuoton avulla.
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Taulukko 3. Tutkimukseen valitut muuttujat

MUUTTUJA LYHENNE SELITE

X1 ROA Return on Assets eli kokonaispddoman
tuotto-%

X2 RTN Stock Market Return eli osaketuotto-%

X3 NPM Net Profit Margin eli tuottoprosentti

X4 VEL Velkaantumisaste

X4 CR Current Ratio

X5 BETA Beta eli markkinariski

X6 ESG ESG Score Grade eli ESG-pisteytys

X7 PROD Product Responsibility eli tuotevastuu

X8 TOI Toimiala

X9 MA Markkina-arvo

Taulukossa 3 on esitetty tutkimukseen valitut muuttujat. Taulukossa on
myds kerrottu ndiden muuttujien lyhenteet, joita muuttujista kdytetddn regres-
siomallissa ja lopuksi viimeiseen sarakkeeseen on lisdtty myos muuttujien selit-
teet.

Taulukko 4. Muuttujien kuvailevat tiedot

Muut- Pienin  Suurin Medi- Kes- Keski- N
tuja arvo arvo aani kiarvo hajonta

ROA -33,40 311 4,46 3,55 8,45 443
RTN -77,8 137,9 15,8 19,8 39,4 443
NPM -323 221 4,89 2,91 414 443
VEL 0,01 15,1 0,50 0,70 1,17 443
CR 0,02 15,0 1,36 1,84 1,82 443
BETA 0,04 4,40 1,05 1,10 0,56 443
ESG 0,25 3,00 1,50 1,55 0,63 443
PROD 0,25 3,00 1,50 1,60 0,90 443

MA 0,016 217 0,87 4,37 13,4 443
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Taulukossa 4 esitetddn tutkimukseen valittuja muuttujia ja niiden kuvaile-
vat tiedot. Taulukossa esitetddan tutkimuksen kahdeksan numeerista muuttujaa.
ROA, NPM, velkaantumisaste, Current ratio sekd osaketuotto ovat kannattavuu-
den, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden mittareita. Beta kuvaa yritykseen
kohdistuvaa markkinariskid. Markkina-arvolla kuvataan taas yrityksen kokoa ja
viimeisend ovat ESG Score Grade ja Product Responsibility, jotka kuvaavat yri-
tyksen yritysvastuun tasoa ja laatua, mutta eri ndkokulmista.

Taloudellista suorituskykyd kuvaavien muuttujien vélilld voidaan havaita
suurtakin vaihtelua, esimerkiksi ROA:n, tuottoprosentin ja osaketuoton valilld
voidaan havaita sekd taloudellisesti tehokkaita sekd tehottomia yhtioitd. Aineis-
toon valittujen yritysten vakavaraisuuskin vaihtelee melko suuresti ja voidaan
huomata, ettd jotkut yhtivistd operoivat niinkin pienelld velkaantuneisuusas-
teella kuin 0,01 kun taas korkein velkaantuneisuusaste on 15,1. Aineiston yhti-
oille oli yleistd, ettd suuremmilla yhti6illd oli myos korkeampi velkaantuneisuus-
aste, kun taas hyvin alhaiset velkaantuneisuusasteet havaittiin pienemmilld lis-
tautuneilla yhtisilld. Myos maksuvalmiuden ndkokulmasta aineiston yhtioissa
voidaan havaita suurta eroavaisuutta. Aineistosta 16ytyy niitd yhtioitd, joiden
maksuvalmius on erinomainen sekd niitd yhtioitd, joilla se on heikko. Maksuval-
mius vaihtelee vililld 0,02-15. Mitd suuremman yrityksen Current ratio saa, sitd
parempi maksuvalmius silld on. Beta taas vaihtelee 0,04 ja 4,40 valilld, mutta suu-
rimman osa yhtididen Beta-arvo on noin yhden paikkeilla. Yli yhden arvo mer-
kitsee sitd, ettd osakkeen tuotto muuttuu keskimiirin vastaavasti enemmain
markkinaportfolioon verraten. Yritysvastuuta kuvaavat muuttujat, ESG Score
Grade ja Product Responsibility, ovat muutettu kategoriseen muotoon, jonka ta-
kia ne voivat saada ainoastaan arvoja valilld 0,25-3,00. Mitd korkeamman arvon
yhtio saa, sitd paremmaksi sen yritysvastuun taso arvioidaan. Yhtion kokoa on
mitattu markkina-arvon kautta ja taulukosta voidaan huomata, ettd yhtividen
koko vaihtelee 0,016-217 miljardin euron vililld. Tutkimuksen aineisto tédten si-
saltdd sekd pienempid ettd suurempia listattuja yhtioita.

5.4 Regressiomallin taustaoletukset

Vaikka lineaarinen regressioanalyysi on monipuolinen ja joustava menetelma
muuttujien vélisten kausaalisuhteiden tutkimiseen (Jokivuori & Hietala, 2015, s.
35), sen hyodyntamiseen liittyy monenlaisia rajoitteita. Lineaarinen regressio-
malli perustuu joukkoon erilaisia oletuksia, jotka tulee ottaa huomioon regres-
siomallia muodostaessa sekd tutkimuksen tuloksia analysoitaessa. Teoriassa on
siis monenlaisia rajoitteita regressioanalyysin kdytdssd, mutta todellisuudessa on
kuitenkin hyvin harvinaista, ettd kaikki oletukset tdyttyisivit kokonaan. Regres-
sioanalyysissd on jonkin verran joustavuutta oletusten suhteen, silld se kest&a
hieman poikkeamia ilman, ettd tuloksien luotettavuus vahenee. Tdhdn myos aut-
taa aineiston koko eli jos aineistossa on paljon havaintoja, mallin joustavuus
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oletusten suhteen on parempi. (Darlington, 1968.) Taustaoletukset on kuitenkin
hyva huomioida ja analysoida omaa aineistoa niiden valossa, jotta tutkimuksesta
saadaan mahdollisimman totuudenmukainen ja luotettava. Mallin toimivuuden
varmistamiseksi tulee tutkia korrelaatiota, multikollineaarisuutta, lineaarisuutta,
outliereita, residuaalien homoskedastisuutta sekd normaalijakautuneisuutta.

Regressiomallin taustaoletusten tarkasteleminen aloitetaan tutkimalla
muuttujien keskindistd riippuvuutta eli korrelaatiota. Korrelaatioanalyysin kor-
relaatiomatriisissa kuvataan tutkimukseen valittujen muuttujien vilistd riippu-
vuutta eli niiden suhteen vahvuutta. Regressioanalyysin muuttujien tulisi korre-
loida keskenddn, mutta korrelaation ei kuitenkaan tulisi olla liian suurta. Liian
suuri korrelaatio johtaa multikollineaarisuuteen, jota regressioanalyysissa tulee
vélttdad. Korrelaatiomatriisin on valittu kaikki muuttujat ja niille jokaiselle on las-
kettu Pearsonin korrelaatiokertoimet. Taulukossa 5 esitetddn kyseinen matriisi ja
muuttujille lasketut Pearsonin korrelaatiokertoimet.

Taulukko 5. Aineiston muuttujien korrelaatiomatriisi
ROA RTN NPM VEL CR BETA ESG PROD MA

ROA 1,000

RTN 0178 1,000

NPM 0655 0128 1,000

VEL -0.256*** -0,007 -0,147** 1,000

CR -0,065 -0,071 -0,203*** -0,181*** 1,000

BETA 0187 0,059 0205 0107 0050 1,000

ESG 0112¢ 0145 0116* 0,014 0136 0,010 1,000

PROD 0,081 -0,121* 0,022 -0,041 -0,071 -0,016 0,582%*** 1,000
MA 0,201*** -0,004 0,087 -0,047 -0,033 -0,046 0,285*** 0,162*** 1,000
***p<.01

**p<.05

*p<.10

Korrelaatiomatriisista voidaan lukea muuttujien viliset korrelaatiokertoi-
met ja saada tédten tietoa niiden vilisestd riippuvuudesta. Muuttujien korrelaatio-
kertoimet vaihtelevat, joka tarkoittaa sitd, ettd myos niiden tilastollinen merkit-
tavyys vaihtelee. Joillakin tutkimukseen valituista muuttujilla on tilastollisesti
merkitsevadd riippuvuutta, kun taas joidenkin muuttujien kohdalla tita ilmiota ei
havaita. Pearsonin korrelaatiokertoimen analysointi on melko yksinkertaista,
silld se voi saada vain arvoja asteikon -1-1 vélilld. Muuttujien vélinen korrelaatio
on sitd suurempaa mitd ldhempéna kertoimen itseisarvo on arvoa 1.

Kuten huomataan yritysvastuuta kuvaavat muuttujat ESG Score Grade ja
Product Responsibility korreloivat keskenddn melko vahvasti, joka on oletetta-
vaa, silldi ne molemmat mittaavat yritysvastuuta. Yritysvastuuta mittaavien
muuttujien kohdalla huomataan, ettd niilldi on tilastollisesti merkitsevaa
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riippuvuutta myos joidenkin taloudellista tilaa kuvaavien muuttujien kanssa.
ESG Score Graden kohdalla huomataan, ettid silld on tilastollisesti merkitsevad
riippuvuutta myos ROA:m, osaketuoton, tuottoprosentin, Current ration sekd
markkina-arvon kanssa. Positiivista korrelaatiota ndistd oli ROA:n, tuottoprosen-
tin ja markkina-arvon kanssa, kun taas negatiivinen korrelaatio havaittiin osake-
tuoton sekd Current ration kanssa. Tuotevastuuta kuvaavalla muuttujalla oli taas
tilastollisesti merkitseva negatiivinen korrelaation osaketuoton kanssa ja positii-
vinen markkina-arvon kanssa.

Taloudellista suorituskykyd mittaavista muuttujista, eniten tilastollista
merkitsevyyttd oli ROA:1la. Kyseiselld tunnusluvulla oli tilastollista merkit-
sevyyttd kaikkien tunnuslukujen kohdalla, paitsi tuotevastuun, Current ration
sekd Betan eli markkinariskin kanssa. Osaketuotolla taas havaittiin olevan tilas-
tollinen merkitsevyys ROA:n, tuottoprosentin, ESG Score Graden ja tuotevas-
tuun kanssa. Osaketuoton korrelaatio oli positiivista tuottoprosentin ja ROA:n
kanssa sekd negatiivista taas ESG Score Graden ja tuotevastuun kanssa.

Korrelaatiomatriisin kautta saadaan my9s informaatiota tutkimuksen mah-
dollisesta multikollineaarisuudesta, jolla tarkoitetaan muuttujien vilistd suurta
korrelaatiota keskenddn. Suurena korrelaationa voidaan pitédd sellaista tilannetta,
jossa korrelaatiokerroin on yli 0,9. Ndin suurta korrelaatiokerrointa ei tdssa tut-
kimuksessa esiinny, mutta korrelaatioanalyysin avulla ei voida kuitenkaan ha-
vaita kaikkia multikollineaarisuusongelmia. Multikollineaarisuutta voidaan tut-
kia my0s esimerkiksi VIF-arvon (Variance inflation factor) kautta, jonka avulla saa-
daan kattava ndkemys mahdollisista multikollineaarisuusongelmista. Regressio-
mallien VIF-arvot laskettiin regressioanalyysin yhteydessa. Ensimmdisen regres-
siomallin muuttujien kohdalla se vaihteli 1,1-3,4 vilill4 ja toisen regressiomallin
kohdalla 1,1-1,5 eli voidaan todeta, ettei multikollineaarisuutta tdssid aineistossa
esiinny. Korkeasta multikollineaarisuudesta indikoi VIF-indeksi, joka ylittdd ar-
von 4 (Jokivuori & Hietala, 2015, s. 44), mutta ndin korkeaa VIF-arvoa ei kuiten-
kaan havaittu. Lineaarista regressioanalyysia hyodyntdessd, aineistosta tulee
myds poistaa outlierit eli hyvin poikkeavat havainnot. Outliereiden tunnistami-
sessa kdytettiin Z-arvoa ja havainto poistetiin, jos sen Z-arvo ylitti 3,29. Aineis-
tosta poistettiin yhteensa 34 kappaletta havaintoja, jotta outliereihin liittyva taus-
taoletus tdyttyisi paremmin.

Lineaarisen regressioanalyysin ehtoina oli myds residuaalien eli jadnnoster-
mien normaalijakautueisuus sekd homoskedastisuus. Normaalijakautuneisuu-
della tarkoitetaan sitd, ettd residuaalit eli virhetermit ovat jakautuneet normaa-
listi ja homoskedastisuudella taas virhetermien vaihtelun sdilymistd vakiona ja
sen avulla tarkastellaan, ovatko mallin pisteet jakautuneet sattumanvaraisesti.
Seuraavaksi taustaoletuksista testataan jaannostermien homoskedastisuutta eli
virhetermien vaihtelun sdilymistd vakiona IBM SPSS -ohjelmiston Scatterplotin
avulla.
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Kuvio 5. Jadnnoskuvio ensimmdisestd regressiomallista, jossa selitettdvda muut-
tuja on osaketuotto

Scatterplot

Dependent Variable: Returns

[

Regression Standardized Residual

-100,00 -50,00 00 50,00 100,00 150,00

Returns

Kuvio 6. Jadnnoskuvio ensimmdisestd regressiomallista, jossa selitettdavd muut-
tuja on kokonaispddoman tuotto

Scatterplot
Dependent Variable; ROA

Regression Standardized Residual

-40,000 -20,000 000 20,000 40,000

ROA
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Kuviot 5 ja 6 kuvaavat jagdnnostermien homoskedastisuutta eli virhetermien
vaihtelun sdilymistd vakiona ja niiden avulla voidaan tutkia, ovatko mallin pis-
teet jakautuneet sattumanvaraisesti. Satunnaisesti hajautuneet pisteet tarkoitta-
vat sitd, ettd taustaoletus jadannostermien homoskedastisuudesta tayttyy. Kuvi-
oista voidaan kuitenkin havaita, etteivét pisteet ole hajautuneet satunnaisesti
molempien regressiomallien kohdalla ja tdten voidaan todeta, ettd taustaoletus
liittyen jaannodstermien homoskedastisuuteen ei tdyty kokonaan.

Toinen lineaarisen regressioanalyysin residuaalien jakaumaa koskeva ole-
tus on residuaalien normaalijakautuneisuus, jota voidaan tutkia IBM SPSS -oh-
jelmiston normaalijakaumakuviolla.

Kuvio 7. Kuviossa ndhddan ensimmaéisen regressiomallin jadnnostermien nor-
maalijakautuneisuus

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable; Returns
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Kuvio 8. Kuviossa ndhdédn toisen regressiomallin jadnnostermien normaalija-
kautuneisuus

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: ROA
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Kuvioissa 7 ja 8 esitetddn ensimmadisen ja toisen regressiomallin normaali-
jakautuneisuus. Jadnnosten normaalijakaumakuviosta voidaan huomata, ettd
niissd on jonkin verran poikkeamia, mutta pddsaantoisesti normaalijakauma to-
teutuu. Molempien regressiomallien normaalijakautuneisuuteen liittyvit
tausoletus tédten tayttyy. Pienet poikkeamat normaalisuudesta eivét haittaa ja tut-
kimus voidaan silti toteuttaa luotettavasti.

Regressioanalyysin taustaolettamusten testaamisen jalkeen voidaan todeta,
ettd tutkimus voidaan suorittaa tutkimukseen valittujen muuttujien avulla. Line-
aarisen regressioanalyysin taustaoletuksia on tutkittu ja pddpiirteissdan ne tayt-
tyivdt. On kuitenkin hyva tunnistaa ne taustaoletukset, jotka eivit kuitenkaan
tayttynyt kokonaan ja huomioida ne tulosten analysoinnissa sekd tutkimuksen
luotettavuuden arvioinnissa. Taustaoletuksia tutkiessa huomattiin, ettd muuttu-
jien vililld oli korrelaatiota, mutta multikollineaarisuutta ei kuitenkaan havaittu.
Regressioanalyysin muuttujien tulisikin korreloida jonkin verran keskendin,
mutta liiallinen korrelaatio taas aiheuttaa ongelmia, silld se aiheuttaa analyysiin
multikollineaarisuutta. Korrelaatiota tutkittiin korrelaatiomatriisin avulla laske-
malla jokaiselle muuttujalle Pearsonin kertoimet. Multikollineaarisuutta taas tut-
kittiin VIF-arvon kautta. Seuraavaksi tutkittiin jadnnostermien homoskedasti-
suutta eli virhetermien vaihtelun sdilymistad vakiona. Homoskedastisuutta testat-
tiin Scatter Plotin avulla ja kuvion kautta voitiin tutkia, ovatko pisteet jakautu-
neet sattumanvaraisesti. Homoskedastisuuteen liittyva taustaoletus ei kuiten-
kaan tayttynyt kokonaan, silld mallin pisteet eivit jakautuneet tdysin sattuman-
varaisesti. Lopuksi tutkittiin residuaalien normaalijakautuneisuutta, joka on
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toinen lineaarisen regressioanalyysin residuaalien jakaumaa koskeva oletus. T4ta
tutkittiin normaalijakaumakuviolla ja kuvioiden tulokset osoittivat, ettd normaa-
lijakauma péddsadantoisesti toteutuu molempien mallien kohdalla. Jonkin verran
poikkeamaa voitiin havaita, muttei mitddan niin merkittdvad, joka estdisi regres-
siomallin kayton.

Kaikki alkuperdiset muuttujat sisdllytetddn regressioanalyysiin, mutta tut-
kimuksen reliabiliteettia arvioitaessa on esimerkiksi hyvd muistaa regressio-
analyysin ehdot, jotka eivit tdyttyneet tdydellisesti. Regressioanalyysin yhtend
taustaolettamuksena oli homoskedastisuus, joka ei tayttynyt kokonaan tédssa ai-
neistossa. Toisaalta kuten jo aiemmin todettu, todellisuudessa on hyvin harvi-
naista, ettd kaikki oletukset tdyttyisivdt kokonaan. Regressioanalyysin hyvana
puolena on myds se, ettd se kestdd jonkin verran joustavuutta oletusten suhteen,
ilman ettd tulosten luotettavuus viahenee.
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET

6.1 Regressiomallien tulokset

Regressiomallin taustaoletusten testaamisen jdlkeen voidaan laatia regressiomal-
lit tutkimukseen valituista muuttujista ja suorittaa analyysi IBM SPSS -ohjelmis-
tolla. Regressiomalleja on muodostettu kahdenlaisia, joissa selitettdvand muuttu-
jana on joko osaketuotto tai kokonaispddoman tuotto eli ROA. Regressiomallien
avulla tutkitaan yritysvastuun suhdetta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn,
jolloin selitettdvind muuttujina toimivat taloudellista suorituskykyd kuvaavat
tunnusluvut osaketuotto sekd ROA ja selittdvind muuttujina muut tutkimukseen
valitut taloudelliset tunnusluvut, beta eli markkinariski ja yritysvastuuta mittaa-
vat muuttujat ESG Score Grade ja Product Responsibility eli tuotevastuu. Mallei-
hin on lisdtty my6s kontrollimuuttujat, koko ja toimiala, jotta mallin selitysaste
olisi korkeampi. Mallien avulla tutkitaan myos selittdvatko aiemmissa tutkimuk-
sissa tehokkaiksi selittaviksi muuttujiksi todetut muuttujat yrityksen taloudel-
lista suorituskykyd, jota mitattiin osaketuoton sekd kokonaispddoman tuoton
avulla, tassakin tutkimuksessa. Analyysin suoritettua, mallin hyvyytta tulee ar-
vioida, joka on tdrkedd tutkimuksen luotettavuuden ja totuudenmukaisuuden
kannalta. Mallin hyvyyttd ja toimivuutta voidaan arvioida esimerkiksi F-testin,
R2?-arvon (R Square) ja korjatun R?-arvon (Adjusted R Square) avulla. Ndiden tes-
tien ja arvojen avulla saadaan tietoa, kuinka hyvin kyseisen mallin kautta voi-
daan tutkia tdmén tutkielman tutkimuskysymyksia.
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Tutkimuksen ensimmadisissd regressiomallissa selitettdvand muuttujana
toimii osaketuotto ja lineaarisen regressioanalyysin kaava saa seuraavanlaisen
muodon;

5) RETURN = A+ B;ROA + B,VELAS + B,CR + B3;BETA + B,ESGSCOR
+ B,PRODRES + BsTOIM + ¢

jossa,

Y = selitettdvd muuttuja eli osaketuotto

A = vakio

B1- s = selittdvien muuttujien kulmakertoimet
X1- Xy = selittdvat muuttujat

€ = jadnnostermi tai virhetermi eli residuaali

Ensimmadisen regressiomallin tulokset esitetddan taulukoissa 6 ja 7. Taulu-
kossa 6 on esitettynd mallin tulokset F-testin, selityskertoimen R? ja korjatun se-
lityskertoimen Adjusted R?-luvun osalta. Taulukossa 7 taas esitetddn muuttujien
estimate-, t- ja p-arvot.

Taulukko 6. Mallin 1 tulokset, jossa selitettdva muuttuja on osaketuotto.

Vakio F-test F-test p-value R? Adjusted R? N
41,89 5,63 <,001*** 0,165 0,136 443
***p <'01
**p <.05
*p<.10

Regressiomallin selitettdvand muuttujana toimii osaketuotto ja selittdvina
ROA, velkaantumisaste, Current ratio, Beta eli markkinariski, ESG Score Grade
ja Product Responsibility eli tuotevastuu. Kontrollimuuttujaksi tdhdn malliin oli
lisétty yrityksen toimiala ja havaintoja oli yhteensa 443.

Ensimmadisen regressiomallin F-testisuure on 5,63 ja sen p-arvo <.001. F-tes-
tin ollessa tilastollinen testi, sitd tulkitaan sen p-arvon kautta. Ndiden arvojen pe-
rusteella voidaan pé&ételld, voidaanko regressioanalyysin muuttujien avulla selit-
tdad selitettdvan muuttujan vaihtelua. F-testisuure saa p-arvokseen <.001, jota pi-
det&dn tilastollisesti merkitsevana. P-arvo (Probability) tarkoittaa merkitsevyysta-
soa (Significance). P-arvoa voidaan tarkastella kolmesta eri ndkokulmasta. Ensin-
nakin p-arvo tarkoittaa havainnon todenndkoisyyttd ylipdansa. Tassa konteks-
tissa p-arvo koskee vain havaittuja arvoja, eikd tutkimuksen hypoteesia ollen-
kaan. Toiseksi p-arvon avulla voidaan madrittdd nollahypoteesin hylkdamisen
merkitsevyystaso ja kolmanneksi p-arvon kautta voidaan maérittda nollahypo-
teesin virheellisen hylkddmisen riski. (Metsamuuronen, 2011, s. 422-423.) Mitd
pienemmadn luvun p-arvo saa, sitd enemmadn luotettavammin nollahypoteesi
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voidaan hyldtd. Mallin p-arvon ollessa <.001, nollahypoteesi voidaan hylitd ja
todeta, ettd kyseisen regressiomallin avulla voidaan ennustaa muuttujien vélista
yhteytta.

Selitysaste eli R?-arvo taas ilmaisee, montako prosenttia selitettdvan muut-
tujan Y:n arvojen vaihtelusta voidaan selittdd selittivan muuttujan X:n kautta.
Selitysasteen avulla voidaan tarkastella kaikkien selittdvien muuttujien yhteis-
vaikutusta selitettdvddan muuttujaan. Arvo vaihtelee 0-1 vélilld ja se on usein il-
maistu prosentteina. Selitysasteen korkeampi arvo indikoi paremmasta ja toimi-
vammasta regressiomallista Korjatussa R2-arvossa (Adjusted R Square) otetaan
taas huomioon otoskoko sekd selittdjien maard ja arvoa korjataan ndiden tuoman
lisdinformaation avulla. (Metsaimuuronen 2011, s. 721-738; Holopainen & Pulk-
kinen 2013, s. 277-278.) Ensimmadisen regressiomallin R2—arvo on 0,165 eli pro-
sentteina ilmaistuna 16,5 % ja korjattu R?-arvo 0,136 eli 13,6 %. Tama tarkoittaa,
ettd osaketuottojen vaihtelua voidaan selittdd tutkimukseen valittujen selittdvien
muuttujien avulla suhteellisen heikosti.

Taulukko 7. Regressiomallin 1 muuttujien estimate-, t- ja p-arvot

estimate t-value p-value
Beta 4,34 1,28 ,199
ESG Score Grade -2,15 -,609 ,543
Product Responsibility -5,51 -2,22 ,027%*
ROA ,940 5,87 <,001***
Current ratio -2,06 -1,98 ,048%*
Velkaantumisaste ,082 511 0,60
Kulutustavarat ja -palvelut 22,17 -2,79 ,005%**
Energia -18,18 -1,71 ,087
Terveydenhuolto -13,22 -1,51 ,130
Teollisuus -5,56 -,733 464
Media -29,10 -1,08 ,280
Kiinteistonvilitys -7,89 -,788 431
Teknologia -22,09 -2,54 ,011
Tietoliikenne -33,90 -2,94 ,003%**
Yleishyodylliset -50,46 -3,02 ,003***
**tp <01
**p <.05
*p<.10

Taulukosta 7 voidaan lukea tutkimukseen valittujen muuttujien estimate, t-
ja p-arvot, joiden avulla voidaan havaita mallin tilastollisesti merkitsevat muut-
tujat. Taulukossa tilastollisesti merkitsevat muuttujat merkitddn tahtisymbolilla,
joita on tdssd regressiomallissa kuusi. Tilastollisesti merkitsevd muuttujat indi-
koivat sekéd positiivisesta ettd negatiivisesta suhteesta selitettdvaan muuttujaan.
Muuttujista ROA on ainoa, millé on tilastollisesti merkitseva positiivinen vaiku-
tus osaketuottoihin. Tama tarkoittaa sitd, ettd yhtiot, joilla on korkeampi ROA
tarjoavat myos korkeampia osaketuottoja sijoittajille. Tuotevastuulla, current ra-
tiolla, kulutustavaroiden ja -palveluiden, yleishyodyllisten palveluiden ja tieto-
liikkenteen toimialoilla havaittiin olevan tilastollisesti merkitsevd negatiivinen
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vaikutus osaketuottoihin. Nama tulokset tarkoittavat sitd, ettd korkeamman tuo-
tevastuuta kuvaavan yritysvastuuluokituksen saaneet yhtiot tarjoaisivat alhai-
sempia osaketuottoja ja tdten yritysvastuulla, jota on mitattu tuotevastuun kautta,
on negatiivinen vaikutus sen osaketuottoihin. Kyseisten toimialojen negatiivinen
vaikutus osaketuottoihin tarkoittaa taas sitd, ettd niilld toimialoilla havaitaan al-
haisimpia osaketuottoja ja ndilld toimialoilla on tilastollisesti merkitseva negatii-
vinen vaikutus osaketuottoihin. Current ration tilastollisesti merkitseva negatii-
vinen vaikutus tarkoittaa, sitd ettd korkeampi ROA indikoi matalammasta Cur-
rent ratiosta.

Seuraavaksi siirrytddn tutkielman toisen regressiomallin muodostamiseen
ja regressioanalyysin tuloksiin. Tutkimuksen toisessa regressiomallissa selitetta-
vdnd muuttujana toimii kokonaispddoman tuottoaste (ROA), ja lineaarisen reg-
ressioanalyysin kaava saa seuraavanlaisen muodon;

6) ROA = A+ B,VELAS + B,CR + B;BETA + B,ESGSCOR + B,PRODRES
+ BsNPM + BsTOIM + BsMA + ¢

jossa,

Y = selitettdvda muuttuja eli osaketuotto

A =vakio

P1- Bs = selittdvien muuttujien kulmakertoimet
X1- X6 = selittavat muuttujat

€ = jadnnostermi tai virhetermi eli residuaali

Toisen regressiomallin tulokset esitetddn taulukoissa 8 ja 9. Taulukossa 8 on
esitettynd mallin tulokset F-testin, selityskertoimen R? ja korjatun selityskertoi-
men Adjusted R?-luvun osalta. Taulukossa 9 taas esitetidn muuttujien estimate-,
t- ja p-arvot. Regressiomallin selitettdvand muuttujana toimi ROA ja selittdvina
tuottoprosentti eli Net Profit Margin, velkaantuneisuusaste, Current ratio, beta
eli markkinariski, ESG Score Grade ja Product Responsibility eli tuotevastuu.
Kontrollimuuttujaksi oli lisdtty yrityksen toimiala ja koko, jota on mitattu mark-
kina-arvon perusteella. Havaintoja oli yhteensa 443.
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Taulukko 8. Mallin 2 tulokset, jossa selitettdva muuttuja on ROA.

Vakio F-testi p-value R? Adjusted R? N
4,00 40,41 <.0071%*** 0,587 0,572 443
***p <.01
**p <.05
*p<.10

Toisen regressiomallin F-testisuure on 40,41 ja F-testin p-arvo <,001. Myos
taman regressiomallin F-testisuuren p-arvoa voidaan pitéa tilastollisesti merkit-
sevdnd. Mallin F-testin p-arvon ollessa <,001, nollahypoteesi voidaan hyldtd ja
todeta, ettd kyseisen regressiomallin avulla voidaan ennustaa muuttujien vélista
yhteytta.

Toisen regressiomallin R?—arvo on 0,587 eli prosentteina ilmaistuna 58,7 %
ja korjattu R2-arvo (Adjusted R Square) 0,572 eli 57,2 %. Kun verrataan ndita lu-
kuja ensimmadisen regressiomallin arvoihin, voidaan huomata timan mallin toi-
mivan paremmin ja antavan luotettavampia tuloksia, silld korkeampi arvo indi-
koi toimivammasta regressiomallista. R>-arvon ollessa 58,7 % ja korjatun R2-ar-
von ollessa 57,2 % voidaan todeta, ettd ROA:n vaihtelua voidaan selittda tutki-
mukseen valittujen selittdvien avulla suhteellisen hyvin. Arvojen avulla saadaan
myds viitettd siitd, ettd kirjanpitoon perustuvat tunnusluvut soveltuvat parem-
min regressioanalyysiin selitettdviksi muuttujiksi, kun tutkitaan yritysvastuun
yhteyttd yrityksen taloudelliseen tilaan.

Taulukko 9. Regressiomallin 2 muuttujien estimate-, t- ja p-arvot

estimate t-value p-value
Beta -,099 -192 ,844
ESG Score Grade - 164 ,303 ,762
Product Responsibility -, 148 -,400 ,689
Current ratio ,124 ,766 ,A444
Net Profit Margin ,153 20,2 <,001**
Market value ,098 4,72 <,001**
Velkaantumisaste -1,33 -3,32 <,001**
Kulutustavarat ja -palvelut 2,80 1,38 ,167
Energia -4,35 -3,36 <,001**
Terveydenhuolto -,627 -,641 ,522
Teollisuus ,330 ,463 ,636
Media 1,588 ,403 ,687
Kiinteistonvilitys -11,99 -8,98 <,001**
Teknologia ,956 1,02 ,350
Tietoliikenne 2,72 -1,78 ,075*
Yleishyodylliset -1,37 -,584 ,559
***p <.01
**p <.05
*p<.10

Taulukossa 9 esitetddn toisen regressiomallin muuttujien estimate, t- ja p-
arvot, joiden avulla voidaan havaita mallin tilastollisesti merkitsevd muuttujat.
Tdssd regressiomallissa tilastollisesti merkitsevid muuttujia on yhteensa kuusi.
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Positiiviset ja tilastollisesti merkitseviat muuttujat tdssd mallissa olivat tuottopro-
sentti eli Net Profit Margin ja yrityksen kokoa mittaava markkina-arvo. Yrityk-
sill4, joilla oli korkeampi tuottoprosentti ja markkina-arvo, voitiin myds havaita
parempi kokonaispadoman tuotto eli ROA. Negatiivisesti ja tilastollisesti merkit-
sevésti kokonaispddoman tuottoon vaikuttivat velkaantumisaste seka kiinteis-
tonvilityksen, tietoliikenteen sekd energian toimialat. Kummallakaan yritysvas-
tuuta kuvaavalla muuttujalla ei kuitenkaan havaita negatiivista eikd positiivista
tilastollisesti merkitsevdd yhteyttda ROA:aan eli negatiivista eikd positiivista yh-
teyttd ei havaittu yritysvastuun ja kokonaispddoman tuoton vililld ei havaittu.

6.2 Yhteenveto empiirisistd tuloksista

Tutkimuksessa hyodynnettiin lineaarista regressiomallia ja regressiomalleja
muodostettiin kahdenlaisia. Ensimmadisen mallin selitettdvd muuttuja oli osake-
tuotto ja toisen kokonaispdadoman tuotto eli ROA. Regressiomallien avulla tutkit-
tiin vastuullisuuden yhteyttd yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ja regres-
siomalli suoritettiin IBM SPSS -ohjelmistolla. Tuloksia analysoitiin mallien tuot-
tamien F-testisuuren, R2- (R Square) ja korjattujen R2-arvojen (Adjusted R Square)
sekd tutkimukseen valittujen muuttujien estimate, t- ja p-arvojen kautta.

Regressiomallin liittyy erilaisia taustaoletukset, jotka tulee testata lineaari-
sen regressioanalyysin yhteydessd. Mallin toimivuuden varmistamiseksi tutkit-
tiin korrelaatiota, multikollineaarisuutta, lineaarisuutta, outliereita, residuaalien
homoskedastisuutta sekd normaalijakautuneisuutta. Taustaoletukset tdyttivat
suurimmaksi osaksi molempien regressiomallien kohdalla ja regressiomallit
muodostettiin alkuperdisten muuttujien mukaan.

Regressiomallien rakentamisen jdlkeen suoritettiin lineaarinen regressio-
analyysi IBM SPSS -ohjelmistolla ja analysoitiin sen tuottamia tuloksia. Ensim-
mdisessd regressiomallissa selitettivd muuttuja oli osaketuotto ja selittdvina
muuttujina ROA, omavaraisuusaste, Current ratio, beta eli markkinariski, ESG
Score Grade ja Product Responsibility. Malliin oli my®s lisdtty kontrollimuuttu-
jaksi yrityksen toimiala, joka paransi mallin selitysastetta.

Ensimmaisen regressiomallin kohdalla voidaan todeta, ettd ROA:1la havait-
tiin tilastollisesti merkitsevé positiivinen vaikutus osaketuottoihin, kun taas tuo-
tevastuulla, Current ratiolla, kulutustavaroiden ja -palveluiden, yleishyodyllis-
ten palveluiden ja tietoliikenteen toimialoilla havaittiin olevan tilastollisesti mer-
kitsevd negatiivinen vaikutus osaketuottoihin. Mallin F-testisuure oli 5,63 ja sen
p-arvon ollessa <.001, nollahypoteesi voidaan hylétd ja todeta, ettd kyseisen reg-
ressiomallin avulla voidaan ennustaa muuttujien vélistd yhteyttd. Regressiomal-
lin selitysaste jdi kuitenkin melko matalaksi, silld parhaimmillaan se oli 16,5 %.
Mallin korjattu R?-arvo oli 0,136 eli 13,6 % ja R?-arvo 0,165 eli 16,5 %. Mallin seli-
tysasteet jdivat kuitenkin tdten melko matalaksi, joka tarkoittaa, ettd osaketuot-
tojen vaihtelua voidaan selittdd tutkimukseen valittujen selittdvien muuttujien
avulla suhteellisen heikosti.
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Toisessa regressiomallissa selitettdva muuttuja oli ROA ja selittdvind Net
Profit Margin, velkaantuneisuusaste, Current ratio, beta eli markkinariski, ESG
Score Grade ja Product Responsibility eli tuotevastuu. Malliin oli myos lisatty
kontrollimuuttujiksi yrityksen toimiala ja koko, jotka paransivat mallin selitysas-
tetta. Toisen regressiomallin kohdalla voidaan todeta, ettd Net Profit Marginilla
sekd yrityksen koolla havaittiin olevan tilastollisesti merkitseva positiivinen vai-
kutus ROA:aan, kun taas velkaantumisaste sekd kiinteistonvilityksen, tietolii-
kenteen sekd energian toimialoilla havaittiin tilastollisesti merkitseva negatiivi-
nen vaikutus kokonaispddoman tuottoon. Mallin F-testisuure oli 40,41 ja sen p-
arvon ollessa <.001, nollahypoteesi voidaan hylitd ja todeta, ettd kyseisen regres-
siomallin avulla voidaan ennustaa muuttujien valistd yhteyttd. Mallin korjattu
R2-arvo oli 0,572 eli 57,2 % ja R2-arvo 0,587 eli 58,7 %. Mallin selitysaste oli par-
haimmillaan 57,2 %, joka tarkoittaa, ettd ROA:n vaihtelua voidaan selittdd tutki-
mukseen valittujen selittdvien muuttujien avulla suhteellisen hyvin.

Regressiomalleissa havaittiin sekd positiivisia ettd negatiivisia yhteyksid
yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vililld. Jotkut ndistd yhteyksista oli-
vat tilastollisesti merkitsevid, kun taas jotkut luokiteltiin tilastollisesti ei-merkit-
seviksi. Ensimmadisen mallin mukaan Product responsibilitilld eli tuotevastuuta
kuvaavalla muuttujilla havaittiin tilastollisesti merkitsevd negatiivinen vaikutus
osaketuottoihin. ESG Score Grade-muuttujan vaikutus osaketuottoihin oli taas
tilastollisesti ei-merkitsevd eli minkddnlaista yhteyttd ei havaittu. Mallin seli-
tysaste oli parhaimmillaan 16,5 %. Toisen regressiomallin mukaan ESG-pistey-
tykselld ja tuotevastuulla ei havaittu tilastollisesti merkitsevad vaikutusta, jonka
takia voidaan todeta, ettei yritysvastuulla ole vaikutusta yrityksen kokonaispaa-
oman tuottoon. Jalkimmadisen mallin selitysaste oli kuitenkin korkeampi kuin en-
simmadisen, joka indikoi toimivammasta regressiomallista. Toisen regressiomal-
lin selitysaste oli parhaimmillaan 58,7 %.

Ensimmadisen regressiomallin perusteella voidaan todeta, ettei tuotevas-
tuulla ole positiivista yhteyttd yrityksen osaketuottoihin. Regressiomallin yritys-
vastuuta kuvaava tilastollisesti merkitsevd muuttuja Product responsibility eli
tuotevastuu osoitti jopa, ettd yritysvastuulla, jota mitattiin tuotevastuun kautta,
olisi itseasiassa negatiivinen vaikutus yrityksen osaketuottoihin, tehden vastuul-
lisista yrityksistd vahemmaéan tuottavamman sijoituskohteen. Ensimmadisessa
mallissa myos ESG-pisteytykselld oli negatiivinen vaikutus osaketuottoon, mutta
muuttuja ei ollut tilastollisesti merkitseva eli ei negatiivista eikd myosk&an posi-
tiivista yhteyttda havaittu timan muuttujan ja mallin selitettdvan muuttujan va-
lilla. Toisen regressiomallin perusteella ei havaittu negatiivista eikd myoskaan
positiivista yhteyttd yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vélilld. Kum-
mankaan yritysvastuuta kuvaavan muuttujan kohdalla ei havaittu tilastollisesti
merkitsevadd vaikutusta eli toisen regressiomallin perusteella voidaan todeta, ettd
yritysvastuun vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn on neutraali.

Regressiomallien tulosten avulla voidaan myos padételld, hylataanko taman
pro gradu -tutkielman hypoteesit vai ei. Tutkimuksen hypoteesit olivat seuraa-
vanlaiset;
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H1; Yritysvastuuluokituksella on positiivinen vaikutus listattujen pohjoismaisten
yhtididen osaketuottoon

H2; Yritysvastuuluokituksella on posititvinen vaikutuksen listattujen pohjoismais-
ten yhtididen kokonaispddoman tuottoon

H3; Listattujen pohjoismaisten yhtididen osaketuottoa selittii tilastollisesti mer-
kitsevisti niiden kokonaispddoman tuotto

H4; Listattujen pohjoismaisten yhtididen kokonaispdidoman tuottoa selittii tilas-
tollisesti merkitsevdsti niiden velkaantumisaste

Ensimmadisen hypoteesin mukaan yritysvastuuluokituksella on positiivi-
nen vaikutus yhtididen osaketuottoon ja tdtd tutkittiin tutkielman ensimmaéisen
regressiomallin avulla. Regressiomallin tulokset kuitenkin osoittivat, ettd yritys-
vastuuta kuvaavalla muuttujalla, tuotevastuulla, oli tilastollisesti merkitseva ne-
gatiivinen vaikutus osaketuottoon, jonka takia Hi voidaan hyldtd. Myoskaan
ESG-pisteytys ei vaikuttanut yhtididen osaketuottoihin positiivisesti, silld muut-
tujalla ei havaittu tilastollista merkitsevyyttd. Toisen hypoteesin mukaan yritys-
vastuulla olisi positiivinen vaikutus yhtididen kokonaispddoman tuottoon, jota
tutkittiin tutkielman toisen regressiomallin avulla. Kummallakaan yritysvas-
tuuta kuvaavista muuttujista ei ollut tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta, jonka
takia voidaan todeta, ettd yritysvastuun vaikutus kokonaispddoman tuottoon on
neutraali. Minkddnlaista yhteyttd ei siis voitu havaita ja taten Hz hylataan. Tutki-
muksen tarkoituksena oli myos tutkia selittdvien muuttujien tehokkuutta tutki-
musongelmaa tarkastellessa, erityisesti analysoimalla selittdvatko aiemmissa tut-
kimuksissa tehokkaiksi selittaviksi muuttujiksi todetut muuttujat yrityksen ta-
loudellista suorituskykyd, jota mitattiin osaketuoton sekd kokonaispddoman tuo-
ton avulla, tdssdkin tutkimuksessa. Aiempien tutkimusten mukaan yrityksen ko-
konaispddoman tuotolla on havaittu olevan tilastollisesti merkitsevd yhteys sen
osaketuottoon (Alloz & Obeidat, 2016; Husna & Satria, 2019) ja yrityksen vel-
kaantumisasteella taas tilastollisesti merkitsevd yhteys sen kokonaispddoman
tuottoon (Habib, Khan & Wazir, 2016; Aziz & Abbas, 2019). Ensimmdisen regres-
siomallin kohdalla havaittiin, ettd yrityksen kokonaispddoman tuotolla oli tdssa-
kin tutkielmassa tilastollisesti merkitseva vaikutus sen osaketuottoihin eli Hs jaa
voimaan. Kokonaispddoman tuoton vaikutus oli myos positiivinen, joka tarkoit-
taa sitd, ettd korkeamman kokonaispddoman tuoton omaavat yritykset ovat myos
tuottavampia sijoituskohteita, silld ne tarjoavat korkeampia osaketuottoja. Toisen
mallin kohdalla taas havaittiin, ettd yrityksen velkaantumisasteella on tilastolli-
sesti merkitseva vaikutus sen kokonaispddoman tuottoon eli myods Haijdd voi-
maan. Velkaantumisasteen vaikutus yrityksen kokonaispddoman tuottoon oli
negatiivinen, joka tarkoittaa sitd, ettd yrityksen korkeampi velkaantumisaste in-
dikoi sen matalammasta kokonaispddoman tuotosta.
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7 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Yritysvastuun merkitystd yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn on tutkittu jo
vuosia, mutta tutkimusaiheelle on vieldkin ominaista, ettd tutkimukset tuottavat
ristiriitaisia tuloksia. Tulosten ristiriitaisuus on johtanut siihen, ettei talld hetkelld
ole yhteisymmarrystd eikd tdysin varmaa késitystd siitd, vaikuttaako yritysvas-
tuu yrityksen taloudelliseen tilaan ja jos vaikuttaa, niin kuinka merkitseva vaiku-
tus tdlld ominaisuudella todellisuudessa on. Eroavat tulokset johtuvat esimer-
kiksi taloudellisen suorituskyvyn ja yritysvastuun erilaisista mittareista (Ull-
mann, 1985) sekd tutkimusaiheen metodologisista ongelmista ja puutteista (Mar-
golis & Walsh, 2001). Vastuullisuuden ja yrityksen suorituskyvyn vilinen yhteys
on edelleen tdrked tutkimusaihe, joka johtuu osittain yritysvastuun tarkedstd roo-
lista yhteiskunnallisessa jdrjestelmdssd. Taméan pdivan markkinaymparistd, jota
voidaan kuvailla hyvin kilpailevaksi ja dynaamiseksi, on johtanut siihen, ettei
yritys voi valttamatta keskittyd osakkeenomistajien vaurauden maksimointiin
tahan asti harjoitetulla tavalla. Vanhentuneen liiketoimintakonseptin takia yri-
tyksille on ilmaantunut erilaisia haasteita, jotka johtuvat niiden aiheuttamista so-
siaalisista ja ympadristollisistd ongelmista osakkeenomistajien vaurauden luomis-
prosessissa. (Trang & Yekini, 2014.) Reverten (2009) mukaan yritysvastuu herét-
tad kiinnostusta monien maiden hallitusten seké yritysten keskuudessa, silld yri-
tystoiminnalla tiedetddn olevan merkittavéat vaikutukset yhteiskuntaan ja ympa-
ristoon.

Tdamdn pro gradu -tutkielman tarkoituksena oli tutkia, onko yritysvastuulla
vaikutusta listattujen pohjoismaisten yhtididen taloudelliseen suorituskykyyn,
jota mitattiin yrityksen kokonaispdadoman tuotolla sekd osaketuotolla. Yritysvas-
tuuluokitukset haettiin Refinitv Eikonin tietokannasta ja ne ottavat huomioon
yritysvastuun ympadristollisestd, sosiaalisesta sekd hyvan hallinto- ja johtamista-
van sekd tuotevastuun ndakokulmista. Tutkielman menetelmaéksi valittiin lineaa-
rinen regressioanalyysi ja regressiomalleja muodostettiin kaksi eri kappaletta.
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Aineisto koostui listatuista pohjoismaisista yrityksistd ja niitd oli tutkimuksessa
yhteensd 443. Hypoteesit perustuivat tutkimusaiheen aiempiin tutkimuksiin ku-
ten Bragdon & Marlon (1972), McGuire, Sundgren, Schneeweis (1988), Alloz &
Obeidat (2016), Husna & Satria (2019), Habib, Khan & Wazir (2016) sekd Aziz &
Abbas (2019). Lineaarisen regressioanalyysin tuloksia verrataan kirjallisuuskat-
sauksessa esiteltyihin tutkimuksiin ja analysoidaan niitd kyseisten tutkimusten
ndkokulmasta.

Ensimmdisen regressiomallin tulokset viittasivat siihen, ettd osaketuoton ja
tuotevastuun ndkokulmasta mitatun yritysvastuun vélilld on negatiivinen yhteys,
joka tarkoittaa sitd, ettd osaketuoton kasvaessa yrityksen vastuuluokitus vahenee.
Tdamad viittaa siihen, ettd vahemman vastuulliset yritykset olisivatkin taloudelli-
sesti tehokkaampia kuin vastuulliset yritykset, joka on ristiriidassa suurimman
osan aihealueen tutkimusten kanssa. Negatiivisen suhteen on pohdittu johtuvat
esimerkiksi siitd, ettd aktiivisemmalla ja kattavammalla yritysvastuulla on myos
korkeat kustannukset, jonka takia vastuullinen yritys on taloudellisesti huonom-
massa asemassa muihin vdhemman vastuullisiin yrityksiin verrattuna (Bragdon
& Marlin, 1972; Vance, 1975). ESG-pisteytyksen ei havaittu olevan tilastollisesti
merkitsevd muuttuja ensimmdisessd regressiomallissa, joten ESG-pisteytyksen
vaikutus osaketuottoihin oli neutraali. Ensimmadisen mallin taloudellisen suori-
tuskyvyn muuttuja, osaketuotto, perustui osakemarkkinoihin ja aiemmat tutki-
mukset, jotka hyodynsivit osakemarkkinoihin perustuvaa mittaria, ovat tuotta-
neet melko ristiriitaisia tuloksia (McGuire, Sundgren, Schneeweis, 1988).
McGuire, Sundgren, Schneeweis (1988) vertailivat Moskowitzin (1972) ja Vancen
(1975) tutkimuksia ja huomasivat niissa merkittavaa ristiriitaisuutta. Tutkijoiden
mukaan Moskowitz (1972) asetti tutkimuksessaan 67 yritystd paremmuusjérjes-
tykseen niiden vastuullisuustason perusteella ja raportoi keskimdéardistd korke-
amman osaketuoton paremmin vastuullisuusluokituksen saaneille yrityksille.
Vance (1975) kuitenkin havaitsi, ettd osalla Moskowitzin (1972) arvioimista yri-
tyksistd oli heikompi suorituskyky osakemarkkinoilla kuin vertailuotoksessa
New Yorkin porssin yhdistelmdindeksissd, Dow Jones Industrial-indeksissd ja
Standard and Poor's Industrial-indeksissa listatuilla yrityksilld. On siis aiheellista
olettaa, ettd pienetkin yksityiskohdat tutkimuksissa voivat aiheuttaa tulosten
eroavaisuutta. Yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn tutkimukselle ei ole
mitddn universaaleja standardeja, joka on yksi merkittdavimmistd syistd miksi tut-
kimukset tuottavat ristiriitaisia tuloksia keskendan.

Yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn positiivinen suhde on saanut
my0ds osakseen kritiikkid ja vastuullisten sijoituskohteiden tuottavuutta on myos
kyseenalaistettu. Puttosen V. & Puttosen T. (2021) mukaan yli tuhannen tutki-
muksen tuloksen indikoivat yritysvastuun tuottavan taloudellista lisdarvoa yri-
tykselle, mutta tutkijat kyseenalaistavat sen, ettd jatkossa vastuullisuus voisi
tuoda lisdarvoa loputtomiin. He huomauttavat, ettei ndin voida olettaa, sill4 jos
historiassa vastuullisuus on tuottanut lisdarvoa, tdstd eteenpdin on uusien tutki-
musten perusteella odotettavissa, ettd tuotto-odotukset olisivatkin alhaisemmat.
Tédten Puttosen & Puttosen (2021) mielestd on hyvin aiheellista kyseenalaistaa
vastuullisen sijoittamisen markkinoiminen ja leimaaminen paremmin
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tuottavampana kohteena ja sijoitusstrategiana. Porter, Serafeim & Kramer (2019)
myos tutkivat yritysvastuun todellista merkitystd sijoittajien padtoksenteossa ja
tulivat siihen tulokseen, ettei ole selvdd, ettd useimmat sijoittajat kdyttadisivét pe-
rusteellisesti ESG-kriteerejd sijoituspddtoksissdan. Ei ole myoskddn realistista aja-
tella, ettd suurten sijoitusneuvontaan perustuvien yritysten ESG-analyytikot pys-
tyisivat tekemddn yksityiskohtaisen ja perusteellisen arvion kaikkien yritysten
yritysvastuun strategisesta arvosta. Taman takia monien sijoittajien sijoituspaa-
tos perustuu suurimmaksi osaksi yrityksen taloudelliseen analyysiin ja ESG-ar-
viota kdytetddn lopuksi nopeana instrumenttina riskin minimoimisessa. Sijoitus-
pdétos ei taten usein perustu yksityiskohtaiseen analyysiin, sillé siihen ei sisélly-
tetd erityisid sosiaalisia tekijoitd, jotka vaikuttavat toimialarakenteeseen tai jotka
voivat tuoda yksittdiselle yritykselle kilpailuetua. (Porter, Serafeim & Kramer,
2019.) My6s Galema ym., (2008) ja Renneboog ym., (2008) kyseenalaistavat vas-
tuullisuuden positiivisen vaikutuksen yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.
He tutkivat yritysvastuun vaikutusta osaketuottoihin ja heiddn mukaansa vas-
tuullisen sijoittamisen tehokkuutta koskevaa empiiristd kirjallisuutta tarkastelta-
essa vallitsee késitys, ettd vastuullinen sijoittaminen ei tuota merkittdvad positii-
vista riskikorjattua tuottoa. Joiden tutkimusten kautta voidaan jopa 16ytda todis-
teita siitd, ettd sijoittaminen niin sanottuihin "vastuuttomiin" osakkeisiin, kuten
tupakka, alkoholi ja uhkapelit, voi johtaa ylimddrdiseen taloudelliseen tuottoon
(Hong & Kacperczyck, 2009). Kun tutkitaan ensimmadisen mallin selittdvid muut-
tujia, voidaan huomata, ettd muuttujista kokonaispdadoman tuotto vaikutti posi-
tiivisesti osaketuottoihin. Kokonaispddoman tuoton merkittdava vaikutus osake-
tuottoihin on huomioitu my6s aiemmissa tutkimuksissa. Esimerkiksi Allozin &
Obeidatin (2016) tutkimuksen mukaan yhtion kokonaispddoman tuotolla on
merkittdvad yhteys sen osaketuottoon. Korkea kannattavuus antaa viitettd positii-
visista tulevaisuuden ndkymistd ja sitd pidetddn yhtend tdarkednd arvon nousuun
viittaavista signaaleista. Korkea kannattavuus luo positiivisen tunnelman sijoit-
tajien keskuudessa ja tdten nostaa yhtion osakekurssia sekd markkina-arvoa.
(Husna & Satria, 2019.)

Tutkielman toisen mallin perusteella ei havaittu negatiivista eikd myoskaan
positiivista yhteyttd yritysvastuun ja kokonaispddoman tuoton vililld. Kumman-
kaan yritysvastuuta kuvaavan muuttujan kohdalla ei havaittu tilastollisesti mer-
kitsevdd vaikutusta eli toisen regressiomallin perusteella voidaan todeta, ettei
minkddnlaista yhteyttd yritysvastuun ja kokonaispddoman tuoton vililld ha-
vaittu. Mallin taloudellisen suorituskyvyn mittari oli kirjanpitoon perustuva ja
aikaisempien tutkimusten mukaan yritysvastuun ja kirjanpitoon perustuvien ta-
loudellisen suoritusmittareiden vilistd suhdetta tarkastellut tutkimukset ovat
pddsddntoisesti tuottaneet myonteisid tuloksia (McGuire, Sundgren &
Schneeweis, 1988). Vaikka suurin osa tutkimuksista on 16ytanyt positiivisen suh-
teen, on myds hyvé tarkastella niitd tutkimuksia, joiden tulokset indikoivat ne-
gatiivisesta tai neutraalista suhteesta. Lioui & Sharma (2012) tutkivat yritysvas-
tuun yhteyttd kokonaispadoman tuottoon 17 000 yrityksen aineiston kautta, kes-
kittyen 14 vuoden ajanjaksoon, otoksen kattaessa vuodet 1993-2007. Tulokset
osoittivat, ettd yritysvastuulla oli negatiivinen vaikutus yrityksen
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kokonaispddoman tuottoon, jonka uskotaan johtuvan siitd, ettd vastuullisuuden
harjoittaminen vihentdd my®0s voittoja ja vaikuttaa tdten negatiivisesti yrityksen
kannattavuuteen. Negatiivisen suhteen viitetddn usein johtuvan siitd, ettd katta-
vampi yritysvastuu vaikuttaa negatiivisesti tulokseen, lisdten yritykselle kuluja.
Vastuullisuuden lisdédminen johtaa myos liiketoiminnan p&atarkoituksen menet-
tamiseen, jota tarvitaan kannattavan yritystoiminnan takaamiseen. (Rajput, Batra
& Pathak, 2012.) My6s Alareeni & Hamdan (2020) havaitsivat yritysvastuun vai-
kuttavan negatiivisesti yrityksen kokonaispddoman tuottoon. Tama voi tutkijoi-
den mukaan johtua siitd, ettd vastuullisempia kédytantojd harjoittaviin yrityksiin
kohdistuu enemmain kustannuksia ja heilld on siten heikompi toiminnallinen ja
taloudellinen suorituskyky kuin vahemman vastuullisilla yrityksilla.

Vaikka suurin osa teoreettisista malleista olettavatkin suoran yhteyden vas-
tuullisuuden ja yrityksen arvon vilille (Servaes & Tamayo, 2013) on myds tarkeda
huomioida Hongin & Kacperczyckin (2009), Liouin & Sharman (2012) ja Alaree-
nin & Hamdanin (2020) kaltaiset tutkimukset, jotka havaitsivat vastavditteitd
télle oletukselle. Ei ole my06skddn tdysin varmaa, kuinka merkittdvasti yritysvas-
tuuluokituksen vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn voi vaihdella
riippuen sen hetkisestd ajankohdasta. Osaketuottoa koskevaan informaation on
vaikuttanut 2019 lopulla alkanut Covid-19-pandemia ja tdten osaketuottoa kos-
kevan datan ajankohtaa voidaan kuvailla melko epdtavalliseksi. Engelhardtin,
Ekkenganin & Poschin (2021) mukaan kirjallisuudessa on havaittu ristiriitaisia
tuloksia ja todisteita siitd, onko ESG-luokitus arvokasta yrityksille kriisiaikoina
ja esimerkiksi Demersin, Hendriksenin, Joosin & Levin (2021) tutkimuksessa to-
dettiin, ettei yrityksen korkea ESG-luokitus pystynyt vakauttamaan niiden osak-
keita COVID-19-kriisin aikana. Tdten pelkédstdan datan ajankohdalla voi olla suu-
rikin merkitys tutkimuksen tuloksiin ja on hyva muistaa, ettd pienetkin yksityis-
kohdat tutkimuksissa voivat aiheuttaa tulosten eroavaisuutta.

Tutkimuksessa haluttiin myos tutkia selittdvien muuttujien tehokkuutta ja
soveltuvuutta tutkimusongelmaa tarkastellessa, erityisesti analysoimalla selitté-
viatko aiemmissa tutkimuksissa tehokkaiksi selittdviksi muuttujiksi todetut
muuttujat yrityksen taloudellista suorituskykyd, jota mitattiin osaketuoton seké
kokonaispddoman tuoton avulla. Aiempien tutkimusten mukaan yrityksen ko-
konaispddoman tuotolla on havaittu olevan tilastollisesti merkitsevad yhteys sen
osaketuottoon (Alloz & Obeidat, 2016; Husna & Satria, 2019) ja yrityksen vel-
kaantuneisuusasteella taas tilastollisesti merkitsevd yhteys sen kokonaispad-
oman tuottoon (Habib, Khan & Wazir, 2016; Aziz & Abbas, 2019). Ensimmaéisen
regressiomallin kohdalla voidaan todeta, ettd tdssdkin tutkielmassa yhtion koko-
naispddoman tuotolla havaittiin tilastollisesti merkitseva yhteys sen osaketuot-
toihin. Kokonaispddoman tuoton vaikutus oli myos positiivinen, joka tarkoittaa
sitd, ettd korkeamman kokonaispddoman tuoton omaavat yhtiét ovat myos tuot-
tavampia sijoituskohteita, silld ne tarjoavat korkeampia osaketuottoja. Korkea
kannattavuus indikoi positiivisista tulevaisuuden ndkymistd ja sitd pidetdan yh-
tend tirkednd arvon nousuun kannustavana signaalina. Korkea kannattavuus
luo positiivista tunnelmaa sijoittajien keskuudessa ja nostaa yhtion osakekurssia
ja titen myos yrityksen markkina-arvoa. (Husna & Satria, 2019.) Toisen
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regressiomallin kohdalla havaittiin, ettd myos yrityksen velkaantuneisuusas-
teella oli tilastollisesti merkitseva yhteys sen kokonaispddoman tuottoon. Vel-
kaantuneisuusasteen vaikutus oli negatiivinen, joka tarkoittaa sitd, ettd yhtion
korkeampi velkaantumisaste indikoi sen matalammasta kokonaispddaoman tuo-
tosta. Pddomarakenteella on tarked rooli jokaiselle yritykselle, jonka padmadrana
on sen tuottojen maksimointi seké kilpailukyvyn takaaminen sen kilpailuympa-
ristossddan (Abor, 2005). Yegonin, Cheruiyotin, Sangin & Cheruiyotin (2014) mu-
kaan rahoitusrakenteen optimaalinen méédrittdiminen on kuitenkin vaikea teh-
tavé ja se tulee tehdéd aina yrityskohtaisesti. Ohlson (1980) taas korosti tutkimuk-
sessaan rahoitusrakenteen vahvaa yhteyttd yrityksen jatkuvuuteen ja taten myos
positiivisiin tulevaisuuden nakymiin.

Suurin eroavaisuus timdn pro gradu -tutkielman ja edellisten klassikkotut-
kimusten vililld perustuu regressiomallien tuloksiin. Suurin osa aihealueen edel-
lisistd tutkimuksista ovat havainneet positiivisen yhteyden taloudellisen suori-
tuskyvyn ja vastuullisuustason viélille, kun taas tdma tutkimus indikoi negatiivi-
sesta ja neutraalista suhteesta. Kyseinen tulos eroaa suurimmasta osasta tutki-
musaiheen tuloksista ja on tdten ristiriidassa yleisen olettamuksen kanssa. Jokai-
nen tutkimus kohtaa omat haasteensa ja vaikeutensa, jonka takia on hyva tarkas-
tella myos tdmédn tutkimuksen mahdollisia ongelmakohtia. Ongelmakohtien
analysointi tapahtuu arvioimalla tutkimuksen validiteettia ja reliabiliteettia.
Analysoimalla tutkimukseen liittyvid ongelmia ja arvioimalla tutkimuksen pate-
vyyttd ja luotettavuutta, voidaan 16ytdd mahdollisia syitd aiempien tutkimusten
ja tdmdn tutkimuksen tulosten eroavaisuuksille.

Validiteetti eli patevyys tarkoittaa sitd, kuinka hyvin valittu tutkimusmene-
telmé soveltuu mittaamaan mitattavaksi tarkoitettua tutkimusongelmaa (Fink &
Litwin 1995, s. 33-34). Kun arvioidaan taméan tutkimuksen validiteettia, sen voi-
daan todeta olevan melko hyvi ja sitd on my0s yritetty tietoisesti parantaa, jotta
tutkimuksen kautta saataisiin mahdollisimman luotettavia tuloksia. Validiteettia
on parannettu esimerkiksi ottamalla huomioon menetelmén ongelmat, rajoitteet
ja taustaoletukset kuten multikollineaarisuuden, korrelaation, lineaarisuuden,
outlierit sekd residuaalien homoskedastisuuden ja normaalijakautuneisuuden.
Nditd taustaoletuksia on testattu ja tutkimuksen prosessimaisesti etenevid vai-
heita on kuvailtu tarkasti tutkimuksen edetessd. Paddpiireteissddn taustaoletukset
tayttyivat, mutta on hyva tiedostaa, ettd taustaoletusten tdydellinen tdyttyminen
olisi saattanut parantaa tutkimuksen validiteettia ja tuottaa erilaisia tuloksia.
Muita tutkimusaiheelle olennaisia haasteita on esimerkiksi taloudellisen suori-
tuskyvyn ja yritysvastuun erilaiset mittarit (Ullmann, 1985) sekd metodologiset
ongelmat ja puutteet (Margolis & Walsh 2001). Yritysvastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn yhteyden tutkimiselle ei ole universaaleja standardeja, vaan tut-
kijalla itsellddn on paljon padadtosvaltaa esimerkiksi yritysvastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn mittareiden valinnassa. Yritysvastuuta on tdssd tutkimuksessa
mitattu Refinitiv Eikon-tietokannasta haettujen tunnuslukujen kautta. Kyseinen
tietokanta on tunnettu, laaja sekd asiantuntijuuteen perustuva, jonka takia sitd
voidaan pitdd luotettavana ldhteend. Yritysvastuuluokitus perustuu myos kol-
mannen osapuolen arviointiin eli tutkimukseen ei sisdlly tutkijan omia
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mielipiteitd. Vaikka vastuuluokitus perustuukin luotettavaan ldhteeseen ja kol-
mannen osapuolen arviointiin, kyseisen mittarin valinta voi olla yksi syy miksi
tutkimuksen avulla saatiin eroavia tuloksia. Taloudellisen suorituskyvyn mitta-
reille ei myoskéddn ole asetettu mitdan standardeja, vaan tutkija voi itse valita ne
tunnusluvut mitkd hanen mielestéansa kuvaavat taloudellista suorituskykyé par-
haiten. Tdssd tutkimuksessa taloudellista suorituskykyd mittaamaan valittiin
osaketuotto sekd kokonaispddoman tuotto, joiden valinta perustuu kirjallisuu-
teen sekd aikaisempiin tutkimuksiin. Aiemmissa tutkimuksissa suorituskykya on
kuitenkin saatettu mitata eri tavalla, joka voi vaikuttaa puolestaan eroaviin tu-
loksiin. Yksi merkittdvin eroavaisuus aikaisempiin tutkimuksiin on myos tutki-
muksen aineisto. Tamédn tutkimuksen aineisto koostui listatuista pohjoismaisista
yhtioistd, kun taas suurin osa klassikkotutkimuksista on keskittynyt tutkimaan
muiden maiden yrityksid. Aineistoon valittujen yritysten toimialakaan ei ollut
rajattu muuten kuin jattamallad siitd pois vakuutus- ja rahoitusalan yritykset.
Aiempien tutkimusten mukaan kuitenkin sijainnilla (Criséstomo, De Souza
Freire & De Vasconcellos, 2011) ja toimialalla (Kang, Lee & Huh, 2010) saattaa
olla merkittavakin vaikutus yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn suhtee-
seen. Aineiston koko oli kuitenkin tyydyttavd, silld sithen oli valittu yhteensa 443
yritystd. Kyseiselld aineistolla pystyttiin toteuttamaan tutkimus luotettavasti,
mutta suuremman aineiston avulla tulokset olisivat paremmin yleistettdvissa
sekd regressiomallin joustavuus taustaoletusten ndkokulmasta paranisi. Aineisto
koski vain yhtd vuotta, mutta pidemmaén ajanjakson tutkiminen saattaisi antaa
enemmadn viitettd vastuullisuuden positiivisesta vaikutuksesta yhtiéiden talou-
delliseen tilaan. Esimerkiksi Griffinin & Mahonin (1975) tutkimuksen data kattoi
25 vuoden ajanjakson, joka mahdollisti sen, ettd koko toimialan seké yksittdisen
yrityksen kehitystd voidaan seurata pidemmaltd aikavaliltd ja tehdd johtopaatok-
sid trendeistd eikd ainoastaan sen hetkisestd tilanteesta.

Reliabiliteetti eli luotettavuus taas tarkoittaa sitd, kuinka luotettavasti ja
toistettavasti tutkimuksen mittari eli tdssd tapauksessa lineaarinen regressio-
analyysi mittaa tutkittua ilmi6ta (Fink & Litwin 1995, s. 5-6). Lineaarinen regres-
sioanalyysin reliabiliteetti on korkea ja kyseistd menetelméa on kiytetty monissa
aihealueen empiirisissa tutkimuksissa kuten McGuire, Sundgren & Schneeweis
(1988) ja Stuebs & Sun (2013). Esimerkiksi Quazin & Richardsonin (2012) analyy-
siin valituista 34 yrityksestd, 32 hyodynsi t-testejd ja regressiomalleja. Akateemis-
ten tutkimusten suuri maira viittaa sithen, ettd tutkimus on toistettavissa samalla
menetelmdlld hyodyntéden eri aineistoa. On kuitenkin hyva muistaa, ettd tulosten
luotettavuuteen vaikuttaa tutkijan omat paatokset kuten muuttujien ja mittarei-
den valinta. Kuten Aupperle, Archie & Hatfield (1985) totesivat omasta tutki-
muksestaan, ei myoskdan pelkdstddn taman tutkimuksen perustella voida tehda
yleistettdvid johtopddtoksid, eikd titen tama tutkimus pysty vahvistamaan luo-
tettavasti yritysvastuun vaikutusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.
Tassdkin tutkimuksessa on saattanut olla erilaisia puutteita, jotka ovat johtaneet
tutkimuksen luotettavuuden vidhenemiseen ja tulosten yleistamisen epdonnistu-
miseen.
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Suurimman osan aihealueen tutkimusten mukaan korkeammalla yritysvas-
tuullisuuden tasolla on yhteys yrityksen parempaan taloudelliseen suoritusky-
kyyn, mutta tamédn suhteen vahvuuteen vaikuttaa monenlaiset eri tekijdt kuten
yrityksen toimiala ja maantieteellinen sijainti. Mielenkiintoista jatkotutkimuksen
kannalta olisikin jatkaa tutkimusta siitd, havaitaanko positiivista suhdetta kaik-
kien yritysten keskuudessa vai korostuuko jokin tietty ominaisuus, esimerkiksi
juuri sijainti, ndiden yritysten joukossa. Yritysvastuu on melko tunnettu ilmio
maailmanlaajuisesti, mutta tutkimukset usein késittelevat amerikkalaisia yrityk-
sid (Peng & Yang, 2014), jonka takia olisi mielenkiintoista ndhd& tutkimuksen
laajentuminen muihinkin maihin. Esimerkiksi Choin & Chungin & Youngin
(2019) tutkimusta yritysvastuun vaikutuksesta korealaisten yritysten taloudelli-
seen suorituskykyyn voidaan kuvailla erottuvaksi, silld yritysvastuuta kasitte-
levd kirjallisuus ja tutkimus Korean markkinoilla on edelleen suhteellisen vai-
keaa ja harvinaista erityisten markkinaolosuhteiden vuoksi. Tulokset osoittivat
kuitenkin, ettd yritysvastuulla olisi positiivinen vaikutus korealaisiin yrityksiin,
vaikkei vastuullisuus ole niinkddn tdrkedksi koettu arvo yhteiskunnassa.
Cris6stomo, de Souza Freire & De Vasconcellos (2011) taas havaitsivat yritysvas-
tuun olevan yrityksen arvoa tuhoava ilmio Brasiliassa, koska vastuullisuuden ja
yrityksen arvon vililld havaittiin negatiivinen korrelaatio. Tutkijat kuitenkin to-
teavat, ettd ndin ei kuitenkaan ole ehkd kaikkialla maailmassa. Yritysvastuu on
nimittdin vield sen verran uusi ilmi6 Brasiliassa, etteivit sen positiivisen hyodyt
valttamattd nayttaydy vield kyseisessd maassa. Peng & Yang (2014) huomautta-
vat, ettd tutkimuksen keskittyminen vain yhteen maahan rajoittaa mahdolli-
suutta yleistdad tutkimuksen tuloksia. He myos lisddvat, ettd muidenkin maiden
tutkiminen hyodyttdisi tutkimusaihetta yleiselld tasolla, silld se lisdisi ymmar-
rystd yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn suhteen luonteesta.

Jatkotutkimuksissa voitaisiin myo6s tutkia mistd aihealueen tutkimusten
ristiriitaiset ja eroavat tulokset johtuvat sekd asettaa ohjeita ja standardeja esimer-
kiksi vastuullisuuden mittaamiselle ja parhaiden taloudellisen suorituskyvyn
tunnuslukujen valinnalle. Tutkimusaiheen ongelma on luultavasti jatkossakin
yritysvastuun monimuotoisuus ja monimutkainen luonne, silld se kehittyy koko
ajan ja siihen liitetddn jatkuvasti erilaisia ominaisuuksia ja ulottuvuuksia. Yritys-
vastuuta ja taloudellista suorituskykya tutkiessa voitaisiin myos esitelld vaihto-
ehtoisia tutkimusmenetelmid ja tdten saada uutta ndkokulmaa tutkimusaihee-
seen. Esimerkiksi Quazin & Richardsonin (2012) mukaan tutkijoiden tulisi laa-
jentaa tutkimusmenetelmien valikoimaa, silld heiddn analyysissansa vain kaksi
tutkimusta 34:std hyodynsi muita menetelmid kuin perinteisid t-testejd ja regres-
siota. Tutkijoiden mukaan metodologialla on huomattava vaikutus yritysvas-
tuun ja taloudellisen suorituskyvyn suhteen merkittdvyyteen.

Myos tarkkoja ennusteita ja laskelmia tuottavat tutkimukset toisivat tutki-
musaiheelle uutta ndkdkulmaa. Esimerkiksi Luo & Bhattacharya (2006) arvioivat
yhden yksikon parannuksen yritysvastuuluokituksessa johtavan 17 miljoonaa li-
sdtuottoon yritykselle, jonka keskimé&drdinen markkina-arvo on noin 48 miljardia
euroa. Miller & Eden (2020) taas havaitsivat, ettd keskivertopankille, jolla on mil-
jardi dollarin omaisuutta, positiivisemman maineen saavuttaminen kasvattaa
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voittoja 4,04 % verran ja negatiivisempi maine taas johtaa - 7,8 %voittojen laskun.
(Miller & Eden, 2020). Tastdkin on kuitenkin eroavia ndkemyksid, silld esimer-
kiksi Scalet & Kelly (2009) totesivat tutkimuksensa tulosten perusteella, ettd vas-
tuullisuusluokituksen pudottaminen ei pahemmin motivoi kyseistd yritysta tun-
nustamaan ja késittelemddn sosiaaliseen ja ympdristolliseen suorituskykyddn liit-
tyvid ongelmia. Eroavat ndkemykset tekevit tutkimusongelmasta mielenkiintoi-
sen ja niiden perusteella voidaan todeta, ettd lisdtutkimusta aiheesta tarvittaisiin.
Vaikka tutkimusaiheessa on sen omat haasteensa, Simpsonin ja Kohersin
(2002) mukaan on kuitenkin tarkedd tutkia ja koittaa ymmartaa tata suhdetta par-
haan mukaan, koska kyseinen tieto on arvokasta johtoryhmadlle, osakkeenomis-
tajille ja joko suoraan tai valillisesti kaikille muillekin yrityksen sidosryhmille.
Yritysvastuun moniulotteisen luonteen vuoksi sekd kvantitatiivisen ettd kvalita-
tiivisen tutkimusmenetelméan avulla voidaan tutkia ilmittd monista eri nakokul-
mista sekd tehdd mielenkiintoisia johtopdatoksid tuloksista ja saada tdten tarkedd
lisdinformaatiota yritysvastuusta. Yritys- ja tutkimusmaailma eivit luultavasti
tule valttymddn jatkossakaan yritysvastuututkimuksen haasteilta, muun muassa
yritysvastuun subjektiivisen, moniulotteisuuden ja kvalitatiivisen luonteen
vuoksi. Yritysvastuu on myos jatkuvan uudistuksen ja kehityksen kohteena,
jonka tarkoittaa, ettd yritysten sekd aiheen tutkimuksen on pysyttava aktiivisesti
muutosten mukana, jotta voidaan tuottaa relevanttia informaatiota sekd tehda
oikeanlaisia toimia. My®s dkilliset maailmanlaajuiset kriisit, kuten vuoden 2019
lopulla alkanut Covid-19-pandemia ja vuoden 2022 alussa alkanut Ukrainan
kriisi, sekd koettelevat yrityksid asettaen haasteita yritysvastuulle ettd antavat
yrityksille mahdollisuuden reflektoida omaa toimintatapaa ja kehittdd omaa yri-
tysvastuupolitiikkaa vastaamaan kyseisen hetken tilannetta paremmin.
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