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Tiivistelmi — Abstract

Tama Pro gradu -tutkielma tutkii yhteiskuntavastuullisuuden yhteyttd yritysten talou-
delliseen suoriutumiseen vuosien 2007-2008 finanssikriisin aikana. Tyon tarkoituksena
on laajentaa olemassa olevaa, Yhdysvaltoihin keskittynytta tutkimusta koostamalla otos
eurooppalaisista yrityksistd sekd vastuullisuuden lisdksi tutkia muita mahdollisia teki-
joitd, jotka vaikuttavat yritysten kriisiajan suoriutumiseen. Yritysten yhteiskuntavas-
tuullisuutta mitataan Refinitiv-tietokannan koostamilla ESG-luokituksilla ja taloudel-
lista suoriutumista osaketuotoilla. Tutkielman teoriaosuudessa kdydaan lapi yhteiskun-
tavastuuseen liitettdvid teorioita tyomarkkinoiden, kuluttajamarkkinoiden sekd osake-
markkinoiden ndkokulmasta. Teoriaosuudessa kisitellddn myos yhteiskuntavastuulli-
suuden vaikutusta kriisiajalla kédsitteleva teoria, joka perustuu vastuullisuuden luomaan
luottamukseen yrityksen ja sen sidosryhmien vilille. Vaikka tutkimuskirjallisuudessa
yhteiskuntavastuun vaikutukset yritysten taloudelliseen suoriutumiseen ovat osin risti-
riitaisia, useat tutkimustulokset esittdvit yhteyden olevan positiivinen talouden kriisien
aikana. Tutkielman otos koostuu 93:sta Saksan ja Ranskan porsseihin listautuneista suu-
rimmista yrityksistd. Empiirisessd osuudessa hyddynnetddn Linsin ym. (2017) tutkimuk-
sen poikkileikkaus- sekd paneelimalleja, joiden avulla tutkitaan yhteiskuntavastuun ja
osaketuoton vilistd suhdetta ensin kriisiajalla ja mydhemmin vertaillen yhteytta krii-
siajalla ja sen jdlkeen. Tutkielman tuloksissa ei 16ydetd tukea yhteiskuntavastuun ja osa-
ketuoton positiiviselle tai negatiiviselle yhteydelle, eikd yhteyden ndhda olevan myos-
kddn epdlineaarinen. Sen sijaan yritysten riskisyyden ndhddan vaikuttavan koko tarkas-
teluajanjaksolla osaketuottoon negatiivisesti. Taméan yhteyden huomataan lisdksi olevan
positiivisempi kriisin jdlkeen verrattuna kriisid edeltdvadn aikaan. Yritysriskin lisdksi tu-
loksista nousevat esiin myos mahdollinen yritysten markkina-arvon seka lyhyen aika-
vilin velkaantuneisuuden vaikutus osaketuottoon, kun muuttujat saavat positiiviset ja
tilastollisesti merkitsevit kertoimet useammassa regressiossa. Tutkielman tuloksissa
loydetddan myos nadyttod sille, ettd Saksan porssiin listautuneet yritykset suoriutuivat
kriisiaikana osaketuotoillaan ranskalaisia yrityksid keskim&d&drin huonommin.
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1 JOHDANTO

Vastuullisuuden noustessa yhad merkittavammaéksi teemaksi koko yhteiskun-
nassa sen vaikutus myos yritysten liiketoimintaan on kasvanut vuosien saatossa.
Sen lisdksi ettd valtiotasolla yritysten liiketoimintaa rajoittavat lait ja standardit,
yritykset kohtaavat kohonneita odotuksia myos liittyen yritykselle vapaaehtoi-
siin vastuullisuustoimiin. Yrityksen yhteiskuntavastuulla tarkoitetaan naitd yri-
tyksen vapaaehtoisesti tekemid lakien ja standardien tason ylittaviad kestavaa ke-
hitystd edesauttavia toimia (Kitzmueller & Shimshack, 2012). Siind missa perin-
teisissd taloustieteen teorioiden mukaan yrityksen p&ddasiallisena tehtdvand on
sen osakkeenomistajien voittojen maksimointi, yhteiskuntavastuun ajatuksena
on, ettd voittojen maksimoimisen ohella yritykselld on jonkinlainen moraalinen
vastuu sen vaikutuspiirissd olevista ihmisistd ja ympaéristostd. (Harmaala &
Jallinoja, 2013.) Yritysten yhteiskuntavastuuta mitataan eri luokituslaitosten
koostamilla ESG-luvuilla. ESG-lyhenne tulee sanoista environment, social ja go-
vernance, ja luvut mittaavat nimensd mukaisesti yrityksen vastuullisuutta késit-
tden sen ympadristolliset, sosiaaliset sekd hallinnolliset vaikutukset. Mittarin ym-
pédristoaspekti kasittdd, kuinka yritys ottaa toiminnassaan huomioon seikat, ku-
ten energiatehokkuuden, luonnon monimuotoisuuden, kiertotalouden, ymparis-
toohjelmat sekd ilmastonmuutostyoskentelyn. Sosiaalinen aspekti kuvaa, kuinka
ihmisoikeudet, lasten oikeudet, tasa-arvoinen henkilostopolitiikka, tuoteturvalli-
suus sekd ldhiyhteison ja tyoeldmdn oikeudet toteutuvat yrityksen liiketoimin-
nassa. Hallinnollinen aspekti kasittdd hyvan hallintotavan periaatteiden noudat-
tamisen, sisdltden yrityksen hallituksen riippumattomuuden ja palkitsemiskéay-
tanteet sekd korruption- ja lahjonnanvastaisen toiminnan. (Refinitiv.com, 2023a.)
Luvut kootaan yrityksen julkisesti saatavilla olevista tiedoista, ja niitd kdytetaan
laajasti sekd aiheen tutkimuksessa, ettd rahoitusmarkkinoilla yritysten yhteis-
kuntavastuullisuuden mittaamisessa ja vertailuissa.

Yhteiskuntavastuun merkityksen kasvaessa sen voidaan nahda siir-
tyneen osaksi yritysten liiketoimintastrategiaa ja yhteiskuntavastuu esitetdankin
usein kysyntdpuolen odotuksiin vastaamisen lisdksi strategiana luoda kilpailue-
tua suhteessa muuhun markkinaan. Esimerkiksi tyomarkkinoilla tdmé voi tar-
koittaa investointeja tyontekijoiden hyvinvointiin siten vaikuttaen heiddn tehok-
kuuteensa (Rajan & Zingales, 1998) tai hyodykemarkkinoilla strategiana



houkutella vastuullisia kuluttajia ja siten kasvattaa yrityksen rahavirtoja (Albu-
querque, Koskinen & Zhang, 2019). Rahoitusmarkkinoiden ndkskulmasta yhteis-
kuntavastuullisuus voi toimia strategiana kerryttdd investointeja tai lisdtd ny-
kyisten osakkeenomistajien pysyvyyttd (Heinkel, Kraus & Zechner, 2001). Stra-
tegiat pohjaavat toimivuutensa pitkalti siihen, ettd yhteiskuntavastuullisuuden
investoinnit lopulta johtavat korkeampaan osaketuottoon ja hyodyttavit siten
yrityksen osakkeenomistajia.

Aiheen tutkimus on laajentunut viimeisten vuosikymmenten aikana
ja vastuullisuuden vaikutuksia yrityksen talouden suoriutumiseen on tutkittu
niin hyddyke-, tyo- kuin osakemarkkinoidenkin ndkokulmasta. Kuvio 1 havain-
nollistaa aihetta koskevien vuosittain julkaistujen tutkimusartikkelien méaaran
kehitystd Scopus-tietokannassa. Tutkimusartikkelien kokonaismééra on noussut
vuoden 2001 kahdesta julkaisusta sataan kahdeksaantoista julkaisuun vuonna
2022 ja vuodesta 2019 ldahtien kasvuvauhdin ndhd&ddn kiihtyneen vuosittain.
Haun tulokset on rajattu taloustieteen, ekonometrian sekd rahoituksen alojen tut-
kimusartikkeleihin. (Scopus.com, 2023.)
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Kuvio 1. Yrityksen yhteiskuntavastuullisuutta (corporate social responsibility) ja taloudellista
suoriutumista (financial performance) késittelevét taloustieteen, ekonometrian
ja rahoituksen tutkimusartikkelit vuosina 2001-2022 Scopus -tietokannassa

Vaikka vastuullisuus on kasvattanut merkitystdan yritystoimin-
nassa, aiheen kirjallisuudessa on saatu eridvia tutkimustuloksia siitd, kuinka yh-
teiskuntavastuullisuuden investoinnit todellisuudessa vaikuttavat yrityksen lii-
ketoimintaan. Vaikka vallitsevan yleisen ndkemyksen voidaan ndhdé puoltavan
vditettd, jossa yhteiskuntavastuullisuuden investoinnit ovat yritykselle tavalla tai
toisella taloudellisesti kannattavia (Albuquerque ym., 2019; Chang ym., 2019;
Edmans, 2011; Statman & Glushkov, 2009), on kirjallisuudessa saatu myos tulok-
sia, joiden mukaan yhteys on negatiivinen (Di Giuli & Kostovetsky, 2014) tai po-
sitiivista tai negatiivista yhteyttd ei 1oydetd lainkaan (Humphrey, Lee & Shen,
2012). Yhteiskuntavastuulla on esitetty olevan positiivinen vaikutus myos yrityk-
sen kykyyn selviytya talouden kriiseista (Lins, Servaes & Tamayo, 2017; Moneva-
Abadia, Gallardo-Vazquez & Sanchez-Hernandez, 2019). Kirjallisuudessa on



esitetty tuloksia sen puolesta, ettd yhteiskuntavastuullisuus olisi yritykselle ar-
vokkaampaa talouden kriisitilanteessa verrattuna talouden normaaliin tilaan
(Lins ym., 2017). Yhteiskuntavastuun ja talouskriisien vilistd suhdetta késittele-
vdssd kirjallisuudessa korostetaan myos erityisesti yhteiskuntavastuun yhteytta
yrityksen riskiin sekd sen kykyé luoda yritykselle sosiaalista padomaa ja luotta-
musta yrityksen ja sen sidosryhmien vilille. Yrityksen luoman luottamuksen voi-
daan tilanteessa ndhdéa toimivan puskurina tilanteelle, jossa muun markkinan
luottamus &killisesti laskee (Lins ym., 2017).

Taman pro gradu -tutkielman tarkoitus on havainnollistaa yrityksen
yhteiskuntavastuullisuuden tason yhteyttd sen taloudelliseen suoriutumiseen
vuosien 2007-2008 finanssikriisin aikana. Tutkielma pyrkii vastaamaan kysy-
mykseen, parjaavatko vastuulliset yritykset osaketuotoilla mitattuna systemaat-
tisesti muita yrityksid paremmin talouden sokin tapahtuessa. Vastuullisuuden
lisdksi kiinnostuksen kohteena on tunnistaa muita mahdollisia tekijoitd, jotka
vaikuttavat yrityksen kriisiajan suoriutumiseen. Tutkielma kayttdd yhteiskunta-
vastuullisuuden mittarina Refinitiv-tietokannan ESG-lukuja ja taloudellisen suo-
riutumisen mittarina osaketuottoja. Koska suurin osa aiheen kirjallisuudesta kes-
kittyy yhdysvaltalaisiin yrityksiin, vertailun vuoksi tamén tutkielman data koos-
tuu eurooppalaisista yrityksistd. Tutkielman teossa ei ole kaytetty tekodlysovel-
luksia.

Tutkielma etenee johdannosta teoriaosuuteen, jossa yhteiskuntavas-
tuullisuuden positiivisia ja negatiivisia vaikutuksia kasitellddn luvuissa 2.1 ja 2.2
ensin teoreettisesti tyd-, hyodyke- ja osakemarkkinoiden ndkokulmasta. Luku 2.3
kokoaa yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen keskeisia tut-
kimustuloksia. Luku 3.1 yhteiskuntavastuullisuuden merkitystd talouden krii-
seissd teorian tasolla, jonka jalkeen luku 3.2 kokoaa aiheen tutkimusta kriisiajalta.
Luvussa 3.3 kdydaan pddpiirteittdin ldpi finanssikriisin tapahtumia ja vaikutuk-
sia Yhdysvalloissa ja Euroopassa. Luvussa 4 esitelldan tutkimuksen empiirisessa
osuudessa kaytettdva aineisto ja menetelmat, jonka jalkeen luku 5 esittelee saadut
tulokset ja luku 6 kokoaa johtopaatokset.



2 YRITYKSEN YHTEISKUNTAVASTUULLISUUDEN
TEORIAA JA TUTKIMUSTULOKSIA

Teoreettisesti tarkasteltuna yritysten yhteiskuntavastuullisuus voidaan esittdd
joko investointeihin ja sitd kautta uusiin, yrityksen ja markkinoiden tuottavuu-
teen positiivisesti vaikuttaviin innovaatioihin johtavana tekijdnd, tai puhtaasti
yrityksen kustannuksena (Kitzmueller & Shimshack, 2012). N&istd ensimmaisena
mainittua ndkokulmaa ovat puoltaneet esimerkiksi Porter ja Linde (1995). Teo-
rian mukaan ympdristonsddntely nostaa yrityksen kustannuksia ja laskee kilpai-
lua vain staattisessa ja tdydellisen informaation ymparistossd. Sen sijaan ympa-
ristd, joka sisdltdd epatehokkuuksia mahdollistaa tilanteen, jossa yritys kykenee
tehostamaan tuotantoaan innovaation myoté, samalla toimien ympéristoystaval-
lisemmalld tavalla. Téllaiset innovaatiot madritellddan yrityksen investointeina ja
tekoina, jotka koskevat jotain ympaéristollistd tai sosiaalista aspektia ja joko tuot-
tavat jotakin julkishyodykettd tai vdhentdvét yrityksen negatiivisia ulkoisvaiku-
tuksia samalla parantaen tuotteen tai palvelun laatua, tuotannon tehokkuutta ja
lopulta koko markkinan kilpailullisuutta. Teorian toimivuus nojaa dynaamisten
epdtehokkuuksien olemassaoloon seké yrityksen kyvylle tunnistaa ndiden epa-
tehokkuuksien luomat markkinamahdollisuudet. (Kitzmueller & Shimshack,
2012.)

Toinen ndkokulma esittdd investoinnit yhteiskuntavastuullisuuteen
puhtaasti yrityksen kuluna ja staattisena kustannusparametrina (Kitzmueller &
Shimshack, 2012). Oleellinen kysymys tédlloin onkin, miksi yritys valitsee ottaa
yhteiskuntavastuullisuuden kustannukset kantaakseen. Kitzmueller ja
Shimshack (2012) jakavat yrityksen yhteiskuntavastuullisuuden voittoa tavoitte-
lemattomaan ja strategiseen yhteiskuntavastuullisuuteen. Voittoa tavoittelemat-
tomalla yhteiskuntavastuullisuudella tarkoitetaan vastuullisuustekoja, joiden
motiivina ei ole taloudellinen hy6ty. Tama voi tarkoittaa esimerkiksi tilannetta,
jossa yrityksen osakkeenomistajat itse arvostavat yrityksen vastuullisuustekoja
yli suurempien voittojen ja ovat valmiita vaihtamaan taloudellisia hyotyjd yri-
tyksen vastuulliseen toimintaan. Mikéli markkinat eivat palkitse kyseistd kayt-
tdytymistd ja vastuullisuusteoista koituvia kustannuksia ei voida siirtdd yrityk-
sen sidosryhmille hintojen kautta, téllainen voittoa tavoittelematon



yhteiskuntavastuullisuus johtaa pienempiin voittoihin (Reinhardt, Stavins & Vie-
tor, 2008). Myos Bénabou ja Tirole (2010) esittdvit, ettd mikali yrityksen osak-
keenomistajat arvostavat vastuullisuutta yli osaketuoton, yrityksen yhteiskunta-
vastuullisuus voi toimia osakkeenomistajiensa ei-rahallista hyodtyd maksi-
moivana tekijand. Toinen motiivi voittoa tavoittelemattomalle yhteiskuntavas-
tuullisuudelle voi olla esimerkiksi negatiiviset preferenssit voittojen jakoa koh-
taan, kun osakkeenomistajat investoivat mieluummin voittoja yhteiskuntavas-
tuullisuuteen kuin kasvattavat bonuksia (Kitzmueller & Shimshack, 2012).

Strategisella yhteiskuntavastuullisuudella tarkoitetaan markkina-
johtoisia vastuullisuustekoja, joiden motiivina toimii ensisijaisesti taloudellinen
hyoty (McWilliams & Siegel, 2001). Baron (2001) maéaérittelee strategisen yhteis-
kuntavastuullisuuden vastuullisuustekoina, jotka syntyvéat kysyntdpuolen pai-
neesta tai toimivat puskurina tulevaa sddntelyad tai aktivismia kohtaan. Tilan-
teessa yrityksen sidosryhmilld, kuten osakkeenomistajilla, asiakkailla, tyonteki-
joilla tai yhteistyokumppaneilla on omat sosiaaliset, ympadristolliset tai eettiset
mieltymykset. Mikili nama mieltymykset vaikuttavat suoraan hyodyke- tai osa-
kemarkkinoiden kysyntddn, voittoaan maksimoivan yrityksen on otettava miel-
tymykset huomioon optimaalisessa yritysstrategiassaan. Téllaiset mieltymykset
saattavat vaikuttaa yrityksiin myos vilillisesti, mikali kasvaneiden mieltymysten
myotd yrityksid koskevaa sddntelyd lisatdan. (Kitzmueller & Shimshack, 2012.)

Samalla kun vastuullisuudesta on tullut yhd isompi ilmi6 ja nor-
maali toimintatapa, yritystoimintaa ohjaavien ulkopuolisten odotusten voidaan
myd0s olettaa lisddntyneen. Strategista yhteiskuntavastuullisuutta toteuttava yri-
tys voi tdlloin pyrkid vastaamaan ndihin odotuksiin vastuullisuusteoilla, joita
markkinoiden odotetaan palkitsevan. Koska tdmén tutkielman tarkoitus on tut-
kia yhteiskuntavastuullisuuden vaikutusta yrityksen taloudelliseen suoriutumi-
seen, teoria- ja kirjallisuuskappaleet keskittyvit erityisesti markkinajohtoiseen,
strategiseen yhteiskuntavastuullisuuteen ja nithin mekanismeihin, joilla esimer-
kiksi yrityksen osaketuottoon pyritddn vaikuttamaan yhteiskuntavastuullisuu-
den avulla.

2.1 Strateginen yhteiskuntavastuullisuus ja markkinat

Yrityksen strategista yhteiskuntavastuullisuutta koskevassa kirjallisuudessa on
esitelty useita vaikutuskanavia ja mekanismeja, joiden kautta markkinajohtoiset
vastuullisuusteot toimivat yrityksen kasvun luojana. Nditd mekanismeja tarkas-
tellaan seuraavaksi tyo-, hyodyke- ja osakemarkkinoiden nikokulmasta. Tyo-
markkinoilla taloustieteen perinteinen ndkokulma esittdd tyovoiman fyysisen
pddoman kaltaisena pddomana, jossa tyontekijdlla ei ole erityistd statusta. Teori-
assa tyotyytyvdisyys tyontekijoiden keskuudessa syntyy, mikli heille makse-
taan liikaa palkkaa suhteessa tyopanokseen tai heiddn tyomadransa on palkkaan
ndhden liian pieni. Koska molemmat tilanteet ovat tyonantajayritykselle kannat-
tamattomia ja yritys haluaa maksimoida kulutehokkuuttaan, tyotyytyvdisyys ei
ole ldhtokohtaisesti tavoiteltu asia. Tdtd oleellisempaa liiketoiminnalle on, ettd
tyontekijan palkka ja tyopanos ovat tasapainossa. Tamaé tasapaino saavutetaan,



kun tyontekijdlle maksetaan hdnen reservaatiopalkkaansa, eli palkkaa, jolla tyon-
tekijd pysyy yrityksessa. Teoriassa yritysten siis kannattaa minimoida tyonteki-
joihin liittyvid muita kustannuksia, kuten tytetujen tarjoamista ja toisaalta sijoit-
tajien kannattaa valttdd sijoittamasta yrityksiin, jotka eivit toteuta tdtd optimaa-
lista kulujen allokaatiota.

Kilpailijana perinteisille teorioille ndhd&an erilaiset inhimillisen paa-
oman teoriat, joissa tyontekijat ndhdadan oleellisena pddomana ja tiedoillaan ja
taidoillaan kasvun mahdollistajina. Teorioissa myos tyotyytyvdisyys ndahdaan
oleellisena tekijand luomassa motivaatiota ja pysyvyyttd, lopulta luovan arvoa ja
hyodyttden yrityksen osakkeenomistajia. Rajan ja Zingales (1998) kehittavit or-
ganisaatioteorian, jossa yrityksen tyontekijdt voivat kehittdd henkilokohtaista in-
himillistd pddomaansa. Teorian fokus on yrityksen sisdisessd toiminnassa ja yri-
tyksen kyvyssa luoda tyontekijoilleen edellytykset inhimillisen pddoman kehit-
tymiseen. Teorian mukaan yrityksessd on sen tuotannolle kriittistd padomaa,
jonka hyddyntdminen edellyttdd spesifid tietotaitoa tai padsyd padoman pariin.
Kéaytdnnossd tama tarkoittaa esimerkiksi tuotannossa kaytettavan koneen kayt-
tdmiseen tarvittavia taitoja tai jos kyseinen padoma on henkilo, kyseisen henkilon
kanssa tyoskentelyd. Samalla kun tyontekijan pddsy eri padomien pariin toimii
edellytyksend yrityksen liiketoiminnalle, se mahdollistaa tyontekijan henkils-
kohtaisen inhimillisen pddoman kasvamisen. Mitd korkeampi tyontekijan inhi-
millinen pddoma on, sitd arvokkaampi hédn on yritykselle. Mallissa tyontekijan
mahdollisuus erikoistua toimii myos motivaatiotekijana seka pelkadstdan korke-
ampaa palkkausta parempana kannustimena. Tyo6tyytyvdisyys ndhd&dan pysy-
vyyttd edistdvand tekijand, jolloin yritys kykenee hyttymaan tyontekijansa kas-
vaneesta inhimillisestd padomasta (Rajan & Zingales, 1998).

Siind missd inhimillinen pddomaan liittyvat kilpailuedut vaikuttavat
liiketoimintaan yrityksen sisilld, yritykset kilpailevat kyvykkdista tyontekijoista
myos toistensa kanssa. Yhteiskuntavastuullisuus voi toimia tyomarkkinoilla
strategiana ja kilpailuetuna tyontekijoiden motivoinnin sekd pysyvyyden edista-
misessd ([turrioz ym., 2009). Vastuullisten yritysten tyontekijoiden on myos
nadhty olevan tyytyvdisempid ja osoittavan suurempaa luottamusta tyonanta-
jaansa kohtaan (Lee ym., 2012). Vastuullisuutta arvostavien tyontekijoiden hou-
kutteleminen voi mahdollistaa yritykselle my6s esimerkiksi alemman palkan
maksamisen, kun tydntekijdt ovat valmiita luopumaan suuremmasta palkkiosta
sen vuoksi, ettd tyonantajayritys toimii vastuullisesti (Porter, 1991).

Yritysten kykyd vaikuttaa tyontekijoiden valikoitumiseen on tut-
kittu erityisesti henkiloston taloustieteen kirjallisuudessa laajasti. Perinteisesti
tyontekijoiden haitallisella valikoitumisella tarkoitetaan tilannetta, jossa tyonan-
taja haluaa palkata tuottavuudeltaan heterogeenisten tyontekijiehdokkaiden
joukosta tyohon mahdollisimman tuottavan tyontekijan, mutta ei kykene arvioi-
maan tyontekijan todellista kyvykkyyttd. Yksinkertaisessa mallissa oletetaan,
ettd tyontekijan tuottavuus riippuu kyvykkyydestd, joka voi olla joko korkea tai
alhainen ja ettd alhaisen kyvykkyyden tyontekijan palkkaaminen johtaa yrityk-
sen tappioihin. Ratkaisuna haitalliselle valikoitumiselle on ndhty esimerkiksi te-
hokkuusperusteinen palkkausjarjestelmd. Yhteiskuntavastuullisuuden on nahty
vaikuttavan ndihin klassisiin tyomarkkinoiden tulemiin muun muassa yrityksen
signalointikyvyn kautta (Kitzmueller & Shimshack, 2012).
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Sivuten perinteistd kannustepalkkojen teoriaa Akerlof ja Kranton
(2005) kehittavit taloustieteellisen teorian yksilon identiteetin ja mindkuvan vai-
kutuksesta kannusteisiin ja tyopanokseen. Teoriassa henkilon identiteetti kuvaa
sitd, kuinka yksil6 kokee itsensd ja kuinka tama kokemus riippuu yksilon omasta
toiminnasta. Yksilon hyotyfunktiossa saatu hyoty riippuu siitd, onko tietty yksi-
l6n tekemd valinta sopusoinnussa yksilon mindkuvan kanssa. Identiteetin voi-
daan ndhda siis heijastavan myos yksilon sisdistettyjd arvoja, jotka ohjaavat yk-
silon toimintaa. Koska yksilon sisdltdamét normit ja niiden ehdottamat toiminta-
tavat voivat muuttua tilassa ja ajassa, myos yksilon hyotyfunktio voi muuttua.
Teoriassa yritys haluaa luoda yrityksen ja tyontekijan valille sopimuksen, jolla se
maksimoi voittonsa. Sopimuksessa tyontekijan palkkoja (jotka vahentavit yri-
tyksen voittoja) vaihdetaan optimaalisesti tyontekijan tyopanosta vastaan (joka
lisdd yrityksen voittoja). Tyontekijd sen sijaan maksimoi omaa hyo6ty&dnsa seuraa-
vasti. Tyontekijdlld on vdhenevit marginaalihyodyt palkasta. Tyontekijan hyoty
taas on vdheneva suhteessa tyopanokseen e. Yritys ja tyontekija kohtaavat sitten
seuraavan tuotantoteknologian: tyontekijd voi valita, antaako hidn korkean tyo-
panoksen (A) vai matalan tydpanoksen (B). Korkean tyopanoksen valitessaan
yrityksen todenndkoisyydet kasvattaa voittojaan kasvaa. Yritys taas ei pysty ha-
vainnoimaan tyontekijansd tyopanosta tai sen valintaa mutta pystyy havainnoi-
maan, ovatko yrityksen tuotot korkeat vai matalat. Yrityksen voittofunktio, tyon-
tekijan hyotyfunktio, tyontekijan tyopanoksen ja yrityksen voittojen vélinen
suhde sekd saatavilla oleva informaatio ovat riittdvid madrittamadan yrityksen op-
timaalisen palkan tyontekijdlle. Jotta yritys pystyy luomaan tyontekijélle kannus-
timen antaa isomman tyopanoksen (A), yritys maksaa korkeampaa palkkaa ha-
vaitessaan korkeampia voittoja ja matalaa palkkaa havaitessaan matalampia
voittoja. Kun korkeiden ja matalien tuottojen palkkaero mddratddn tarpeeksi
isoksi, tyontekijd valitsee antaa suuren tyopanoksen A. Tyontekijan identiteetti
lisatdaan malliin, jolloin tyontekijd voi valita kahdesta identiteetistd. 1. Tyontekija
identifioituu tytnantajansa alaiseksi, jolloin tyontekijd on sisdpiirildinen N. Sisa-
piirildisen normit madraavat, ettd tyontekija kayttaytyy yrityksen normien mu-
kaisesti ja yrityksen halujen mukaan, antaen korkean tydpanoksen A. Sisdpiiri-
ldginen talloin menettdd hyotydan toimiessaan yrityksen tahdon tai normien vas-
taisesti. Jos tyontekijd ei identifioidu tyonantajansa alaiseksi, han on ulkopuoli-
nen O. Ulkopuolisen hy6ty maksimoituu, kun hdn antaa alimman mahdollisen
tyopanoksen ja hdn menettdd hyotyddn poiketessaan tdstd alhaisen tyopanoksen
optimista B. Tyontekijan hyotyfunktio on tilléin muotoa:

Ulwy,e,c)=Iny—e+1.—tlex(c)—el,

jossa y on tyontekijan tulot, e tydpanos ja c sosiaalinen kategoria (N tai O). Funk-
tion loppuosa merkkaa hyodyn vdhenemistd, mikali henkilé poikkeaa sosiaali-
sen kategoriansa optimaalisesta toiminnasta. Malli esittda kaksi tarkedd ideaa,
jotka eivit edusta taloustieteen perinteisten hyodtyfunktioiden toimintoja. Se ku-
vaa psykologien ja sosiologien ndkemystd, jonka mukaan paatokset ovat riippu-
vaisia yhteiskuntaluokasta. Yhteiskuntaluokka-ajattelu voidaan rinnastaa mallin
sisdpiirildinen — ulkopuolinen -jaotteluun. Toiseksi kaava kuvaa yksilon sosiaali-
sen kategorian normeja ja ihanteita. Identiteetin lisidminen malliin vaikuttaa
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suuresti yrityksen ja tyontekijan viliseen sopimukseen. Tyontekijan sisédpiirildi-
syys vdahentds sitd palkkaeroa, joka tarvitaan, jotta tyontekija voisi ryhtyisi tyos-
kenteleméddn tehokkaasti A. Vastaavasti jos tyontekijd tunnistaa itsensd ulkopuo-
liseksi, tdmé palkkaero on suurempi. Selitys tédlle on seuraava: Kun agentti nikee
itsensd sisdpiirildiseksi, hdan maksimoi hyotyddn tehostamalla itseddn, eikd tar-
vitse suurta eroa rahapalkkoihin tehddkseen kovasti toitd. Kun agentti nékee it-
sensd ulkopuolisena, hén tarvitsee suuremman palkan, joka korvaa hdnelle sen
hyddyn, jonka han menettdd tyoskennellessddn yrityksen hyvéaksi. Siten yrityk-
selle on kannattavampaa houkutella tyontekijoitd, jotka identifioituvat yrityksen
kanssa samalla tavalla. (Akerlof & Kranton, 2005.) Teorian voidaan siten ndhdd
olevan sopusoinnussa strategian kanssa, jossa yritys kykenee yhteiskuntavas-
tuullisuudellaan houkuttelemaan néitd asioita arvostavia, sitoutuneita ja moti-
voituneita tyontekijoita.

Kuten tyomarkkinoilla myos hyodykemarkkinoilla yrityksen yhteis-
kuntavastuulla voidaan pyrkid sitouttamaan vastuullisia kuluttajia, jotka ovat
valmiita maksamaan vastuullisen yrityksen hyodykkeestd korkeampaa hintaa
(Porter & Linde, 1995). Kuluttajien vaikutusvaltaa korostavat teoriat esittdavit ku-
luttajat oleellisina tekijoind yrityksen toimintatapojen sekaé riskiprofiilien maarit-
tymisessd (Albuquerque ym., 2019). Yksi ndistd teorioista on tuotteen erilaistami-
sen teoria, jolla tarkoitetaan niitd ominaisuuksia, joilla yrityksen tuote tai palvelu
pyrkii erottumaan muusta markkinasta. Albuquerque ym. (2019) késittelevat
teoriassaan yrityksen yhteiskuntavastuullisuutta tillaisena erilaistamisstrate-
giana. Mallissa yritykset valitsevat vastuullisen ja ei-vastuullisen tuotantotekno-
logian vililtd. Koska yritykset ovat kustannuksiltaan ja niiden adoptoimiskyvyl-
tddan erilaisia, alhaisten kustannusten yritykset todenndkoéisimmin investoivat
vastuulliseen tuotantoon. Vastuullinen yritys kohtaa markkinoilla suhteessa ei-
vastuullisiin yrityksiin alhaisemman kysynnén hintajouston, mikd mahdollistaa
korkeamman vastuullisesti tuotetun tuotteen hinnan seka tuottoprofiilin, ceteris
paribus. Alhaisempi kysynnédn hintajousto tarkoittaa my6s alhaisempaa hinta-
joustoa markkinoiden sokeissa, jolloin investoijille tdima tarkoittaa alhaisempaa
systemaattista riskid sekd korkeampaa yrityksen arvoa. Koska markkinoilla vas-
tuullinen tuotantotapa on kannattavampaa, yhd useammat yritykset siirtyvét
vastuullisen tuotantoteknologian toimintatapaan lisdten kilpailua ja siten johtaen
hintojen tippumiseen. Vastuullistenkin yritysten systemaattinen riski talloin kas-
vaa ja yrityksen arvo laskee. Mallissa vastuullisten yritysten riskitaso riippuukin
kuluttajien preferensseistd ja kulutuspaatoksistda. Mikali vastuullisesti tuotettuja
tuotteita kulutetaan suhteessa viahemman, kilpailu vastuullisista kuluttajista on
vdhdisempdd ja yksittdinen vastuullinen yritys hyodtyy suhteessa enemman.
Tuotteen erilaistamisen positiiviset vaikutukset, kuten systemaattisen riskin pie-
neneminen ovat sitd suurempia, mitd matalampi kysynndn hintajousto on ja mitd
suurempaa tuotteen erilaistaminen on. (Albuquerque ym., 2019.)

Kolmas sidosryhmd, jonka vaikutusvaltaa kirjallisuudessa esiinty-
vissd teorioissa korostetaan, ovat yrityksen osakkeenomistajat sekd sijoittajat. Yh-
teiskuntavastuullisuutta koskevia yritysjohdon padidtoksid voidaan tdlloin kasi-
telld strategiana sdilyttdd nykyisid osakkeenomistajia sekd houkutella uusia si-
joittajia ja pddomaa yritykselle. Osakemarkkinoilla yrityksen vastuullisuuden
voidaan ajatella vaikuttavan yrityksen pddomakustannuksiin sijoittajien
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sijoituspreferenssien mukaisesti. (Heinkel ym., 2001.) Heinkel ym. (2001) jakavat
yritykset vastuullisiin vihreisiin yrityksiin ja ei-vastuullisiin ruskeisiin yrityksiin.
Mikdli voidaan olettaa, ettd markkinat arvostavat vastuullisuutta ja markkinoilla
on siten tarpeeksi vihreisiin yrityksiin sijoittavia tahoja, vihreilld yrityksilld ndh-
dédan olevan ruskeita yrityksid alemmat padomakustannukset. Vastaavasti rus-
keiden yritysten osakkeiden kysyntd on suhteessa alhaisempaa ja padomakus-
tannukset ovat korkeampia. Kuten tuotteen erilaistamisen teoriassa, sijoittajien
preferenssien mukaisesti yhd useampi yritys siirtyy toiminnassaan vastuulliseen
tuotantotapaan. Vihreiden yritysten osuus riippuu mallissa vihreiden sijoittajien
osuudesta koko sijoittajakannassa. (Heinkel ym., 2001.)

2.2 Yhteiskuntavastuullisuuden negatiiviset vaikutukset ja em-
piirisen tutkimuksen haasteet

Kirjallisuudessa on tuotu esiin myos teorioita, joissa yhteiskuntavastuullisuus
vaikuttaa negatiivisesti tai ei vaikuta ollenkaan yrityksen taloudelliseen suoriu-
tumiseen. Perinteisten teorioiden lisdksi, joissa vastuullisuus ndhdddn ennen
kaikkea kuluna ja kulutehokkuus yrityksen voiton maksimoinnin edellytyksend,
on esitetty, ettd yhteiskuntavastuullisuus voi heijastella yrityksen johtoon liitty-
vid ongelmia. Yrityksen johto tédlloin tekee valinnan investoida yhteiskuntavas-
tuullisuuteen oma etu, eikd osakkeenomistajien etu edelld. Tilanne voi syntyd
esimerkiksi, kun yritykselld on ylim&ardisia kassavarantoja (Bénabou & Tirole,
2010). Niin sanottu vapaan kassavirran ongelma tarkoittaa tilannetta, jossa yri-
tyksen johto kayttdd yrityksen ylimédardistd kassavirtaa negatiivisen nykyarvon
investointeihin mieluummin kuin maksaa sen osinkoina osakkeenomistajilleen
(Jensen, 1986). My6s Barnea ja Rubin (2010) esittédvat, ettd yrityksen sisdpiirildiset,
kuten johtajat ovat valmiita yhteiskunnallisesti vastuullisiin toimiin, joiden kus-
tannukset ylittavat osakkeenomistajille koituvat hyodyt, koska he hyotyvit yh-
teiskunnallista vastuuta edistavistd toimista itse. Empiirisen tutkimuksen laajalti
kasitelty ongelma on my0s kddnteisen kausaalisuuden ongelma, jolloin yritykset,
jotka ovat kooltaan suurempia, kasvavat ja joiden kdyttssd on enemman vapaata
investoitavaa rahaa, kdyttdviat enemman nditd varojaan yhteiskuntavastuullisuu-
den investointeihin.

Useat teoriat ehdottavat, ettd yhteiskuntavastuullisuuden lyhyen ai-
kavilin positiiviset vaikutukset eroavat pitkédn aikavélin vaikutuksista ja voivat
muuttua tai sulaa pois kilpailun koventuessa ja markkinoiden kehittyessa. Monet
yhteiskuntavastuullisuuden aikaansaamat hyddykkeet, kuten tyotyytyvdisyys ja
kuluttajien sitoutuneisuus ovat laadultaan aineettomia. Kirjallisuudessa on esi-
tetty ndkemyksid, joiden mukaan osakemarkkinat ovat systemaattisesti aliarvi-
oineet yhteiskuntavastuullisuuden tarkeyttd ja alihinnoitelleet nditd aineettomia
hyodykkeitd, minkd vuoksi vastuulliset yritykset ovat yltdneet muuta markkinaa
selvdsti korkeampiin, epanormaaleihin tuottoihin. T&lloin markkinoiden op-
piessa hinnoittelemaan hyodykkeitd oikein ja tunnistamaan ymparistolliset sekd
sosiaaliset tekijdt olennaisina osina yrityksen arvon muodostusta, timédnkaltais-
ten epdnormaalien osaketuottojen pitdisi hdvitd. (Bénabou ja Tirole, 2010;
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Edmans, 2011.) Yhteiskuntavastuullisuuden aikaansaamat pitkdn aikavalin epé-
normaalit osaketuotot edellyttdisivit siis, ettd markkinat hinnoittelisivat néit4 ai-
neettomia hyodykkeitd jatkuvasti vddrin (Statman, 2000). Edmans (2011) esittdd
tutkimuksessaan hypoteesin, jonka mukaan yhteiskuntavastuullisuuden myota
syntyneiden aineettomien hyddykkeiden arvo heijastuu osakkeen hintaan vii-
veelld ja vasta, kun se saa aikaan muutoksen jossain aineellisessa hyddykkeessd,
mikéd voi mahdollistaa pitkdn aikavalin kasvun. Kdytannossad tdma voisi tarkoit-
taa esimerkiksi kasvaneen tyotyytyvdisyyden johtamista korkeampaan tyon te-
hokkuuteen, mika taas heijastuisi yrityksen tulokseen my6s pitkalld aikavalilla.

Toinen tekijd, jonka voidaan odottaa teorioiden mukaan heikenta-
vdn yhteiskuntavastuullisuuden vaikutuksia osaketuottoon, on sen yleistyminen
ilmiond. Kuten aiemmin esitellyt tyo-, hyodyke- osakemarkkinoiden ja strategi-
sen yhteiskuntavastuullisuuden teoriat esittdviat, vastuullisuudella tavoitettu
hyoty kilpailijoihin ndhden perustuu positiiviseen erottautumiseen muusta
markkinasta. Kilpailun kasvaessa tédstd erottautumisesta tulee yhd haastavam-
paa. Sama pdtee rahoitusmarkkinoilla vastuullisen investoimisen yleistyessd,
johtaen useampien yritysten siirtymén vastuullisempaan toimintaan. Bénabou ja
Tirole (2010) korostavat sitd, millaisista ldhtokohdista vastuullisuuteen inves-
toiva yritys on ryhtynyt vihreddn siirtymadn. Yrityksiin, jotka ovat toimineet yh-
teiskuntavastuullisella tavalla jo aikana ennen suurinta vastuullisuuden boomia,
vihreiden sijoittajien tai kuluttajien maaran kasvu on todennékoisesti vaikutta-
nut positiivisemmin kuin yrityksiin, jotka ovat ryhtyneet nédihin toimiin vasta
markkinoiden paineiden kasvaessa ja kilpailun ollessa kovempaa. Paineiden kas-
vaessa yritys voi joutua investoimaan vastuullisuuteen houkutellakseen rahoi-
tusta, miké etenkin lyhyelld aikavalilld voi vaikuttaa ndiden yritysten tuottoihin
heikentdvaésti (Bénabou ja Tirole, 2010). Bénabou ja Tirole (2010) nostavat esille
my0s ongelman siitd, kuinka empiirisessd tutkimuksessa pystytddan hallitsemaan
sitd, ettei yrityksen korkeampi tuotto johdu todellisuudessa korkeammasta ris-
kipreemiosta. Useimmissa tutkimuksissa mitataan talouden suoriutumista osak-
keiden tuotoilla. Tdama nostaa esiin kysymyksen siitd, onko yritysten yhteiskun-
tavastuun yrityksilld erilaisia systemaattisia riskejd, jolloin niilld on erilaiset ris-
kipreemiot ja siten erilaiset odotetut tuotot.

Hypoteesi, jossa yhteiskuntavastuullisuus ei vaikuta yrityksen ta-
louden suoriutumiseen lainkaan, voi pitdd paikkaansa, mikali toimet ovat luon-
teeltaan tiedonantoja tai julkaisuja ilman konkreettisia tekoja tai mikali vastuul-
lisuusinvestointien kustannukset ovat yhtd suuria kuin niiden tuotto. Hypoteesi
voi pitdd myos paikkansa, vaikka kustannusten nousu olisi suurempaa kuin hyo-
tyjen kasvu, mikali sijoittajat keskimddrin yliarvioivat yhteiskunnallisesti vas-
tuullisista toimista saatavaa hyotya tai aliarvioivat sen kustannuksia. Téllainen
etujen yliarvioiminen tai kustannusten aliarvioiminen voi johtua yhteiskunnalli-
sesti vastuullisten sijoittajien liian optimistisia mielikuvista esimerkiksi tyonteki-
joiden tyytyvidisyyden ja tuottavuuden vilisistd myonteisistd vaikutuksista.
(Statman & Glushkov, 2009.)
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2.3 Tutkimustuloksia yhteiskuntavastuullisuuden vaikutuksista
yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen

Kuten teoriassa, my6s aiheen empiirisessad tutkimuksessa on saatu eroavia tulok-
sia siitd, kuinka yrityksen yhteiskuntavastuullisuus vaikuttaa yrityksen taloudel-
liseen suoriutumiseen. Yksi yhteiskuntavastuullisuuden kirjallisuuden kiistan-
alaisimmista kysymyksistd onkin se, kuinka yhteiskuntavastuuta koskevat valin-
nat vaikuttavat yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen ja osaketuottoon ja toi-
saalta, toimiiko hyvé taloudellinen suoriutuminen vuorostaan vastuullisten paa-
tosten ajurina (Gillan ym., 2021). Tdssa luvussa késiteltdvien tutkimusten aineis-
tot, selitettdvat muuttujat sekd tutkimustulokset yhteiskuntavastuun ja taloudel-
lisen suoriutumisen yhteydesta on koottu Taulukkoon 1.

Chang ym. (2019) ldhestyvit kysymystd tutkimalla yrityksen kateis-
varantojen, ESG-lukujen sekéd osaketuoton viélisid yhteyksid. Teoriassa yrityksen
kéteisvarat voidaan ndhda toimivan signaalina sidosryhmille siité, ettd yritys ky-
kenee suoriutumaan niistéd yhteiskuntavastuullisuuteen liittyvistd vaatimuksista,
joihin se on sidosryhmilleen sitoutunut. Chang ym. (2019) testaavat ensin tdiméan
hypoteesin paikkansapitdvyyttd OLS-estimoinnilla, kdyttden MSCI ESG-tieto-
kannan suurien, porssiin listautuneiden Yhdysvaltalaisten yritysten ESG-lukuja
sekd kateisvaroja aikavalilla 1991-2011. ESG-luvuilla ndhd&dén olevan tilastolli-
sesti merkitseva vaikutus yrityksen kéteisvaroihin; yksi standardipoikkeaman li-
sdys ESG-luvussa johtaa 5,13 prosentin kasvuun yrityksen kiteisvaroissa, mitat-
tuna otoksen mediaanina. Chang ym. (2019) testaavat sitten, kuinka kateisvaro-
jen nousu vaikuttaa yrityksen osakkeenomistajien saamaan hyotyyn. Tutkimuk-
sen hypoteesina on, ettd mikéli yritysten yhteiskuntavastuuseen siséltyvistd si-
dosryhmille tehdyistd sitoumuksista on hyotyd osakkeenomistajille ja jos kétei-
sen hallussapito lisdd ndiden sitoumusten tayttdmisen uskottavuutta, yksi lisa-
dollari korkean yhteiskuntavastuun yrityksen kiteisvarannoissa pitdisi olla
osakkeenomistajille arvokkaampaa kuin matalan yhteiskuntavastuullisuuden
yrityksilld. Otos siséltdd 15 454 yrityksen vuosihavaintoa Yhdysvalloissa vuosina
1991-2011. Selitettdava muuttuja kaikissa malleissa on yrityksen osaketuotto. Tu-
lokset osoittavat, ettd yksi lisdadollari yrityksen kéteisvaroissa johtaa isompiin
muutoksiin yrityksissd, jotka kohtaavat suurempaa kilpailua hyddyke- tai tyo-
markkinoilla ja siten voimakkaampaa painetta yhteiskuntavastuullisuuden to-
teuttamiseen. Tulokset ovat linjassa hypoteesin kanssa, jossa yhteiskuntavastuul-
lisuus on hyoddyllista yrityksen osakkeenomistajille, johtaen korkeampaan osake-
tuottoon ja yrityksen arvoon. (Chang ym., 2019.)

Myo6s (Edmans, 2011) esittdd, ettd yrityksen yhteiskuntavastuulli-
suudella ja erityisesti henkilostopolitiikalla on merkitseva positiivinen vaikutus
yrityksen osaketuottoon. Tutkimus keskittyy tarkemmin yritysten henkiloston
tyytyvdisyyden ja osaketuoton yhteyteen, mitaten henkiloston tyytyvdisyyttd
vuosittain julkaistavalla Great place to work-instituutin 100 Best Companies to
Work For in America” -listauksella. Listaus perustuu tyontekijoiden vastauksiin
57 kysymyksen kyselyyn sekd instituutin omaan arviointiin kunkin yrityksen
tyontekijarakenteesta, palkka- ja etuusohjelmista sekd organisaatiokulttuurista.
Tyontekijoille suunnattu kysely késittelee muun muassa tyontekijoiden asenteita
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yrityksen johtamista kohtaan sekd kokemuksia tyotyytyvdisyydestd ja oikeuden-
mukaisuudesta. Jokaisesta yrityksestd valitaan satunnaisesti 250 tyontekijan
otos, jolle kysely ldahetetddn. Kyselyn vastausprosentti on noin 60 prosenttia ja
vastaukset ovat anonyymejd. Otoksena toimii kyseinen listaus vuosittain vuo-
desta 1984 vuoteen 2009. Otoskoko vaihtelee vuosittain vililla 39-78 yritystd sen
perusteella, kuinka monen listatun yrityksen tiedot osaketuotoista ovat saata-
villa. Koostamalla sekd tasavertaiset ettd arvopainotetut portfoliot jokaiselta vuo-
delta ja vertaamalla ndiden osaketuottoja markkinan keskiméérdiseen osaketuot-
toon, Edmans (2011) loytdd positiivisen, tilastollisesti merkitsevan yhteyden lis-
talla sijoittumisen ja osaketuottojen valilld. Listattujen yritysten osaketuotto oli
vuosittain keskimdérin 3,5 prosenttia vuodesta 1984 vuoteen 2009 ja 2,1 prosent-
tia enemmadn kuin toimialojen tuotot keskiméddrin. Edmans (2011) testaa myos
ndiden osakkeiden suoriutumista tutkitun ajanjakson jilkeen, jolloin ndhdéaéan,
ettd muuhun markkinaan ndhden ylivertaiset osaketuotot pienenevit ajan
myotd. Syynd tdlle ndhdddan tyontekijoiden tyytyvdisyyden mahdollisuuden
muuttua ajassa sekd markkinoiden aineettomien hyodykkeiden hinnoittelun op-
piminen. Tuloksien voidaan siis ndhdd olevan yhdenmukaisia sekd strategisen
yhteiskuntavastuullisuuden ja tyomarkkinoiden teorioiden ettd aineettomien
hyodykkeiden alihinnoittelun teorian kanssa.

Myos tuotteiden erilaistamisen strategia on saanut kirjallisuudessa
empiiristd tukea, kun yhteiskuntavastuullisuudella on ndhty olevan positiivinen
vaikutus yrityksen arvoon yrityksilld, jotka investoivat tuotteensa tai palvelun
mainostamiseen (Albuquerque ym., 2019; Servaes & Tamayo, 2013). Albuquer-
que ym. (2019) tutkivat luvussa 2.1. esiteltyd tuotteen erilaistamisen strategiaa ja
sen vaikutusta yrityksen arvoon empiirisesti MSCI ESG-luvuilla ja aikavalilla
2003-2015. Yhteensd tutkimuksen otos koostuu 28 578 havainnosta ja 4670 lista-
tusta yhdysvaltalaisesta yrityksestd. Yrityksen arvoa mitataan Q-suhdeluvulla
tai niin kutsutulla Tobinin Q:lla, jonka avulla pystytddn havainnoimaan, onko
yritys suhteessa markkinaan yli- tai aliarvostettu. Tobinin Q saadaan jakamalla
yrityksen markkina-arvo sen pddoman jalleenhankinta-arvolla. Capital asset pri-
cing -mallin (myohemmin CAP-malli) estimoinnin tulokset osoittavat, ettd yri-
tyksen arvo kasvaa yhteiskuntavastuun muuttujien kasvaessa. Kun regressioon
lisatddan yrityskohtaiset kontrollimuuttujat, tulokset osoittavat, ettd yhden stan-
dardipoikkeaman kasvu yhteiskuntavastuun muuttujassa kasvattaa Tobinin
Q:ta keskimaédarin 4-5 prosentilla. Kun yhteiskuntavastuun muuttuja kerrotaan
mainostamisen muuttujalla yhteiskuntavastuun muuttujien vaikutus taloudelli-
seen suoriutumiseen kasvoi mainostamisen myotd 20-28 prosentilla. Interaktio-
termien kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevid 5% merkitsevyystasolla. Sa-
malla tavalla hyddyntden Tobinin Q:ta yrityksen arvon mittarina sekd KLD-Re-
search -luokituslaitoksen ESG-lukuja ajalla 1991-2005 Servaes ja Tamayo (2013)
esittdvat, ettd yrityksen korkea ESG-luokitus johtaa yrityksen arvon kasvuun
vain yrityksilld, joilla on suhteessa muuhun markkinaan korkeat mainostukseen
liitettavat kustannukset. Sen sijaan yrityksilld, jotka eivdt mainosta, ESG-inves-
tointien ndhddan joko heikentdvan yrityksen arvoa tai vaihtoehtoisesti niiden ei
nahdé vaikuttavan yrityksen arvoon ollenkaan.

Humphrey ym. (2012) eivit 16ydd merkitsevdd eroa korkean ja ma-
talan yhteiskuntavastuullisuuden yrityksien tuloksissa. Tulokset myos
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osoittavat, ettei yrityksen ESG-luokituksella ole vaikutusta yrityksen kohtaa-
maan epdsystemaattiseen riskiin. Tutkimuksen data koostuu 256 isobritannialai-
sesta yrityksen ESG-luvuista sekd osaketuotoista vuosien 2002-2010 valilld. Tut-
kimuksessa kdytetty ESG-data on perdisin SAM tietokannasta, joka kootaan ky-
selytutkimuksella. Osaketuottojen data on perdisin Datastreamin FTSE All-Share
Indeksistd. Vertailemalla korkean ja alhaisen yhteiskuntavastuullisuuden yritys-
ten suoriutumista markkinan suoriutumiseen sekd suhteessa toisiinsa, Humph-
rey ym. (2012) esittavét tuloksissaan, etteivit korkea- tai matala-arvoiset yritys-
ten portfoliot ole merkitsevasti markkinaportfoliota parempia tai huonompia.
Myoskaan riskikorjatut osaketuotot tai epdsystemaattiset riskit korkean ja mata-
lan tason yhteiskuntavastuullisuuden yrityksilld eivét eroa toisistaan merkitse-
vasti. Tutkimus 16ytdd joitakin todisteita siitd, ettd korkean ESG-luokituksen yri-
tykset ovat kooltaan suurempia, mikd voi tarkoittaa pienempdd systemaattista
riskid. Kuitenkaan systemaattista vaikutusta talouden suoriutumiseen ei loydeta.

Statman ja Glushkov (2009) esittdvit, ettd vuositasolla korkeiden
ESG-lukujen yritykset tuottavat osaketuotoillaan matalan ESG-lukujen yrityksia
enemmadn, mutta vihemman kuin tarkastelusta ulos jdtetyt, vastuuttomina pi-
dettyjen alojen yritykset. (Statman & Glushkov, 2009) kayttdavat KLD research
ESG -dataa sekd vuosittaisia osaketuottoja ajalla 1992-2007 ja koostavat 2955 yri-
tyksen otoksesta alakohtaiset paremmuusjdrjestykset ESG-lukujen perusteella.
Jokaiselle alakohtaiselle ryhmalle koostetaan parhaiten ja heikoiten suoriutunei-
den yritysten portfoliot, joiden osaketuottoja verrataan keskenddn. (Fama &
French, 1992) kolmen faktorin mallilla mitattuna vuosittainen parhaiden ja hei-
koimpien yritysten portfolioiden erotuksen tulos on 6,12 prosenttia. Vastaava
neljan faktorin mallilla toteutettu tulos on 5,54 prosenttia ja CAP-mallin esti-
moinnin tulos 3,18 prosenttia. Tarkasteltaessa tarkemmin yhteiskuntavastuulli-
suuden eri osa-alueiden ja pisteytyksien eroja huomataan, ettd yrityksen hyvan
hallintotavan sekd ihmisoikeuksien toteutumisen ja osaketuoton vililld ei ole
merkitsevadd positiivista yhteyttd. Tuloksista huomataan myos, ettd valtaosa yri-
tyksistd, joiden pisteytykset diversiteetin, ihmisoikeuksien sekd hyvéan hallinto-
tavan osa-alueilla ovat korkeimpia, ovat kooltaan suurempia arvoyrityksid, kun
taas yritykset, jotka saavat korkeat pisteet yhteisollisyyden, tyontekijasuhteiden
sekd ympadriston osa-alueilla ovat todenndkoisimmin kasvuyrityksid. Kokonais-
tuloksissaan korkean pisteytyksen saaneiden yritysten osakkeiden ndhd&dn ole-
van useimmiten kasvuosakkeita. Kuitenkin vertaamalla sosiaalisesti vastuullisia
portfoliota tavalliseen portfolioon, johon on siséllytetty alat, kuten aseet, tu-
pakka, alkoholi ja uhkapelit huomataan vastuullisen portfolion tuottojen olevan
alempia, kuin tavallisen portfolion. Sijoittajan ndkokulmasta vastuullisten yritys-
ten tuottojen ndhd&dan havidvan sille tuotolle, jonka sijoittaja saisi sisallyttamalla
portfolioonsa pois jdtettyjen alojen yrityksid. Vastuullisuuden negatiivinen net-
totulos tukee tdlloin hypoteesia, jossa yhteiskuntavastuullisuudella ei ole vaiku-
tusta tuottoon. (Statman & Glushkov, 2009)

Negatiivisen yhteyden yrityksen yhteiskuntavastuullisuuden ja osa-
ketuoton sekd kokonaispddoman tuoton (Return of Asset) vilillda 1oytdavat Di
Giuli ja Kostovetsky (2014). Tutkimuksen data koostuu KLD-research ESG -datan
3000 suurimmasta ja julkisesti vaihdetusta yhdysvaltalaisesta yrityksesta. Yritys-
ten talouden tunnusluvut on otettu Compustat-aineistosta. Tutkimus mittaa
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ensin ESG-lukujen seké yrityksen kulujen vélistd suhdetta. Tulokset osoittavat,
ettd yhden keskihajonnan lisdys yrityksen ESG-luvussa kasvattaa yrityksen
myynti-, hallinto- ja yleiskustannuksia (SG&A-expenses) 6,4 prosenttia. Di Giuli
ja Kostovetsky (2014) testaavat sitten, kuinka namaé investoinnit vaikuttavat yri-
tyksen osaketuottoon sekd kokonaispddoman tuottavuuteen. Menetelmaéssa ver-
rataan yrityksen edellisen vuoden ESG-lukujen muutosta seuraavan vuoden osa-
ketuottoon, perustuen oletukseen, ettd markkinat reagoivat yrityksen sisdisiin
muutoksiin viiveelld. OLS-estimoinnin tulokset osoittavat, ettid edellisen vuoden
ESG-lukujen yhden keskihajonnan kohoaminen johtaa 1,2 prosentin laskuun osa-
ketuotossa. Tutkimus 16ytdd myos tilastollisesti merkitsevan negatiivisen yhtey-
den yrityksen ESG-lukujen kasvun sekd tulevan pddoman kokonaistuoton
kanssa. Tutkimus ei 16ydd myoskadn todisteita sille, ettd yritys kykenisi korvaa-
maan vastuullisuudesta koituneet kulut kasvaneilla myynneilld. Tutkimustulok-
set antavat siten tukensa hypoteesille, jossa yrityksen sidosryhmien hy6dyn li-
sddminen tapahtuu yrityksen arvon ja san osakkeenomistajien kustannuksella.
(Di Giuli & Kostovetsky, 2014.)

Kuten tutkimustuloksista ndhd&édn, yhteiskuntavastuullisuuden ja
yrityksen taloudellisen suoriutumisen vilisestd suhteesta niin sanotussa talou-
den normaalissa tilassa on saatu eroavia tutkimustuloksia. Empiiristd tukea saa-
vat niin ty6- ja hyddykemarkkinoiden teoriat, joissa yhteiskuntavastuullisuus
toimii liiketoimintaa tehostavana tekijand, kuin myds teoriat, joissa yhteiskunta-
vastuullisuuden investointeihin liitetyt kulut nahddan yrityksen arvoa ja osake-
tuottoa heikentdvina tekijand. Useat tutkimukset my6s esittavét tukea sille, ettd
lyhyen aikavélin yhteiskuntavastuullisuuden epdnormaalit tuotot pienenevit
pitkalld aikavalilld, kun markkinat oppivat hinnoittelemaan vastuullisuuteen liit-
tyvid aineettomia hyodykkeitd oikein. Tutkimuksissa pddtelmien tekeminen
edellyttdd myos usein oletusten tekemistd esimerkiksi siitd, kuinka tehokkaasti
ESG-informaatio tai siihen liittyvat muutokset siirtyvdt markkinahintoihin tai
kuinka ESG-luokitukset vaikuttavat yrityksen riskiin (Gillan ym., 2021).
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Taulukko 1. Tutkimustuloksia yhteiskuntavastuullisuuden vaikutuksista yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen

Tutkimus Aineisto Selitettdvd muuttuja Vaikutus

Albuquerque ym., 4670 listattua suurta yhdysvaltalaista yri-

(2019) tystd, yhteensd 28 578 havaintoa ajalla Tobinin Q +
2003-2015

Chang ym., (2019) Suuret listatut yhdysvaltalaiset yritykset, | Kéteisvarojen arvo & pitkdn
yhteensa 15 454 vuosihavaintoa ajalla aikavailin osaketuotto +
1991-2011

Di Giuli ja Kostovetsky | 3000 suurinta ja julkisesti vaihdettua yh- Pitkadn aikavélin osaketuotto

(2014) dysvaltalaista yritystd, 14 638 havaintoa & padoman kokonaistuotto -
ajalla 2003-2009

Edmans (2011) yhdysvaltalaiset 100 Best place to work” -
listauksen yritykset, otoskoko 39-78 yri- Pitkadn aikavélin osaketuotto +

tystd/vuosi ajalla 1984-2009

Humphrey ym., (2012) | 256 suurta isobritannialaista yrityst4 ajalla

2002-2010 Pitkadn aikavélin osaketuotto 0
Servaes ja Tamayo Suuret yhdysvaltalaiset yritykset ajalla
(2013) 1991-2005. Yritysten méddra noin 400 ajalla | Tobinin Q +/-

1991-2000, kasvaen yli 2000 yritykseen
vuoteen 2005 mennessd datan laajentuessa

Statman ja Glushkov S&P500 sekd DS400 -listausten 2955 suurta
(2009) yhdysvaltalaista yritystd ajalla 1992-2007 Pitkadn aikavélin osaketuotto +

+ = Tilastollisesti merkitseva positiivinen yhteys
- = Tilastollisesti merkitseva negatiivinen yhteys
0 = Ei tilastollisesti merkitsevadd positiivista tai negatiivista yhteytta
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3 YRITYKSEN YHTEISKUNTAVASTUULLISUUS JA
TALOUDEN KRIISIT

3.1 Yhteiskuntavastuullisuuden merkitys talouden kriiseissa

Yhteiskuntavastuullisuuden merkitysta talouskriiseistd selviytymisessa tutki-
vassa kirjallisuudessa korostuvat etenkin sosiaalisen pdadoman sekd luottamuk-
sen merkitys. Sosiaalisella pddomalla tarkoitetaan sellaista pddomaa, joka raken-
tuu sosiaalisten suhteiden, yhteisdjen, verkostojen ja yhteiskunnan ympérille ja
keskuuteen (Leana & van Buren, 1999). Yksilotasolla sosiaalinen pdadoma maédarit-
tyy usein yksilon piirteiden, kuten sosiaalisten taitojen ja karisman perusteella ja
perustuu kykyyn saada rahallista- ja ei-rahallista hyotyd vuorovaikutuksesta
muiden kanssa ndiden ominaisuuksien vilitykselld (Lins ym., 2019). (Glaeser
ym., 2002) esittdvat yksinkertaisen mallin sosiaalisen pddoman investoinneista,
joka vastaa tavallisimpia fyysisen ja inhimillisen pddoman investointien malleja.
Mallissa sosiaalisen pddoman kertymddn vaikuttavat tekijoiden positiiviset tai
negatiiviset ulkoisvaikutukset. Esimerkiksi yksilon kuulumisen tiettyyn yhtei-
soon voidaan ajatella luovan positiivisia tai negatiivisia ulkoisvaikutuksia ja siten
lisétd tai vahentdd yksilon sosiaalista padomaa. Sosiaalinen padoma eroaa fyysi-
sestd padomasta siten, ettei sitd voi ostaa tai vaihtaa avoimilla markkinoilla, vaan
sen karttuminen on kiinni sosiaalisista suhteista ja omistajansa kyvysta hyodyn-
tdd niitd. (Leana & Van Buren, 1999.) Yritystasolla sosiaalinen padoma madaritel-
ladn niiden suhteiden laadun perusteella, joita yritys on kyennyt rakentamaan
yrityksen ja sen sidosryhmien vilille. Yritysten, joilla on suurempi sosiaalinen
pddoma, ndhddan herattdvan luottamusta sekd kannustavan yhteistyohon sen si-
dosryhmien kesken, mikd johtaa lopulta sen liiketoiminnan kannattavuuden
sekd yrityksen arvon kasvuun. (Leana & Van Buren, 1999.)

Koko talousjdrjestelmén toiminnassa luottamuksella on suuri merki-
tys. Yksilotasolla Sapienza, Toldra-Simats ja Zingales (2013) madrittelevat luotta-
muksen uskomuksena muiden ihmisten luotettavuuteen yhdistettynd yksilon
spesifeihin preferensseihin liittyen esimerkiksi riskinsietokykyyn tai altruistisiin
taipumuksiin. Luottamus toimivaan talousjdrjestelmddn sekd pankkien
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toimintaan toimii perustana koko makrotalouden vakaudelle, ja pankkeihin tai
rahoitusmarkkinoihin kohdistuva luottamuksen puute voi heikentdd koko mak-
rotalousjdrjestelman toimintaa (Brychko, Bilan, Lyeonov & Mentel, 2021). Yritys-
tasolla my6s luottamus madritellddan sosiaalisen pddoman tapaisesti useimmiten
yrityksen sidosryhmien kautta, yrityksen kykynd luoda luottamusta itsensd ja
sen sidosryhmien vilille. Yrityksen yhteiskuntavastuullisuus, sosiaalinen paa-
oma sekd luottamuksen késite ovat kirjallisuudessa vahvasti linkittyneitd toi-
siinsa, ja usein ndhdadn, ettd yhteiskuntavastuullisuus ja siitd syntyva yrityksen
sosiaalinen padoma synnyttdvat yrityksen liiketoiminnan ylldpidolle ja kasvatta-
miselle olennaista luottamusta. Tastd syystd useat tutkimukset mittaavat yritys-
ten luomaa luottamusta ja sosiaalista pddomaa samoilla yhteiskuntavastuun mit-
tareilla ja ESG-luvuilla. (Lins ym., 2017)

Talouden kriisiaikojen luottamuksen lasku on luonut otollisen ase-
telman sen tutkimiselle, mikd on yhteiskuntavastuun panostuksilla aikaansaa-
man sosiaalisen pddoman ja luottamuksen merkitys ja arvo tilanteessa, jossa
muun markkinan luottamus laskee dkisti. Asetelmassa yhteiskuntavastuullisuus
esitetddnkin usein vakuutuksenomaisena ominaisuutena, jolloin ennen Kkrii-
siaikoja tehdyt yhteiskuntavastuullisuuden panostukset toimivat puskurina ja
vakuutuksena kriisiajan luottamuksen laskua vastaan. (Amiraslani ym., 2022;
Arora ym., 2022; Lins ym., 2017) Luottamuksen ajatellaan myos heijastuvan krii-
siajan osakekurssien hintoihin, kun yrityksen sidosryhmit, kuten tyontekijat, asi-
akkaat, yhteistyokumppanit ja osakkeenomistajat eivét reagoi kriisiaikaan yhta
voimakkaasti. Vakuutusteorian mukaan erilaisten sidosryhmien etsiessd var-
muutta kriisiajan epdavarmoilla markkinoilla, sellaiset yritykset, jotka ovat kyen-
neet kasvattamaan luottamusta sidosryhmiensd vilille sekd signaloimaan
omasta luotettavuudestaan markkinoilla pystyvét kriisiaikana houkuttelemaan
uusia sekd pitdméddn vanhoja kuluttajia, sijoittajia, yhteiskumppaneita ja tyonte-
kijoita. (Lins ym.,2017.)

3.2 Tutkimustuloksia yhteiskuntavastuullisuuden merkityksesta
talouden kriiseissa

Yhteiskuntavastuun vaikutusta yrityksen kriisiajan suoriutumiseen on tutkittu
kirjallisuudessa niin laajuudeltaan isompien kriisien, kuten finanssikriisin ja Co-
vid-19 -pandemian, kuin maa- tai aluekohtaisten osakekurssiromahdusten ai-
kana. Tukea yhteiskuntavastuun aiemmin esitellylle vakuutuksenomaiselle vai-
kutukselle kriisiaikana ovat loytdaneet (Amiraslani ym., 2022; Cornett ym., 2016;
Ding ym., 2021; Lins ym., 2017). Tassd luvussa késiteltdvien tutkimusten aineis-
tot, selitettdvat muuttujat sekd tutkimustulokset yhteiskuntavastuun ja taloudel-
lisen suoriutumisen yhteydestd on koottu Taulukkoon 2.

Lins ym. (2017) tutkivat 1 673 yhdysvaltalaisen julkisesti vaihdetun
yrityksen sosiaalisen padoman sekd luottamuksen vaikutusta yrityksen talouden
suoriutumiseen finanssikriisin aikana. Tutkimus testaa aiemmin esiteltyd hypo-
teesia, jonka mukaan korkeampi sosiaalinen pddoma ja luottamus yrityksen ja
sen sidosryhmien vélilld olisi yritykselle hyodyllisempdd aikana, jolloin
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markkinoiden yleinen luottamus on alhaisella tasolla. Tutkimusasetelman hypo-
teesin testaukseen muodostavat finanssikriisin ajanjakso elokuusta 2008 maalis-
kuuhun 2009, jolloin osakemarkkinoiden yleinen luottamus laski. Yhteytta ver-
rataan tdtd edeltdvadan kriisin ajanjaksoon 2007-2008, ennen markkinoiden luot-
tamuksen suurinta laskua sekéd finanssikriisin jdlkeen ajanjaksolla huhtikuusta
2009-2013. Tutkimus laajentaa tarkasteluaan myos 2000-luvun alun Worldcom-
kriisin aikaan, jolloin Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoilla paljastuneen petoksen
vuoksi osakemarkkinat kokivat dkillisen laskun yleisessd luottamuksessa. Sekad
finanssikriisin, ettd Worldcom-kriisin luottamuksen laskun ajanjaksoilla korke-
amman ESG-lukujen omaavat yritykset parjasivit osaketuotoilla mitattuna mer-
kitsevasti alhaisten ESG-lukujen yrityksid paremmin. Finanssikriisin luottamus-
kriisin aikavalin osaketuottojen ndhdéan olevan 4-7 prosenttia korkeampia yri-
tyksilld, joiden ESG-luvut olivat korkeammat ennen kriisid. Tamdn merkitsevan
positiivisen yhteyden huomataan kuitenkin hdvidvan luottamuskriisia edelta-
villd ja sen jdlkeiselld ajalla. Tuloksista havaitaan lisdksi, ettd korkean ESG-luku-
jen yritysten kannattavuus, bruttokate seka liikevaihto tyontekijdd kohden ovat
suurempia ja ndiden yritysten myynnin ndhddan kasvavan suhteessa enemmaén
muihin yrityksiin ndhden kriisiaikana. Tulokset tukevat siten tutkittavaa hypo-
teesia, jossa yritysten yhteiskuntavastuun toiminnasta johtuvalla sosiaalisella
pddomalla on korostunut merkitys ajanjaksoina, jolloin markkinan luottamus on
heikentynyt. Lins ym. (2017) selittavat merkitsevdn positiivisen yhteyden katoa-
mista silld, ettd markkinoiden palautuessa kohti normaalia tilaansa sosiaalisen
pddoman hyodyt on upotettu yrityksen osakkeiden hintoihin.
Sosiaalisen pddoman ndhdaan vaikuttavan positiivisesti yrityksen

tulokseen kriisiaikana myos joukkovelkakirjamarkkinoilla. Amiraslani ym. (2022)
testaavat samaa luottamuksen hypoteesia Yhdysvaltojen joukkovelkakirjamark-
kinoilla tutkien yritysten sosiaalisen padoman vaikututusta niiden kykyyn saada
taloudellista hyotya finanssikriisin aikana. Joukkovelkakirjamarkkinoille sovel-
lettu hypoteesi esittdd, ettd markkinoiden alhaisen luottamuksen aikana joukko-
velkakirjojen haltijat uskovat luotettavien yritysten suojelevan velkojan etuja pa-
remmin suhteessa ei-luotettaviin yrityksiin. Yritysten yhteiskuntavastuullisuus
toimii tdssdkin tutkimuksessa luottamuksen ja sosiaalisen padoman rakentajana
ja sosiaalista padomaa mitataan ESG-luvuilla. Otos koostuu yhteensa 808 yhdys-
valtalaisen yrityksen sekd liikkeelle laskemasta ettd jalkimarkkinoilla vaihde-
tusta 5 631 joukkovelkakirjasta. Lins ym. (2017) tapaan luottamuskriisi on maari-
telty elokuusta 2008 maaliskuuhun 2009. Tuloksista huomataan, ettd luottamus-
kriisin aikana korkean ESG-lukujen omaavien yritysten joukkovelkakirjojen jal-
kimarkkinoiden marginaalikorot eivédt nousseet yhtd voimakkaasti kuin matalan
ESG-lukujen yritysten. Ensisijaisilla markkinoilla sen sijaan huomataan, etta kor-
keamman ESG-lukujen yritykset kykenevit laskemaan liikkeelle joukkovelkakir-
jalainoja alhaisemmilla takaisinmaksumaddrilld sekd pidemmalld maturiteetilla.
Naiden tulosten myo6tda Amiraslani ym. (2020) esittavit, ettd yritysten sosiaalinen
pddoma vaikuttaa velkakirjojen hinnoitteluun ja sopimiseen etenkin luottamus-
kriisin aikana, kun joukkovelkakirjojen haltijat pyrkividt varmuuteen siitd, etta
laina maksetaan takaisin sovittujen ehtojen mukaisesti. Téllaisina aikoina yrityk-
sen sosiaalista pddomaa voidaan pitdd ikddn kuin vakuutuksena liiallista
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riskinottoa vastaan, joka voi vahingoittaa joukkovelkakirjojen haltijoita tai muita
sidosryhmid. (Amiraslani ym., 2022.)

Yhteiskuntavastuun tason huomataan vaikuttavan positiivisesti
myos pankkien taloudelliseen suoriutumiseen seké finanssikriisistd toipumiseen
(Cornett ym., 2016). Cornett ym. (2016) tutkivat 235 kaupallisen pankin yhteis-
kuntavastuullisuuden tasoa ja vaikutusta pankkien suoriutumiseen ennen fi-
nanssikriisid vuosina 2003-2007 ja sen jalkeen 2010-2013. Pankkien ollessa finans-
sikriisin keskiossd, kaikki pankit kokivat kriisiaikana tappioita. Pankkien yhteis-
kuntavastuullisuuden huomataan kuitenkin vaikuttavan tilastollisesti positiivi-
sesti sekd kooltaan pienien ettd suurien pankkien taloudelliseen suoriutumiseen
ennen kriisid sekd sen jdlkeen. Yhteiskuntavastuun tason huomataan myos nous-
seen kriisin jdlkeen merkittdvésti ja esimerkiksi all-strenghts -mittari, joka mittaa
kunkin pankin vastuullisuuden vahvuuksia nousi 1,18:sta 4,64:4an. Samaan ai-
kaan isoimpien pankkien huomataan myos investoivan yhteiskuntavastuulli-
suuteen pienid pankkeja enemmaén. Endogeenisyysongelman vilttadkseen tutki-
mus kontrolloi pankkien kokoa sekd muita pankin talouteen liittyvid asioita,
jotka voivat vaikuttaa yhteiskuntavastuuseen investoimiseen. Tutkimuksen tu-
lokset lapdisevat my0s erilaiset robustisuustestit eri ESG-muuttujien koonnilla
sekd selitettdivan muuttujan modifioinneilla. Pohjaten ndihin tuloksiin Cornett
ym. (2016) esittdvit, ettd finanssikriisi sai aikaan todellista vastuullisuuden uu-
delleenarviointia pankeilla ja investointeja vastuullisuuden lisddntymiseen
pankkisektorilla. Luottamuksen ollessa oleellinen osa rahoitusmarkkinoiden toi-
mintaa, yhteiskuntavastuun nahdaéan vaikuttavan pankkien taloudelliseen suo-
riutumiseen positiivisesti muun muassa sen luoman luottamuksen vélityksella.
(Cornett ym. 2016.)

Luottamuksen lisdksi kirjallisuudessa korostuvat institutionaalisen
ympadriston ja markkinaolosuhteiden merkitys. Yrityksen yhteiskuntavastuulli-
suuden ndhddan vaikuttavan kriisiajan suoriutumiseen positiivisemmin alueilla,
joiden institutionaalinen toimintaymparisto on otollisempi vastuullisuuden har-
joittamiselle (Bae ym., 2021; Ding ym., 2021; Zhang ym., 2020). Institutionaalisten
tekijoiden, kuten lainsddaddannon ja politiikan voidaan ndhda luovan raamit mark-
kinoiden ja sielld toimivien yritysten toiminnalle. Yhdessd muun muassa maan
tai alueen sosiaalisten normien ja kulttuurin kanssa institutionaalisen ymparis-
ton voidaan nahdd madrittavan sitd, kuinka markkinat arvostavat ja palkitsevat
yritysten yhteiskuntavastuun panostuksia. (Zhang ym., 2020.) Maiden vélisen
institutionaalisten erojen merkitys korostuu Zhangin ym. (2020) tutkimuksessa,
joka mittaa yhteiskuntavastuullisuuden vaikutusta 1309 yhdysvaltalaisessa yri-
tyksessd finanssikriisin aikaan ja vertaa tuloksia 509 kiinalaisen yrityksen suoriu-
tumiseen Kiinan vuoden 2015 osakekurssiromahduksen aikana. Seuraten Lins
ym. (2017) tutkimuksen menetelmad, yhdysvaltalaisten yritysten otoksessa kor-
keimpien ESG-lukujen neljainneksen huomataan saaneen muita keskimddrin 7
prosenttia paremmat osaketuotot kriisiaikana. Sen sijaan ESG-lukujen yhteys
osaketuottoon Kiinan osakekurssiromahduksen ajalta on positiivinen, mutta ei
tilastollisesti merkitsevd. Zhang ym. (2020) esittdavat, ettd yksi syy tulosten erolle
voi olla valtio-omisteisten yritysten suuri lasndolo Kiinan markkinoilla. Otoksen
512 kiinalaisesta yrityksestd 65 prosenttia on valtio-omisteisia yrityksid. Tutki-
mus testaa vield valtion omistajuuden vaikutuksia jakamalla yritykset valtio- ja
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yksityisomisteisten yritysten ryhmiin. Vaikka positiivinen yhteys kummasta-
kaan ryhmadsti ei ole tilastollisesti merkitsevd, Zhang ym. (2020) padttelevat, ettd
merkitsevan yhteyden puute voi liittyd muihin Kiinan markkinoilla olemassa
oleviin institutionaalisiin tekijoihin, kuten heikompaan sijoittajansuojaan, voi-
makkaampaan valtion viliintuloon sekéd heikompaan tiedottamiseen ja toimin-
nan lapindkyvyyteen. Heikomman institutionaalisen ympaériston ndhdédan siten
mitdtoéivan luottamuksen ja sosiaalisen padoman roolia alikehittyneilld markki-
noilla. (Zhang ym., 2020.)

Myo6s Ding ym. (2021) nostavat eri maiden markkinoiden toimin-
taympdriston ja sosiaalisten normien merkitystd kansainvilisen tarkastelun tut-
kimuksessaan. Tutkimus mittaa suurten yritysten 5 eri osa-alueen, mukaan lu-
kien yhteiskuntavastuun, vaikutusta osaketuottoihin Covid-19 -kriisin aikana
yhteensd 6 744 yrityksessd ja 61 maassa. Tutkimuksen data on koostettu Refinitiv-
tietokannasta ja tutkittavat osa-alueet ovat yrityksen talouden tila mitattuna
muun muassa kéteisvaroilla ja lainan maaralld, yrityksen kansainvélinen toimi-
tusketju ja sen alttius pandemian vaikutuksille, yhteiskuntavastuullisuus sekd
yrityksen hallintotapa ja omistusrakenne. Kiinnostuksen kohteena olevat muut-
tujat koostetaan interaktiotermeind kriisimuuttujan ja tarkasteltavan osa-alueen
vdlilla. Taloudellisten ja toimitusketjullisten seikkojen ohella, yhteiskuntavas-
tuulla ndhd&déan olevan merkitseva positiivinen vaikutus yrityksen kriisiajan osa-
ketuottoihin. Tamaén lisdksi tutkimus testaa hypoteesia, jonka mukaan yhteis-
kuntavastuulla tulisi olla suurimmat vaikutukset yrityksen kriisinsietokykyyn
yhteiskunnassa, joka arvostaa nditd tekoja ja joiden sosiaaliset normit priorisoivat
esimerkiksi oikeudenmukaisuuden ja ympaériston suojelun arvoja. Hypoteesia
testataan Social Norms * CSR Score * COVID19 -interaktiotermilld ja myos taméan
termin havaitaan vaikuttavan positiivisesti ja tilastollisesti merkittdavasti osake-
tuottoon. (Ding ym., 2021.)

Kuten aiemmin esitellyssd yhteiskuntavastuuta ja talouden suoriu-
tumista koskevassa kirjallisuudessa, myts vastaavassa kirjallisuudessa krii-
siajalta on saatu tuloksia, joissa yhteiskuntavastuullisuus ei vaikuta positiivisesti
tuottoihin tai suojaa yritystd markkinoiden romahdukselta. Aiemmin lapikay-
dyn Zhangin ym. (2020) kiinalaisia yrityksid koskevien tulosten lisdksi Bae ym.
(2020) loytavat vain heikkoa ndyttod siitd, ettd korkeampien ESG-lukujen omaa-
vat yritykset olisivat saavuttaneet korkeamman tuoton kriisikaudella. Tutkimuk-
sessa tutkitaan yhteiskuntavastuullisuuden vaikutusta 1750 yhdysvaltalaisen
yrityksen osaketuottoon Covid-19-pandemian puhkeamisen yhteydessa tapah-
tuneen osakkeiden romahduksen aikana, seka kriisistd toipumista romahduksen
jalkeisend aikana. Myos Bae ym. (2020) hyodyntdviat menetelmédnd Linsin ym.
(2017) tutkimuksen menetelmdd, mutta yhteiskuntavastuullisuuden mittarina
kdytetdan muista esitellyistd tutkimuksista poiketen kahden eri ESG-tietoldhteen
muuttujia. MCSI-tietokannasta saatu ESG-data on vuodelta 2018 ja Refiniv-tieto-
kannan ESG-data on vuodelta 2019. Testaten eri ESG-muuttujien yhteyttd osake-
tuottoon Covid-kriisin aikavalilla sekd sen ulkopuolella, merkitsevaa yhteytta ei
l1oydetd kriisiajalta tai sen jalkeen. Tulokset ldpdisevit eri alojen sekd ESG-muut-
tujan variointien robustisuustestit. Refinitiv-tietokannan ESG-luvuilla tutkittuna
mittarin sosiaalisen komponentin ei ndhda vaikuttavan yrityksen osaketuottoon
kriisiaikana ollenkaan ja kriisistd elpymisaikavalilld tdmé& yhteys on heikko.
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Ymparistokomponentilla ndhdadédn olevan heikko yhteys osaketuottoon kriisiai-
kana ja ei yhteyttd kriisin jalkeen. Tulokset ovat kuitenkin riippuvaisia ESG-
muuttujan koonnista. Myos Bae ym. (2020) 1oytavéat heikkoa tukea sille, ettd yri-
tykset, joiden institutionaalinen ymparist6 tukee néitd toimia enemman, saavut-
tavat korkeammat kriisiajan osaketuotot. Kokonaisuudessaan tulokset kuitenkin
implikoivat, ettd yritysten yhteiskuntavastuun vaikutus osakkeenomistajien va-
rallisuuteen olisi keskimddrin vahdpatdinen Covid-19-kriisin aikana.

Yritysten yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumi-
sen vélisen kriisiajan yhteyden tutkimuksessa korostuvat luottamuksen ja sosi-
aalisen pdadoman rooli ja useissa tutkimuksissa testattava hypoteesi on muodos-
tettu nimenomaan tutkimaan yhteiskuntavastuun vakuutuksenomaista toimin-
taa tilanteessa, jossa muun markkinan luottamus kokee negatiivisen sokin. Ta-
mén lisdksi yritysten toimintaympéristo sen institutionaalisine ja sosiaalisine
ominaisuuksineen nousee useammassa tutkimuksessa esiin, vaikuttaen yhteis-
kuntavastuun tehokkuuteen negatiivisesti sen ollessa epdotollinen vastuullisen
toiminnan harjoittamiselle ja toisinpdin. Toisin kuin kriisiajan ulkopuolelta saa-
duissa, luvussa 2.3. esitellyissd tutkimustuloksissa, kriisiajan tutkimustuloksissa
vastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen vaélilld ei nahda yhtdkaan tilastol-
lisesti merkitsevdd negatiivista yhteyttd. Vaikka tamén havainnon voidaan osal-
taan ndhda tukevan viéitettd, jossa yhteiskuntavastuullisuus olisi yrityksille mer-
kityksellisempad talouden kriisiaikoina kuin sen ulkopuolella, ei havainnon poh-
jalta voida tehdd suoria johtopaatoksid tarkasteltavien tutkimusartikkelien jou-
kon ollessa pieni ja otoksiltaan suhteellisen yksipuolinen. Suurin osa aihetta kos-
kevasta kirjallisuudesta ja kahta lukuun ottamatta kaikki tdhédn tutkielman osi-
oon tarkasteluun otetuista tutkimuksista tutkivat vaikutuksia yhdysvaltalaisissa
yrityksissd. Kolme neljdstd yhdysvaltalaisten otoksen tutkimuksista 16ysivat krii-
sisuoriutumisen ja yhteiskuntavastuun valilld merkitsevan positiivisen yhteyden
ja tdstd joukosta tuloksillaan erottuu vain Bae ym. (2020). Suurin erottava tekija
Baen ym. (2020) tutkimuksessa muihin tarkasteltuihin tutkimuksiin verrattuna
on sen tapa kdyttaa ESG-mittarin datan ldhteend kahta eri tietokantaa, joista toi-
nen on yleisesti kirjallisuudessa paljon kdytetty MSClI-tietokanta ja toinen tadssa-
kin tutkielmassa kdytettdava Refinitiv-tietokanta. Eroava tulos on tdstd syystd
kiinnostava myos taméan tutkielman Refinitiv-aineiston kédyton vuoksi, vaikkakin
aineisto eroaa Baen ym. (2020) tutkimuksesta koostuessaan Euroopan maista. Eu-
roopasta vastaavaa aiempaa tutkimusta on hyvin rajallisesti, ja tarkastelluista
tutkimuksista ainoastaan Dingin ym. (2021) kdyttdiméa 61 maan otos sisdltdd Eu-
roopan maita.
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Taulukko 2. Tutkimustuloksia yhteiskuntavastuullisuuden vaikutuksista yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen talouden krii-
seissd

mahdus

& 512 kiinalaista listattua yritystd Worldcom-
kriisiperiodilla 1.6.2015-1.3.2016

lit osaketuotot

Tutkimus Kriisi Aineisto Selitettdvd muuttuja | Vaikutus

Amiraslani ym., | 2007-2009 Finanssikriisi 808 yhdysvaltalaisen yrityksen 5 631 joukko- | Joukkovelkakirjan

(2022) velkakirjaa korkomarginaali +

Bae ym.,, (2021) | COVID-19 -pandemia 1750 yhdysvaltalaista listattua yritystd krii- | Kumulatiivinen vii-
siajalla 18.2.2020 - 20.3.2020 ja kriisin jdlkeen | koittainen osake- 0
23.3.2020-5.6.2020 tuotto

Cornett ym., 2007-2009 Finanssikriisi 235 kaupallista pankkia ennen ja jdlkeen krii- | Oman padoman

(2016) sin 2003-2007 ja 2010-2013, yhteensa 1495 tuotto +
vuosihavaintoa

Ding ym., (2021) | COVID-19 -pandemia 6 744 yritystd 61 maassa periodilla 17.1.2020 - | Viikoittainen osake- +
22.5.2020 tuotto, epanormaalit

osaketuotot
Lins ym., (2017) | 2007-2009 Finanssikriisi & 1 673 yhdysvaltalaista listattua yritysta kriisi- | Kuukausittainen osa-
2000-luvun Worldcom -kriisi | periodilla elokuu 2008 - maaliskuu 2009 sekd | ketuotto, epdnormaa- +

kriisin jalkeen periodilla huhtikuu 2009 - lit osaketuotot
2013

Zhang ym., 2007-2009 Finanssikriisi & 1 309 yhdysvaltalaista listattua yritysta fi- Kuukausittainen osa-

(2020) 2015 Kiinan osakekurssiro- nanssikriisiajalla elokuu 2008-maaliskuu 2009 | ketuotto, epdnormaa- +/0

+ = Tilastollisesti merkitsevé positiivinen yhteys
- = Tilastollisesti merkitseva negatiivinen yhteys
0 = Ei tilastollisesti merkitsevéa positiivista tai negatiivista yhteytta
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3.3 Finanssikriisi Yhdysvalloissa ja Euroopassa

Yhdysvaltojen asuntolainamarkkinoilta alkunsa saanut globaali finanssikriisi
johti suurimpaan globaaliin taantumaan sitten 1930-luvun suuren laman
(Bekaert, Ehrmann, Fratzcher & Mehl, 2011). Kriisin alussa liiallinen ja vaatimuk-
siltaan heikko luotonanto johti Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden ylikuumene-
miseen, kun asuntojen hinnat nousivat luotonannon my6téd rdjahdysmadisesti. En-
simmadiset kriisin merkit nousivat vuosien 2006 ja 2007 aikana ilmaan yhdysval-
talaisten pankkien ajautuessa vaikeuksiin luotonottajien maksukyvyttomyyden
riskien realisoituessa ja markkinoiden likviditeetin laskiessa. Euroopassa kriisin
vaikutukset vuonna 2007 olivat vield pienet, mutta vuonna 2008 Yhdysvaltojen
neljanneksi suurimman pankin, Lehman Brothersin konkurssi lisdsi kriisin kier-
roksia entisestddn ja vaikutukset alkoivat nikymadn yha voimakkaammin myos
globaalisti. Vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld sekd kehittyneiden ettd kehit-
tyvien talouksien osakemarkkinoilla arvopapereiden hinnat laskivat voimak-
kaasti (Alexandridis & Hasan, 2020). Euroopassa Saksan rahoitusmarkkinat oli-
vat ensimmiaisid, joihin kriisi iski johtuen Saksan pankkien vahvoista kytkoksista
Yhdysvaltojen markkinaan. Esimerkiksi useista kiinteistvalan rahoituspankeista
koostuva Hypo Real Estate holding-yhtit pelastettiin Saksan valtion ja muiden
pankkien 50 miljardin euron rahoituksella. (Ehmke & Lindner, 2015.)

Kriisissd yrityksid kohtasi sekd lainansaannin vdhentymisen ettd ky-
synndn heikkenemisen riskien realisoituminen. Erityisesti saksalaiset isot auton-
valmistajat, kuten Volkswagen, Daimler ja BMW kokivat suuria tappioita laino-
jen korkojen kasvaessa ja lainanannon tyrehtyessd. Vuonna 2009 Saksan brutto-
kansantuote laski 5,1 prosenttia, josta suurin osa selittyi viennin 13 prosentin
heikkenemisend samana vuonna. (Ehmke & Lindner, 2015.) Kuvio 2 esittdd asu-
kaslukuun suhteutetun BKT:n vuosittaisen prosentuaalisen muutoksen vuosina
2000-2013 Saksassa, Ranskassa OECD-maissa sekd EU-maissa. Kuten kuviosta
huomataan, Saksassa vuoden 2009 romahdus oli kaikista verrokeista syvin. Ku-
vio 3 esittdd Saksan 30 suurimman yrityksen osakehintoja mittaavan DAX30 -
hintaindeksin kehityksen. Hintaindeksin syvin piste 16ytyy niin ikddan maalis-
kuusta 2009.

Vaikka Saksassa finanssikriisin vaikutukset olivat voimakkaita, Sak-
san markkinat toipuivat kriisistd nopeasti ja kehitys erosi siten muusta stagnaa-
tioon ajautuneesta Euroopasta. Kuviosta 2 ndhd&an, ettd Saksan syvimmaén ro-
mahduksen jdlkeen vuoteen 2011 mennessd maan asukaslukuun suhteutetun
BKT:n kasvu oli verrokkimaista voimakkainta. Yhtend syyna tahdn voidaan pitdd
sitd, ettd Saksan tyollisyys- ja tyottomyysluvut sdilyivét kriisin ajan ldhes muut-
tumattomina (Ehmke & Lindner, 2015). Tyo6llisyyslukujen hyvdd suoriutumista
voidaan ndhdd selittdvdn ennen kriisin puhkeamista Saksassa toteutetut laajat
tyomarkkinauudistukset, joilla muun muassa leikattiin pitkdaikaistyottomien tu-
kia ja tiukennettiin tyonhakuvelvoitteita ja siten nostettiin tyollisyyttd (Engbom,
Detragiache & Raei, 2015). Kriisid edeltdneen korkean tyollisyyden lisdksi,
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vuoden 2009 kriisin syventyessd Saksan kriisitoimet sisdlsivat pankkien pelasta-
mispakettien lisdksi myos tyomarkkinauudistuksen, jossa tyomarkkinoita tasa-
painotettiin laskemalla keskimééardisid tyotunteja ja siten estden suuret irtisano-
miset (Ehmke & Lindner, 2015).

R —e—Euroopan Unioni

== (0OECD-maat
Ranska
2010 2011 12 3 —@=Saksa

2000 2001 2 2004 2005 2006 2007 2

Kuvio 2. Asukaslukuun suhteutetun BKT:n prosentuaalinen muutos vuosittain 2000-2013

Siind missd Saksan markkinoilla koettiin nopea ja syva lasku, mutta
nopea toipuminen, Ranskassa finanssikriisin vaikutus bruttokansantuotteeseen
itsessddn oli vdahdisempi. Vuonna 2009 Ranskan reaalinen BKT laski 3,2 prosent-
tia ja vienti 12,4 prosenttia (André, Bozio, Guillot & Paul-Delvaux, 2015) ja sa-
mana vuonna myos yritysten arvonlisdyksen lasku oli Ranskassa pienempaéa (-
5,1 prosenttia) kuin Saksassa (-7,9 prosenttia). Kuitenkaan samanlaista nopeaa
toipumista ei ndhty Ranskan markkinoilla ja maan talouden néhtiin ajautuvan
stagnaatioon kriisin jalkeen. Tama kehitys voidaan ndhdd myos vertailemalla ku-
vion 3 Saksan DAX30 -hintaindeksin kehitystd kuvion 4 Ranskan CAC-40 hin-
taindeksiin, jonka muodostavat Ranskan 40 suurimman yrityksen osakkeiden
hinnat. Ennen kriisid Ranskassa ei ndhty Saksan kaltaisia tyomarkkinareformeja,
ja vuonna 2007 Ranskan verokanta koostui suurimmilta osin sosiaaliturvamak-
suista (17 prosenttia BKT:sta) ja vain 7,7 prosenttia verokannasta muodosti tulo-
verotus. Tamén lisdksi maan talous oli vuodesta 1974 asti ollut alijadmadinen,
minkd vuoksi velka oli kasvanut vuoteen 2007 mennessd 64,2 prosenttiin brutto-
kansantuotteesta. Maan hallitus julkaisi ennen finanssikriisid talouden tasapai-
nottamisen ohjelman, jonka tavoitteena oli laskea maan velkaantuminen alle 60
prosenttiin vuoteen 2012 mennessd. Finanssikriisin iskiessd ja valtion inves-
toidessa erilaisiin tukipaketteihin ja julkisiin investointeihin, tdima ei kuitenkaan
onnistunut ja vuoteen 2010 mennessa velka nousi yli 80 prosenttiin suhteessa

28



bruttokansantuotteeseen. (André ym. 2015.) Toisin kuin Saksassa, Ranskassa
kriisi iski my®s tyomarkkinoihin, kun maan ty6ttomyysaste nousi 9,8 prosenttiin
heindkuussa 2009, nousten 2 prosenttiyksikkod vuoden 2007 luvuista ja OECD-
maiden 8,5 prosentin keskiarvoa korkeammaksi (OECD, 2009). Ranskalaisten
yritysten ndhtiin kadrsivan etenkin kriisin kysyntdsokista ja talouden aktiivisuu-
den lasku vaikutti kaikkiin markkinasektoreihin. Teollisuudenalan ndhtiin koke-
van suurimmat tappiot, ja kuten Saksassa, etenkin autovalmistajat olivat vai-
keuksissa, kokien 23 prosentin laskun vuonna 2009. (Jinnuri, Leblanc, Mauro,
Boisnault & Fournier, 2010.)

PORSSI-INDEKSIN PAIVITTAINEN SULKUHINTA, TUHATTA EUROA
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4 AINEISTO JA MENETELMA

4.1 Aineisto

Tutkimuksen aineisto on koottu kokonaisuudessaan Thomson Reuters Refinitiv
-tietokannasta, ja tutkittava otos koostuu yhteensd 93:sta julkisesti vaihdetusta
Saksan ja Ranskan porsseihin listautuneista yrityksistd. Koska suurin osa aihetta
kasittelevastd tutkimuksesta sijoittuu Yhdysvaltoihin, tdssd tutkimuksessa tar-
koitus on havainnoida vaikutuksia Euroopassa. Saksa ja Ranska edustavat va-
kaita ja suurimpia markkinoita Euroopassa, jotka DAX30 ja CAC40- hintaindek-
seilld mitattuna kokivat finanssikriisin aikana matalimman pisteensd samaan ai-
kaan maaliskuussa 2009. Kuten kuvioista 3 ja 4 huomataan, maiden DAXja CAC
-indeksien kehityksessd finanssikriisin aikana ja sen ulkopuolella on paljon sa-
mankaltaisuutta, vaikka Saksan kriisistd toipumisen ndhtiin olevan Ranskaa no-
peampaa. Aiemmista tutkimustuloksista nousi esiin myos eri maiden institutio-
naalisten erojen vaikutus tuloksiin. Saksan ja Ranskan ollessa Euroopan Unionin
sddntelyn alaisina, maiden institutionaaliset olosuhteet yritystoiminnan ja vas-
tuullisuuden kannalta voidaan olettaa olevan myos pddpiirteittdin melko yhte-
nevit. Kuitenkin kuten luvussa 3.1 esitettiin, on huomioitava, ettdi otosmaiden
ennen kriisid ja sen jdlkeen harjoittamalla politiikalla on todennékoisesti ollut
vaikutusta myos yritystasolla etenkin kriisistd toipumiseen.

Lins ym. (2017) tutkimuksen tapaan taméan tutkimuksen otoksen yri-
tykset on rajattu vuoden 2007 lopussa yli 250 miljoonan markkina-arvon omaa-
viin yrityksiin. Koska pankki- ja rahoitusalan toimijat ovat olleet finanssikriisin
aikana erityisasemassa muun muassa toimijoille myonnettyjen tukien vuoksi,
ndiden alojen toimijat on rajattu otoksesta pois. Otoksesta on rajattu myos pois
yritykset, joista ei ole saatavilla ESG-dataa kriisiajanjaksolla, tai se on erityisen
puutteellinen. Taulukko 4 esittdd otoksen toimialakohtaisen jaottelun, jota hyo-
dynnetddan tutkielman menetelmédssd myos toimialojen kiinteitd vaikutuksia

kontrolloidessa. Tarkempi lista otoksen yrityksistd on ndhtavissa liitetaulukosta
2.
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Kuten luvussa 3.1 esitettiin, syyskuun 2008 Lehman Brothersin kon-
kurssilla oli merkittdva vaikutus osakemarkkinoihin my6s Euroopassa. Maalis-
kuussa 2009 sekd Saksan DAX30- ettd Ranskan CAC40-indeksit kohtasivat mata-
limman pisteensd. Tdstd syystd kriisiajanjakso on mddritelty Linsin ym. (2017) ta-
paan elokuun alusta 2008 maaliskuun loppuun 2009, jolloin markkinoiden luot-
tamuskriisin voidaan ndhdé olleen syvimmilldan. Tutkimuksen pédétestien seli-
tettdvand muuttujana toimii yrityksen kriisiajanjakson osaketuotto. Osaketuot-
toa mitataan yrityksen osakkeen pdivittdiselld sulkemishinnalla ja selitettdva osa-
ketuottomuuttuja on laskettu kriisiajan alkamis- ja p&ddttymispdivan vilisend
tuottona (buy and hold return).

Yhteiskuntavastuuta mitataan Thomson Reuters Refinitiv-tietokan-
nan koostamilla ESG-luvuilla. Seuraten Ding ym. (2021) tutkimusta, jossa aineis-
ton ldhteend kdytetddn Refinitiv-tietokantaa, timén tutkielman paétesteissa selit-
tdvand muuttujana kdytetddn yritysten ESG-luokitusta (ESG-score), joka saa ar-
voja vdlilla 0-1. ESG-luokitus on yrityksen kokonaispistemdérd, joka perustuu
ympadristoon, yhteiskuntaan ja yrityksen hallintoon liittyviin ja itse raportoitui-
hin tietoihin. Ndiden tietojen perusteella ESG-luokituksesta on myos jaoteltu
kolme erillistd pilaria, joita ovat ymparistopilari (environmental pillar), sosiaali-
nen pilari (social pillar) sekd hallinnollinen pilari (governance pillar). Ymparis-
topilari mittaa yrityksen vaikutusta eldviin ja elottomiin luonnon osa-alueisiin,
kuten ilmastoon, maahan ja vesistoihin sekd kokonaisiin ekosysteemeihin. Pilari
pyrkii kuvaamaan, miten hyvin yritys kédyttdd resurssejaan ymparistoriskien
vélttdmiseksi ja ympdristomahdollisuuksien hyodyntdamiseksi luodakseen pitka-
aikaista arvoa osakkeenomistajille. Sosiaalinen pilari mittaa yrityksen kykya
luoda luottamusta ja lojaalisuutta henkil6stonsd, asiakkaidensa ja muiden sidos-
ryhmien kesken. Hallinnollinen pilari mittaa yhtion jdrjestelmid ja prosesseja,
joilla varmistetaan, ettd yhtion hallituksen jdsenet ja johtajat toimivat yhtion pit-
kdaikaisten osakkeenomistajien parhaaksi. Pilari kuvastaa, kuinka hyvén hallin-
totavan periaatteet toteutuvat yrityksessd ja kuinka niiden avulla luodaan kan-
nustimia yrityksen sisdlld sekd yllapidetddn toiminnan lapindkyvyyttd osakkeen-
omistajien pitkdn aikavalin arvon tuottamiseksi. (Refinitiv.com, 2023a.)

Tarkastelun kohteena olevan ESG-mittarin varioinneilla pyritdan
védlttdmadan tilannetta, jossa saadut tulokset riippuisivat ESG-lukujen mittausta-
vasta. Vaihtoehtoisena ESG-mittarina kédytetddn Refinitiv-tietokannan muodos-
tamaa yhdistettyd ESG-luokitusta (ESG-Combined), joka ottaa huomioon mah-
dolliset yrityksen vastuullisuutta alentavat tekijit, joita tavallinen ESG-score ei
ota huomioon. Refinitiv tietokannan ESG-Combined -luku on rakennettu yhdis-
tamallda kunkin yrityksen ESG-luokitus niin sanottuihin ESG-ristiriitoihin. Risti-
riidoiksi lasketaan muun muassa vastuullisuuteen liittyvit skandaalit, oikeusju-
tut, sakot tai lainsdddannon kiistat. Mikali yrityksella on mitattavalla tilikaudella
ESG-ristiriitoja, yhdistetty ESG-luokitus lasketaan yrityksen tavallisen ESG-luo-
kituksen ja ESG-ristiriitojen painotettuna keskiarvona. Mikali yritykselld ei tili-
kaudellaan ole ESG-ristiriitoja, ESG-luokitus ja yhdistetty ESG-luokitus vastaa-
vat toisiaan. (Refinitiv.com, 2023a.)

Tutkielmassa yhteyttd testataan myos erikseen kayttamallda ESG-lu-
vun tilalla eri pilarilukuja. Seuraten Linsin ym. (2017) menetelmé&d, malleissa kay-
tettdvat ESG-luokitukset on mitattu ennen kriisia vuonna 2006, jotta valtytaan
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siltd, ettd tuleva kriisi olisi vaikuttanut yritysten ESG-lukuihin. Samaan tapaan
myo6s perusmalliin sisdltyvéat kontrollimuuttujat on mitattu vuonna 2006. Kont-
rollimuuttujina kédytetdan Linsin ym. (2017) tapaan yritysten talouden tilaa mit-
taavia lukuja: pitkdn ja lyhyen aikavilin velkaa jaettuna yrityksen kokonaisva-
roilla, luonnollista logaritmia yrityksen markkina-arvosta, kédteisvaroja ja lyhyt-
aikaisia sijoituksia jaettuna yrityksen kokonaisvaroilla, kannattavuutta eli liike-
voittoa jaettuna kokonaisvaroilla, yrityksen kirjanpitoarvon ja markkina-arvon
suhdetta mittaavaa book-to-market -suhdelukua sekéa yritysriskia. Tarkemmat
kuvaukset kaikista kontrollimuuttujista ja niiden laskentaan kaytetystd datasta
16ytyvit tutkielman liitetaulukosta 1.

4.2 Muuttujien tunnusluvut

Taulukko 3 esittdd muuttujien tunnusluvut poikkileikkausmallin otoksessa, jossa
yhteiskuntavastuuta mittaavat ESG-luokitukset sekd kaytettavat kontrollimuut-
tujat on mitattu vuonna 2006. Taulukosta voidaan ndhd4, ettd otoksen keskimaa-
rdinen kriisituotto on merkiltddn vahvasti negatiivinen. Vaikka koko otoksessa
kriisituoton minimi (-82,71) ja maksimi (27,39) eroavat toisistaan merkittavasti,
kriisituoton keskiarvo (-37,26) sekd mediaani (-36,15) ovat hyvin ldhelld toisiaan.
Samalla ESG-luokitukset ovat otoksessa kokonaisuudessaan suhteellisen alhaiset
ja koko otoksen ESG-luokitusten seka eri pilareiden keskiarvot sekd mediaaniar-
vot ovat kaikki alle 0,50. Kaikissa ESG-luvuissa ndhddian kuitenkin olevan suuret
erot niiden minimi- ja maksimiarvojen vélilld sekd korkeat keskihajonnat. Pila-
reista suurin minimin ja maksimin erotus l6ytyy hallinnollisesta pilarista, jossa
minimiarvo on 0,00 ja maksimiarvo 0,93.

Sen sijaan kriisiajanjaksoa ennen mitatut yrityksen talouden tilaa
mittaavat kontrollimuuttujat nayttavéat olevan otoksessa suhteellisen hyvalla ta-
solla. Yritysten velan ja kokonaisvarallisuuden hyvéana suhteena on hieman lih-
teestd riippuen pidetty 30-40 prosenttia, jolloin kaikki tdtd alemmat velkasuhteet
ndhdddn olevan hallittavissa. Optimaalinen velkasuhde riippuu kuitenkin myos
yrityksen toimialasta. (Peterdy, 2023.) Tassd tutkimuksessa on jaettu velka lyhy-
een ja pitkdn aikavalin velkaan. Keskiarvolla sekd mediaanilla mitattuna molem-
mat niistd ovat kuitenkin yhteenlaskettuna alle tdimén raja-arvon. Sekéa pitkan
ettd lyhyen aikavélin velkasuhteen maksimiarvot ovat yli 35 prosenttia, mika tar-
koittaa, ettd otoksesta 16ytyy myos yrityksid, joiden velkasuhde voi olla muista
yritys- sekd toimialakohtaisista tekijoistd riippuen kriittinen. Kannattavuus-
muuttuja on laskettu jakamalla yrityksen liikevoitto kokonaisvaroilla. Muuttuja
mittaa, kuinka tehokkaasti yritys hyodyntaad kayttbomaisuuttaan, eli kuinka pal-
jon voittoa yritys saa luotua kokonaisvaroillaan. Yleisesti yli viiden prosentin
kannattavuutta pidetdan hyvand ja yli 20 prosentin kannattavuutta erinomai-
sena. Otoksen kannattavuuden keskiarvolukema on 18,35 prosenttia ja mediaani
13,94 prosenttia, jotka osuvat ndiden raja-arvojen viliin. Ero kannattavuuden mi-
nimi- (-28,92) ja maksimiarvon (350,65) vililld on kuitenkin suuri. BTM-muuttuja
mittaa yrityksen kirjanpidollisen arvon suhdetta markkina-arvoon. Book-to-
Market arvon ollessa 1, yrityksen markkina- ja kirjanpitoarvot vastaavat toisiaan.
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Sen sijaan mikali suhdeluku on pienempi kuin 1, yrityksen markkinahinta on kir-
janpitoarvoa suurempi, miké tarkoittaisi markkinoilla yliarvostettua yritysta tai
osaketta. Keskimddrin tdaméan tutkimuksen otoksen book-to-market-arvot ovat
alle 1, miki indikoi, ettd suurimmalla osalla otoksesta mittaushetkelld vuonna
2006 osakkeiden markkinahinta on ollut yli niiden todellisen arvon. Yritysriski
on mitattu vahentdmalld markkinan volatiliteetti kunkin yrityksen osakkeen vo-
latiliteetista kriisiaikaa edeltdvalta viideltd vuodelta, eli ajalla 2003-2008. Yritys-
riskin mediaani, keskiarvo sekd minimi ja maksimiarvot ovat kaikki positiivisia,
mika indikoi, ettd otoksen osakkeiden volatiliteetti on ollut mittausajalla markki-
nan volatiliteettia korkeampaa ja siten télld tavoin mitattu yrityskohtainen riski
ndhd&dan markkinariskid suurempana.

Taulukko 4 esittdd kriisituottojen ja ESG-luokituksen hajonnat otok-
sen eri toimialojen vililla. Taulukossa on véarikoodattu punaisella muuttujien
keskiarvojen, mediaanien, maksimien sekd minimien alimmat arvot. Vihredlld on
koodattu muuttujien tunnuslukujen suurimmat arvot. Taulukosta nousevat esiin
aiemmin luvussa 3.1 késitellyt autovalmistajat, jotka kokivat kriisiaikana suuria
tappioita viennin tyrehtyessa sekd Saksassa ettd Ranskassa. Ajoneuvoalan kriisi-
tuottojen keskiarvo ja mediaani ovat ldhelld alinta keskiarvoa ja mediaania, ja au-
toalalta 16ytyy myos otoksen alimmat osaketuoton sekd ESG-luokituksen mini-
miarvot. Toisena alana otoksesta nousee esiin kiinteistonvalitys, jossa ndhddan
heikoimmat ESG-luokitukset sekd keskiarvona ettd mediaanina mitattuna sekd
heikoin kriisituoton mediaani. Kiinteistonvilityksen alan osakkeiden heikko
suoriutuminen on intuitiivista ottaen huomioon kriisin ldhtokohdat ja se, etta ta-
louskriisit vaikuttavat korkojen nousuun ja siten asuntomarkkinoihin tyrehdyt-
tavéasti. Aiemmin luvussa 3.1 mainittiin myos teollisuudenalojen kohtaamat on-
gelmat kriisiaikana, joka voidaan ndhda myos tdiman tutkimuksen otoksessa. Ra-
kentamisen ja teollisuuden alan yritysten sekd energian, metallien ja kaivosteol-
lisuuden alojen keskimaéérdiset kriisituotot ovat ldhelld alakohtaisten kriisituot-
tojen keskiarvon ja mediaanin minimiarvoja. Heikoin kriisituotto keskiarvona
mitattuna 16ytyy lentoyhtitiden ja logistiikan alalta.

Otoksen parhaimmat kriisituotot keskiarvoina ja mediaaneina mitat-
tuna loytyvét elintarvikealalta. Elintarvikealalta 16ytyy myos osaketuoton mak-
simi (+27,39). Taman lisdksi suhteessa muihin aloihin hyvin ovat parjanneet l4a-
keteollisuus sekd vaateteollisuus ja kulutushyodykkeet. Otoksen parhaiten pér-
janneiden alojen voidaankin ndhdé olevan linkittyneitd ihmisten elamisen perus-
tarpeisiin. Ndiden alojen korostuminen talouden kriisiaikana voidaan ndhda in-
tuitiivisena, kun kotitalouksien perustarpeet kriisiaikana korostuvat. Ndiden alo-
jen ESG-luokitukset asettuvat koko otoksen keskiarvon ja mediaanin tuntumaan
ja vaihtelevat alasta riippuen vililld 0,35-0,48. Otoksen paras ESG-luokitus 16ytyy
hotellialalta. Hotellialan kriisiajan osaketuoton (-39,33) ndhdddn kuitenkin ole-
van hieman koko otoksen kriisituoton keskiarvoa (-37,26) huonompi. Otoksessa
tdlla alalla on kuitenkin vain yksi yritys, minkd vuoksi luvut eivédt anna koko-
naiskuvaa alan tilanteesta. Toisiksi paras ESG-luokitus keskiarvona mitattuna
loytyy logistiikan ja lentoyhtitiden alalta ja mediaanina mitattuna ajoneuvoteol-
lisuudesta. Kuten aiemmin mainittiin, ndma alat kidrsivit kriisiaikana suurimmat
tappiot. ESG-luokituksen maksimiarvo 16ytyy IT- elektroniikka ja teleoperaatto-
rien alalta, joka on 15 yritykselld suurin ala otoksessa ja parjasi kriisituotoillaan
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keskiarvona (-35,48) ja mediaanina (-32,25) mitattuna koko otoksen keskimaarai-
sid arvoja hieman paremmin.

Otoksen alakohtaisesta vertailusta voidaan havaita aiemmin kési-
telty auto- ja teollisuudenalojen ahdinko, seké kotitalouksien perustarpeiden ko-
rostuminen kriisiaikana. Osaketuoton ja ESG-lukujen vililld voidaan ndhdéa yh-
tenevdisyyksid sekd eroavaisuuksia. Esimerkiksi kiinteistonvalityksen alta 16yty-
vidt sekd verrattain alhaiset ESG-luvut ettd osaketuotot. Toisaalta lentoyhtioilla
sekd logistiikan alalla ndhd&dan otoksen toisiksi korkeimmat ESG-luvut, mutta
heikoin osaketuottojen keskiarvo. Tutkimuksen alakohtaiset otokset ovat kuiten-
kin suhteellisen pienid, ja yhden yrityksen vaikutus heilauttaa koko alan tulosta
paljon etenkin pienimpien otosten aloilla, mika estdd vahvojen alakohtaisten joh-
topddtosten tekoa. Alakohtaisten tunnuslukujen tarkastelu kuitenkin osoittaa
otoksen sisdltdvan vaihtelua ESG-luvuissa ja kriisituotoissa sekd eri alojen valilld
ettd niiden sisalla.

Taulukko 5 esittdd muuttujien véliset korrelaatiot eli havainnollistaa
yksinkertaisten lineaaristen yhteyksien suuruutta muuttujien valilld. Korrelaa-
tiotaulukosta huomataan, ettd kriisituotolla on positiivinen, joskin kertoimiltaan
alhainen korrelaatioyhteys kaikkiin ESG-muuttujiin. Kriisituotolla on lisdksi po-
sitiivinen korrelaatioyhteys markkina-arvon sekd kannattavuuden kanssa. Krii-
situotolla ndhd&éan olevan negatiivinen korrelaatioyhteys lyhyen ja pitkéan aika-
vdlin velan seké kdteisvara-muuttujan kanssa. Yritysten markkina-arvolla ja kai-
killa ESG-mittareilla ndhdddn olevan voimakas positiivinen korrelaatioyhteys,
miki voi toisaalta viitata siihen, ettd markkina-arvolla mitattuna kooltaan suu-
remmat yritykset panostavat yhteiskuntavastuullisuuteen enemmaén. Koska otos
koostuu suurista, yli 250 miljoonan markkina-arvon yrityksistd, tdméa implikoisi,
ettd suurienkin yritysten keskuudessa ESG-luokitus on sitd korkeampi, mitd suu-
rempi markkina-arvo on. Tdma nostaa esiin mahdollisen multikollineaarisuuden
ongelman selittivien muuttujien kesken. Markkina-arvolla ja kriisituotolla on
my09s vahva positiivinen korrelaatioyhteys, mikéa voisi implikoida, ettd kooltaan
suuremmat yritykset parjadavat kriisiaikana paremmin. Korrelaatiotaulukon tu-
lokset ovat kuitenkin yksinkertaisia korrelaatiota, ja taulukon tuloksia voidaan
lahinnd hyodyntdd antamaan osviittaa otoksesta ja muuttujien kayttaytymisestd
ja pohjustuksena tulevalle empiiriselle osuudelle.
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Taulukko 3. Muuttujien tunnusluvut otoksessa (selitteet liitetaulukossa 11)

Muuttuja Keskiarvo = Mediaani = Keskihajonta ~ Minimi Maksimi
Kriisituotto (%) -37,26 -36,15 20,85 -82,71 27,39
ESG-luokitus (vaihteluvili 0-1) 0,43 0,43 0,19 0,05 0,81
Yhdistetty ESG-luokitus (vaihteluvili 0-1) 0,40 0,38 0,17 0,05 0,80
Ympiristopilari (vaihteluvili 0-1) 0,37 0,34 0,27 0,00 0,93
Sosiaalinen pilari (vaihteluvili 0-1) 0,43 0,40 0,21 0,07 0,90
Hallinnollinen pilari (vaihteluvili 0-1) 0,47 0,46 0,21 0,01 0,93
(Ln) markkina-arvo 23,07 22,92 1,11 20,86 25,64
Kiteisvarat (%) 9,07 7,00 7,47 0,00 40,00
Pitki velka (%) 15,93 14,80 10,54 0,00 43,80
Lyhyt velka (%) 6,13 4,42 5,80 0,00 36,37
Kannattavuus (%) 18,35 13,94 36,80 -28,92 350,65
Yritysriski 0,79 0,68 0,44 0,25 2,68
BTM 0,46 0,39 0,29 -0,49 1,60
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Taulukko 4. Osaketuottojen ja ESG-luokituksen alakohtaiset tunnusluvut

Toimiala Yritysten maird Muuttujat Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
IT, elektroniikka ja teleoperaattorit 15 Kriisituotto -35,48 -32,25 20,39 -81,86 -9,16
ESG-luokitus 0,46 0,43 0,20 0,15 0,81
Liddke- ja kemianteollisuus, terveydenhuolto 11 Kriisituotto -26,82 -25,94 14,91 -53,86 -7,02
ESG-luokitus 0,47 0,48 0,19 0,14 0,70
Energia, metallit ja kaivosteollisuus 10 Kriisituotto 47,18 -50,42 14,81 62,67 -23,29
ESG-luokitus 0,41 0,41 0,16 0,23 0,69
Ajoneuvoteollisuus 8 Kriisituotto -51,81 20,19
ESG-luokitus 048 0,28
Elintarvikkeet 8 Kriisituotto
ESG-luokitus 0,45 0,40 0,25 0,16 0,80
Rakentaminen ja teollisuus 8 Kriisituotto -40,14 -37,02 19,64 69,23 -12,01
ESG-luokitus 0,41 0,36 0,20 0,20 0,69
Vaateteollisuus ja kulutushytdykkeet 8 Kriisituotto -24 41 -27,19 18,47 45,45 12,41
ESG-luokitus 0,35 0,16 0,24 0,66
Logistiikka ja lentoyhtitt 6 Kriisituotto -52,21 15,91 -76,87 -38,14
ESG-luokitus 0,47 0,13 0,35 0,71
Media ja tuotanto 6 Kriisituotto -46,71 -43,17 25,85 -77 86 -15,30
ESG-luokitus 0,10 0,30 0,55
Kiinteistonvilitys 4 Kriisituotto 17,64 63,04 -22,93
ESG-luokitus 0,16 0,11 0,46
Yrityspalvelut, markkinointi ja mainonta 4 Kriisituotto -26,86 -27,37 15,04 -44,75 -7,96
ESG-luokitus 0,33 0,31 0,11 0,23
IImatila- ja maanpuolustus 4 Kriisituotto -29,81 -30,81 6,87 -21,07
ESG-luokitus 0,31 0,29 0,16 0,14 0,51
Hotellit 1 Kriisituotto -39,33 -39,33 -39,33
ESG-luokitus 0,62 0,62 , 0,62 0,62
Yhteensid 93

= Korkein ESG-luokitus
I = Korkein kriisituotto

I = Matalin kriisituotto
I = Matalin ESG-luokitus
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Taulukko 5. Muuttujien korrelaatiot otoksessa

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12 | 13
Kriisituotto (1) 1,00
ESG-luokitus (2) 0,08 1,00
Yhdistetty ESG-luokitus (3) | 0,07 | 0,91 | 1,00
Sosiaalinen pilari (4) 0,091 0,88 | 0,78 1,00
Ympiristopilari (5) 0,07( 0,81 |(0,7710,65]| 1,00
Hallinnollinen pilari (6) 0,03 0,66 [0,58]0,36|0,36 (1,00
(Ln) Markkina-arvo (7) 017 0,55 (0,4910,42]0,54| 0,40 | 1,00
Kiteisvarat (8) -0,04( -0,19 |-0,16]-0,20|-0,33| 0,00 |-0,22| 1,00
Lyhyt velka (9) -0,17| 0,22 10,231 0,180,321 0,03 0,21 |-0,23| 1,00
Pitka velka (10) -0,04( 0,03 | 0,07]0,14|0,10-0,13]| 0,06 |-0,38( 0,04 | 1,00
BTM (11) 0,17 0,21 | 0,24 0,10| 0,240,231 0,09 |-0,27| 0,36 | 0,11 | 1,00
Kannattavuus (12) 0,08 -0,14 (-0,15|-0,12]-0,20(-0,09(-0,07] 0,50 |-0,10(-0,27]-0,45|1,00
Yritysriski (13) -0,53| -0,28 |-0,29|-0,16|-0,28(-0,21|-0,48| 0,16 |-0,13|-0,08|-0,10(0,00|1,00
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Kuvio 3. Kriisituotto- ja ESG luokitus -muuttujien hajontakuvio

Koska tutkielman tarkoitus on havainnoida ESG-luokituksen ja krii-
situoton lineaarisen yhteyden olemassaoloa, otoksen tunnuslukujen ja yksinker-
taisten korrelaatioiden lisdksi aineistoa on hyva tutkia hajontakuvion avulla. Ha-
jontakuviossa 5 pisteet kuvaavat otoksen kutakin yritystd ja sen sijoittumista
ESG-lukujen ja kriisituottojen kuvaajaan. Kuvion suora on sovitettu kulkemaan
kuvaajan kaikkien hajontapisteiden keskelld. Mitd ldhempéand pisteet ovat sovi-
tettua suoraa, sitd vahvempaa on muuttujien vilinen korrelaatio. Kuvioon 5 so-
vitettu suora on kevyesti nouseva, ja siten yhteneva aiempien havaintojen kanssa
ESG-lukujen ja kriisituottojen positiivisesta, vaikkakin kertoimeltaan vahaisesta
korrelaatioyhteydestd. Kuvion havaintopisteet kuitenkin eroavat suorasta voi-
makkaasti, eikd pisteiden sijoittumisessa voida ndhdéa systematiikkaa, jossa kor-
keat ESG-luokitukset vastaisivat korkeampia kriisituottoja.

4.3 Poikkileikkausmenetelmi

Tutkielman menetelméa rakentuu kahden mallin ympérille seuraten Linsin ym.
(2017) kdyttamid ja muiden tutkimusten (Bae ym., 2020; Zhang ym., 2020) hyo-
dyntamid malleja. Poikkileikkausmallin (malli 1) avulla pyritddan havainnoimaan
kunkin yrityksen ESG-luvuilla mitatun yhteiskuntavastuun vaikutusta finanssi-
kriisiajan osaketuottoon kontrolloiden yritysten talouden hyvinvointia maaritta-
vid tekijoitd, yrityskokoa sekd toimialakohtaisia eroja:
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(1) Ri=a+ P1ESGi + [2 Faktorilataukset; + 3 Kontrollimuuttujat;
+ f4 Toimialakiinteat vaikutukset + €i

Perusmallin selitettdvda muuttuja Ri on yrityksen kriisiajan osaketuotto mitattuna
kriisiajan alkamis- ja padttymispdivéan vilisend tuottona (buy and hold return) tai
markkinakorjattu osaketuotto. Markkinakorjattu osaketuotto on saatu laske-
malla CAP-mallin avulla otoksen osakkeiden odotettu tuotto kriisid edeltdneen
60 kuukauden ajan perusteella ja miinustettu tima todellisesta tuotosta. Odote-
tun tuoton laskemisessa vertailumarkkinana on kaytetty EUROSTOXX50-indek-
sid ja riskittomdnd korkona Kenneth R. French -tietokannan Fama & French 3-
faktorin mallin eurooppalaisen pdivakohtaisen datan osoittamaa nollakorkota-
soa (French, 2023). ESGi on mallissa kiinnostuksen kohteena oleva yrityksen
ESG-luku mitattuna vuodelta 2006. ESG-luvut on mitattu ennen kriisié, jotta val-
tytddn tilanteelta, jossa alkanut kriisi olisi vaikuttanut yritysten ESG-panostuk-
siin ja siten ESG-lukuihin. Faktorilatauksina mallissa ovat Fama & French 3-fak-
torin mallista lasketut faktorilataukset, jotka on laskettu kriisiaikaa edeltdneen 60
kuukauden perusteella. Kuten markkinakorjatun kriisituoton nollakorkotaso,
data faktorilatausten laskemiseen on otettu Kenneth R. French -tietokannasta ja
datana on kdytetty eurooppalaista pdivakohtaista Fama & French 3-faktorin da-
taa kriisid edeltdneeltd kolmelta vuodelta. Kontrollimuuttujat siséltdaviat luvussa
4.1 sekd liitetaulukossa 1 esitellyt kontrollimuuttujat mitattuna vuodelta 2006.
Toimialakiinteitd vaikutuksia kontrolloidaan toimialakohtaisilla dummy-muut-
tujilla.

4.4 Paneelimenetelmi

Lins ym. (2017) kayttavat kriisiajan poikkileikkausmallin lisdksi toista mallia tar-
kastellakseen yhteiskuntavastuullisuuden ja osaketuottojen yhteytta krii-
siajanjakson lisdksi ennen kriisid sekd kriisin jalkeen. Myos tamaé tutkielma laa-
jentaa tarkastelua kriisiajan tarkastelusta kriisid ympédroivan ajan tarkasteluun
seuraamalla oheista Linsin ym. (2017) kdyttam&dd menetelmaa:

(2) Ry = a+ 1 ESG;*Kriisi,+ 2 ESG;* Post-Kriisi,+
B3Faktorilataukset;, + 4 Kontrollimuuttujat;, + B5
Yrityskiinteat vaikutukset;+ PeAikakiinteat vaikutukset,+ €;;

Paneelimallissa Ri on nyt yrityksen kuukausikohtainen osaketuotto ajalla
1/2007-12/2010, ESGi on joko vuoden 2006 ESG-luku tai vuosittain vaihtuva yri-
tyksen ESG-luku. Mallissa aika on jaettu dummy-muuttujien avulla aikaan en-
nen kriisid, kriisiaikaan sekd kriisin jdlkeiseen aikaan. Dummy-muuttuja Kriisi
on siis asetettu olemaan 1 kriisin aikavililld elokuun alusta 2008 maaliskuun 2009
alkuun ja 0 muina ajanjaksoina. Kriisidummy muodostaa interaktiotermin yri-
tyksen ESG-luokituksen kanssa. Post-Kriisi on dummy-muuttuja, joka on ase-
tettu olemaan 1 kriisin jdlkeiselld ajalla maaliskuusta 2009 vuoden 2010 loppuun
ja O tatd edeltdvalld ajalla. Post-Kriisi muodostaa mallin toisen interaktiotermin
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ESG-luvun kanssa. Molemmat mallin interaktiotermit kertovat eron yhteiskun-
tavastuullisuuden ja osaketuoton vélisessd yhteydessd verrattuna kriisid edelté-
vddn aikaan. Ndin voidaan havainnollistaa sitd, eroaako yhteiskuntavastuulli-
suuden vaikutus osaketuottoon kriisiajalla tai kriisin jédlkeiselld ajalla verrattuna
kriisid edeltdneeseen aikaan. Mallissa on kaytetty perusmallin kanssa samoja
kontrollimuuttujia, mutta nyt muuttujat on mitattu kuukausittain ajalla 1.1.2007-
31.12.2010. Linsin ym. (2017) tutkimuksessa mallissa kédytettdvan otoksen ajan-
jakso on venytetty vuoteen 2013 asti. Jotta viltytddn siltd, ettd Euroopassa noin
vuoden 2010 jdlkeen alkanut velkakriisi vaikuttaisi tuloksiin, mitattava ajanjakso
pddttyy vuoden 2010 loppuun. Mallin faktorilatauksiin on kdytetty 1. mallin ta-
voin Kenneth R. French -tietokannan Euroopan Fama & French 3 faktorin dataa,
mutta faktorilataukset on nyt laskettu uudelleen kuukausittain edeltdavan 60 kuu-
kauden perusteella. Mallissa kontrolloidaan seké yrityskiinteitd vaikutuksia yri-
tyskohtaisilla dummy-muuttujilla, ettd aikakiinteitd vaikutuksia kuukausikoh-
taisilla dummy-muuttujilla. Yrityksen ESG-luokituksen vaikutus itsessdan su-
lautuu osaksi yrityskiinteitd vaikutuksia, koska sen arvo ei vaihtele yrityksen si-
salla.
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Téssd luvussa kdydaan lapi aiemmin esiteltyjen poikkileikkaus- ja paneelimallien
OLS-estimointien tulokset. Estimoinnin tuloksena saadut muuttujien kertoimet
on esitetty taulukoissa 6-11.

5.1 Poikkileikkausmallin tulokset

Taulukon 6 kolumnit 1-6 esittdvat tutkielman poikkileikkausmallin (1) regression
tulokset. Taulukon ensimmadinen ja toinen kolumni sisdltdavit tulokset ilman
kontrollimuuttujia. Selitettdvand muuttujana ensimmadisessa kolumnissa on krii-
situotto ja toisessa kolumnissa markkinakorjattu kriisituotto. Selittavana muut-
tujana kummassakin mallissa on yritysten ESG-luokitus. Faktorilataukset sekd
toimialakohtainen kiinteiden vaikutusten kontrollointi on sisédllytetty kaikkiin
regressioihin. Taulukon kolumnit 3-6 sisdltdvit tulokset, kun malliin on sisally-
tetty loput kontrollimuuttujat. Kolumneissa 5 ja 6 malliin on muiden kontrollien
lisdksi sisdllytetty saksalainen yritys -dummy, joka on asetettu olemaan yksi
niille otoksen yrityksille, jotka ovat listautuneet Saksan porssiin ja nolla Ranskan
porssiin listautuneilla yrityksilla.

Kiinnostuksen kohteena oleva ESG luokitus -muuttuja saa kaikissa
ensimmdisen mallin ajoissa positiivisen, mutta ei tilastollisesti merkitsevan ker-
toimen. Kerroin on suurempi malleissa, joihin ei ole siséllytetty kontrollimuuttu-
jia ja laskee, kun kontrollimuuttujat lisdtddan malliin. Kolumneissa 5 ja 6, joissa
malliin on lisdtty saksalainen yritys -dummy, ESG luokitus -muuttujan saama
kerroin on kaikista pienin. Muut kontrollimuuttujat, lukuun ottamatta negatiivi-
nen BTM -dummya, saavat negatiivisen kertoimen. Kontrollimuuttujista Yritys-
riski -muuttuja saa tilastollisesti merkitsevan negatiivisen kertoimen seka kriisi-
tuoton ettd markkinakorjatun tuoton malleissa, joihin on siséllytetty kontrolli-
muuttujat. Tulos on merkitsevd yhden prosentin merkitsevyystasolla. Yritysris-
kin lisdksi malliin lisédtty saksalainen yritys -dummy saa tilastollisesti merkitse-
vdn negatiivisen kertoimen sekd kriisituoton (-10.03) ettd markkinakorjatun krii-
situoton (-10.07) malleissa. Tama indikoisi, ettd Saksan porssiin listautuneet
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yritykset parjdsivit kriisituotolla mitattuna ranskalaisia yrityksid keskimééarin 10
prosenttia huonommin. Tulos on yhtenevidinen luvun 3.1 havaintojen kanssa siitd,
kuinka Saksan talous koki kriisiaikana Ranskaa, EU:ta ja OECD-maita nopeam-
man ja syvemman romahduksen BKT:n vuosittaisella muutoksella mitattuna. Ta-
maén kaltaista dummy-muuttujaa ei ole sisdllytetty Linsin ym. (2017) Yhdysval-
toja késittelevan tutkimuksen yhteenkddn malliin. Dummy-muuttujan sisallytta-
miselld malliin on tiettyja riskejd, jotka tulosten tulkinnassa on syytd ottaa huo-
mioon. Mikili yritysten listautuminen Saksan tai Ranskan porssiin vaikuttaa yri-
tysten talouden tilaan ja siten valittuihin kontrollimuuttujiin tai yhteiskuntavas-
tuun panostuksiin ja siten ESG-luokituksiin liikaa on vaarana, ettd malliin syntyy
multikollineaarisuuden vuoksi harhaisuutta. Muiden OLS-estimointien tuloksiin
verrattuna dummy-muuttujan lisidminen malliin ei kuitenkaan heilauta muiden
kontrollimuuttujien, tai kiinnostuksen kohteena olevan ESG-luokitus -muuttujan
kertoimia merkittdvasti. Lisityn dummyn lisdksi vain yritysriski -muuttuja on
muiden estimointien tapaan ainoa tilastollisesti merkitsevan tuloksen saava
muuttuja. Muuttumattomuus muissa kontrollimuuttujissa viittaisi siihen, etta
dummyn sisédllyttaminen ei aiheuta merkittavaa multikollineaarisuutta mallissa.

Perusmallin tuloksissa ESG luokitus -muuttujan sekd muiden kont-
rollimuuttujien saamat kertoimet ovat lahes samat huolimatta siitd, onko selitet-
tdvand muuttujana kriisituotto- vai markkinakorjattu kriisituotto -muuttuja. Ver-
rattuna Linsin ym. (2017) perusmallin tuloksiin, muuttujien saamat kertoimet
ovat suurimmilta osin samanmerkkisid taméan tutkimuksen kanssa. Ainoastaan
yrityksen kéteisvaroja mittaava muuttuja saa Linsin ym. (2017) tuloksissa posi-
tiivisen kertoimen ja on siten taméan tutkimuksen tuloksen kanssa eri merkkinen.
Myos Linsin ym. (2017) tuloksissa Yritysriski -muuttuja saa tilastollisesti merkit-
sevan tuloksen yhden prosentin merkitsevyystasolla. Yritysriski -muuttujan li-
sdksi Linsin ym. (2017) perusmallin tuloksissa tilastollisesti merkitsevan tuloksen
saavat pitkdn ja lyhyen velan, kiteisvarojen, kannattavuuden sekd BTM -muut-
tujat, jotka tamén tutkimuksen tuloksissa eivét ole merkitsevia.
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Taulukko 6. Poikkileikkausmallin tulokset

@) )

©)

)

©)

(©)

Markkinakorjattu Markkinakorjattu Markkinakorjattu
Riippuva muuttuja: Kriisituotto kriisituotto Kriisituotto kriisituotto Kriisituotto kriisituotto
ESG luokitus 1183 1160 .0684 .0687 0271 0272
(.1039) (.1047) (.1384) (.1384) (.1353) (.1353)
(Ln)Markkina-arvo -1754 -.1981 -4025 -4263
(2.8335) (2.8332) (2.7472) (2.7460)
Kannattavuus -.0829 -.0819 -.1387 -.1380
(.2274) (.2274) (.2217) (.2216)
Kateisvarat -1216 -1223 -.0492 -.0496
(.3198) (.3197) (.3114) (.3113)
Lyhyt velka -.3635 -.3612 -.5704 -.5691
(.4468) (.4468) (.4424) (.4422)
Pitka velka -1817 -.1808 -.2409 -.2403
(.24906) (.2496) (.2432) (.2431)
BTM -1156 -1157 -.0878 -.0877
(.0913) (.0913) (.0893) (.0893)
negatiivinen BTM 14.6312 14.3321 31.8092 31.5848
(74.1649) (74.1585) (72.2557) (72.2232)
Yritysriski - 1899 -1893*** -1809*** - 1802***
(.0624) (.0624) (.0606) (.0606)
Saksalainen yritys -10.0304** -10.0741**
(4.4107) (4.4087)
Vakio -39.0594*** -30.6154*** -4.3645 2.7816 6.9839 9.4576
Faktorilataukset Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla
Toimiala-dummyt Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla
R? 0.4199 0.4199 0.5234 0.5226 0.5596 0.5591
KorjattuR? 0.3068 0.2978 0.3522 0.3510 0.3918 0.3912
N 93 93 88 88 88 88

OLS-estimoinnin tulokset

Tulosten merkitsevyystasot on ilmaistu taulukossa seuraavasti:

*=10% merkitsevyystaso
**= 5% merkitsevyystaso
*** = 1% merkitsevyystaso

43




Perusmallin edelld esitettyjen pddtestien lisdksi mallia varioitiin hyo-
dyntéden selittdvand muuttujana Yhdistetty ESG -muuttujaa sekd ESG:n eri pila-
reiden lukemia. Taulukko 7 esittdd perusmallin tulokset ESG luokitus -muuttujan
varioinneilla. Taulukon sarakkeet 1 ja 2 esittdvit tulokset ilman kontrollimuuttu-
jia ja sarakkeet 3 ja 4 kontrollimuuttujien kanssa. Faktorilataukset seké toimiala -
dummyt on siséllytetty jokaiseen malliin. Kuten edelld, yhdessdkddn estimoin-
nissa ESG -muuttujat eivit saa tilastollisesti merkitsevéaa tulosta, eivitka tulokset
eroa juuri ollenkaan sen perusteella, onko selitettdvand muuttujana kaytetty krii-
situottoa vai markkinakorjattua kriisituottoa. Eri ESG-muuttujat saavat pdétes-
tien tavoin p&ddosin positiivisen kertoimen kaikissa malleissa. Tédstd poiketen so-
siaalinen pilari saa negatiivisen kertoimen markkinakorjattuun kriisituottoon il-
man kontrolleja. Lisdksi Hallinnollinen pilari saa kertoimekseen negatiivisen ar-
von malleissa, joihin on siséllytetty kontrollimuuttujat.

Koska edeltavét estimoinnit eivét antaneet varmuutta ESG-luokitus-
ten ja kriisiajan osaketuoton lineaarisesta yhteydestd on syytd tutkia, voisiko
muuttujien vélinen yhteys olla epélineaarinen. Tama vastaisi esimerkiksi tilan-
netta, jossa ESG-luokitus vaikuttaisi kasvattavasti osaketuottoon vain tiettyyn
pisteeseen asti, jonka jdlkeen ESG-luokituksen ja osaketuoton yhteys kadntyisi
negatiiviseksi. Tatd testattiin lisidmalld poikkileikkausmalliin toiseen potenssiin
korotettu ESG-luokitusmuuttuja. Tamén estimoinnin tulokset on esitetty taulu-
kossa 8. Myoskddn toiseen potenssiin korotettu ESG-luokitusmuuttuja ei saa ti-
lastollisesti merkitsevid tuloksia yhdessdkddn mallissa. Tulos on ndhtdvissda myos
hajontakuviosta 5, jossa hajontapisteet ovat hajaantuneet ldhes koko kuvion alu-
eelle. Taten myoskdan ESG-luokituksen ja kriisituoton epilineaariselle yhtey-
delle ei l6ydetd tukea.

Vaikka pditestien tavoin eri ESG-muuttujat eivét saa tilastollisesti
merkitsevadd tulosta, huomattavaa on se, ettd myos kaikissa ESG-luokituksen va-
riointien malleissa, jotka sisdltdaviat kontrollimuuttujat, Yritysriski -muuttuja saa
jdlleen tilastollisesti merkitsevan tuloksen. Muuttujan kerroin on kaikissa mal-
leissa negatiivinen ja tilastollisesti merkitsevd yhden prosentin merkitsevyysta-
solla.
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Taulukko 7. Poikkileikkausmallin tulokset ESG-muuttujien varioinneilla

O @ ®) “)
Markkinakorjattu Markkinakorjattu
Riippuva muuttuja: Kriisituotto Kriisituotto Kriisituotto Kriisituotto
Yhdistetty ESG 7.9741 7.9196 6.3839 6.5011
(10.9160) (10.9035) (13.8947) (13.8876)
Vakio -29.2615%** -29.2901*** 14.0191 14.5648
Kontrollimuuttujat Ei Ei Kylla Kylla
Faktorilataukset Kylla Kylla Kylla Kylla
Toimiala-dummyt Kylla Kylld Kylld Kylld
R? 0.4723 0.4725 0.5608 0.5604
Korjattur? 0.3527 0.3529 0.3935 0.3929
N 93 93 88 88
Ympéristo-pilari .0584 .0576 .0737 0737
(.0770) (.0769) (.1020) (.1020)
Vakio -27.7841%** -27.8133*** 22,9015 23.2318
Kontrollimuuttujat Ei Ei
Faktorilataukset Kylla Kylld Kylld Kylla
Toimiala-dummyt Kylla Kylla Kylla Kylla
R? 0.4726 0.4727 0.5629 0.5625
Korjattur? 0.3531 0.3532 0.3964 0.3958
N 93 93 88 88
Sosiaalinen pilari .0400 -.0140 .0049 .0051
(.0894) (.0875) (.1070) (.1069)
Vakio -27.8840** -26.0022** 4.6267 5.0318
Kontrollimuuttujat Ei Ei Kylla Kylld
Faktorilataukset Kylla Kylla Kylla Kylla
Toimiala-dummyt Kylla Kylla Kylld Kylld
R? 0.4123 0.4689 0.5593 0.5589
Korjattur? 0.2886 0.3485 0.3915 0.3908
N 93 93 88 88
Hallinnollinen pilari .0640 .0631 -.0363 -.0360
(.0953) (.0951) (.1151) (.1150)
Vakio -28.9308*** -28.9456*** -.8565 -.4749
Kontrollimuuttujat Ei Ei Kylla Kylla
Faktorilataukset Kylla Kylld Kylld Kylla
Toimiala-dummyt Kylla Kylla Kylla Kylla
R? 0.4717 0.4718 0.5600 0.5595
Korjattu R? 0.3520 0.3521 0.3924 0.3917
N 93 93 88 88

OLS-estimoinnin tulokset

Tulosten merkitsevyystasot ilmaistu taulukossa seuraavasti:
*=10% merkitsevyystaso

**= 5% merkitsevyystaso

*** = 1% merkitsevyystaso
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Taulukko 8 Poikkileikkausmallin tulokset toiseen potenssiin korotetulla ESG-
luokitus -muuttujalla

) @ ) )

Markkinakorjattu Markkinakorjattu
Riippuva muuttuja: Kriisituotto kriisituotto Kriisituotto kriisituotto
ESG luokitus -.0522 -.0506 -.0595 -.5549
(-5150) (.5146) (-5545) (-5545)
ESG luokitus? .0019 .0019 .0014 .0014
(.0057) (.0057) (.0061) (.0061)
Vakio -28.3716** -28.4418* 5.0011 5.2807
Kontrollimuuttujat Ei Ei Kylld Kylla
Faktorilataukset Kylla Kylla Kylla Kylla
Toimiala-dummyt Kylld Kylla Kylld Kylla
R? 0.4207 0.4204 0.5239 0.5230
Korjattu R? 0.2988 0.2984 0.3425 0.3413
N 93 93 88 88

OLS-estimoinnin tulokset

Tulosten merkitsevyystasot ilmaistu taulukossa seuraavasti:
*=10% merkitsevyystaso

**= 5% merkitsevyystaso

*** = 1% merkitsevyystaso

5.2 Paneelimallin tulokset

Taulukko 9 esittdd paneelimallin estimointien tulokset, joissa tarkasteltava ajan-
jakso on nyt vuoden 2007 alusta vuoden 2010 loppuun ja jossa tarkastellaan yh-
teiskuntavastuun ja osaketuottojen vilisen yhteyden muutosta hyodyntéden in-
teraktiotermeja. Interaktiotermit mittaavat yhteiskuntavastuun ja osaketuottojen
yhteyden muutosta kriisiaikana ja sen jdlkeen verrattuna kriisid edeltdvaan ai-
kaan. Selitettdvand muuttujana on nyt kunkin yrityksen kuukausittainen osake-
tuotto. Kolumnit 1 ja 2 esittdvat estimointien tulokset, joissa kiinnostuksen koh-
teena olevissa interaktiotermeissd on kdytetty yritysten ESG-luokitusta mitattuna
vuonna 2006. Kolumissa 1 malliin ei ole siséllytetty kontrollimuuttujia. Kuten lu-
vussa 4.4 kasiteltiin, yrityksen ESG-luokituksen vaikutus itsessddn sulautuu es-
timoinnissa osaksi yrityskiinteitd vaikutuksia, koska sen arvo ei vaihtele yrityk-
sen sisdlld. Kiinnostuksen kohteena olevat ESG-muuttujien ja kriisiajan seka krii-
sin jdlkeisen ajan dummy-muuttujien muodostamat interaktiotermit eivit nyt
mittaa suoraan ESG-luokituksen ja osaketuoton vilistd yhteyttd, vaan sen muu-
tosta verrattuna kriisid edeltdavadn aikaan.

Taulukon 9 kolumnit 3 ja 4 esittdvat tulokset vastaavista regressi-
oista, mutta nyt interaktiotermeissd kaytetty ESG-luokitus on mitattu vuosittain.
Kolumnissa 3 malliin ei ole sisdllytetty kontrollimuuttujia. Koska nyt kiinnostuk-
sen kohteena oleva ESG-luokitus vaihtelee yrityksen sisélld, sen vaikutus ei endd
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sulaudu osaksi yrityskiinteitd vaikutuksia. Tédstd syystd malliin on lisétty inter-
aktiotermien lisdksi vaihtuvan ESG-luokituksen muuttuja, joka vastaa nyt ESG-
luokituksen paadvaikutuksesta. Molemmissa taulukon 9 regressioissa, jotka sisal-
tavat kontrollimuuttujat on kdytetty samoja kontrollimuuttujia kuin poikkileik-
kausmallissa, mutta nyt kontrollit on estimoitu uudelleen kuukausittain. Vastaa-
vasti faktorilataukset on laskettu uudelleen kuukausittain kutakin kuukautta
edeltdavan kolmen vuoden datan perusteella. Kaikissa malleissa on kontrolloitu
yritys- sekd aikakiinteitd vaikutuksia dummy-muuttujilla. Regressioon siséllytet-
tiin myo6s negatiivinen BIM -dummy, mutta muuttuja jdi tuloksista pois mallin
ajamisen tuloksena. Malleissa on kdytetty mallin heteroskedastisuuteen perustu-
via keskivirheitd, jotka on ilmoitettu sulkeissa.

Toisin kuin Linsin ym. (2017) tutkimuksessa, jossa kriisiajan interak-
tiotermin kerroin oli positiivinen ja tilastollisesti merkitsevd, timdn tutkimuksen
tuloksissa ESG-luokituksen ja kriisiajan interaktiotermit eivét saa tilastollisesti
merkitsevid tuloksia yhdessdkaan mallissa. Kun ESG-luokituksen ja osaketuoton
vilisen yhteyden muutosta tarkastellaan kdyttamalla ESG-luokituksena kiinteda
vuonna 2006 mitattua lukua ja malliin siséllytetddan kontrollimuuttujat, seka krii-
siajan, ettd kriisin jdlkeisen ajan interaktiotermit saavat negatiivisen kertoimen.
Kriisiajan interaktiotermin kerroin on (-.0155) ja kriisin jédlkeisen ajan interaktio-
termin kerroin (-.0127). Tulos indikoisi, ettd ESG-luokituksen vaikutus osake-
tuottoon olisi tdssd otoksessa alempi kriisiajalla seka kriisin jalkeiselld ajalla kuin
ennen kriisid. Sen sijaan kun interaktiotermissa kdytetdan vuosittain vaihtuvaa
ESG-luokitusta, kriisiajan interaktiotermi saa positiivisen kertoimen (.0246) ja
kriisin jdlkeisen ajan interaktiotermi negatiivisen kertoimen (-.0293). Saman
merkkiset kertoimet 16ytyviat myos seka kiintedn ettda vaihtuvan ESG-luokituk-
sen malleista, joihin ei sisdllytetty kontrollimuuttujia. Tama tulos viittaisi siihen,
ettd positiivinen yhteys ESG-luokituksen ja osaketuoton vilillad olisi korkeampi
kriisiajalla ja alempi sen jdlkeen, miké olisi yhteneva tulos Linsin ym. (2017) tut-
kimuksen tulosten kanssa. Tulokset eivit kuitenkaan ole tilastollisesti merkitse-
vid. My®s vaihtuvan ESG-luokituksen padvaikutus -muuttuja saa kertoimekseen
sekd ilman kontrollimuuttujia ettd kontrollimuuttujien kanssa ldhelld nollaa ole-
van ja ei tilastollisesti merkitsevan tuloksen.

Poikkileikkausmallin tuloksiin verrattuna paneelimallissa useam-
mat kontrollimuuttujat saavat tilastollisesti merkitsevid tuloksia. Kuten perus-
mallissa, Yritysriski-muuttuja saa malleissa negatiivisen kertoimen. Mallissa,
jossa interaktiotermissd on kaytetty kiintedd ESG-luokitusta, Yritysriski-muuttu-
jan saama negatiivinen kerroin (-.1133) on merkitseva kymmenen prosentin mer-
kitsevyystasolla ja viiden prosentin merkitsevyystasolla vaihtuvan ESG-luoki-
tuksen mallissa (-.1551). Yritysriskin lisdksi tilastollisesti merkitsevid tuloksia
saavat nyt yrityksen markkina-arvoa sekd lyhyttd velkaa mittaavat muuttujat.
Nadistd Markkina-arvo -muuttuja saa positiivisen ja yhden prosentin merkit-
sevyystasolla tilastollisesti merkitsevan tuloksen molemmissa malleissa. Kiin-
tedan ESG-luokituksen mallissa Markkina-arvo -muuttujan saama kerroin on
(.0792) ja vaihtuvan ESG-luokituksen mallissa (.0784). Lyhyt velka -muuttuja saa
samoin positiivisen, mutta kymmenen prosentin merkitsevyystasolla tilastolli-
sesti merkitsevan tuloksen kiintedan ESG-luokituksen mallissa. Tulokset indikoi-
sivat nyt, ettd muuttujista yritysten markkina-arvo sekd lyhyt velka
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vaikuttaisivat yritysten osaketuottoon mitatulla ajanjaksolla 2007-2010 keski-
maddrin positiivisesti. Perusmallin tavoin yritysten riskisyys sen sijaan vaikuttaisi
ndiden tulosten valossa osaketuottoon negatiivisesti kriisiajan lisdksi my6s pi-

demmalld aikavalilla.

Taulukko 9. Paneelimallin tulokset

" ) " ) " ©®) " @)
Riippuva muuttuja: Osaketuotto (kk) Osaketuotto (kk) Osaketuotto (kk) Osaketuotto (kk)
ESG*Kriisi .0319 -.0155
(.0294) (.0542)
ESG*Post-Kriisi -.0094 -.0127
(.0142) (.0372)
Vaihtuva ESG -.0002 -.0005
(.0002) (.0006)
Vaihtuva ESG*Kriisi .0462 .0246
(.0304) (.0731)
Vaihtuva ESG*Post-Kriisi -.0153 -.0293
(.0147) (.0471)
(Ln)Markkina-arvo .0792%** 0784+
(.0251) (.0251)
Kannattavuus .0291 .0443
(:2117) (.2147)
Kéteisvarat 1160 .1005
(.0834) (.0843)
Lyhyt velka .5624* .5407
(.3340) (.3356)
Pitkd velka -.0318 -.0314
(.1018) (.1005)
BTM -.0010 -.0011
(.0054) (.0054)
Yritysriski -1133* -1551**
(.0589) (.0746)
Vakio .0041 -1.9174%** 0113 -1.9130%**
Faktorilataukset Ei Kylla Ei Kylla
Yrityskiintedt vaikutukset Kylla Kylla Kylla Kylla
Aikakiinte&t vaikutukset Kylla Kylla Kylla Kylla
R? 0.3951 0.4693 0.3958 0.4704
N 4301 1033 4301 1033

OLS-estimoinnin tulokset

Tulosten merkitsevyystasot ilmaistu taulukossa seuraavasti:

*=10% merkitsevyystaso
**= 5% merkitsevyystaso
*** = 1% merkitsevyystaso
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Kuten perusmallissa, myo6s interaktiomallin estimointeihin sisélly-
tettiin ESG-muuttujien varioinnit. Taulukko 10 esittdd ESG-variointien estimoin-
nin tulokset. Kaikki varioidut ESG-muuttujat on nyt mitattu vuonna 2006. Perus-
mallin tavoin mikddn ESG-luvun variaatio ei saa tilastollisesti merkitsevadd tu-
losta myoskdan interaktiomallin estimoinneissa. Yhdistetylld ESG-luvulla mitat-
tuna kriisiajan interaktiokertoimen saama kerroin on positiivinen ja kriisiajan jél-
keisen interaktiotermin kerroin negatiivinen. Sen sijaan ymparisto- ja hallinto-
pilareiden muodostamien interaktiotermien kertoimet ovat negatiivisia seké krii-
siajan, ettd kriisin jdlkeisen ajan interaktiotermeissd. Ainoa mittari, jolla mitat-
tuna molemmat interaktiotermit saavat positiivisen kertoimen on sosiaalinen pi-
lari. Tulosten ollessa tilastollisesti ei-merkitsevid, ei johtopaatoksid eri yhteiskun-
tavastuullisuuden osa-alueiden vaikutuksista ennen kriisid, sen aikana tai sen jal-
keen voida vetda.

Kuten aiemmissa interaktiomallin estimoinneissa, kontrollimuuttu-
jista markkina-arvon, yritysriskin sekd lyhyen velan muuttujat saavat ainoina
mallin muuttujina tilastollisesti merkitsevid tuloksia. Ndiden muuttujien saamat
kertoimet on lisdtty Taulukkoon 10. Kuten edelld, muuttujista markkina-arvo
sekd lyhyt velka saavat positiiviset kertoimet. Markkina-arvon tulokset ovat jo-
kaisessa estimoinnissa merkitsevid yhden prosentin merkitsevyystasolla ja ly-
hyen velan tulokset kymmenen prosentin merkitsevyystasolla. Yritysriskin saa-
mat kertoimet ovat merkiltddn jdlleen negatiivisia ja tilastollisesti merkitsevid vii-
den prosentin merkitsevyystasolla niissd regressioissa, jossa interaktiotermissa
ESG-muuttujana on kdytetty ympaéristo-pilaria tai hallinto-pilaria ja kymmenen
prosentin merkitsevyystasolla regressioissa, joissa ESG-muuttujana on yhdis-
tetty ESG tai sosiaalinen pilari.
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Taulukko 10. Paneelimallin tulokset ESG-muuttujien varioinneilla

&) @) ©) @
Riippuva muuttuja: Kriisituotto Kriisituotto Kriisituotto Kriisituotto
Yhdistetty ESG*Kriisi .0051
(.0592)
Yhdistetty ESG*Post-Kriisi -.0136
(.0394)
Ymparisto-pilari*Kriisi -.0248
(.0404)
Ymparisto-pilari*Post-kriisi -.0012
(.0253)
Sosiaalinen pilari*Kriisi .0141
(.0469)
Sosiaalinen pilari * Post-kriisi .0019
(.0310)
Hallinto-Pilari*Kriisi -.0348
(.0529)
Hallinto-Pilari*Post-kriisi -.0490
(.0387)
Markkina-arvo .0793*** .0804*** .0807*** 0778%**
(.0252) (.0251) (.0249) (.0246)
Lyhyt velka .5553* .5531* .5545* .6481*
(.3310) (.3296) (.:3292) (.3536)
Yritysriski -1132* -.1041** -1014* -.1490**
(.05799) (.0528) (.0559) (.0629)
Vakio -1.9192%** -1.9358*** -1.9428*** -1.9228***
Kontrollimuuttujat Kylla Kylld Kylla Kylld
Faktorilataukset Kylla Kylla Kylla Kylla
Yrityskiinteit vaikutukset Kylld Kylla Kylld Kylla
Aikakiintedt vaikutukset Kylla Kylla Kylla Kylla
R? 0.4693 0.4696 0.4693 0.4701
N 1033 1033 1033 1033

OLS-estimoinnin tulokset

Tulosten merkitsevyystasot ilmaistu taulukossa seuraavasti:

*=10% merkitsevyystaso
**= 5% merkitsevyystaso
*** = 1% merkitsevyystaso
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5.3 Paneelimallin variaatio yritysriskin, markkina-arvon ja ly-
hyen velan tarkemmalla tarkastelulla

Koska seka tutkielman kriisiaikaa tarkastelevassa poikkileikkausmallissa ettd pi-
dempdd aikavilid tarkastelevassa paneelimallissa ESG-luokitusten sijasta tilas-
tollisesti merkitsevid tuloksia saivat muut yritysten taloudellista tilaa mittaavat
kontrollimuuttujat, testataan ndiden kontrollimuuttujien ja osaketuottojen vali-
sid yhteyksid vield tarkemmin. Tadssd laajennuksessa hyddynnetdan paneelimal-
lin menetelmaéd ja luodaan interaktiotermit kriisiajalle ja sen jdlkeiselle ajalle yri-
tysriskin, markkina-arvon sekd lyhyen velan muuttujilla. Regressioiden tarkoi-
tuksena on nyt testata, muuttuuko ndiden kontrollimuuttujien yhteys osaketuot-
toon kriisiaikana tai sen jdlkeisend aikana verrattuna kriisid edeltdvdan aikaan.
Jokaiseen malliin on interaktiotermien lisdksi sisdllytetty muut kontrollimuuttu-
jat, faktorilataukset seké yritys- ja aikakiinteiden vaikutusten kontrolloinnit. In-
teraktiotermien muodostamat kontrollimuuttujat on muiden kontrollimuuttu-
jien tavoin estimoitu kuukausittain. Kuten edelld vaihtuvan ESG-luokituksen es-
timoinneissa, ndihin malleihin on siséllytetty interaktiotermien lisdksi yritysris-
kin, markkina-arvon sekd lyhyen velan kontrollimuuttujat, jotka vastaavat nyt
ndiden muuttujien padvaikutuksista.

Taulukko 11 esittdd interaktiotermien saamat tulokset. Taulukkoon
on sisdllytetty myos muuttujien paavaikutukset. Nyt yritysriskin, markkina-ar-
von sekd lyhyen velan muodostamat interaktiotermit saavat kaikki negatiivisen,
mutta tilastollisesti ei-merkitsevan kertoimen kriisiajalla. Sen sijaan Yritysriski-
muuttujan kriisin jdlkeisen ajan interaktiotermi saa vahvasti positiivisen ja tilas-
tollisesti merkitsevan tuloksen yhden prosentin merkitsevyystasolla (.7538).
Myos Yritysriski-muuttujan pddvaikutus saa tilastollisesti merkitsevan tuloksen
yhden prosentin merkitsevyystasolla, mutta kerroin on vahvasti negatiivinen
(-2.1927). Tulos viittaisi sithen, ettd yritysten riskisyys vaikuttaisi koko tarkastel-
tavalla ajanjaksolla 2007-2010 yrityksen osaketuottoon negatiivisesti, mutta yh-
teys on kriisid edeltdvdd aikaa merkittavasti positiivisempi kriisin jdlkeiselld
ajalla. Tulos voidaan ndhda yhtenevaisend poikkileikkausmallin tulosten kanssa,
jossa yritysriskin nédhtiin vaikuttavan osaketuottoon kriisiajalla negatiivisesti jo-
kaisessa estimoinnissa. Kdytannossa nama tulokset voisivat heijastella tilannetta,
jossa talouskriisin puhjetessa sekd jo ennen kriisin syvintd vaihetta osakkeen-
omistajat ovat vetdytyneet riskiltddn ja hintavolatiliteetiltaan suurimmista osak-
keenomistuksistaan. Tdlloin riskisten osakkeiden hinnat ovat voineet pudota
muihin otoksen yrityksiin ndhden voimakkaammin. Sen sijaan syvimman krii-
siajanjakson jalkeen ndiden riskisten osakkeiden alhainen hinta on voinut jdlleen
houkutella investoijia ostamaan halpaa osaketta, minkd vuoksi kriisin jdlkeen
ndiden osakkeiden hinta on ldhtenyt jalleen nousemaan. Koska tutkielman otos
koostuu vain yli 250 miljoonan euron markkina-arvon yrityksistd, riskisten osak-
keiden ostopddtokseen on voinut vaikuttaa myos se, ettd kyseessd ovat maiden
suurimmat yritykset, joiden riski menna konkurssiin voi olla suuresta volatilitee-
tista huolimatta pienempi verrattuna kooltaan pienempiin yrityksiin.

Markkina-arvon sekd lyhyen velan paavaikutusta mittaavat muut-
tujat saavat tuloksissa positiiviset kertoimet, joista markkina-arvolla tulos on
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merkitsevd yhden prosentin merkitsevyystasolla ja lyhyelld velalla kymmenen
prosentin merkitsevyystasolla. Lyhyen velan kriisiajan interaktiotermi saa nega-
tiviisen kertoimen (-.2705) ja kriisin jdlkeisen ajan interaktiotermi positiivisen
kertoimen (.0083). Kumpikaan lyhyen velan interaktiotermien tuloksista ei ole
kuitenkaan tilastollisesti merkitsevad. Sen sijaan markkina-arvon interaktioter-
meistd molemmat saavat kertoimekseen negatiivisen kertoimen, joista kriisin jal-
keisen ajan interaktiotermin kerroin (-.0204) on tilastollisesti merkitsevd yhden
prosentin merkitsevyystasolla. Vaikka markkina-arvon paavaikutus osaketuot-
toon on positiivinen, tdméan positiivisen yhteyden ndhd&an tulosten valossa hei-
kentyvén kriisiajalla sekd sen jalkeen.
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Taulukko 11. Yritysriskin, markkina-arvon ja lyhyen velan paneelimallien tulokset

(1) ) G)
Riippuva muuttuja: Osaketuotto (kk) Osaketuotto (kk) Osaketuotto (kk)
Yritysriski -2.1927%**
(.7084)
Yritysriski*Kriisi -1190
(.3471)
Yritysriski*Post-Kriisi .7538***
(.2520)
(Ln) Markkina-arvo .0892%**
(.0219)
(Ln) Markkina-arvo*Kriisi -.0174
(.0109)
(Ln) Markkina-arvo*Post-Kriisi -.0204***
(.0065)
Lyhyt velka 7733%
(.3975)
Lyhyt velka*Kriisi -.2705
(-2996)
Lyhyt velka*Post-Kriisi .0083
(:2119)
Vakio -3.6292%** -2.9881*** -1340**
Faktorilataukset Kylla Kylla Kylla
Yrityskiintedt vaikutukset Kylla Kylla Kylla
Aikakiintedt vaikutukset Kylla Kylla Kylla
R? 0.4818 0.4757 0.4525
N 1033 1033 1033

OLS-estimoinnin tulokset

Tulosten merkitsevyystasot ilmaistu taulukossa seuraavasti:
*=10% merkitsevyystaso

**= 5% merkitsevyystaso

*** = 1% merkitsevyystaso
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6 JOHTOPAATOKSET

6.1 Johtopditokset

Tdamdn pro gradu -tutkielman tarkoituksena oli selvittdd yritysten yhteiskunta-
vastuun vaikutusta yritysten taloudelliseen suoriutumiseen finanssikriisin ai-
kana. Tavoitteena oli laajentaa olemassa olevaa, pitkalti Yhdysvaltoihin keskitty-
vdd tutkimuskirjallisuutta koostamalla otos eurooppalaisista yrityksistd. Tatd
otosta tutkittiin hyodyntamalla useissa aiheen tutkimuksissa kaytettyjd Linsin
ym. (2017) menetelmid. Yhteiskuntavastuun ja osaketuoton vilisen yhteyden tar-
kastelun lisdksi haluttiin selvittdd muita tekijoitd, jotka mahdollisesti vaikuttavat
yritysten finanssikriisin aikaiseen suoriutumiseen.

Teoriatasolla muun muassa Akerlofin ja Krantonin (2005) tyonteki-
jan identiteetin ja tyopanoksen teoria sekd Rajanin ja Zingaleksen (1998) tyonte-
kijan inhimillisen pddoman teoriat puoltavat késitystd, jossa yrityksen yhteiskun-
tavastuulliset panostukset tyontekijoiden hyvinvointiin ndhdéan yrityksen tuot-
tavuutta parantavana tekijand. Yhteiskuntavastuullisuuden on esitetty teoriassa
toimivan my6s hyodykkeen erilaistamisen strategiana ja sitd kautta kuluttajien
sitouttajana (Albuquerque ym., 2019; Servaes & Tamayo, 2013) sek4 sijoittajien
houkuttelun vilineend (Heinkel ym., 2011). Teoriat yrityksen yhteiskuntavas-
tuun toiminnasta talouden kriisiaikana perustuvat pitkalti yhteiskuntavastuulli-
sen yrityksen luomasta luottamuksesta itsensé ja sidosryhmiensa vilille. Tamén
luottamuksen ndhdéddn teoriassa toimivan taloudellisena puskurina tilanteessa,
jossa markkinan luottamus kriisitilanteessa dkisti laskee. Luottamuksen ndhddan
heijastuvan siten osakkeiden hintoihin, kun syntyneen luottamuksen myo6td
osakkeenomistajat eivét vetdydy omistuksistaan kriisistd huolimatta. Vaikka tut-
kimustulokset yhteiskuntavastuullisuuden vaikutuksesta yritysten taloudelli-
seen suoriutumiseen ovat osin ristiriitaisia, talouden kriiseissd tatd yhteytta kos-
kevat tutkimustulokset ovat ylldttavankin yhtenevdisid ja tdssad tutkielmassa ka-
sitellyistd tutkimuksista yksikdan ei 16ydd muuttujien vilille negatiivista yh-
teyttd. Muun muassa Linsin ym. (2017) tutkimus loytdd vahvaa ndyttod sille, ettd
finanssikriisin ~ aikaan  yhdysvaltalaiset  yritykset olisivat hyotyneet
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yhteiskuntavastuullisuudesta, kun osaketuottojen néhtiin olevan 4-7 prosenttia
korkeampia yrityksilld, joiden ESG-luvut olivat korkeammat ennen kriisia.

Tutkielman otos muodostui Saksan ja Ranskan suurimmista, yli 250
miljoonan euron markkina-arvon porsseihin listautuneista yrityksistd. Otos
koostuu 93:sta yrityksestd 13 eri alalla. Otoksen ESG-luokitusten ja finanssikrii-
siajan osaketuottojen alakohtaisesta tarkastelusta huomattiin sekéd alojen sisalla
ettd niiden vililld olevan hajontaa. Otoksesta pystyttiin kuitenkin erottamaan
verrattain kriisissd osaketuotolla mitattuna paremmin parjanneet alat, joista usea
voidaan kategorisoida niin sanottuihin ihmisten perustarpeisiin vastaaviin aloi-
hin kuten elintarvike-, vahittdistavara- ja lddkevalmistajiin. Alakohtaisesta ver-
tailusta huomattiin my®os, ettd asuntomarkkinoiden ja logistiikan liséksi eri teol-
lisuuden alat mukaan lukien ajoneuvoteollisuus kérsivit kriisistd otoksen toimi-
aloista eniten.

ESG-lukujen ja kriisiajan osaketuoton yhteyttd tutkittiin poikkileik-
kausmallilla finanssikriisin ajanjaksolla elokuusta 2008 maaliskuuhun 2009. Tar-
kastelua laajennettiin paneelimallilla, jossa yhteyttd mitattiin vuodesta 2007 vuo-
teen 2010 ja tarkasteltiin yhteiskuntavastuun ja osaketuoton yhteyden muutosta
kriisiajalla ja sen jdlkeen verrattuna kriisid edeltaneeseen aikaan. Molempia mal-
leja varioitiin eri ESG-luokitus -muuttujilla. Tutkimuksen tuloksissa ei 16ydetd
tukea yhteiskuntavastuullisuuden ja osaketuottojen positiiviselle tai negatiivi-
selle yhteydelle kriisiaikana tai sen jdlkeen. Vaikka poikkileikkausmallin regres-
siokertoimet eri ESG-lukujen ja kriisiajan osaketuottojen vililld ovat pddosin po-
sitiivisia tulosten ollessa tilastollisesti ei-merkitsevid, ei johtopdatoksid positiivi-
sesta tai negatiivisesta lineaarisesta yhteydestd voida tehdd. Tukea myoskdan
muuttujien epélineaariselle yhteydelle ei 16ydeta. Poikkileikkausmallin tulokset
ovat ennakoitavissa myos hajontakuviosta 5, jossa otoksen ESG-lukujen ja kriisi-
tuoton pisteet ovat levittyneet laajalti kuvion alueelle. ESG-luokituksen ja osake-
tuoton vélisen yhteyden ei ndhdd myodskdan merkitsevasti muuttuvan kriisiajalla
tai sen jdlkeen verrattuna kriisid edeltdneeseen aikaan. Tulokset ovat yhtenevia
Baen ym. (2020) sekd Humphreyn ym. (2012) tutkimusten tulosten kanssa, joissa
yhteiskuntavastuun ja yritysten taloudellisen suoriutumisen vélille ei 16y detd po-
sitiivista tai negatiivista yhteytta.

ESG-luokituksen ja osaketuoton vélisen yhteyden lisdksi tutkielman
tavoitteena oli selvittdd muita mahdollisia tekijoitd, jotka vaikuttavat yritysten
taloudelliseen suoriutumiseen kriisiaikana. Sekd poikkileikkaus- ettd paneeli-
mallin tulosten valossa erityisesti yritysten riskisyys mitattuna osakehinnan vo-
latiliteetilla suhteessa markkinan volatiliteettiin voidaan ndhda téllaisena teki-
jand. Kriisiajalla tulokset viittaavat riskisyyden vaikuttavan yritysten osaketuot-
toon negatiivisesti, kun taas paneelimallin laajennus, jossa interaktiotermeja hyo-
dynnettiin yritysriskin ja osaketuoton yhteyden muutoksen tarkasteluun, viittaa
yritysriskin vaikutuksen osaketuottoon olevan positiivisempi kriisin jalkeen ver-
rattuna kriisid edeltdvdan aikaan. Yritysten riskin mahdollinen negatiivinen yh-
teys kriisiajan osaketuottoon voi heijastaa sijoittajien vetdytymista riskiltddan suu-
rempien yritysten omistuksista ja myyvdn ndiden yritysten osakkeita. Paneeli-
mallin tuloksissa ndkyva yritysriskin positiivisempi vaikutus kriisin jalkeen viit-
taisi kuitenkin siihen, ettd ndiden riskisten yritysten osakkeiden hinnat ovat voi-
neet nousta keskimédarin nopeammin kriisin jalkeen. Yritysten riskisyyden lisdksi
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yritysten maantieteelliselld sijoittumisella ndhd&dan olevan vaikutus osaketuot-
toon, kun Saksan porssiin listautuneiden yritysten kriisiajan osaketuoton nahtiin
olevan noin 10 prosenttia heikompi kuin Ranskan porssiyritysten. Yritysriskin ja
maantieteellisen sijoittumisen lisdksi paneelimallin tulokset viittaisivat siihen,
ettd yritysten markkina-arvo sekd lyhyt velka vaikuttaisivat keskimééarin koko
tarkasteluajalla 2007-2010 yritysten osaketuottoon positiivisesti. Markkina-arvon
osalta tamd yhteys on kuitenkin pienempi kriisin jdlkeiselld ajalla verrattuna krii-
sid edeltdvddn aikaan.

Tutkielman tulokset, joissa yhteiskuntavastuullisuuden sijaan yri-
tysten osaketuottoon kriisiajalla ja sen jdlkeen vaikuttavat muut taloudelliset te-
kijat, voivat osin heijastella kriisin ajankohtaa. Vastuullisuus on noussut vuosien
saatossa yhd merkittavammaéksi teemaksi koko yhteiskunnassa, mutta verrat-
tuna nykyiseen sen vaikutus yritysten liiketoimintaan ei vield ennen 2010-lukua
ole ollut yhtd merkittava. Tdstd syystd voidaan ajatella, ettei yritysten vastuulli-
suus ole vilttamattd vaikuttanut myoskadan osakkeenomistajien kayttdytymiseen
yhtd voimakkaasti, eikd télloin teorian yhteiskuntavastuullisuuden luomasta
luottamuksesta ndhdé toteutuvan. Vaikka tdma olisi finanssikriisin aikaan ollut
totta, ei voida sulkea pois mahdollisuutta, ettd taind pdivana teoria toteutuisi to-
dellisuudessa paremmin. Vuonna 2020 puhjenneesta Covid19-kriisista seka krii-
sin jdlkeisestd ajasta alkaa pian olla saatavilla dataa, jolloin kriisiaikaa mittaavan
poikkileikkausmallin lisdksi tdssa tutkielmassa hyodynnettyd pidemmén aikava-
lin paneelimallia voitaisiin hyodyntdd yhteyden tutkimiseen myos tdssd tuo-
reemmassa kriisissd. Tutkielman teoriaosuudessa késiteltiin myos ilmiotd, jossa
vastuullisuuden tullessa yhd normaalimmaksi toimintatavaksi sen luoma kilpai-
luetu markkinoilla vahitellen havidd. Tulevassa tutkimuksessa, jossa pystytdan
hyodyntamaan 2020-luvun tuoretta kriisidataa, olisikin kiinnostavaa nahda
kuinka vastuullisuus vaikuttaa yritysten suoriutumiseen toimintaympaéristossd,
jossa vastuullisuus ndhddan yhd normaalimpana toimintatapana yritysten liike-
toiminnassa. Ilmion tavallistuessa myos vastuullisuuden lieveilmididen, kuten
viherpesun liiketoimintavaikutusten tutkimukselle voidaan ndhdé olevan tarve.

6.2 Tutkimuksen rajoitteet

Tutkielman tutkimustulosten yleistettdvyydelle on rajoitteita, jotka tulee ottaa
huomioon tulosten tulkinnassa. Tutkielman otoskoko on verrattain pieni ja sen
kokoa rajoittaa etenkin ESG-luokitustietojen puuttuminen usealta yrityksiltd mit-
tausajalta. Kuten useassa verrokkitutkimuksessa, otos rajattiin yli 250 miljoonan
euron markkina-arvon yrityksiin. Koska aiheen muu tutkimus on tehty pitkalti
Yhdysvalloista ja Euroopan markkinat ovat monella alalla Yhdysvaltoja pienem-
mat, voisi jatkotutkimuksessa joustaa tdstd rajoitteesta ja laskea yritysten mark-
kina-arvon rajaa. Rajauksen myotd ei myoskddan voida olla tdysin varmoja siitd,
voidaanko vain suurimpien yritysten otoksella saatuja tuloksia soveltaa mark-
kina-arvoltaan pienempiin yrityksiin ja kuinka vahvasti saadut tulokset ovat kyt-
koksissd yritysten kokoon. My6s otoksen yksinkertaisista korrelaatioista huo-
mattiin, ettd yritysten markkina-arvon logaritmi seké eri ESG-luokitusmuuttujat
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saivat verrattain korkeat korrelaatiokertoimet, miki voisi viitata sithen, ettd otok-
sen sisdlldkin markkina-arvoltaan suuremmat yritykset omaavat korkeammat
ESG-luokitukset.

Tulosten tulkinnassa tulee ottaa my6s huomioon ESG-luokitusmit-
tarien luotettavuus ja niiden kattavuus yrityksen todellisen vastuullisuuden mit-
tarina. Vaikka eri luokituslaitosten kehittdmat yritysten ESG-luokitukset kehitty-
vdt koko ajan, pohjaavat ne edelleen yrityksen julkisiin tietoihin. Tdstd syystd
markkinoilla voi olla paljon hiljaista informaatiota, joka ei heijastu luokituksiin.
Tulevassa tutkimuksessa olisi tdstd syystd kiinnostavaa nahda eri luokituslaitos-
ten ESG-mittareiden kdyttod ja vertailua keskenddn samassa tutkimuksessa.

Yritysten taloudellista suoriutumista mitattiin tdssd tutkielmassa
usean muun tutkimuksen tapaan osaketuotoilla ja pyrittiin havainnoimaan yh-
teiskuntavastuullisuuden vaikutusta kriisiajan osaketuottoon. Todellisuudessa
yritysten osaketuottoon ja sijoittajien kdyttdytymiseen vaikuttaa usea asia. Niin
osakkeenomistajien kdyttdytyminen kuin teoria, jossa yhteiskuntavastuullisuus
toimii yrityksen taloutta puskurimaisesti suojaavana tekijana kriisiajalla pohjaa-
vat pitkdlti psykologiaan. Taménkaltaisen ilmion toteutumista kdytdnnossa on
hankalaa todistaa kvantitatiivisella tutkimuksella. Toisaalta voidaan ajatella, ettd
yhteiskuntavastuullisuus on tdnd pdivand teemana merkittavampi, kuin finans-
sikriisin aikaan ja se voi siten selittdd suurempaa osaa myos sijoittajien kayttay-
tymisestd tdnd pdivand. Tamédn yhteyden todentaminen kaipaisi kvantitatiivisen
tutkimuksen lisdksi kuitenkin muunlaista tutkimusta, kuten koe ja kontrolli-
ryhmaé-tutkimusta tai kyselytutkimuksia.
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LIITE

LIITE 1. Muuttujien kuvaukset

Muuttuja Selite Dataldhde
Kriisituotto Poikkileikkausmalli: osakkeiden pdivittdisen | Thomson Reuters Refinitiv
sulkuhinnan erotus aikavalilla 1.8.2008- -tietokanta
31.3.2009.
Paneelimalli: osakkeiden kuukausittainen
sulkuhinnan muutos aikavalilla 1.1.2007-
31.12.2010
Markkinakorjattu Kriisituoton ja kunkin osakkeen odotetun Thomson Reuters Refinitiv
kriisituotto tuoton erotus. Osakkeen odotettu tuotto krii- | -tietokanta

siajalle on laskettu capital asset pricing -mal-
lilla, jossa pdivittdinen riskiton korko sekéa
markkinan tuotto on mitattu edelliseltad kol-
melta vuodelta 1.8.2005-31.7.2007. Markkinan
tuottona kaytetty Eurostoxx50-indeksii ja ris-
kittomanad korkona Kenneth R. French -tieto-
kannan Euroopan riskitontd korkoa.

Riskiton korko: Kenneth R.
French -tietokanta

ESG-luokitus

Yrityksen ESG-luokitus vuonna 2006. Vaihte-
luvali 0-1.

Thomson Reuters Refinitiv
-tietokanta

Vaihtuva ESG-luoki-
tus

Yrityksen ESG-luokitus. Vaihteluvéli 0-1. Es-
timoitu vuosittain ajalla 2007-2010.

Thomson Reuters Refinitiv
-tietokanta

Yhdistetty ESG-luoki-
tus

Yrityksen yhdistetty ESG-luokitus. Vaihtelu-
vali 0-1.

Thomson Reuters Refinitiv
-tietokanta

Ymparisto-pilari

Yrityksen ESG-lukujen Ymparisto-pilarilu-
kema vuonna 2006. (Environmental pillar
score). Vaihteluvali 0-1.

Thomson Reuters Refinitiv
-tietokanta

Sosiaalinen pilari

Yrityksen ESG-lukujen Sosiaalinen-pilarilu-
kema vuonna 2006. (Social pillar score). Vaih-
teluvali 0-1.

Thomson Reuters Refinitiv
-tietokanta

Hallinto-pilari

Yrityksen ESG-lukujen Hallinto-pilarilukema
vuonna 2006. (Governance pillar score). Vaih-
teluvali 0-1.

Thomson Reuters Refinitiv
-tietokanta

(Ln)Markkina-arvo

Luonnollinen logaritmi yrityksen markkina-
arvosta. Poikkileikkausmallissa luku on mi-
tattu vuonna 2006 ja paneelimallissa

Thomson Reuters Refinitiv
-tietokanta
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estimoitu kuukausittain ajalla 1.1.2007-
31.12.2010.

Kannattavuus

Yrityksen liikevoitto jaettuna kokonaisva-
roilla. Poikkileikkausmallissa luku on mitattu
vuonna 2006 ja paneelimallissa estimoitu
kuukausittain ajalla 1.1.2007-31.12.2010.

Thomson Reuters Refinitiv
-tietokanta

Kiteisvarat

Yrityksen kiteisvarat ja lyhyen aikavalin lik-
vidit sijoitukset jaettuna kokonaisvaroilla.
Poikkileikkausmallissa luku on mitattu
vuonna 2006 ja paneelimallissa estimoitu
kuukausittain ajalla 1.1.2007-31.12.2010.

Thomson Reuters Refinitiv
-tietokanta

Lyhyt velka

Yrityksen lyhyen aikavélin velka jaettuna ko-
konaisvaroilla. Poikkileikkausmallissa luku
on mitattu vuonna 2006 ja paneelimallissa es-
timoitu kuukausittain ajalla 1.1.2007-
31.12.2010.

Thomson Reuters Refinitiv
-tietokanta

Pitka velka

Yrityksen pitkédn aikavilin velka jaettuna ko-
konaisvaroilla. Poikkileikkausmallissa luku
on mitattu vuonna 2006 ja paneelimallissa es-
timoitu kuukausittain ajalla 1.1.2007-
31.12.2010.

Thomson Reuters Refinitiv
-tietokanta

Yritysriski

Osakkeen volatiliteetin (pdivatuottojen keski-
hajonnan) ja Eurostoxx50- indeksin volatili-
teetin erotus. Poikkileikkausmallissa volatili-
teetit on mitattu tarkasteluhetkei edeltineeltd
viideltd vuodelta 2003-2008. Paneelimallissa
volatiliteetit on estimoitu kuukausittain tar-
kasteluajanjaksoa edeltdneeltd viideltd vuo-
delta ajalla 1.1.2002-31.12.2005.

Thomson Reuters Refinitiv
-tietokanta

BTM

Yrityksen kirjanpitoarvo jaettuna markkina-
arvolla. Poikkileikkausmallissa luku on mi-
tattu vuonna 2006 ja paneelimallissa esti-
moitu kuukausittain ajalla 1.1.2007-
31.12.2010.

Thomson Reuters Refinitiv
-tietokanta

neg BITM

Dummy-muuttuja. Asetettu olemaan 1, mi-
kali BTM-muuttuja saa negatiivisen arvon ja 0
muutoin.
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Saksalainen yritys

Dummy muuttuja. Asetettu olemaan 1, mikali
yritys on listautunut Saksan porssiin ja 0
muutoin.

Faktorilataukset

Kaikki faktorilataukset on laskettu Faman ja
Frenchin kolmen faktorin mallilla.

Beeta SMB: yrityskoon faktorilataus
Beeta HML: markkina-arvon faktorilataus
Beeta Market: markkinan faktorilataus

Faktorilataukset on laskettu tarkasteltavaa ai-
kaa edeltdavan kolmen vuoden perusteella.
Poikkileikkausmallissa data on ajalta
1.8.2005-31.7.2008. Paneelimallissa faktorila-
taukset on estimoitu kuukausittain ajalta
1.1.2004-31.12.2007.

Kenneth R. French -tieto-
kanta.
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LIITE 2. Otoksen yritykset, porssiin listautuminen ja toimialat

Yrityksen nimi Porssi Toimiala

ACCOR Ranska Euronext Paris | Hotellit

ADIDAS (XET) Saksa XETRA Vaateteollisuus ja kulutus-
hyodykkeet

AIRBUS Ranska Euronext Paris | I[Imatila- ja maanpuolustus

AIR FRANCE-KLM

Ranska Euronext Paris

Logistiikka ja lentoyhtiot

L AIR LQE.SC.ANYME. POUR L

Ranska Euronext Paris

Laéke- ja kemianteollisuus,

ETUDE ET L EPXTN. terveydenhuolto

ALSTOM Ranska Euronext Paris | Ajoneuvoteollisuus

ARCANDOR (STU) Saksa XETRA Logistiikka ja lentoyhtiot

ATOS Ranska Euronext Paris IT, elektroniikka ja teleope-
raattorit

BASF (XET) Saksa XETRA Ladke- ja kemianteollisuus,
terveydenhuolto

BAYER (XET) Saksa XETRA Ladke- ja kemianteollisuus,
terveydenhuolto

BEIERSDOREF (XET) Saksa XETRA Vaateteollisuus ja kulutus-

hyodykkeet

BIC Ranska Euronext Paris | Vaateteollisuus ja kulutus-
hyodykkeet

BMW (XET) Saksa XETRA Ajoneuvoteollisuus

BOUYGUES Ranska Euronext Paris | Rakentaminen ja teollisuus

CAPGEMINI Ranska Euronext Paris IT, elektroniikka ja teleope-
raattorit

CARREFOUR Ranska Euronext Paris | Elintarvikkeet

CASINO GUICHARD-P Ranska Euronext Paris | Elintarvikkeet

SECHE ENVIRONNEMENT Ranska Euronext Paris | Yrityspalvelut, markkinointi
ja mainonta

CECONOMY (XET) Saksa XETRA IT, elektroniikka ja teleope-
raattorit

MCKESSON EUROPE Saksa XETRA Ladke- ja kemianteollisuus,
terveydenhuolto

CONTINENTAL (XET) Saksa XETRA Ajoneuvoteollisuus

COVIVIO Ranska Euronext Paris | Kiinteistonvalitys

DANONE Ranska Euronext Paris | Elintarvikkeet

DASSAULT SYSTEMES Ranska Euronext Paris IT, elektroniikka ja teleope-
raattorit

CHRISTIAN DIOR Ranska Euronext Paris | Vaateteollisuus ja kulutus-

hyodykkeet
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DEUTSCHE POST (XET) Saksa XETRA Logistiikka ja lentoyhtiot

DEUTSCHE TELEKOM (XET) Saksa XETRA IT, elektroniikka ja teleope-
raattorit

E ON N (XET) Saksa XETRA Energia, metallit ja kaivoste-
ollisuus

ESSILORLUXOTTICA Ranska Euronext Paris | Ladke- ja kemianteollisuus,
terveydenhuolto

SODEXO Ranska Euronext Paris | Elintarvikkeet

FRESENIUS MED.CARE (XET) Saksa XETRA Ladke- ja kemianteollisuus,
terveydenhuolto

EIFFAGE Ranska Euronext Paris | Rakentaminen ja teollisuus

FRAPORT (XET) Saksa XETRA Logistiikka ja lentoyhtiot

GEA GROUP (XET) Saksa XETRA Elintarvikkeet

BILFINGER BERGER (XET) Saksa XETRA Rakentaminen ja teollisuus

GECINA Ranska Euronext Paris | Kiinteistonvalitys

HEIDELBERGER (XET) DRUCKMA- | Saksa XETRA Rakentaminen ja teollisuus

SCHINEN

HEIDELBERGCEMENT (XET) Saksa XETRA Rakentaminen ja teollisuus

HENKEL PREF. (XET) Saksa XETRA Ladke- ja kemianteollisuus,
terveydenhuolto

HOCHTIEF (XET) Saksa XETRA Rakentaminen ja teollisuus

HERMES INTL. Ranska Euronext Paris | Vaateteollisuus ja kulutus-
hyodykkeet
ICADE REIT Ranska Euronext Paris | Kiinteistonvalitys

INFINEON TECHS. (XET)

Saksa XETRA

IT, elektroniikka ja teleope-
raattorit

IMERYS Ranska Euronext Paris | Energia, metallit ja kaivoste-
ollisuus

JCDECAUX Ranska Euronext Paris Yrityspalvelut, markkinointi
ja mainonta

LAGARDERE GROUPE Ranska Euronext Paris | Media ja tuotanto

DEUTSCHE LUFTHANSA (XET) Saksa XETRA Logistiikka ja lentoyhtiot

SOLOCAL GROUP Ranska Euronext Paris | Yrityspalvelut, markkinointi
ja mainonta

KLEPIERRE REIT Ranska Euronext Paris | Kiinteistonvalitys

LVMH Ranska Euronext Paris | Vaateteollisuus ja kulutus-
hyodykkeet

MERCEDES-BENZ GROUP(XET) N | Saksa XETRA Ajoneuvoteollisuus

CMPG.DES ETS.MICH. Ranska Euronext Paris | Ajoneuvoteollisuus

M6-METROPOLE TV Ranska Euronext Paris | Media ja tuotanto

MERCK KGAA (XET) Saksa XETRA Ladke- ja kemianteollisuus,
terveydenhuolto

NEXANS Ranska Euronext Paris IT, elektroniikka ja teleope-

raattorit
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ORANGE Ranska Euronext Paris IT, elektroniikka ja teleope-
raattorit

L'OREAL Ranska Euronext Paris | Vaateteollisuus ja kulutus-
hyodykkeet

PERNOD-RICARD Ranska Euronext Paris Elintarvikkeet

KERING Ranska Euronext Paris Elintarvikkeet

PORSCHE AML.HLDG. (XET) PREF. | Saksa XETRA Ajoneuvoteollisuus

PROSIEBENSAT 1 (XET) MEDIA Saksa XETRA Media ja tuotanto

PUBLICIS GROUPE Ranska Euronext Paris | Yrityspalvelut, markkinointi
ja mainonta

PUMA (XET) Saksa XETRA Vaateteollisuus ja kulutus-
hyodykkeet

QUADIENT Ranska Euronext Paris IT, elektroniikka ja teleope-
raattorit

RENAULT Ranska Euronext Paris | Ajoneuvoteollisuus

RHOEN-KLINIKUM (XET) Saksa XETRA Ladke- ja kemianteollisuus,
terveydenhuolto

RHEINMETALL (XET) Saksa XETRA [Imatila- ja maanpuolustus

RWE (XET) Saksa XETRA Energia, metallit ja kaivoste-
ollisuus

SAFRAN Ranska Euronext Paris | I[Imatila- ja maanpuolustus

SAP (XET) Saksa XETRA IT, elektroniikka ja teleope-
raattorit

SANOFI Ranska Euronext Paris | Ladke- ja kemianteollisuus,
terveydenhuolto

SCHNEIDER ELECTRIC Ranska Euronext Paris IT, elektroniikka ja teleope-
raattorit

K+ S (XET) Saksa XETRA Ladke- ja kemianteollisuus,
terveydenhuolto

SES FDR Ranska Euronext Paris IT, elektroniikka ja teleope-
raattorit

SGL CARBON (XET) Saksa XETRA Energia, metallit ja kaivoste-
ollisuus

VINCI Ranska Euronext Paris | Rakentaminen ja teollisuus

SAINT GOBAIN Ranska Euronext Paris | Rakentaminen ja teollisuus

SIEMENS (XET) Saksa XETRA IT, elektroniikka ja teleope-
raattorit

STMICROELECTRONICS Ranska Euronext Paris IT, elektroniikka ja teleope-
raattorit

SOLARWORLD K Saksa XETRA Energia, metallit ja kaivoste-
ollisuus

SALZGITTER (XET) Saksa XETRA Energia, metallit ja kaivoste-
ollisuus

SUEDZUCKER (XET) Saksa XETRA Elintarvikkeet

THALES Ranska Euronext Paris | I[Imatila- ja maanpuolustus
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TF1 (TV.FSE.1)

Ranska Euronext Paris

Media ja tuotanto

THYSSENKRUPP (XET) Saksa XETRA Energia, metallit ja kaivoste-
ollisuus

TOTALENERGIES Ranska Euronext Paris | Energia, metallit ja kaivoste-
ollisuus

TUI N (XET) Saksa XETRA Logistiikka ja lentoyhtiot

UNITED INTERNET (XET) Saksa XETRA IT, elektroniikka ja teleope-
raattorit

VANTIVA Ranska Euronext Paris | Media ja tuotanto

VEOLIA ENVIRON Ranska Euronext Paris | Energia, metallit ja kaivoste-
ollisuus

VIVENDI Ranska Euronext Paris | Media ja tuotanto

VALLOUREC Ranska Euronext Paris | Energia, metallit ja kaivoste-

ollisuus

VOLKSWAGEN PREF. (XET)

Saksa XETRA

Ajoneuvoteollisuus
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