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1 JOHDANTO

We can therefore clearly state that, for the present Western society,
““Good Ethics is Good Business.’’ (Beurden & Gossling 2008, 407).

1.1 Johdatus aiheeseen

Yritysten yhteiskuntavastuu ei ole mik&an uusi asia, mikali sitd katsotaan kasitteellisella
tasolla. Yritysten toiminnalla on aina ollut sosiaalisia, ymparistollisia ja taloudellisia
vaikutuksia. Yrityksilla on aina ollut sidosryhmid, kuten omistajia ja asiakkaita ja niiden
on aina taytynyt noudattaa niitd koskevia sdadoksid. Naita asioita yritykset ovat johta-
neet tietyill& useiden vuosien saatoissa hyviksi havaituilla tavoilla. Muutos yhteiskunta-
vastuussa on kuitenkin tapahtunut operatiivisella tasolla. Globalisaatio muuttaa liike-
toimintaymparisto jatkuvasti nopealla tahdilla. Uudet sidosryhmat ja kansalliset saadok-
set luovat uudenlaisia odotuksia yrityksille sekd muuttavat sitd, miten sosiaaliset, ympa-
ristélliset seké taloudelliset asiat tulisi ottaa huomioon yritysten paatoksenteossa. Ta-
man péivan liike-elamassa yhteiskuntavastuun johtamiseen tarvitaan tyokaluja ndiden
aikaisempien hyviksi havaittujen menettelytapojen ohelle, jotta yritykset pystyisivét
kehittdmaan ja toteuttamaan menestyksekkaasti omaa strategiaansa (Dahlsrud 2008, 6).

Kirjanpitolain mukaan yritysten ja organisaatioiden on osana toimintakertomustaan
julkaistava olennaisia ymparisto- ja henkildstotietoja. Syyskuun 2014 lopussa Euroopan
unionin neuvosto hyvaksyi tilinpaatosdirektiivin muutoksen koskien yritysten muuta
kuin taloudellista tietoa. Tdméan muutoksen hyvédksymisen myota suurten yritysten,
suurten porssiyhtididen ja muiden yleisen edun kannalta merkittavien yritysten (public
interest entities, PIE) tulee jatkossa julkaista tietoa yhteiskuntavastuustaan. Yritysten
tulee julkaista tietoa muun muassa siitd, miten ne edistavat tyéhyvinvointia, tyoturvalli-
suutta, ihmisoikeuksia, ympdristonsuojelua, monimuotoisuutta ja korruption torjuntaa.
Liséksi raportointivelvoitteen piiriin kuuluvien yritysten tulee kuvata lyhyesti yhtion
liiketoimintamallia sek& kertoa vastuullisuustoimintaan liittyvista riskeistd ja riskien
hallinnasta. Direktiivi mahdollistaa myds jasenvaltioille sen, ettd kukin jasenvaltio saa
itse paattad, vaatiiko se toimintakertomuksen oheen liitettavaa selvitysta vai, annetaanko
yrityksille mahdollisuus erillisen raportin laatimiseen, minka ei tarvitsisi olla osa toi-
mintakertomusta. Direktiivin muutos on askel kohti yhteiskuntavastuullisempia yrityk-
sid ja palvelee sijoittajia ja kuluttajia, jotka ovat entistd tietoisempia yrityksen yhteis-
kuntavastuun tarkeydestd. EU:n jasenvaltioiden tulee implementoida direktiivi osaksi
kansallista lainsaadant6éd syyskuuhun 2016 mennessa. Raportointivelvoitteen piiriin
kuuluvien yhti6iden tulee siis raportoida direktiivin mukaisesti ensimmaisen kerran tili-
kaudella 2017 (Finatex 2014; Ty0- ja elinkeinoministerio 2014).



Y hteiskuntavastuu on organisaation vastuuta toimintansa vaikutuksista yhteiskuntaa,
ymparistoa ja sidosryhmié kohtaan. Yhteiskuntavastuun keskeiset osa-alueet ovat talou-
dellinen vastuu, sosiaalinen vastuu ja ymparistévastuu (Niskala, Pajunen & Tarna-Mani
2009, 9, 14, 19). Yhteiskuntavastuuraportointi on yleistynyt nopeasti. KPMG:n tekemén
tutkimuksen mukaan vuonna 2011 maailman suurimmista yrityksisté jo yli 95 % rapor-
toi yhteiskuntavastuustaan. Suomessa yritysten yhteiskuntavastuuraportointi on seuran-
nut globaalia trendid. KPMG:n samaisen tutkimuksen mukaan vuonna 2011 noin 85 %
sadasta suurimmasta suomalaisyrityksesta raportoi yhteiskuntavastuustaan. Yhteiskun-
tavastuuasioista raportoivien suomalaisyritysten maaré on miltei tuplaantunut vuodesta
2008, jolloin KPMG edellisen kerran teetti samanlaisen tutkimuksen (KPMG interna-
tional survey of corporate responsibility reporting 2011, 6, 9). Yhteiskuntavastuurapor-
tissa organisaatio kertoo laajasti toimintansa taloudellisista, sosiaalisista ja ympéristoon
liittyvista vaikutuksista. Nain ollen yhteiskuntavastuuraportin lukijat saavat tietoa yri-
tystoiminnan vastuullisuudesta seka vaikutuksista liiketoiminnan kehitykseen. Yritys-
toiminnan vastuullisuuden mittaamisen kehittyminen on avainasemassa, mikali yritys
haluaa realisoida yhteiskuntavastuullisen toimintansa liiketoimintahyddyt (Niskala ym.
2009, 9, 14, 19).

On hyvin luonnollista ja ymmarrettavad, etta yritysjohtajat seka liiketalouden tutkijat
pohtivat, onko moraalisen ja eettisen liiketoiminnan harjoittaminen taloudellisesta na-
kokulmasta katsottuna kannattavaa. Ensinnékin eettinen liiketoiminta voi aiheuttaa lisdé
kustannuksia yrityksille muun muassa henkiloston koulutuksen, johdon ajankayton ku-
lumisen, konsultointipalvelujen kayton seka vaihtoehtoiskustannusten® kautta (Gossling
2011; Gossling, 2003). Liike-elamassa rationaalisesti kayttdytyva johto vaatii tuotta-
vuutta jokaiselta liiketoimintaan kaytetyltd eurolta. Tdma tuottavuuteen perustuva ajat-
telutapa on dominoiva liike-elamassé, silla useilla johtotehtavissa toimivilla henkildilla
on taustoistaan johtuen taman tyyppinen ajattelumaailma (Gdssling 2011, 35). Yhteis-
kuntavastuu voikin toteutua yrityksissa vain, mikéli yhda useampi johtotehtévissa toimi-
va henkilé omaksuu moraalisen toimintatavan moraalittoman tai moraalista vapaan toi-
mintatavan sijaan (Carroll 1991, 39).

Yritykset ovat kasvavassa maarin alkaneet ymmartaa, ettd yhteiskuntavastuurapor-
tointi on paljon muutakin kuin vain sitd, etta yritys pyrkisi olemaan hyva yrityskansalai-
nen. Yhteiskuntavastuuraportointi tdhtaa innovointiin seké edistaa oppimista yrityksen
sisalld. Namé asiat puolestaan auttavat yrityksia kasvamaan ja kasvattamaan yrityksen
arvoa. On selvé, ettd ne yritykset, jotka eivat viel& raportoi yhteiskuntavastuustaan,
kokevat tall4 hetkelld huomattavan suuria paineita aloittaa yhteiskuntavastuuraportointi.

! Eettisen liiketoiminnan hintana nahdé4n ne menetetyt mahdollisuudet, joita olisi, mikali ei harjoitettaisi

eettisté liiketoimintaa tai harjoitettaisiin ’epaeettisté liiketoimintaa”.



Y hteiskuntavastuuraportoinnin aloittaminen onkin erityisen térkeéa yrityksille, silla sen
avulla yritys pystyy pysyméan kilpailukykyisend suhteessa sosiaaliseen ympéristoonsa
sekd ymmartamaan paremmin millaisia vaikutuksia ja hyotyja yhteiskuntavastuulla ja
siihen liittyvilla toiminnoilla on yrityksen liiketoimintaan esimerkiksi kustannussaésto-
jen seké uusien liiketoimintamahdollisuuksien kautta (KPMG international survey of
corporate responsibility reporting 2011, 2).

Yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen valista yhteytta on tutkit-
tu melko paljon, mutta tutkimustulokset ovat hyvin ristiriitaisia. Osa tutkijoista on 0y-
tanyt ndiden kahden valille positiivisen yhteyden (ks. esim. Pava & Krausz 1996; Pres-
ton & O’Bannon 1997; Waddock & Graves 1997; Luo & Bhattacharya 2006; Schade-
witz & Niskala 2010), osa taas negatiivisen (ks. esim. Brammer, Brooks & Pavelin
2006; Lopez, Garcia & Rodriguez 2007) ja osa taas ei ole havainnut niiden valilla ole-
van yhteyttd (ks. esim. McWilliams & Siegel 2000; Moore 2001; Seifert, Morris &
Bartkus 2004; Brine, Brown & Hackett 2007; Huang 2010). Joissakin tutkimuksissa
ollaan puolestaan tultu siihen tulokseen, ettd yhteys ei valttaméattd olekaan lineaarinen,
vaan on mahdollista, ettd yhteys olisi esimerkiksi U:n muotoinen. Toisin sanoen, mikali
yritys ei panosta yhteiskuntavastuuseensa riittavasti, aiheutuu tasta yritykselle vain ku-
luja. Mikali taas yritys panostaa tarpeeksi ja tosissaan yhteiskuntavastuuseen, on siita
yritykselle myos taloudellista etua, joka saattaa nékya esimerkiksi alentuneina rahoitus-
kuluina (ks. esim. Barnett & Salomon 2012; Lu, Wang & Lee 2013).

Yhteiskuntavastuulle (Corporate social responsibility, CSR) ei ole olemassa yhté yk-
siselitteista maaritelmaa. Lisaksi yhteiskuntavastuu ei itsessadn ole mitattava muuttuja
ja siksi sitd ei voida mitata suoraan (Gossling 2011; Beurden & Gossling 2008). Nain
ollen yhteiskuntavastuun (CSR) ja taloudellisen suorituskyvyn (Corporate financial per-
formance, CFP) valista yhteyttd on pyritty tutkimaan tutkimalla yrityksen yhteiskunnal-
lisen suorituskyvyn (Corporate social performance, CSP) ja taloudellisen suorituskyvyn
(CFP) valista yhteytta. Yrityksen yhteiskunnallisella suorituskyvylla (CSP) tarkoitetaan
nimittain niitd konkreettisia asioita, joita yritys tekee ollakseen yhteiskuntavastuullinen
(Marom, 2006, 195). Yrityksen yhteiskunnallista suorituskykya (CSP) puolestaan voi-
daan mitata, mutta sen mittaaminen ei ole yksinkertaista (Beurden & Gdssling 2008,
409).

Suurin osa aihepiirin tutkimuksista keskittyy Yhdysvaltoihin ja Eurooppaan. Suo-
messa aihetta ei kuitenkaan ole juuri tutkittu. Tdmé& johtuu varmasti osaksi siité, ettd
yhteiskuntavastuu on kasitteena vaikeasti ymmarrettavissé sekd mitattavissa. Yhdysval-
loissa suurin osa tdhan aiheeseen keskittyvastd kvantitatiivisesta tutkimuksesta hyddyn-
t&4 erilaisia yritysten yhteiskuntavastuullisuuteen perustuvia maineenluokitteluasteikko-
ja tai indekseja. Tallaisia luokitteluasteikkoja tai indeksejé ei ole saatavilla suomalaisten
yritysten osalta, mika tekee aiheen tutkimuksesta ehkd hieman hankalampaa, mutta toi-
saalta myds mielenkiintoista. Aihetta on tarkeda tutkia, koska yritykset raportoivat yh-
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teiskuntavastuustaan enenevassd méaérin ja lisaksi yhteiskuntavastuuasioiden raportoin-
nissa siirrytdén koko ajan enemman pakottavampaan suuntaan. Toisaalta, vaikka yhteis-
kuntavastuuraportointi ei ole viela tutkielman tekohetkell&d pakollista yrityksille, niin
moni yritys kuitenkin raportoi vapaaehtoisesti yhteiskuntavastuuasioistaan. Yhteiskun-
tavastuuraportointi tai yhteiskuntavastuuasioihin sitoutuminen aiheuttaa véistamatta
kustannuksia yritykselle, mutta voiko siita olla myds taloudellista hyotya. Oletettavasti
yhteiskuntavastuuraportoinnista ja yhteiskuntavastuullisesta toiminnasta on yrityksille
taloudellista hyotyéd, silla niin moni yritys raportoi yhteiskuntavastuullisuudestaan ja
yrityksien perimmainen tavoite on kuitenkin voiton maksimointi.

1.2 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset

Tutkielman tavoitteena on tutkia yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutu-
misen vélistd yhteyttd. Tarkastelun kohteena ovat Helsingin porssin listayhtiét, silla
yhteiskuntavastuuraportointi on tavallisempaa ja ehké tarkeampaakin porssiyhtididen
kuin muiden kuin pdrssiyhtididen keskuudessa. Liséksi pakottavan direktiivin astuessa
voimaan tilikaudesta 2017 alkaen porssiyhtiot ovat velvoitettuja raportoimaan yhteis-
kuntavastuuasioistaan. Tutkielman tarkastelun aikajanteend on nelja vuotta, vuodet
2009-2012, jolloin yhteiskuntavastuuraportointi on ollut vapaaehtoista. Asiaa on mie-
lenkiintoista tutkia ympaéristdssd, jossa yhteiskuntavastuuraportointi on vapaaehtoista,
silla talléin siihen sitoutuneet yritykset odottavat oletettavasti siitd aiheutuvan myos
hyotyja.

Kyseessa on kokonaistutkimus kaikista Helsingin porssissa listatuista yhtidista vuo-
silta 2009-2012. Helsingin porssin listayhtiot jaetaan luokkiin yhteiskuntavastuurapor-
toinnin tasonsa perusteella ja taloudellinen tieto yrityksista kerataan tiettyjen tunnuslu-
kujen osalta neljalta vuodelta aikaisempiin tutkimuksiin perustuen. Yritysten yhteiskun-
tavastuun ja taloudellisen suoriutumisen valistd yhteytta tutkitaan siis tilastollisin mene-
telmin paneeliregressioanalyysilla. Yritysten luokkajako on toteutettu niin, ettd toisessa
aaripadssa ovat ne, jotka eivét raportoi ollenkaan ja toisessa ne, jotka raportoivat enem-
maéan kuin, mité laki vaatii. Tarkoituksena on myds saada selvyytta sille, mita yrityksen
taloudellisille tunnusluvuille tapahtuu siirryttdessa ei-raportoivien -luokasta enemmaén
raportoivien luokkaan. Tutkielmassa otetaan huomioon useampi tarkasteluvuosi, silla on
todennékoistd, ettd yhteiskuntavastuusta aiheutuvat taloudelliset hyddyt nakyvét vasta
pidemmall4 aikajanteelld.
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1.3  Tutkielman metodologia

Liiketaloustieteen tutkimusotteet on perinteisesti jaettu viiteen tutkimusotteeseen. Tut-
kimusotteet pohjautuvat Neilimon ja Néasin (1980, 31) jaotteluun, jossa he jakavat liike-
taloustieteen tutkimusotteet neljaan luokkaan; kasiteanalyyttiseen, nomoteettiseen, paéa-
toksentekometodologiseen, seka toiminta-analyyttiseen tutkimusotteeseen. Myéhemmin
Kasanen, Lukka ja Siitonen (1993, 257) ovat kehittaneet jaottelua liséamaélla siihen vield
konstruktiivisen tutkimusotteen.

Teoreettinen Empiirinen
5 .
= . , Nomoteettinen
2 Kiésiteanalyyttinen ,
2 . tutkimusote
= tutkimusote
%
A Toiminta-analyyttinen
tutkimusote
E
:E Piidtoksenteko- Konstruktiivinen
=
g metodologinen tutkimusote tutkimusote
=
’ |
Kuvio 1 Liiketaloustieteen tutkimusotteet (Kasanen ym. 1993; Lukka 1991; Nei-

limo & Nési 1980)

Oheinen kuvio (Kuvio 1, s.11) kuvaa viidennen, konstruktiivisen tutkimusotteen si-
jaintia Neilimon ja Nasin luokittelussa (Kasanen ym. 1993, 256). Neilimon ja Né&sin
tutkimusotteiden luokittelun tdman tyyppisena nelikenttédnd, joka kuvaa tutkimusottei-
den painopisteitd, esitti ensimmaisend Lukka (1991, 166). Tutkimusotteet on jaoteltu
kuviossa neljan dimension mukaan, jotka kuvaavat tutkimusotteiden painopistealueita.
Néitd dimensioita ovat vaaka-akselilla normatiivinen ja deskriptiivinen ja pystyakselilla
teoreettinen ja empiirinen. Deskriptiivinen tutkimus on kuvailevaa, selittdvaa tai ennus-
tavaa tutkimusta, jossa pyritddn vastaamaan kysymyksiin miten on?” ja “miksi on?”.
Normatiivinen tutkimus taas pyrkii vastaamaan kysymykseen “miten pitéisi toimia?”.
Teoreettinen tutkimus perustuu pééasiassa ajatteluun ja paattelyyn tutkimusmetodina ja
nain ollen tutkimuksen kontribuutio syntyy niiden avulla. Teoreettisessa tutkimuksessa-
kin voi olla empiiristd aineistoa, mutta sitd kaytetdan yleensa valillisesti varsinaisen
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tutkimuksen tukena. Empiiriselld tutkimuksella taas tarkoitetaan tutkimusta, jossa ai-
neisto hankitaan kentélté tai laboratoriosta (Lukka 1991, 166-167).

Késiteanalyyttinen tutkimus pohjaa yleensa aiempiin késiteanalyyseihin, mutta voi
sisaltdd myos empiirisia osia. Metodina siind on ajattelunmetodi toisin sanoen ana-
lysoimalla, argumentoimalla ja erilaisten synteesien avulla pyritddn luomaan uusia ka-
sitteitd, kokonaisia kasitejarjestelmia ja viitekehyksid. Késiteanalyyttisen tutkimuksen
pyrkimyksena on siis paremmin jasentad, suunnitella ja kasitteellisesti ymmartaa yritys-
elaman ilmioitd (Neilimo & Né&si 1980, 32). Tutkimus voi olla joko téysin kasi-
teanalyyttinen tai siséltdd vain késiteanalyyttisia piirteitd. Kaytdnnossa kaikissa tutki-
muksissa esiintyy jossain maarin késiteanalyysid, toisin sanoen késiteanalyyttisen tut-
kimusotteen voidaan nahdé siséltyvan nelikentén jokaiseen tutkimusotteeseen jossain
maéarin (Lukka 1991, 167).

Paatoksentekometodologisen tutkimuksen pohjana on usein mikroteoria, paatdsteoria
ja peliteoria. Tutkimus mukailee logiikkaa ja matematiikkaa ja usein tarkoituksena on
sellaisen menetelman l6ytaminen, jolla voidaan ratkaista jokin tietty ongelma. Liséksi
tiedon muodostuksen lahteend on ensisijaisesti jarki. Toiminta-analyyttisen tutkimuksen
tarkoituksena puolestaan on tutkittavan kohteen tai ilmién ymmartdminen. Empiirinen
materiaali on usein suppeaa ja asiaa tutkitaan vain harvojen kohdeyksikoiden kautta.
Toiminta-analyyttisen tutkimuksen tulokset ovat usein erilaisia késitejarjestelmia tai
’kielid”, joilla maailmaa yritetddn ymmartdd. Tassé tutkimusotteessa korostuvat ihmis-
tieteet (Neilimo & Nasi 1980, 33-35). Paatoksentekometodologinen tutkimusote seka
toiminta-analyyttinen tutkimusote ylittdvdt nelikentdn rajat” aiemmassa kuviossa
(Kuvio 1, s.11). Paatdksentekometodologinen tutkimusote on ensisijaisesti teoreettinen
tutkimusote, mutta se saattaa joissakin tapauksissa olla myos merkittavasti empiirinen.
Toiminta-analyyttista tutkimusotetta pidetddn puolestaan yleisimmin deskriptiivisena
tutkimusotteena, mutta se saattaa joissakin tapauksissa olla my6s merkittavasti norma-
tilvinen (Lukka 1991, 167).

Konstruktiivisessa tutkimusotteessa on piirteitd paatoksentekometodologisesta seké
toiminta-analyyttisesta tutkimusotteesta. Konstruktiivisessa tutkimuksessa pyritaan liik-
keenjohdollisten ongelmien ratkaisuun erilaisten konstruktioiden kautta, joita ovat muun
muassa organisaation erilaiset toimintatavat tai mallit. Konstruktiivisessa tutkimuksessa
korostuu tutkimuksen tuloksina saatujen ratkaisujen toisin sanoen luotujen konstruktioi-
den ké&ytdannon hyoédyn nédkokulma. Né&in ollen luotujen konstruktioiden kannalta onkin
tarkeéd, ettd niiden kayttokelpoisuus voidaan osoittaa implementoimalla ne kaytantoon.
Konstruktiivisessa tutkimuksessa tutkija on niin sanotusti muutosagentin roolissa ja
tukee muutosprosessiin osallistuvia organisaation jasenid oppimisprosessissa. Tutkija
pyrkii siis ymmartdmaan organisaation prosesseja mahdollisimman hyvin, jotta halutut
muutokset organisaatiossa voitaisiin saavuttaa myos kaytdnndssa (Kasanen ym. 1993,
244-245, 256-257).
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Taman tutkielman tutkimusote on nomoteettinen. Kuten aiemmasta kuviosta (Kuvio
1, s.11) voidaan néhd&, niin nomoteettinen tutkimus on deskriptiivista sek& empiirista.
Tutkimus on siis joko kuvailevaa, selittdvad tai ennustavaa tutkimusta, jossa pyritaan
vastaamaan kysymyksiin ”miten on?” ja “miksi on?”. Tyypillisesti nomoteettisessa tut-
kimuksessa korostuu empiirinen ote ja teorian rooli on enemmankin toissijainen (Lukka
1991, 167, 169-170). Nomoteettinen tutkimusraportti noudattelee useimmiten seuraa-
vanlaista kaavaa (Lukka 1991, 170):

Aikaisempi tutkimus - tutkimusongelma - metodit ja aineisto - tulokset - kes-
kustelu tuloksista

Nomoteettisella tutkimusotteella on voimakas positivismin perinne. Tasméllisten se-
litysten sijaan, nomoteettisessa tutkimuksessa pyritddn hahmottamaan tekijoiden valisia
yhteyksia ja lainomaisuuksia (Neilimo & Nasi 1980, 28). Yleinen tavoite nomoteettises-
sa tutkimuksessa onkin edetd kohti lainomaisia yleistyksia tai saanndnmukaisuuksia
(Lukka 1991, 170). Nomoteettinen tutkimus voi olla joko hypoteeseja testaavaa tai ke-
hittelevaa (Lukka 1991; Niiniluoto, 1983). Molemmille tavoille ominaista on kuitenkin
laajoihin aineistoihin tukeutuminen. Nomoteettiselle tutkimukselle tunnusomaista on
myos todellisuuden mekanisointi ja objektivointi selittaviksi ja selitettaviksi muuttujiksi
seka erilaisiksi malleiksi (Lukka 1991, 170, 173).

Tutkimuksessa on tarkoituksena aikaisempiin tutkimuksiin perustuen ja replikoiden
testata hypoteeseja ja tutkia, 16ytyykd yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suo-
riutumisen valilta yhteyttd suomalaisessa kontekstissa. Tutkimus toteutetaan kvantita-
tiivisin menetelmin, kuten aikaisemmassa kirjallisuudessakin. Koska Suomessa yritys-
ten yhteiskuntavastuullisuudesta ei ole olemassa mitadn luotettavaa kvantitatiivista da-
taa (kuten yhteiskuntavastuullisuuteen perustuvia maineenluokitteluasteikkoja tai indek-
seja), joka kertoisi suoraan yritysten yhteiskuntavastuun tason, tutkitaan yritysten yh-
teiskuntavastuuta yhteiskuntavastuuraportoinnin kautta. Yhteiskuntavastuun mittaristo
rakennetaan siis itse jakamalla tutkimusyritykset luokkiin yhteiskuntavastuuraportoin-
nin tason perusteella. Yritysten yhteiskuntavastuuta tutkitaan julkisesti saatavilla olevan
informaation kautta. Tutkimuksessa tarkastellaan yritysten julkaisuja yhteiskuntavastuu-
seen liittyen neljélta vuodelta, pois lukien yritysten nettisivut, silla tata tietoa ei pystytéa
tarkastelemaan luotettavasti useammalta vuodelta. Tutkimuksessa pyritaan siis havain-
noimaan yritysten yhteiskuntavastuullisuutta yritysten julkaisemien julkisesti saatavilla
olevien vuosikertomusten, erillisten ymparisto-, yhteiskuntavastuu- tai muiden vastaavi-
en raporttien ja julkaisujen kautta. Taloudellisen suorituskyvyn mittareina kaytetaén
aikaisempien tutkimusten tapaan yritysten kannattavuutta ja vakavaraisuutta kuvaavia
tunnuslukuja neljan vuoden ajalta. N&ma tutkimuksessa kéytettavét tunnusluvut ovat
ROA (kokonaispddoman tuottoprosentti), ROE (oman p&ioman tuottoprosentti) seké
nettovelkaantumisaste ((Net) gearing).
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1.4 Tutkielman kulku

Tutkielman ensimmaéisessa kolmessa péaéluvussa keskitytadn yhteiskuntavastuun, sidos-
ryhma- ja legitimaatioteorian seka yhteiskuntavastuuraportoinnin késitteisiin ja kannus-
timiin. Nama kaésitteet ja kannustimet ovat tutkielman kannalta keskeisia ja siksi niiden
ymmartdminen on tarkedd. Taman jélkeen tutkielmassa siirrytdén késittelemaén aikai-
sempaa kirjallisuutta aiheesta. Téssd kappaleessa yritetddn luoda mahdollisimman kat-
tava kuva siitd, millaista aiheen tutkimus on aikaisemmin ollut ja toisaalta muodostaa
néiden pohjalta tdméan tutkielman viitekehys. Viitekehyksen luominen on tassa kappa-
leessa keskeisessd asemassa, silla se luo pohjan sille, miltd kannalta ja mista lahtékoh-
dista tutkielmaa tarkastellaan. Tassa kappaleessa muodostetaan myds tutkielman hypo-
teesit. Tutkielman teoriaosioiden jalkeen siirrytadn tutkielman empiiriseen osioon, jossa
kéydaan aluksi tarkemmin lapi tutkielman tutkimuksen lahtokohdat ja tutkimusmene-
telmat, aineiston keruu ja analysointi seké tutkimuksen mallit ja hypoteesien testaus.
Lopuksi esitetddn tutkielman johtopaédtokset muodostettujen mallien tulosten ja hypo-
teesien testausten perusteella, tutkielman tulosten luotettavuuden arviointi sek& mahdol-
liset jatkotutkimusehdotukset. Lopuksi esitetdén vield tutkielman yhteenveto.
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2 YRITYKSEN YHTEISKUNTAVASTUU

2.1 Mitéa on yrityksen yhteiskuntavastuu?

2.1.1  Yhteiskuntavastuun taustaa

Yhdysvaltalainen tai anglosaksinen késitys yritysten yhteiskuntavastuusta on 1900-
luvulta ja pohjautuu ajatukseen epaitsekkyydestd seka hyvéantekevéisyydesta. Tama aja-
tus perustuu siihen, ettd osoittaakseen vastuullisuutensa sekéd hyvét aikomuksensa, va-
rakkaat yritykset haluavat tehda lahjoituksia yhteiskunnan huonompiosaisten hyvaksi
(Juholin 2004b; Balabanis, Phillips & Lyall 1998). Eurooppalainen késitys yritysten
yhteiskuntavastuusta on puolestaan 1800-luvulta, eikéd se perustu uskontoon tai hyvan-
tekevaisyyteen, vaan pikemminkin liiketoimintaideologiaan seka yrittajyyteen. Suuryri-
tysten muodostuminen synnytti uuden johtamisideologian, missd yrityksen johto ja
omistus oli erotettu. Toisin sanoen yrityksissa otettiin kayttoon erillinen johto, joka teki
itsendisia paatoksia kuitenkin omistajien etua ajatellen. Erillisen palkatun johdon seka
yrityksid kohtaan kasvaneen julkisen kiinnostuksen mydté, alkoi kehittyd myds ajatus
siitd, etta yrityksilla saattaisi olla yhteiskunnassa muitakin tavoitteita kuin vain voiton
maksimointi. Liséksi julkisen kiinnostuksen kasvaessa yrityksia kohtaan yritykset al-
koivat hahmottaa paremmin sidosryhmiensa laajuutta seka ndiden tarpeita. Yritys, joka
tuotti vain voittoa omistajilleen, ei enéa riittanyt ihmisille, vaan yleinen mielipide oli,
etta yritysten tulisi tehdd myds jotain ihmisten elaman laadun parantamiseksi (Juholin
2004b; Takala 1999).

Pohjois-Euroopassa yhteiskuntavastuu on ollut osa teollistumista jo 1700-luvulta lah-
tien. Yritysten yhteiskuntavastuu ilmeni muun muassa tyontekijéiden rekrytointiproses-
sissa seké yritysten halussa pitéa kiinni jo olemassa olevista tyontekijoistaan. Tehtaiden
omistajat esimerkiksi jérjestivat sekd maksoivat tyontekijoidensa majoituksen, koulu-
tuksen seka terveydenhuollon. Vaikkakin tassa oli kyse myos tehtaiden omistajien omis-
ta intresseistd, halusivat he ndin myds aidosti parantaa tyontekijoidensa elinoloja. En-
simmaiset ammattiliitot perustettiin 1900-luvun taitteessa ja niiden tarkeimpia aikaan-
saannoksia olivat tuolloin kahdeksantuntinen tydpéiva sek& tydolojen parantaminen
yleisesti. Pohjoismaissa ammattiliitoilla oli tuolloin ja on edelleen térke& rooli yhteis-
kunnassa ja ne muodostavat perustan niin sanotulle sopimusyhteiskunnalle, jollaisia
Pohjoismaat yleisesti ottaen ovat (Juholin 2004b, 21).

Yleisesti ottaen yhteiskuntavastuu ei ole sama asia kuin hyvantekevaisyys, vaikkakin
hyvéntekevaisyydelld on Yhdysvalloissa ja erityisesti katolisissa maissa pitkat perinteet.
Pohjoismaissa kansalaisten peruspalveluja ja hyvinvointia yllapidetdan verovaroin, kun
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taas katolisissa maissa vastuun kantavat perhe, kansalaisjérjestot, kirkko ja vasta viime
kédessa yhteiskunta. Amerikkalaisessa ja pohjoiseurooppalaisessa ajattelutavassa isoin
ero tuleekin juuri siitd, ettd kun amerikkalainen yritys maksaa véhemmaén veroja, se Vvoi
paattaa vapaammin ylimaaréisten varojensa kaytosta. Amerikkalainen yritys voi paattaa,
antaako varojansa hyvéntekevéisyyteen vai panostaako investointeihin ja tuotekehityk-
seen tai kenties henkildstoon vai jakaako varoja sijoittajille. Pohjoiseurooppalainen aja-
tusmaailma taas lahtee siitd, ettd valtio ottaa osansa yrityksien tuloksesta yhteisen hyvén
rahoittamiseen ja paattdd ndiden verovarojen kéytosta. Yritykset eivét siis voi kuin valil-
lisesti vaikuttaa koko tuottonsa kéyttéon. Hyvéntekevéisyyttd esiintyy kuitenkin myos
pohjoiseurooppalaisissa yrityksissa. Varsinkin suuryritykset ovat mukana monenlaisissa
yleishyddyllisissa hankkeissa muun muassa kumppaneina tai tukijoina. Yhdysvalloissa
hyvantekevaisyys taas korvaa jopa osittain mainontaa ja markkinointia. Sen voisi jopa
sanoa olevan osaksi sponsorointia, jolla saavutetaan Kilpailuetua, vaikkakin hyvénteke-
vaisyyden tulisi lahtokohtaisesti olla vastikkeetonta, epditsekéstd toimintaa (Juholin
2004a, 17-18).

Kaiken kaikkiaan yhteiskuntavastuun maaritelmalla ja sen konseptin kehityksella on
pitka historia. 1950-luvulla alkoi yhteiskuntavastuun késitteen kehitys sellaisessa muo-
dossa kuin se nykyisin ymmarretadan. 1960-luvulla yhteiskuntavastuun maaritelmat laa-
jenivat ja 1970-luvulla niiden mééra puolestaan kasvoi. 1980-luvulla uusien maaritelmi-
en maara vaheni, silla yhteiskuntavastuun tutkimuksessa keskityttiin enemméan empiiri-
seen tutkimukseen. Myds yhteiskuntavastuuseen l&heisesti liittyvét ja vaihtoehtoiset
teemat alkoivat kehittyd. Naihin lukeutuivat muun muassa yrityksen yhteiskunnallisen
suorituskyvyn (CSP) tutkimus, sidosryhmateorian tutkimus seka liiketoimintaetiikan
tutkimus (Carroll 1999, 268). 1990-luvulta l&htien, aina tahén paivaan asti, yhteiskunta-
vastuu on pysynyt niin sanottuna ydinkésitteend, joka jakautuu useisiin vaihtoehtoisiin
temaattisiin viitekehyksiin (Carroll 1999, 268 mukaellen).

2.1.2  Yhteiskuntavastuun maarittelysta

Y hteiskuntavastuu on kasitteend monimutkainen ja moninainen sekd hankala madarittaa,
eiké siitd siksi ole yhtendista méaaritelmaa, niin yritysmaailmassa kuin tutkijoidenkaan
keskuudessa (Dahlsrud 2008; WBCSD 2000). Kuitenkin suurin osa on yht4 mielt siita,
ettd yhteiskuntavastuussa on kyse kestavésta ja eettisesté liiketoiminnasta seka vastuul-
lisuudesta sidosryhmia kohtaan (Hopkins, 2007; Panapanaan, Linnanen, Karvonen &
Phan 2003; WBCSD 2000). Koska yhteiskuntavastuusta ei ole yhtd yhtendistd méari-
telmad, kaytetddn yhteiskuntavastuusta puhuttaessa usein myods termeja yrityskansalai-
nen (corporate citizenship), yritysvastuu (corporate responsibility) sek& yrityksen kesta-
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va liiketoiminta tai kestdva kehitys (corporate sustainability) (Kraus & Brtitzelmaier
2012, 282).

Suomessa Kattokasitteena kaytetdan yleensa termia yrityksen yhteiskuntavastuu®.
Myos kestdva kehitys on termi, jota usein kéytetddn yhteiskuntavastuusta puhuttaessa.
Lahes samaa tarkoittavia termeja ovat myds vastuullinen liiketoiminta tai yritysetiikka.
Termia yrityskansalainen ei juurikaan kaytetd suomenkielessé ja sen voidaankin nahda
olevan termin yhteiskuntavastuu jatkumo; niin sanottu tavoite, jossa yritys on sisaistanyt
vastuunsa tasot ja laajuuden yhteiskunnassa ja on yhteiskunnassa vastuullisesti toimiva
kansalainen (Juholin 2004a, 13). Yrityksissd on kuitenkin alettu yhteiskuntavastuun
sijaan puhumaan vastuullisesta yritystoiminnasta tai yritysvastuusta. Lisaksi vastuulli-
suutta yritystoiminnassa pidetdan sellaisena pitkdn aikavalin menestystekijang, jolla
yrityksen arvo kasvaa pysyvdmmin ja kestavalla tavalla (Niskala, Pajunen & Tarna-
Mani 2009, 12). Niskala ym. (2009, 11) maarittelevat yhteiskuntavastuun Kirjassaan
seuraavasti:

Yhteiskuntavastuu on yritysten vastuuta toimintansa synnyttamista talou-
dellisista, sosiaalisista ja ymparistovaikutuksista. Yhteiskuntavastuu kat-
taa yritystoiminnan valittdmat ja valilliset vaikutukset sekd kasvavassa
maarin myos yhteistydkumppaneiden toiminnan vastuullisuuden.

Panapanaan ym. (2003, 133, 136-137) haastattelivat yhteiskuntavastuun johtamista
ja harjoittamista koskevassa tutkimuksessaan suomalaisia yritysjohtajia ja tiedustelivat
heidan ndkemyksiaan yhteiskuntavastuusta. Tutkijat saivat haastatteluidensa perusteella
vahvistusta sille, ettd yhtd yhtendista méaarittelya yhteiskuntavastuulle ei ole olemassa
suomalaisessakaan kontekstissa. Yhteiskuntavastuun méarittelyt vaihtelivat yksinkertai-
sista maarittelyista arvoihin perustuviin maarittelyihin. Toisin sanoen yhteiskuntavastuu
voi olla yksinkertaisimmillaan vain Suomen lakien ja sédadoksien noudattamista seka
kansainvélisten ihmisoikeuksien noudattamista. Toisaalta yhteiskuntavastuu voi olla
mya0s arvoihin perustuvaa, kuten sitéd ettd yritys toimii niin kuin on oikein. Yritys nou-
dattaa suomalaisten vaatimaa korkeaa moraalia liiketoiminnassaan sek& toimii eettisesti
oikein yrityselamassd. Suomessa yhteiskuntavastuu heijastuu siis jo ajattelutavassa,
jonka mukaan ihmisten tulisi olla vastuullisia ja kayttaytya eettisesti liike-elaméassa.
Tallainen ajattelutapa on lahtdisin Pohjoismaille tyypillisesta korkean moraalin vaatees-
ta. Lisaksi sidosryhmét odottavat suomalaisilta yrityksilta téllaista kaytostd. Yritysten
yhteiskuntavastuun voidaan siis ndhdé olevan myds sitg, ettd toimitaan moraalisesti oi-
kein ja ihmisten eduksi. My6s Juholin (2004b, 29) havaitsi tutkimuksessaan, etta suo-

? Tassé tutkimuksessa kaytetaan termia yhteiskuntavastuu kattokasitteena puhuttaessa yleisesti yritysvas-

tuusta tai vastuullisesta ja eettisestd liiketoiminnasta.
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malaisten globaalien yritysten tapauksessa yhteiskuntavastuu vaikuttaa olevan arvoihin
perustuvaa seka ylimman johdon vastuulla. Toisin sanoen yhteiskuntavastuu nahdaan
tarkednéa johdon tehtavéna.

Takalan (2000, 9-15) mukaan yhteiskuntavastuullisuus nykymaailmassa on ennen
kaikkea positiivinen asia, jolla saavutetaan Kilpailuetua suhteessa niihin yrityksiin, jotka
eivat toimi yhteiskuntavastuullisesti. Yritykset harjoittavat valistuneen itsekasta toimin-
taa tavoitteena voiton tuottaminen omistajille, kuitenkin samalla osallistuen aktiivisesti
yhteiskunnan kehittdmiseen. Yritystoiminta on sosiaalisesti vastuullista silloin, kun yri-
tys ajaa omaa etuaan ottaen huomioon myos yleisen edun. Valistuneella itsekkyydella
tarkoitetaan sitd, etta yritys voi toimia sosiaalisesti vastuullisesti, vaikka ldhtékohtana
onkin oman edun tavoittelu. Liséksi yrityksen sosiaalisen vastuun piirin kuuluvat vastuu
ymparistosta seké lahiyhteisoistd. Talloin keskidon nousevat yrityksen sidosryhmat seka
heiddn vaateensa. Nama vaateet sisaltdvat usein myods varsinaiseen yritystoimintaan
kuulumattomia asioita. Néin ollen yrityksen yhteiskuntavastuu riippuu myos paljon si-
dosryhmien odotuksista. Yrityksen toiminnalla voi siis olla vaikutusta lahiyhteisoon,
ympardivaan luontoon ja koko yhteiskuntaan. Téalta pohjalta on johdettukin kolme yri-
tyksen yhteiskunnallisen vastuun ideologiaa, jotka ovat omistajalahtdinen nakemys,
sidosryhmaéléhtéinen nakemys seka laajan sosiaalisen vastuun ndkemys. Jaottelu perus-
tuu siihen, etté yrityksen yhteiskuntavastuu voidaan nahda hyvin kapeasta vastuunotosta
hyvinkin laajaan vastuunottoon.

Omistajaléahtoisen ndkemyksen mukaan yrityksen tulee huolehtia tuotannosta ja voi-
ton maksimoinnista omistajille ja nédin ollen silla ei ole muita yhteiskuntavastuullisia
tehtdvia. Tassd nakemyksessa yrityksen sosiaalisena vastuuna nadhdaan vain ja ainoas-
taan voiton maksimointi. Sidosryhmaélahtoisen nakemyksen mukaan yrityksella on mui-
takin sosiaalisia vastuita kuin vain tuotteiden ja palveluiden tuotanto ja voiton maksi-
mointi. Taméan ndkemyksen mukaan yrityksen vastuulla on pitkdn aikavalin tuottojen
optimointi seka kasvun ja yritystoiminnan jatkuvuuden takaaminen. Tassa nakemykses-
sd korostuu yhteiskunnan ja yrityksen valinen sidos. Vastuullinen yritys on oma-
aloitteisesti vastuussa toiminnastaan ja siitd mahdollisesti aiheutuvista haitoista. Yritys
tietda velvollisuutensa toimintaympaéristoddn kohtaan ja huolehtii siita, etta liiketoimin-
nan aiheuttamat hyddyt yhteiskunnalle ovat suuremmat kuin siitd aiheutuvat haitat. Laa-
jan sosiaalisen vastuun nakemyksen mukaan taas yrityksen tulee yhteiskunnassa edistaa
hyvinvointia seka elaménlaatua. Pitk&ll4 aikavélilla tdmé& on tosin mahdollista vain kan-
nattaville yrityksille. Yritys tavoittelee voittoa vain siind mééarin kuin sité tarvitaan liike-
riskin kattamiseksi. Muutoin voitto ndhd&éan oikeastaan rajoitteena. Yhteiskuntavastuu
nédhd&én seka rajoitteena, ettd mahdollisuutena. Yrityksen ndhd&an olevan vastuussa
taloudellisesti ja moraalisesti yhteiskunnalle paamaaréanaan koko yhteiskunnan hyvin-
voinnin ja elaménlaadun parantaminen (Takala 2000, 9-15).
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World business council for sustainable development (WBCSD) on luonut yhteiskun-
tavastuulle oman méaritelméansa erdaan sen jarjestdiman kansainvalisen kokouksen perus-
teella. Maaritelma perustuu 60 mielipiteeseen liike-eldman ja sen ulkopuolella olevilta
henkil6iltd (WBCSD 2000, 3) Tahadn maaritelmaan viitataan useissa yhteiskuntavastuuta
kasittelevissa tutkimuksissa (ks. esim. Huang 2010; Dahlsrud 2008). Maaritelman mu-
kaan yhteiskuntavastuullisuus on jatkuva sitoumus liike-elamalta kayttaytya eettisten
arvojen mukaisesti ja edistaa talouskasvua ja talouden kehittymisté. Yhtéaikaisesti liike-
elamén tulisi parantaa myos tyontekijoiden ja heidan perheidensa eldmanlaatua seka
laajemmin ajateltuna ottaa myods huomioon paikallinen yhteiso ja yhteiskunta seké nii-
den tarpeet ja elamanlaadun parantaminen (WBCSD Stakeholder Dialogue on CSR, The
Netherlands, Sept 6-8, 1998, WBCSD 2000, 3 mukaan).

Vaikka yhteiskuntavastuun késitteesta ei ole yhta yksiselitteista méaaritelmaa, on kyse
pikemmin maéaritelmien paljoudesta kuin olemattomuudesta. Naille erilaisille méaaritel-
mille on ominaista niiden painottuminen tai vinoutuminen kunkin kasitteenmaarittelijan
omiin tavoitteisiin peilaten. Tdma taas estdd yhteiskuntavastuun kasitteen yhtendisen
tulkinnan ja kehittymisen (Van Marrewijk 2003, 96). Kaikkiin tilanteisiin soveltuvaa
kasitteenmadrittelijastd riippumatonta yhteiskuntavastuun madaritelméd on kuitenkin
miltei mahdotonta maarittdd, ja vaikka tdssa onnistuttaisiinkin, niin téllaisen vinoutu-
mattoman késitteen olomassaoloa on vaikea tieteellisesti todistaa. Lisaksi talloin jokai-
sen, joka on tekemisissa yhteiskuntavastuun ja siihen liittyvien asioiden kanssa tulisi
omaksua tamé kyseinen maaritelméa. Edellisestéd johtuen yhteiskuntavastuun nahdaankin
usein olevan sosiaalisesti rakentuva kasite ja siitd johtuen ei ole edes mahdollista kehit-
taa yhta yksikasitteista yleisesti patevaa maaritelmaa sille (Dahlsrud 2008, 1-2).

Dahlsrud (2008, 2, 4, 6) tarkasteli tutkimuksessaan yhteiskuntavastuuta sosiaalisena
konstruktiona ja analysoi 37 erilaisen yhteiskuntavastuun maaritelman eroja ja yhtalai-
syyksid. Analysoidut yhteiskuntavastuun méaéaritelmét olivat vuosilta 1980-2003 ja ne
koostuivat 27 eri henkildiden méaritelmistd. Méaaritelmét olivat perdisin Amerikasta,
Euroopasta, Kanadasta ja Intiasta. Dahlsrud tunnisti maaritelmien sisaltéanalyysin poh-
jalta viisi ulottuvuutta, joihin analysoiduissa maaritelmissa viitattiin. Nama viisi ulottu-
vuutta olivat: ymparistollinen, sosiaalinen, taloudellinen, sidosryhméan keskittyva, seka
vapaaehtoisuuteen perustuva®. Kasitteiden maaritelmiin perustuvan sisaltéanalyysin
perusteella todettiinkin, ettd vaikka yhteiskuntavastuun késitteestd on olemassa monia
maadritelmid, niin madritelmat ovat kuitenkin suhteellisen l&hell& toisiaan. Nain ollen se,

¥ Tutkimuksessa maaritelma luokiteltiin esimerkiksi ympéristélliseen ulottuvuuteen, mikéli siina viitattiin
esimerkiksi puhtaaseen ymparistdon ja vapaaehtoisuuteen perustuvaan, mikali siind viitattiin esimerkiksi

yrityksen (muihin kuin lain edellyttdmiin) eettisiin arvoihin.
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ettd yhteiskuntavastuun késitteesté ei ole olemassa yhta yksiselitteista yleispatevaa maa-
ritelmaa ei ole merkittdva ongelma.

2.1.3 Yhteiskuntavastuun osa-alueet

Y hteiskuntavastuu on perinteisen “tripple bottom line” -periaatteen eli kolmoistilinpaa-
toksen periaatteen mukaan jaettu kolmeen pilariin. Kolmoistilinpaatosperiaatteen kehitti
John Elkington vuonna 1997. Periaatteen mukaan yhteiskuntavastuu késittaa yrityksen
taloudellisen, ymparistollisen seké sosiaalisen vastuun. Neljanneksi yhteiskuntavastuun
pilariksi lasketaan joskus myos kulttuurinen vastuu, toisinaan sen taas katsotaan sisalty-
van ympéristovastuun alle. Kolmoistilinpaatds periaatteen mukaan, ollakseen yhteiskun-
tavastuullinen, yrityksen tulee olla taloudellisesti vakaa, yrityksen taytyy véhentaa tai
jopa eliminoida negatiiviset ympéristovaikutuksensa seka toimia yhteiskunnan odotus-
ten mukaisesti. Tarkedna ajatuksena yhteiskuntavastuun pohjalla on se, etta yritykset
pyrkisivét vapaaehtoisesti tekeméan asioita yhteisen hyvan nimissa. Tekeméaan asioita,
joita niilta ei suoranaisesti vaadita, mutta joiden kautta he pystyisivat lunastamaan paik-
kansa yhteiskunnan jasenind ja takaamaan toimintansa jatkuvuuden (Juholin 2004a;
2004b).

Yhteiskuntavastuu

Talous Ympéristd [hmiset

Yrityksen vastuullinen toiminta

Kuvio 2 Y hteiskuntavastuun kolme pilaria (TT 2001, 8)

Y hteiskuntavastuun méarittely kolmen pilarin kautta on ldhtokohtana mydés Teolli-
suuden ja tydnantajain keskusliiton* julkaisussa (2001, 8-9), joka on esitelty yll4 ole-
vassa kuviossa (Kuvio 2, s.20). Sen mukaan taloudellisuudella yhteiskuntavastuun osa-

* Mysdhemmin Teollisuuden ja tyénantajain keskusliittoon viitataan lyhenteelld TT.



21

na tarkoitetaan sitd, ettd yritysten taytyy toimia kannattavasti ja tehokkaasti voidakseen
tuottaa taloudellista hyvinvointia yhteiskunnassa. Kun yritys toimii kannattavasti ja Kil-
pailukykyisella tavalla, luo se samalla perustan paitsi omistajien tuotto-odotuksiin vas-
taamiselle myds yritysten yhteiskuntavastuun sosiaalisen ja ymparistéosan toteutumisel-
le. Ymparistovastuulla taas tarkoitetaan muun muassa yritysten vastuuta ympéristonsuo-
jelusta, ilmastonmuutoksen torjunnasta, luonnon monimuotoisuuden turvaamisesta seké
tehokkaasta ja sdéstavaisesta luonnonvarojen kéytostd. Sosiaalisella vastuulla, johon
kuviossa (Kuvio 2, s. 20) viitataan sanalla ”ihmiset” tarkoitetaan puolestaan yritysten
vastuuta henkildstén hyvinvoinnista ja osaamisesta, tuoteturvallisuudesta ja kuluttajan
suojasta, hyvistéd toimintatavoista ja yhteistyosta yritysverkostossa seka hyvista suhteista
lahiyhteisoihin seka yleishyddyllisten toimintojen tukemisesta. TT:n julkaisun (2001, 7)
mukaan yritysten yhteiskuntavastuu on siis kokonaisuus, joka koostuu ndista kolmesta
edelld mainitusta “pilarista”. Yhteiskuntavastuullinen ja menestyvd yritys toimii vas-
tuullisesti kaikilla néilld osa-alueilla tasapainoisesti. Vastuullisuus yritystoiminnassa
ldhtee yksittaisten ihmisten ja koko henkildston vastuullisesta toiminnasta.

2.1.4  Yhteiskuntavastuun tasot

Ensimmaisen kattavan ja monia yrityksen vastuun tasoja samanaikaisesti yhdistavan
maadrittelyn yhteiskuntavastuulle loi Carroll (1979; 1991). Maaritelméassaan Carroll ja-
koi yhteiskuntavastuun neljaan osaan: taloudelliseen, lakisaateiseen, eettiseen seké har-
kinnanvaraiseen tai vapaaehtoisuuteen perustuvaan. Jaottelu oli edelld kuvatunlainen,
silla Carrollin mukaan, mikéli yhteiskuntavastuu-kasitteen halutaan todella kasittavén
kaikki mahdolliset yrityksen yhteiskunnalliset vastuut, kasitteen tulee sisaltdad nama nel-
ja yrityksen liiketoiminnallisen suorituskyvyn tasoa. Tdma neljasta osasta koostuva yh-
teiskuntavastuu sisélsi ajatuksen siitd, ettd yrityksilla on taloudellisten ja lakiséateisten
velvollisuuksiensa liséksi myos eettisia seka harkinnanvaraisia tai vapaaehtoisuuteen
perustuvia velvollisuuksia (Carroll 1979, 1991). Myoéhemmin Carroll tdsmensi vieléd
nelijaotteluaan, joka sai lopulta pyramidin muodon.
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Filantrooppinen vastuu

ole hyvd yrityskansalainen

Eettinen vastuu

toimi eeftisesti

Lakisiiiteinen vastuun

noudata lakia

Taloudellinen vastuu

toimi kannattavasti

Kuvio 3 Y hteiskuntavastuupyramidi (Carroll 1991, 42)

Y hteiskuntavastuupyramidin (ks. Kuvio 3, s. 22) pohjalla on taloudellinen vastuu jo-
hon kaikki muut yrityksen yhteiskunnalliset vastuut niin sanotusti pohjautuvat. Talou-
dellisella vastuulla tarkoitetaan yritysten perimmaista tavoitetta tuottaa tuotteita ja pal-
veluita ihmisten tarpeisiin seka ansaita talla tavoin kohtuullinen tuotto. Myéhemmin
tdma on jalostunut yrityksissa tavoitteeksi ansaita mahdollisimman suuri tuotto, johon
yritysten toiminta tdnakin paivana pitkalti perustuu. Myos yritystoiminnan kannattavuus
seka tehokkuus kuuluvat taloudellisen vastuun piiriin. Lakisaateisella vastuulla tarkoite-
taan muun muassa lakien ja sdéddoksien noudattamista. Sen lisaksi, etta yritykset taytta-
vat taloudellisen vastuunsa, niiden tulee myds noudattaa liiketoiminnassaan asianmu-
kaisia kansainvalisia ja kansallisia lakeja ja sdadoksia seka toimia lainkuuliaisen yritys-
kansalaisen tavoin. Yritysten tulee myos huolehtia, ettd heidan valmistamansa tuotteet
ja palvelut tayttavat aina lakien ja erilaisten saadoksien vahimmaisvaatimukset (Carroll
1991, 40-41).

Eettinen vastuu kumpuaa taloudellisesta seka lakisaateisesta vastuusta ja siksi se on-
kin kuvattu pyramidissa ndiden pé&alla, vaikka toisaalta taloudellinen ja lakisaateinen
vastuu kasittavat myos eettisia normeja. Eettisessé vastuussa on kyse siitd, ettd yhteis-
kunta ja sidosryhmét odottavat yrityksilta tietynlaista oikeudenmukaisuutta, eettisten
normien ja hyvin tapojen noudattamista, vaikka niitd ei olisikaan lailla sd&detty. Tadman
vuoksi on tarkeéa, ettd yritykset toimivat myos néiden odotusten mukaisesti. Liséksi
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yritysten on térkeda tunnistaa yhteiskunnassa kehittyvid uusia eettisid ja moraalisia
normeja, jotta ne pystytdan ottamaan paremmin huomioon. On tarkead, ettei yritys toimi
eettisid normeja vastaan tai vaaranna niitd liiketoiminnallisten tavoitteidensa saavutta-
miseksi. Keskeista eettisessa vastuussa on se, ettd pelkka lakien noudattaminen ei yksin
riitd, vaan yritysten on toimittava, eettisesti ja moraalisesti oikein ja odotusten mukai-
sesti (Carroll 1991, 41).

Filantrooppisella vastuulla Carroll (1991,42) tarkoittaa sellaisia yrityksen toimia, jot-
ka tekevét siitd hyvéan yrityskansalaisen yhteiskunnan silmissa. Tahan sisaltyy muun
muassa yritysten aktiivinen osallistuminen tapahtumiin tai erilaisiin filantrooppisiin
ohjelmiin, joiden tarkoituksena on ihmisten hyvinvoinnin edistdminen. Yritykset toteut-
tavat filantrooppista vastuutaan esimerkiksi lahjoittamalla varoja tai henkiloresursseja
yhteiskunnan (esim. taiteiden tai koulutuksen) hyvaksi sekéd eldmanlaadun parantami-
seksi. Ero yrityksen filantrooppisen ja eettisen vastuun valilla on siing, ettd yhteiskunta
ei odota yritykseltéd filantrooppista vastuuta samalla tavalla kuin se odottaa yritykselta
eettisten ja moraalisten normien noudattamista. Yrityksia ei esimerkiksi pideta epéaeetti-
sind, jos ne eivat lahjoita rahaa, aikaa tai tydvoimaa hyvantekevaisyyteen, vaikkakin se
olisi toivottua. Nain ollen filantrooppinen vastuu perustuu enemman yritysten harkin-
taan sekd vapaaehtoisuuteen. Oikeastaan voitaisiin jopa sanoa, ettd vaikka yritysten fi-
lantrooppinen vastuu on yhteiskunnan nakokulmasta toivottavaa seka arvostettua, on se
naistd neljasta yhteiskuntavastuun osa-alueesta kuitenkin vahiten tarked. Tama nakyy
muun muassa hyvin yhteiskuntavastuupyramidista (ks. Kuvio 3 s.22), jossa filantroop-
pinen vastuu on kKuvattu pinta-alaltaan pienimpana ja tarkeysjarjestyksessa neljantena.

Yhteiskuntavastuupyramidin muoto auttaa ymmartaméadn vastuiden suhteellisia
osuuksia ja keskindista suhdetta. Pyramidin pohjalla on taloudellinen vastuu, joka luo
pohjan muille vastuille ja niiden olemassa ololle. Yhteiskuntavastuu siséltaa siis Carrol-
lin (1991, 43) mukaan kaikki nelj& yrityksen vastuuta (taloudellinen, lakiséateinen, eet-
tinen ja filantrooppinen) samanaikaisesti, joten ollakseen yhteiskuntavastuullinen yri-
tyksen tulee tayttad nama kaikki nelja osa-aluetta samanaikaisesti. Toisin sanoen yrityk-
sen tulee tehda tuottoa, noudattaa lakeja, toimia eettisesti seké olla hyva yrityskansalai-
nen. Teollisuuden ja tyonantajain keskusliitto on jalostanut Carrollin (1991, 42) alkupe-
raista yhteiskuntavastuun tasojaottelua omassa julkaisussaan (2001, 27).
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g ——————=—
Hyodyntiminen
kilpailussa
K, J Ry (S ——
Omaehtoinen vastuullisuus
2 - _ =
Sidosryhmien odotuksiin vastaaminen
1-—-- - .
Lainsddddnnon ja hyvin kiytannon noudattaminen

Kuvio 4 Y hteiskuntavastuun tavoitetasot (TT 2001, 27)

Kuten kuviosta (Kuvio 4, s.24) ndhdaan niin, yritysten yhteiskuntavastuun tasoa ja
yhteiskunnallista suoriutumista voidaan arvioida ja tarkastella yhteiskuntavastuun taso-
jaottelun kautta. Tasojaottelun mukaan lainséaddnnén noudattaminen on vahimmaisvaa-
timus yritysten yhteiskuntavastuullisuudelle. Tamé ei kuitenkaan usein riita, silld mo-
nelle yritykselle sidosryhmien odotukset méaraavat todellisen riittdvan suoritustason.
Yritys voi parantaa yhteiskuntavastuullisuuttaan ja siind suoriutumista portaittain ete-
nemalla kuviossa (Kuvio 4, s. 24) ylospéin. Nain ollen TT:n julkaisussaan esittaméa yh-
teiskuntavastuun tasojaottelu ei vaadi yrityksia olemaan tasolla nelja (kuten Carroll tut-
kimuksessaan 1991) ollakseen yhteiskuntavastuullisia, vaan ldhtee pikemminkin siita,
ettd lainsdadannon noudattaminen on vahimmaisvaatimus yritysten yhteiskuntavastuul-
lisuudelle. TT:n tasoajattelu lahtee siita, ettd yritys voi asettaa tavoitteita yhteiskunta-
vastuun eri osa-alueille seka tasolle ja edetd niiden mukaisesti. N&in ollen se, milla ta-
solla ja milla osa-alueilla yritys haluaa parantaa yhteiskuntavastuullisuuttaan, riippuu
yrityksen tavoitteista sekd niiden tarkeydesta ja Kiireellisyydestd. Kyse on siis siitd, etta
mille yhteiskuntavastuun tasolle yrityksen kannattaa kohdistaa resurssejaan, jotta yritys
saavuttaisi parhaan mahdollisen kokonaistuloksen (TT 2001, 3-4, 27).

Toisaalta, TT:n tasojaottelun lainsd&dantolahtokohta voi olla myds ongelmallinen,
silla yhteiskuntavastuu ei ole kasitteend yksiselitteinen, vaan pikemminkin subjektiivi-
nen ja kulttuurisidonnainen. Esimerkiksi lainsdddanndissa voi olla paljonkin eroja eri
maiden Vélilla. Suomessa lainsd&ddantd muun muassa edellyttaa yrityksilta hyvinkin pit-
kélle vietya vastuullisuutta. Liséksi yhteiskuntavastuu méaritelldan usein yrityksen omi-
en arvojen, tavoitteiden ja sidosryhmien odotusten perusteella, mihin vaikuttavat myos
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yritystoiminnan luonne ja yrityksen toimintaympéristd. Tdman vuoksi kunkin yrityksen
taytyy arvioida, mita yhteiskuntavastuulla tarkoitetaan juuri niiden omassa toiminnassa.
Sidosryhmien kiinnostus yritysten yhteiskuntavastuuta kohtaan kasvaa koko ajan ja nain
ollen yritysten tulee yhteiskuntavastuullisuudessa kiinnittaa entistd enemmén huomiota
sidosryhmien odotuksiin. Myds sidosryhmien odotukset eroavat eri kulttuureissa. Esi-
merkiksi Pohjoismaisessa hyvinvointiyhteiskunnassa sidosryhmien odotukset poikkea-
vat siitd, mitd ne voivat olla amerikkalaisessa yhteiskunnassa tai kehitysmaissa (TT,
2001, 3-4, 26).

2.1.5  Yhteenveto yhteiskuntavastuun maaritelmasta ja kaytosta tassa tutkielmassa

Mité tulee TT:n (2001) yhteiskuntavastuun tavoitetasoihin ja Carrollin (1991) yhteis-
kuntavastuupyramidiin, niin néité kahta ei ehka tule ndhda vastakkaisina ajattelutapoina
yhteiskuntavastuun tasoille. Carrollin yhteiskuntavastuupyramidi voidaan pikemminkin
nahda kaésitteellisena viitekehyksend, joka sisaltdaa kaikki yrityksen vastuut yhteiskun-
nassa ja suorituskyvyn tasot, joilla jokaisen yhteiskuntavastuulliseksi itsedan kutsuvan
yrityksen tulee toimia. TT:n yhteiskuntavastuun tavoitetasojen taas voidaan nédhda sisél-
tavan jo perusoletuksena kaikki Carrollin yhteiskuntavastuupyramidin tasot. Kyse on
TT:n yhteiskuntavastuun tavoitetasoluokittelussa pikemminkin yrityksen strategisesta
ldhestymistavasta yhteiskuntavastuuasioihin. Liséksi ndma kaksi tasoluokittelua ovat
lahtdisin eri kulttuureista. Carrollin tasoluokittelu peilaa ehkéd selkedmmin amerikkalai-
seen kulttuuriin, jossa yrityksen vastuu yhteiskunnasta on perinteisesti ndhty suppeam-
min. TT:n tasoluokittelu taas peilaa Pohjoismaiseen ja suomalaiseen ajattelutapaan, jos-
sa yritysten on perinteisesti nahty olevan vastuussa myds muusta kuin vain lakien ja
hyvien kéytantdjen noudattamisesta yhteiskunnassa.

Tassa tutkielmassa lahdetdan siitd, ettd yritysten yhteiskuntavastuu koostuu kolmesta
osa-alueesta, jotka ovat taloudellinen, ymparistollinen seka sosiaalinen. Téssa tutkiel-
massa yhteiskuntavastuun tasojaottelu nahdaén osittain niin, kuten TT on sen julkaisus-
saan (2001, 27) nahnyt. Eli toisin sanoen niin, ettd lainsdddannon noudattaminen on
vahimmaisvaatimus yritysten yhteiskuntavastuullisuudelle ja etta yritykset voivat nostaa
yhteiskuntavastuun tasoaan portaittain, kuten on aiemmin selitetty (ks. Kuvio 4, s.24).
Taman tyyppiselle yhteiskuntavastuun ajattelulle on myés rakennettu tutkielman empii-
risen osion yritysten yhteiskuntavastuun tasoluokittelu. Téssa tutkielmassa yhteiskunta-
vastuullinen yritys nahdaan kuitenkin sellaisena, joka toimii vastuullisesti kaikilla kol-
mella yhteiskuntavastuun osa-alueella (taloudellinen, ympaéristéllinen ja sosiaalinen).
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2.2 Yhteiskuntavastuun kannustimista seka kritiikista

Niskalan ym. (2009, 12) mukaan yritysten kannattaa pyrkia yhteiskuntavastuullisuuteen,
silla rahoitusmaailma on viime aikoina osoittanut kasvavaa mielenkiintoa yritysten yh-
teiskuntavastuullisuuteen. Hyva esimerkki tésté ovat yhteiskuntavastuun porssi-indeksit,
joissa yritysten toimintaa ja suoriutumista tarkastellaan vastuullisuuden kannalta. Lisék-
si on saatu enenevassd maarin tukea sille vaitteelle, ettd yhteiskuntavastuulliset yritykset
menestyvét ja, ettd vastuullinen toiminta edistda kilpailukykya. Padomamarkkinoilla
vastuullisen liiketoiminnan tarkeyttd on perusteltu silld, ettd yhteiskuntavastuullisuus
nédhdaan menestyvan ja hyvin johdetun yrityksen tunnuspiirteend. Juholin (2004b, 25,
29) tutkimuksen mukaan yhteiskuntavastuu liitetddn myos riskien johtamiseen seké pit-
kén aikavalin kannattavuuteen. Tutkimuksessa selvisi siis, etta vastuullisuus seké pitkan
aikavilin kannattavuus ovat toisistaan riippuvia tekijoita. Liséksi tutkimuksessa selvisi,
ettd suurin motiivi yhteiskuntavastuullisuuteen yrityksilla olivat tehokkuuden seké pit-
kan aikavalin kannattavuuden saavuttaminen.

Myos potentiaaliset tyonhakijat etsiessaan uutta tydpaikkaa saattavat omissa valin-
noissaan arvostaa yhteiskuntavastuullisia yrityksia yli muiden. Lisaksi asiakkaat saatta-
vat maksaa mielelladn korkeampaa hintaa ja suosia yhteiskuntavastuullisia yrityksia ja
heidéan tuotteitaan yli kilpailevien yritysten ja tuotteiden. Asiakkaat ovat usein myds
asiakasuskollisempia tallaisia yrityksia kohtaan. Sijoittajat ja lainanantajat saattavat
puolestaan nahdé yhteiskuntavastuulliset yritykset véhariskisempiné ja alentaa tata kaut-
ta vieraan padoman kustannuksia ndille yrityksille (Peloza, Loock, Cerruti & Muyot
2012, 74). Yksi suurimmista suomalaisyrityksid yhteiskuntavastuulliseen toimintaan
kannustavista tekijoista on globalisaatio. Globaalilla tasolla toimivilta suomalaisyrityk-
siltd edellytetdan yha enemman yhteiskuntavastuullista toimintaa ja puuttumista globaa-
leihin ongelmiin, kuten esimerkiksi ihmisoikeusrikkomuksiin, korruptioon ja lahjontaan
toimintaketjuissaan. My®6s sidosryhmien kasvavat odotukset ja vaatimukset kannustavat
suomalaisyrityksia enenevassa maarin sitoutumaan yhteiskuntavastuulliseen toimintaan
(Panapanaan ym. 2003, 138).

Y hteiskuntavastuun yleisena kritiikkina esitetddn kuitenkin yleensa se, etta yrityksen
perimmainen tarkoitus on tuottaa voittoa omistajille. Takalan (2000) mainitsema omis-
tajalahtdinen nakemys, joka esiteltiin kappaleessa 2.1.2 (Yhteiskuntavastuun maaritte-
lystd), perustuu télle ajatukselle. Ajatuksen tunnetuimpana puolestapuhujana pidetaéan
Milton Friedmania. Friedmanin mukaan yhteiskunnalliset asiat ja ongelmat eivét ole
yrityksen vastuulla, vaan ndiden tulisi korjaantua vapaan markkinatalouden mekanismi-
en kautta. Friedman kuitenkin toteaa myds, ettd vapaassa markkinataloudessa yritysjoh-
tajat ovat toissd yrityksen omistajilla ja ovat néin ollen tekemisistddn vastuussa heille.
Tahén vastuuseen kuuluu liiketoiminnan harjoittaminen omistajien toiveiden mukaises-
ti, mika tavallisesti tarkoittaa voiton maksimointia noudattaen kuitenkin yhteiskunnan
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perusséantoja: lakeja ja eettisia normeja. Friedmania siteerataan usein silloin, kun puhu-
taan siitd, ettd yrityksen tarkoituksena olisi yksinomaan voiton tuottaminen omistajille.
Talléin unohdetaan usein Friedmanin samassa artikkelissa ja edellékin mainittu totea-
mus, jossa han lukee yrityksen vastuulle myos lain ja eettisten sdéntdjen noudattamisen.
Toisin sanoen Friedman tunnustaa yrityksen vastuiksi yhteiskuntavastuun kolme tasoa
(taloudellisen, lakisaateisen seka eettisen). Friedman ei kuitenkaan mainitse filantroop-
pista vastuuta, mutta toisaalta nykyisin ei 16ydy juurikaan yrityksid, jotka eivat lahjoit-
taisi rahaa, aikaa, osaamistaan tai resurssejaan yhteiseen hyvaan tai olisi osallisena jos-
sakin hyvéntekevaisyysohjelmassa tai -projektissa (Carroll 1991; Friedman 1970).

Liséksi yhteiskuntavastuun kritiikkind on esitetty sen olevan vain mielikuvien luo-
mista ja niin sanottu PR-temppu. Yritysten yhteiskuntavastuullisuuden kohdalla on
my0s nostettu esille, ettd eikd yrityksen vastuullisuudeksi riita, ettd yritys noudattaa
lakeja ja maksaa veroja. Kritiikkind on myos esitetty, ettd yritykset eivat olisi vastuussa
yhteiskunnallisista asioista, silla yrityksilla ei ole niissé asioista mydskaan minkaanlais-
ta valtaa (Juholin 2003; 2004a). Kritiikkina se, ettd yrityksella ei olisi yhteiskunnassa
minkaanlaista valtaa, on kuitenkin huono, silla yritysten toimet niin hyvéssa kuin pahas-
sa vaikuttavat valittomasti seké valillisesti yhteiskuntaan. Esimerkiksi vuonna 2008 al-
kanut kansainvalinen finanssikriisi, joka jatkuu vield tutkielman tekohetkellékin vuonna
2015, on pakottanut yritykset irtisanomaan henkilostoaan, joka puolestaan on kasvatta-
nut tyottémien maaraa suuresti varsinkin Euroopassa. Néin ollen véite siitd, ettd yrityk-
silla ei olisi minkdanlaista valtaa yhteiskunnassa, ei pida paikkaansa.
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3 SIDOSRYHMA- JA LEGITIMAATIOTEORIA

3.1  Sidosryhmaajattelu

Sidosryhméteoriaa tai —ajattelua on hyddynnetty jo pitkaan liiketaloustieteissa erityisesti
strategisessa johtamisessa (Niskala ym. 2013, 75). Se on myds viimeisimpid teorioita,
jolla on pyritty ymmartdmaan yritysten eettisia liiketoimia. Vaikka sidosryhméteoria
juontaa juurensa 1965-luvulle, niin tunnetuksi se tuli kuitenkin 1980-luvulla Edward
Freemanin teoksen “Strategic management: A stakeholder approach (1984)” myota
(Carroll & Nési 1997, 46). Sidosryhmaajattelu on keskeinen teoria myds yritysten yh-
teiskuntavastuun tutkimuksessa, silla yritysten yhteiskunnalliset vaikutukset ovat oike-
astaan yritysten vaikutuksia niiden eri sidosryhmiin. Sidosryhmaéajattelulla tarkoitetaan
sitd, miten yritystoiminta ndhdaan yrityksen ja sen sidosryhmien vuorovaikutuksen ja
intressien kautta (Niskala ym. 2013, 74-75). Toisin sanoen yritys ei selvia pitkalla aika-
valilla ellei se tyydyta avainsidosryhmiensa tarpeita, silla yrityksen néhdaan olevan
olemassa sidosryhmiensa yhteistyon ja ndiden yrityksen toimintaan antamien panosten
mahdollistamana (Juholin 2003; Niskala ym. 2013). Jotta yritys pystyy vastaamaan si-
dosryhmiensa tarpeisiin, tulee sen olla tietoinen eri sidosryhmiensa arvoista, intresseista
ja ndkemyksistd seka pystya ottamaan ne oikealla tavalla huomioon omassa paattksen-
teossaan (Niskala 2013, 74-75).

Sidosryhmét ovat myds merkittdvd osa jaetun yhteisen arvon luomista, joka on
Michael Porterin ja Mark Kramerin kehittdméa kasite. Porterin ja Kramerin mukaan yri-
tysten yhteiskuntavastuu ja liiketoiminta ovat useimmiten liian erillaan, eiké yhteiskun-
tavastuu ole ndin ollen yrityksen liiketoimintaan integroitu kokonaisuus. Porterin ja
Kramerin mukaan keskustelu yhteiskuntavastuusta on keskittynyt liiaksi yrityksen ja
ympéroivan yhteiskunnan valisiin ristiriitoihin, eiké siihen tosiasiaan, ettd molemmat
tarvitsevat toisiaan menestydkseen. Tahan Porter ja Kramer ovat kehittaneet ratkaisuksi
jaetun yhteisen arvon (shared value) -kasitteen, jossa taloudellinen lisdarvo ja kilpailu-
kyky yritykselle luodaan siten, ettd samalla syntyy lisdarvoa myos yrityksen sidosryh-
mille, lahiyhteisoille sekd ympérdivalle yhteiskunnalle. Porterin ja Kramerin mukaan
yritykset voivat luoda jaettua yhteistd arvoa muun muassa muokkaamalla yrityksen
tuottamia tuotteita ja palveluja sek& niiden markkinoita, uudelleen maaritteleméll& yri-
tyksen arvoketjun tuottavuutta seké rakentamalla yritystoimintaa tukevia toimialakluste-
reita yrityksen lahiymparistOissd. Parantamalla arvoa jollakin ndistd osa-alueista luo-
daan uusia mahdollisuuksia toisilla osa-alueilla (Porter & Kramer 2006; Porter & Kra-
mer 2011).

Yrityksen vastuuta sidosryhmi&én kohtaan voidaan tarkastella esimerkiksi kahdesta
nékokulmasta. Nama ovat tilivelvollisuus seka yrityksen toimintaedellytysten turvaami-
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nen. Tilivelvollisuusajattelussa ldhdetaan siitd, ettd yrityksen tulee huomioida omissa
paatdksenteoissaan ne sidosryhmat, joihin yrityksen toiminta vaikuttaa. Yrityksen tay-
tyy huomioida ndmé sidosryhmét, silla yritykselld on heitd kohtaan tiettyja velvolli-
suuksia ja moraalisia velvoitteita. Toimintaedellytysten turvaamisessa lahdetaan puoles-
taan siitd, ettd sidosryhmien huomioiminen ja heidan ndkemystensé seka intressien ym-
martdminen on tarkeéda ensisijaisesti yrityksen oman edun ja pitkan aikavélin menesty-
misen kannalta. Ymmartdmalla sidosryhmidan, yritys pystyy tekemaan parempia paa-
toksid, hallinnoimaan omia riskejaan ja konfliktitilanteita paremmin. Nama edellé lapi-
kaydyt kaksi tapaa tarkastella yrityksen vastuuta sidosryhmidén kohtaan eivét sulje toi-
siaan pois. Moraalisesti oikea tapa toimia voi olla myos yrityksen edun kannalta paras
tapa toimia (Niskala ym. 2013, 75).

Yritysjohdon ainoana tavoitteena ja vastuullisena yritysjohdon toimintana ei enaa pi-
deté siis vain voitonmaksimointia omistajille muiden ensisijaisiin sidosryhmiin kuuluvi-
en kustannuksella. NyKyisin yritysjohto on my®os tilivelvollinen ja vastuussa yrityksen
ensisijaisiin sidosryhmiin kuuluville sidosryhmille (Clarkson 1995, 112). Siksi on tarke-
aa ymmartaa, ettd sidosryhmien intressit saattavat olla toisistaan poikkeavia ja paatok-
sentekotilanteissa yrityksen tulisikin arvioida, mink& sidosryhman intressit painavat
eniten ja minkalaisia kompromisseja voidaan tehda (Niskala ym. 2013, 75). Yrityksen
tuleekin toimia oikeudenmukaisesti ja tasapainoilla sidosryhmien tarpeiden vélilla. Epé-
oikeudenmukainen kohtelu jotain sidosryhmaé kohtaan voi olla yritykselle erittain va-
hingollista ja siksi naita tilanteita tulisikin valttaa (Clarkson 1995, 112).

Sidosryhmateoria ei ole kuitenkaan mikaan yhtendinen teoria, vaan kuten monet teo-
riat se on kokoelma eri tutkijoiden ndkemyksia. Sidosryhmateorian kritiikkina on esitet-
ty, ettd se yksinkertaistaa niinkin monimutkaisen ja moninaisen asian kuin yrityksen ja
sen sidosryhmien valiset suhteet ja asettaa keskidon yrityksen. Lisaksi sidosryhmateori-
aa on kritisoitu siitd, ettd se ei tarjoa konkreettisia vélineita ja mittareita eri sidosryhmi-
en arvon ja suhteiden méaarittamiseen (Lehtonen 2002, 15). NyKkyisin yritysten yhteis-
kuntavastuu nahdaan padosin yrityksille positiivisena asiana. Toimimalla vastuullisesti
ja pyrkimélla yha vastuullisempaan ajatteluun yritys oikeuttaa toimiaan ympéardivan
yhteiskunnan silmissa. Lisaksi yrityksen Kilpailukyky paranee verrattuna niihin yrityk-
siin, jotka eivét ole vield sitoutuneet yhteiskuntavastuulliseen toimintaan (Takala 2000,
9).

3.2  Yrityksen sidosryhmat
Yrityksen sidosryhmét ovat yksittéisia henkil6itd tai ryhmid, joihin yritysten toiminta,

prosessit tai muut aktiviteetit vaikuttavat tai jotka itse vaikuttavat yritystoimintaan, sen
prosesseihin tai aktiviteetteihin. Lisaksi sidosryhmaét voidaan edelleen jakaa pienempiin
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ryhmiin, jotta niita voitaisiin analysoida helpommin suhteessa yritykseen (Carroll &
Né&si 1997; Niskala ym. 2013). Sidosryhmat voidaan esimerkiksi edelleen jakaa ensisi-
jaisiin seka toissijaisiin sidosryhmiin. Ensisijaisilla sidosryhmill& tarkoitetaan niita, joil-
la on yritykseen formaalisidos esimerkiksi sopimukseen perustuva. Esimerkiksi yrityk-
sen tyontekijat, omistajat, asiakkaat ja tavarantoimittajat ovat ensisijaisiin sidosryhmiin
kuuluvia. Ensisijaisiin sidosryhmiin lasketaan yhteiskuntavastuusta puhuttaessa usein
my0s ne henkil6t tai ryhmét, joihin yrityksen toiminta vaikuttaa suoraan (Carroll & Nési
1997; Lehtonen 2002; Niskala ym. 2013).

Toissijaisiin sidosryhmiin taas voidaan nahda kuuluvan niiden, joilla on mahdolli-
suus ja motiivi vaikuttaa yritykseen, mutta joilla ei ole mitddn konkreettista sidosta yri-
tykseen ja kuulu néin ollen ensisijaisiin sidosryhmiin. Toissijaisten sidosryhmien ei kui-
tenkaan néhda olevan millaén tavalla vahempiarvoisia. Toissijaisiin sidosryhmiin néh-
daan kuuluvan esimerkiksi ymparisto- ja kuluttajajarjestot, erilaisia vahemmistoja edus-
tavat jarjestot seka esimerkiksi asukasyhdistykset (Lehtonen 2002, 15). Ensisijaisuus ja
toissijaisuus jaottelun liséksi sidosryhmat voidaan jakaa myos yrityksen sisdisiin ja ul-
koisiin. Sisdisiin sidosryhmiin katsotaan kuuluvan muun muassa yrityksen tyontekijét,
omistajat ja johto. Ulkoisiin puolestaan asiakkaat, kilpailijat, kansalaisjérjestot, media,
yhteiskunta yms. Edelld mainituiden lisaksi sidosryhmét voidaan myos jakaa vélittémiin
ja valillisiin, aktiivisiin ja passiivisiin, taloudellisiin ja yhteiskunnallisiin sek& esimer-
kiksi keskeisiin, strategisiin ja ymparistollisiin (Carroll & Né&si 1997; Niskala ym.
2013).

Vaikka yritysten sidosryhmien maaré voi olla hyvin laajakin, niin kaytdnnossa yri-
tykset huomioivat toiminnassaan vain osan kaikista sidosryhmistaéan. Yritysten toimin-
nan vaikutuksista yhteiskuntaan on kiinnostunut huomattavasti suurempi sidosryhmien
joukko kuin perinteisesta liiketoiminnasta. Monet kansalaisjérjestdt saattavat olla esi-
merkiksi kiinnostuneita yrityksen toiminnasta, vaikka yrityksella ei olisi naihin oikeas-
taan mitaan aikaisempaa sidosta. Lisaksi myds yrityksen keskeiset sidosryhmat, kuten
asiakkaat ja omistajat ovat enenevassd maarin kiinnostuneita yritysten vastuullisuudesta,
joka aiheuttaa yrityksille muutospaineita. Asiakkaat vaikuttavat ostokayttaytymisellaan
ja porssiyritysten omistajapuolella eettisten sijoittajien maara on kasvanut (Niskala ym.
2013, 73). Sidosryhmien kiinnostus yritysten yhteiskuntavastuuta kohtaan kasvaa koko
ajan ja néin ollen yrityksien tuleekin kiinnittdd huomiota siihen, mitka sidosryhmaét ovat
olleet kiinnostuneita yrityksen yhteiskuntavastuusta ja mitka tekijat siella ovat olleet
sidosryhmille erityisen tarkeité. Yrityksille tarkeat asiat ja sidosryhmien intressit vaihte-
levat riippuen siitd, missa yritys toimii. Monessa yrityksessd myo6s sidosryhmien odo-
tukset madrittelevat yrityksen suoritustason. Esimerkiksi juuri verkostoyhteistydssa
toimivan yrityksen suoritustason maaréaé usein asiakasyritys (TT 2001, 3-4).
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Kuvio 5 Sidosryhmien vastuulliseen yritystoimintaan liittyvét intressit (TT 2001;

Niskala ym. 2013)

Kuviossa (Kuvio 5, s. 31) on kuvattu eri sidosryhmien kiinnostuksenkohteita yritys-
ten yhteiskuntavastuullisuuden kannalta. Kuviosta ndhdaan, ettd yrityksen toiminnasta
ovat kiinnostuneita usein laaja sidosryhmien joukko ja ndin ollen yrityksille on tarkeda
tietdd ja tunnistaa ndma sidosryhmat ja heidan intressinsa.

3.3 Legitimaatioteoria

Legitimaatioteoriaa on kaytetty selittdvana teoriana, kun tutkijat ovat yrittdneet ymmar-
t4& yritysten ja organisaatioiden motivaatiota esimerkiksi yhteiskuntavastuuraportoin-
tiin. Talléin on oletettu, ettd yritysten tarkoitus on tiedonannoillaan ollut legitimoida eli
oikeuttaa tekojaan ja toimintaansa yhteiskunnassa. Legitimaatioteoria perustuu sille
ajatukselle, ettd yritys toimii yhteiskunnassa niin sanotun yhteiskunnallisen sopimuksen
turvin. Yhteiskunnallisella sopimuksella tarkoitetaan sitd, ettd yritys on sitoutunut toi-
mimaan yhteiskuntavastuullisesti ja suorittamaan tiettyja yhteiskunnallisia velvoittei-
taan vastapalveluksena siitd, ettd yhteiskunta antaa yrityksen toimia, toteuttaa pddmaari-
aan ja tehda tulosta. Tamén yhteiskunnallisen sopimuksen olemassaolon vuoksi yrityk-
sen tulee aika ajoin julkaista tietoa toiminnastaan ja sen yhteiskunnallisista vaikutuksis-
ta, jotta yhteiskunta pystyy arvioimaan onko yritys todella yhteiskuntavastuullinen. Yri-
tykset siis oikeuttavat tekojaan yhteiskunnassa ndiden julkisten tiedonantojensa kautta ja
toivovat, ettd ndilla tiedonannoilla he takaavat yritystoiminnan jatkuvuuden myos tule-
vaisuudessa. Mikali kavisi ilmi, ettd yritys olisi rikkonut tai toiminut tat4 yhteiskuntaso-
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pimusta vastaan, niin tilloin “yhteiskunta” voisi niin sanotusti purkaa sopimuksen. Ta-
ma “sopimuksen purku” voisi ndkyéd esimerkiksi niin, ettd asiakkaat vdhentéisivit tuot-
teiden ja palvelujen kysyntad, alihankkijat omia resurssejaan, lainanantajat vaikeuttaisi-
vat yrityksen vieraan padoman rahoituksen saantia ja lobbaajat lobbaisivat esimerkiksi
yritykselle haitallisten verojen, sakkojen tai lakimuutosten puolesta (Lehman 1983,
Guthrierin & Parkerin 1989 mukaan; Deegan 2002).

Talcott Parsons (1960, 175-176) méaéritteli ensimmaisen kerran mité legitimaatiolla
tai legitimiteetilla tarkoitetaan. Parsonsin mukaan legitimaatiolla tarkoitetaan tekojen ja
toiminnan arviointia yhteisten arvojen nakdkulmasta siind sosiaalisessa kontekstissa tai
ymparistossd, jossa kulloinkin toimitaan. Legitimaatio on arvoperusteista ja naiden ar-
vojen tulee olla erittdin selkeitd ja yhteiskunnassa yleisesti hyvéksyttyja, jotta niité voi-
daan soveltaa monien erilaisten tekojen ja toiminnan arviointiin. Toisaalta taytyy myos
ottaa huomioon, ettd yritysten on huomattavasti helpompi sitoutua tiettyjen yhteiskun-
nallisten arvojen toteuttamiseen omassa toiminnassaan, kun tilanne on yrityksille suo-
tuisa. Taméa ei kuitenkaan véalttaméattad kerro mitdan yritysten tosiasiallisesta sitoutumi-
sesta arvojen noudattamiseen.

Suchman (1995, 573-574) laajentaa legitimaatio-kasitetta aikaisempiin tutkimuksiin
perustuen. Suchmanin mukaan legitimaatio tai legitimiteetti on yleinen késitys tai oletus
siitd, ettd organisaation teot ja toimintatavat on haluttavia, asianmukaisia ja hyvaksytta-
via jossakin sosiaalisesti rakentuneessa jarjestelmassd ja sen normien, arvojen, usko-
musten ja maaritelmien kanssa. Lisédksi Suchmanin mukaan organisaatio saattaa joskus
erehtyd toimimaan vastoin yhteiskunnan normeja, mutta sailyttaa silti legitimiteettinséa
yhteiskunnassa, silla yhteiskunta ndkee namé yksittaistapauksina ja poikkeuksena yri-
tyksen normaalista tavasta toimia. Toisaalta tdytyy ottaa huomioon, etta yrityksen legi-
timiteetti perustuu kasitykseen tai oletukseen eli toisin sanoen se perustuu tulkitsijan
arvioon ja nakemykseen yrityksesta yhteiskunnallisena toimijana. Néin ollen yrityksen
omat arvot saattavat muuttua yhteiskunnassa vallitsevia arvoja vastaan ja yritys saattaa
mya0s toimia vastoin yhteiskunnassa vallitsevia normeja ja oikeita toimintatapoja, mutta
séilyttaa silti legitimiteettinsg, jos tdmé jaa yhteiskunnassa huomaamatta. Legitimaatio
on sosiaalisesti rakentunut ja ndin ollen heijastelee legitiimin yrityksen toiminnan ja
tiettyjen sosiaalisten ryhmien kanssa jaettujen arvojen ja uskomusten yhtenevaisyytta.
Legitimaatio on kuitenkin riippuvainen suuresta yleisosta, eikd néin ollen riipu muuta-
man yksilon mielipiteistd ja arvoista. Organisaation arvot voivat siis poiketa tietyn yksi-
16n tai yksiloiden arvoista ja ndkemyksista ja organisaatio voi edelleen séilyttaa legiti-
miteettinsd yhteiskunnassa edellyttden kuitenkin, ettd sen arvot ovat yhtenevét suuren
yleison kanssa. Nain ollen yrityksen legitimiteetin maarittelyssa ratkaisee yleinen mieli-
pide ja arvot, eivatkd yksiloiden kenties poikkeavat nékemykset.

Maétéasaho ja Niskala madrittelevéat aikaisempiin tutkimuksiin ja méaarittelyihin (Lind-
blom 1994 ja Patten 1992) peilaten legitimaation olevan olotila tai asema, joka on ole-
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massa silloin, kun yrityksen arvojarjestelma on yhteneva suuren yleison arvojarjestel-
man kanssa. Tall6in vastuuta ei nahda pysyvéna olotilana, vaan ajassa muuttuvana (Ma-
tdsaho & Niskala 1997, 83). Liséksi legitimaatio ndhdaan dynaamisena késitteend, silla
sidosryhmat, jotka muodostavat suuren yleison tai ympéardivan yhteiskunnan yritykselle,
arvioivat jatkuvasti yrityksen tulosta, toimintatapoja ja tavoitteita suhteessa ajassa muut-
tuviin odotuksiinsa. Jos sidosryhmien arvot ja nakemykset yrityksen vastuullisuudesta
eroavat yrityksen toiminnassa ilmenevista arvoista ja toteutuneesta vastuusta puhutaan
ns. legitimiteettikuilusta (legitimacy gap) (Gray, Kouhy & Lavers 1995; Matdsaho &
Niskala 1997).

Dowlingin ja Pfefferin (1975, 122) mukaan yritykset haluavat, etta heidén yritystoi-
mintansa mukaiset arvot ja liiketoiminta ovat yhtenevia ymparoivéan yhteiskunnan arvo-
jen ja yleisesti hyvéksyttyjen kéayttaytymisnormien kanssa. Kun namé kaksi arvojarjes-
telmaé kohtaavat ja ovat yhteensopivia, niin voidaan puhua yritystoiminnan legitimitee-
tistd (organizational legitimacy). Mikéli naiden kahden arvojarjestelman valilla olisi
eroavaisuuksia tai riski siitd, etta arvojarjestelmat eivat kohtaa, yritystoiminnan legitimi-
teetti olisi uhattuna. Nama uhat, joita yritykselle voi koitua siitd, ettd sen arvojarjestelma
ei kohtaan ymparoivan yhteiskunnan kanssa, voivat olla esimerkiksi oikeudelliset toi-
menpiteet yritysta vastaan, taloudelliset sanktiot tai muut yhteiskunnan maarittelemat
sanktiot. Yritysten kédyttdytyminen ja toiminta esimerkiksi ympéristoasioiden hoidossa
voidaan nahda yritysten panostuksina ja yrityksena saavuttaa legitimiteetti yhteiskunnan
silmissd, toisin sanoen oikeuttaa olemassaolonsa. Yritysten toiminta ja teot voidaan siis
nahda yritysten pyrkimyksiné oikeuttaa ja turvata olemassaolonsa ympéroivassa yhteis-
kunnassa.
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4 YHTEISKUNTAVASTUURAPORTOINTI JA SEN KANNUS-
TIMET

4.1 Yleista

Y hteiskuntavastuuraportoinnilla tarkoitetaan yritysten ja organisaatioiden tiedonantoa
yhteiskuntavastuuseen kuuluvista asioista. Yritykset ja organisaatiot voivat raportoida
yhteiskuntavastuuasioistaan muun muassa osana tilinpaatostd, osana muuta erillista ra-
portointiaan tai esimerkiksi yhtion tai organisaation Internet-sivuilla. Yrityksille yhteis-
kuntavastuuraportointi on muun muassa véline, jolla he raportoivat hyédyllista tietoa
paatoksenteon ja yritysten johtamisjarjestelmien tueksi. Liséksi yhteiskuntavastuurapor-
tointi edesauttaa yhteiskuntavastuun integrointia osaksi yritysten jokapaivdista liiketoi-
mintaa. Yhteiskuntavastuuraportointi lisad myos yritysten toiminnan avoimuutta ja 1a-
pindkyvyytta ja véhentaa yritysten maineriskid. Yhteiskuntavastuuraportointi tdydentéa
siis yritysten taloudellista raportointia, silla sen avulla pystytddn tuomaan julki asioita,
jotka eivat kay ilmi yritysten taloudellisessa raportoinnissa. Néin ollen se on yrityksille
muun muassa keino kertoa laajemmin toimintansa yhteiskunnallisista vaikutuksista
(Niskala, Pajunen & Tarna-Mani 2013, 14).

Y hteiskuntavastuuraportointi on uskottavaa silloin, kun yritys todella seuraa toimin-
taansa, tuloksiaan ja asettaa tavoitteita. Ndiden asioiden seuraamista varten tarvitaan
kuitenkin mittareita. Laki on pitkélle méaaritellyt yrityksen taloudellisen suorituskyvyn
mittarit ja osittain myds sosiaalisia ja ymparistdasioita koskevat mittarit. Kuitenkin en-
sisijainen mittareiden valintaperuste yrityksille tulisi olla asiakkaiden ja sidosryhmien
kiinnostuksen kohteet. Ndma saattavat vaihdella yrityksittdin ja siksi yhtd yleispatevaa
mittaristoa ei ole olemassa, vaan kunkin yrityksen tulee valita itselleen sopivimmat mit-
tarit. Esimerkkeja taloudellisen suorituskyvyn mittareista ovat esimerkiksi padoman
tuotto, omavaraisuusaste ja investoinnit. Ympéristoasioiden mittareina on puolestaan
kaytetty esimerkiksi paastojen ja jatteiden maaraa seké energian ja raaka-aineiden kulu-
tusta. Sosiaalisen vastuun piiriin on néhty kuuluvan esimerkiksi henkil6sto, tuoteturval-
lisuus ja kuluttajasuoja, hyvét toimintatavat ja yhteisty0 yritysverkostossa seké suhteet
lahiyhteisoihin ja yleishyddyllisten toimijoiden tukeminen. Naitd asioita on puolestaan
mitattu kayttamalla esimerkiksi seuraavia mittareita: henkilostérakenne, tapaturmat ja
poissaolot, panostukset koulutukseen, tuotevirheiden méaard, panostukset ympéristo- ja
terveystuotteiden kehitykseen, asiakkaiden ja liikekumppanien tyytyvaisyys, lahjomat-
tomuus, yhteistyohankkeet koulujen kanssa ja avustukset yhteisdille. Yritykset voivat
kayttad mittareiden valinnassa apuna myos kansainvalisid standardeja, arviointikriteeris-
t0ja ja muita raportointiohjeita. Liséksi osana Global Reporting Initiative (GRI) hanket-
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ta on vuonna 2000 kehitetty ohjeet yrityksille kestdvan kehityksen raportointia varten.
Ohjeet kattavat taloudellisen, sosiaalisen ja ymparistovastuun alueet (TT 2001, 33-35).

4.2 Lakisadteinen ja vapaaehtoinen raportointi Suomessa

Kirjanpitolain mukaan Suomessa jokaisen Kirjanpitovelvollisen tulee laatia tilikaudel-
taan tilinp&atos. Tilinpaatos sisaltdaa kirjanpitovelvollisen taseen, tuloslaskelman seka
liitetiedot. Liséksi mikéli kyseessa oleva kirjanpitovelvollinen on julkinen osakeyhtio
tai ylittdd kooltaan tietyt raja-arvot tulee sen laatia osana tilinpaatdstaan tilikaudelta
myos toimintakertomus seké rahoituslaskelma (KPL 3.1 8). Monet kirjanpitovelvolliset
julkaisevat myds vuosikertomuksen®. Se ei kuitenkaan ole yrityksille lakisaateinen vel-
voite, mutta se on varsinkin porssiyhtididen keskuudessa hyvin yleisesti kaytetty sidos-
ryhmaviestinnan valine, silla porssiyhtioilla on suhteellisen laaja raportointivelvoite,
joka ei rajoitu vain tilinpaatokseen ja toimintakertomukseen (Leppiniemi & Leppiniemi
2009, 307-326, 353 mukaellen).

Mité tulee puolestaan yritysten lakisaateisiin velvoitteisiin koskien yhteiskuntavas-
tuullisuutta, niin yritysten ja organisaatioiden hallitusten on toimintakertomuksissaan
Kirjanpitolain mukaan annettava tietoja olennaisista ymparistd- ja henkildstoasioista.
Sen sijaan varsinaisen erillisen yhteiskuntavastuuraportin julkaiseminen on suurimmalle
osalle vapaaehtoista, eika sita ole lailla saddelty ainakaan toistaiseksi (KHT-yhdistys
2008, 5, 7). Suomessa valtioneuvoston omistajaohjausta koskevan periaatepaatoksen
3.11.2011 mukaan listaamattomien valtio-omisteisten yhtididen tulee kuitenkin laatia
yhteiskuntavastuuraportti. Lisaksi useat porssit saattavat myos vaatia listatuilta yhtidilta
yhteiskuntavastuuraportointia (Niskala ym. 2013, 12).

Yhteiskuntavastuuraportoinnin viitekehyksena kaytetaan yha useammin °Global Re-
porting Initiative — raportointiohjeistoa. Yritykset ja organisaatiot julkaisevat siis ene-
nevassa maarin tietoja koskien ymparistéa ja henkilostodan erilaisissa raporteissa ja
kertomuksissa sekd niiden osissa, kuten toimintakertomuksissa, vuosikertomuksissa,
yhteiskuntavastuu-, henkilostd- tai ymparistdraporteissaan. Osaksi néiden tietojen jul-
kaisu perustuu siis lainsaadantdon ja osaksi vapaaehtoisuuteen. Vapaaehtoisen rapor-
toinnin tarkoituksena on antaa lakisaateisen minimivelvollisuuden ylittdvéaa taloudellis-
ta, sosiaalista ja ymparistoon liittyvaa tietoa, joka tyydyttda sidosryhmien tiedontarvetta
ja vahvistaa yritysten ja organisaatioiden kuvaa yhteiskuntavastuullisina toimijoina
(KHT-yhdistys 2008, 5, 7).

> Vuosikertomuksesta on kerrottu tarkemmin tutkielman empiirisessa osiossa

® Jatkossa ohjeistosta kéytetddn lyhyemmin nimitystd "GRI”
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Kuten aikaisemminkin mainittu, yhteiskuntavastuu on kasitteena suhteellisen laaja ja
késittaa taloudellisen, sosiaalisen ja ympéristollisen vastuun. Nain ollen on ymmarretta-
vaa, ettd ei ole yhté ainoaa sité koskevaa lainsdédantod, vaan yhteiskuntavastuuasioiden
voidaan nahda jakautuvan monien lakien alle. Teollisuuden ja tyonantajain keskusliitto
nékee julkaisussaan (2001, 10) yhteiskuntavastuuta koskevan keskeisen lainsdadannon
koostuvan seuraavista:

o Osakeyhti6- ja arvopaperimarkkinalainsaadanto

o Kirjanpito- ja verolainsédadanto

o Teollisoikeus- ja kilpailulainsaadanto

o Ymparistélainsaadanto

o Ty06- ja sosiaalilainsaadantod

o Tuoteturvallisuus- ja kuluttajansuojalainsaédanto

o Kansainvélisen kaupan séannokset

Taulukossa (Taulukko 1, s. 36) on puolestaan kayty lapi lailla sd&deltya raportointi-
velvollisuutta koskien yritysten yhteiskuntavastuuta hieman tarkemmalla tasolla.

Taulukko 1  Lakisaateinen raportointi (KHT-yhdistys 2008, 8)

Lakisaateisen raportoinnin perustana olevat yleiset sédnnokset ja ohjeet:

1. Tilinp&atosdirektiivi 78/660/ETY

2. Kirjanpitolaki (KPL 1336/1997)

3. Kirjanpitoasetus (KPA 1339/1997)

4. Kirjanpitolautakunnan (KILA) yleisohje toimintakertomuksen laatimisesta, an-
nettu 12.9.2006

Ymparistotietojen esittamiseen liittyvat sadnnokset ja ohjeet:

5. EY:n komission 30.5.2001 antama suositus (2001/453/EY)

6. KILAN yleisohje ympadristdasioiden kirjaamisesta, laskennasta ja esittdmisesté
tilinpaatoksessd, annettu 24.10.2006

Arvopaperimarkkinalain (495/1989) saanndllista tiedonantovelvollisuutta koske-
vat sadnnokset ja ohjeet:
7. Avoimuusdirektiivi 2004/109/EY

8. Arvopaperimarkkinalaki (AML 495/1989)

9. Valtionvarainministerion asetus arvopaperin liikkeeseenlaskijan saannollisesta
tiedonantovelvollisuudesta (VM 153/2007)

10. Rahoitustarkastuksen (nyk. Finanssivalvonta, Fiva) standardi 5.1, sadnndllinen
tiedonantovelvollisuus, dnro 1/120/2008, annettu 18.3.2008

Syyskuun 2014 lopussa Euroopan unionin neuvosto tosin hyvaksyi tilinp&atosdirek-
tilvin muutoksen koskien yritysten muuta kuin taloudellista tietoa. Tdman muutoksen
hyvaksymisen myo6té suurten porssiyhtididen tulee jatkossa raportoida myos vastuulli-
suudestaan. Nain ollen yhteiskuntavastuuraportoinnin voidaan sanoa muuttuneen
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enemman pakolliseen suuntaan. Talla tilinpaatdsdirektiivin muutoksella halutaan lisata
yritysten tiedottamista tyontekijoittensd oikeuksista ja ymparistoasioista. Suurten pors-
siyhtididen ja muiden yleisen edun kannalta merkittavien yritysten (PIE) tulee jatkossa
siis julkaista tietoa siitd, miten ne edistdvat muun muassa tyéhyvinvointia ja tyoturvalli-
suutta seka tyontekijoiden osallistumista, ihmisoikeuksia, ympéristonsuojelua seka kor-
ruption torjuntaa. Ndiden tietojen raportointi tulee esittda toimintakertomukseen liitetta-
vassa selvityksessa. Raportointivelvoitteen piiriin kuuluvien yritysten tulee kuvata lyhy-
esti yhtion liiketoimintamallia seka kertoa vastuullisuustoimintaan liittyvista riskeisté ja
riskien hallinnasta. Liséksi ndiden yritysten tulee antaa tietoa siitd, miten ne edistavét
monimuotoisuutta. Eli toisin sanoen, miten yrityksessa huomioidaan esimerkiksi eri
kansalaisuudet, henkiloston ikarakenne ja sukupuolten valinen tasa-arvo yms. Lisaksi
tulee raportoida tuloksista, joita monimuotoisuuden edistamiselld on saavutettu (Finatex
2014; Tyo- ja elinkeinoministeri6 2014).

Direktiivi mahdollistaa myos jasenvaltioille sen, ettd kukin jasenvaltio saa itse paat-
taa vaatiiko se toimintakertomuksen oheen liitettavaa selvitysta vai annetaanko yrityk-
sille myds mahdollisuus erillisen raportin laatimiseen, jonka ei tarvitsisi olla osa toimin-
takertomusta. Mikaéli tallainen erillinen raportti sallittaisiin, niin se tulisi julkaista joko
yhté aikaa toimintakertomuksen kanssa tai vaihtoehtoisesti yrityksen Internet-sivuilla 6
kuukauden kuluessa tilinpaatospaivasta. Taman lisaksi toimintakertomuksessa tulisi
viitata tahdn myohemmin julkistettavaan raporttiin. N&in ollen nykyinen yhteiskunta-
vastuuraportti voisi tayttdd uudetkin velvoitteet. Tama tarkoittaisi kaytannossa sita, etta
mikali jasenvaltio ottaisi mahdollisuuden kayttoon, yritysten nykyisin laatima yhteis-
kuntavastuuraportti riittaisi, mikali se kattaisi direktiivin mukaiset tiedot (Finatex 2014).

Direktiivin muutos nahdaén askeleena kohti yhteiskuntavastuullisempia yrityksia,
joka taas palvelee sijoittajia ja kuluttajia, jotka ovat entista tietoisempia yrityksen yh-
teiskuntavastuun tarkeydestad. Lisdéntyva raportointivelvoite yhteiskuntavastuuasioissa
parantaa lapinakyvyytta ja auttaa yrityksia ennakoimaan mahdollisia liiketoimintaan
liittyvia riskeja. Direktiivin muutos tulee koskemaan sellaisia yrityksia, jotka tayttavat
kaksi kolmesta alla olevista kriteereisté:

o yritykselld on vahintaan 500 tyontekijaa

o yrityksen liikevaihto on 40 miljoonaa euroa

tai
o yrityksen tase on vahintaan 20 miljoonaa euroa.

Monimuotoisuuden osalta henkil6ston kokoraja on 250 tyontekijaa. EU:n jasenvalti-
oiden tulee implementoida direktiivi osaksi kansallista lainsdadantéa syyskuuhun 2016
mennessa. Raportointivelvoitteen piiriin kuuluvien yhtididen tulee siis raportoida direk-
tiivin mukaisesti ensimmaisen kerran tilikaudella 2017 (Finatex 2014; Tyo- ja elinkei-
noministerio 2014). Tilinp&atosdirektiivin muutos tulee aiheuttamaan muutoksia ja
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harmonisoinnin tarvetta ainakin voimassa olevaan Kirjanpitolakiin, Kirjanpitoasetukseen
ja muuhun Kkirjanpitolakiperusteiseen lainsaadéntéon seka arvopaperimarkkinalakiin
(Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston —— 2013).

4.3  Global Reporting Initiative (GRI)

Global Reporting Initiative eli lyhyemmin GRI on kansainvalinen aloite tai organisaa-
tio, jonka tavoitteena on luoda yhteiskuntavastuuraportoinnille yritysten ja organisaati-
oiden tilinpaatosraportointia vastaava toimintamalli. GRI:n visiona on saada yritysten
yhteiskuntavastuuraportoinnista yhta vertailukelpoista ja vakiintunutta kuin yritysten
taloudellinen raportointi. YK:n ympéristdohjelma (UNEP) ja Coalition for Environmen-
tally Responsible Economies (CERES) -jarjesto panivat alulle GRI-raportointiohjeiston
kehittdmisen vuonna 1997. Paamaaréana oli luoda laaja ja monia erilaisia ja eritasoisia
ohjeistoja ja suosituksia yhdistava yleisesti hyvéksytty raportointiohjeisto yhteiskunta-
vastuuraportointiin. Tassa pddmaarassa onkin onnistuttu suhteellisen hyvin, silld GRI-
raportointiohjeisto on saavuttanut suhteellisen nopeasti yleisesti hyvéksytyn raportointi-
viitekehyksen aseman yritysten vastuuasioiden raportoinnissa (Niskala ym. 2013, 106).

GRI-raportointiviitekehys toimii yritysten taloudellisten, sosiaalisten ja ympéristo-
asioiden raportoinnin viitekehyksena. GRI-raportointiviitekehyksen dokumentit on ke-
hitetty yhteistydssa raportoinnin kannalta merkityksellisten sidosryhmien kanssa. Néité
ovat muun muassa sijoittajat, rahoittajat, ammatti- ja kansalaisjarjestot, tilintarkastajat ja
muut asiantuntijat sekd muut yhteiskunnalliset toimijat. GRI-raportointiviitekehykseen
kuuluvia dokumentteja testataan ja kehitetddn jatkuvasti ja keskeiset sidosryhmét ovat
osallisena tassé kehitystyossa. Sidosryhmien osallistuminen tahan on tarkedad muun mu-
assa GRI-ohjeiston hyvéksyttavyyden, uskottavuuden seka kayttokelpoisuuden kannal-
ta. GRI-raportointiviitekehys on tarkoitettu sovellettavaksi kaikille organisaatioille ko-
koluokasta, toimialasta tai maantieteellisestd sijainnista riippumatta. Organisaatioiden
erityispiirteet pienyrityksista suuriin kansainvalisiin monialayrityksiin on pyritty otta-
maan huomioon. Myds yleiset ja toimialakohtaiset madritelmat on kehitetty kansainva-
lisend yhteistyoné eri sidosryhmien kanssa, jotta kaikki organisaatiot voisivat soveltaa
niitd yleisesti raporteissaan (Niskala ym. 2013, 106-107).

Kuten sanottu, GRI-raportointiohjeistoa kehitetddn ja péivitetddn jatkuvasti. Uusin
GRI-ohjeiston pdivitys on G4. Jokainen aikaisempi ohjeiston pdivitys on muokannut
yhteiskuntavastuuraportoinnin suuntaa, painottanut tiettyja asioita ja toisaalta vienyt
painoa pois toisilta asioilta. Ensimmainen versio ohjeistosta oli 1ahinna pilottimalli, jon-
ka pohjalta luotiin varsinainen ensimmainen versio GRI-raportointiohjeistosta. Ensim-
maéistd GRI-ohjeistoa ohjasivat muun muassa raportointiperiaatteet, jotka perustuivat
vakiintuneisiin kaytantoihin kansainvélisissa tilinpaatésmalleissa. Myos yhteiskuntavas-
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tuun tunnusluvut alkoivat vakiintua. Toinen pdivitys GRI-ohjeistoon kehitti muun mu-
assa yhteiskuntavastuun tunnuslukuja edelleen konkreettisempaan muotoon. Kolmatta
GRI-ohjeiston paivitystéd edelsi, kuten kaikkia aikaisempiakin péivityksia, laajamittai-
nen palauteprosessi ja kehitystyd. Kolmannessa péivityksessé painotettiin muun muassa
kayttajaystavallisyyden lisddmistd, olennaisuuden maéarittelya ja laskentaperiaatteiden
kehittdmista tasmallisempéédn suuntaan. Lisaksi tunnuslukujen maaréa haluttiin vahen-
taa ja keskittdd ne kaikkein olennaisimpiin. Suorituskyvyn tunnuslukuja muun muassa
lisattiin ja toimintaperiaatteiden olemassaoloa sekd valvontajarjestelmien kattavuutta
mittaavia tunnuslukuja puolestaan vahennettiin. G3.1 péivitys puolestaan taydensi ai-
kaisempaan G3-ohjeistoa muun muassa ihmisoikeuksiin ja tasa-arvoon liittyvilla tés-
mennyksilla sekd uusilla tunnusluvuilla. G4-ohjeistossa taas selkiytettiin raportoin-
tielementteja ja osa aikaisemmista raportointivaatimuksista siirrettiin ohjeistuksiksi. G4
paivityksen uudet raportointielementit koskivat muun muassa toimitusketjun yhteiskun-
tavastuun hallintaa, hallitustyoskentelya ja palkitsemista, eettisten periaatteiden noudat-
tamista liiketoiminnassa seké energiatehokkuutta ja kasvihuonekaasuja (Niskala ym.
2013, 108-110).

Yritysten raportoidessaan GRI-ohjeiston mukaisen yhteiskuntavastuuraportin taytyy
mainita sovellustaso, jolla yritys on ohjeistoa noudattanut. Aikaisemmin kéytetty sovel-
lustasojarjestelma on ollut vélilla A-C, joista A on ollut laajin mahdollinen sovellustaso
ja C suppein. Lisaksi yritys on voinut halutessaan varmentaa yhteiskuntavastuuraport-
tinsa ulkopuolisella taholla. Tallainen varmennettu yhteiskuntavastuuraportti on saanut
vield +-merkin sovellustasokirjaimen eteen. Nykyisessa GRI G4 -ohjeistossa aikaisem-
mat soveltamistasot on korvannut uusi kaksitasoinen sovellustasojarjestelma. Uudet
sovellustasot ovat laaja (comprehensive) ja suppea (core). Core-tasolla yhteiskuntavas-
tuuraportti sisaltdd kaikki keskeiset GRI-raportointielementit. Comperehensive-tasolla
yhteiskuntavastuuraportti sisaltad kaikki core-tason vaatimukset seké yrityksen kannalta
olennaiset erityiset raportointielementit. Olennaiset raportointielementit tunnistetaan
olennaisuusanalyysin perusteella. Uudessa sovellustasojarjestelmassa ei ole myodskéaéan
kaytossa +-merkkia sovellustason etuliitteend merkkind ulkoisesta varmennuksesta. GRI
G4 paivityksessa siis raportoivan organisaation itsearviointi korostuu entisestaan. Ulko-
puolinen varmennus on kuitenkin G4 paivityksessa edelleen mahdollinen, mutta silla ei
ole roolia uudessa sovellustasojarjestelmassa. Toisaalta, koska sovellustasolla tai ulko-
puolisilla varmennuksilla ei edelleenkdan oteta kantaa raportoivan organisaation toimin-
taan tai raportoinnin laatuun, vaan ainoastaan vastaavuuteen GRI-ohjeiston kanssa, ei
talla +-merkin poistumisella sovellustasojarjestelmasta ole juuri merkitysta (Niskala ym.
2013, 137-139 mukaellen).

GRI-raportointiohjeisto on kehitetty kansainvalisten suuryritysten nékdkulmasta ja
siksi pk-yritykset voivat ndhda sen soveltamisen hankalaksi. Yritysten tulisikin nahda
GRI-raportointiohjeisto niin sanotusti ohjenuorana, jonka avulla omaa yhteiskuntavas-
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tuuraportointia voidaan ladhted kehittdmé&an samalla kuitenkin huomioiden yhteiskunta-
vastuuseen liittyvat yleiset ndkokohdat ja kansainvaliset sitoumukset. Lisaksi GRI-
raportointiohjeiston soveltaminen tulisi ndhd& niin sanotusti oppimisprosessina, jossa
yritysten kannalta parhaat kaytdnnot ja merkitykselliset asiat hioutuvat ja 16ytyvat vuo-
sien saatossa. GRI-raportointiohjeiston ohella muita keskeisia yritysvastuun tyévalineita
ovat muun muassa Global Compact -aloite, OECD:n ohjeet monikansallisille yrityksille,
AA1000-standardiperhe, 1SO 14000 —jarjestelmastandardi, SA8000-standardi sekd ISO
26000-standardi (Niskala ym. 2013, 110, 113-114).

4.4 Hyodyt

Y hteiskuntavastuuraportoinnin hyodyt ovat erilaisia eri yrityksille ja voivat vaihdella
ajassa. Yhteiskuntavastuuraportoinnista on hyotya yrityksen johtamisessa ja kehittdmi-
sessa ja se liséa sidosryhmille viestittyjen asioiden lapindkyvyyttd. Nykypaivén infor-
maatioyhteiskunnassa tarked johtamisen tydvaline onkin yhteiskuntavastuun eri osa-
alueiden tulosten ja tulevaisuuden suorituskykyyn vaikuttavien tekijoéiden mittaaminen
seka raportointi. Myos yritysrakenteet ja toimitusketjut ovat usein hyvin monimutkaisia,
joten jatkuva vuorovaikutus yrityksen sidosryhmien kesken on tarkead. Ennakointi yri-
tyksen yhteiskuntavastuuasioissa on ensiarvoisen tarkead, silla vain sitd kautta pystytaéan
vastaamaan muuttuviin odotuksiin seké sidosryhmia askarruttaviin kysymyksiin (Niska-
la & Lovio 2004, 229). Taulukosta (Taulukko 2, s.41) ndhdaan yhteiskuntavastuurapor-
toinnin hyddyt yritykselle. Taulukosta ndhd&an varsinaisen raportoinnin hyddyt seka
raportoinnista seuraavat liiketoimintahyodyt.
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Taulukko 2 Yhteiskuntavastuuraportoinnin hyodyt yritykselle (Niskala & Lovio
2004, 231)

Raportoinnin hyddyt Liiketoimintahyodyt

1. Toiminnan kehittdmiseen liittyvi-
en mahdollisuuksien tunnistami-
nen ja kustannussaastot

Kilpailukyvyn paraneminen

2. Asiakkaiden tarpeiden parempi
ymmartaminen

Tuotteiden ja palveluiden laa-
dun paraneminen

3. Toimittajaketjun parempi hallinta
sosiaalisten ja ympadristovaatimus-
ten suhteen

Toimittajasuhteiden syvene-
minen

Henkildston motivaation nou-
su ja yrityksen houkuttele-
vuuden kasvu

4. Yrityksen pitkan tdhtdimen vision,
strategian ja johtamisen tavoittei-
den selked viestiminen

5. Lapindkyvyys yrityksen toimin-
taan liittyvien sosiaalisten ja ym-
paristoriskien viestimisessa

Yrityksen rahoitusaseman
paraneminen

6. Edellakavijyys niche-
markkinoiden ja tulevien lainsaa-
danndn vaatimusten tunnistami-
sessa

Paasy uusille markkinoille

\ 2 20 2 20 2

7. Sidosryhmaéviestinnan parantunut ) Yrityksen maineen paranemi-
lapindkyvyys ja kattavuus nen

Y hteiskuntavastuuraportointi prosessina auttaa myods yritystd tunnistamaan liiketoi-
mintansa kannalta kriittiset kehityskohteet. Liiketoimintojen kehittdmisen tuloksena taas
voidaan nahd& saavutettavan esimerkiksi kustannussééstoja ja sitd kautta yrityksen Kkil-
pailukyky muun muassa paranee. Yhteiskuntavastuun raportointiprosessi lisdd myos
systemaattista kommunikointia esimerkiksi yrityksen asiakkaiden ja toimittajien vélilla.
Taman yhteydenpidon kautta yritys saa muun muassa arvokasta palautetta ja voi kehit-
t&& tuotteittaan ja palvelujaan yhd enemman asiakkaiden tarpeisiin sopiviksi, joka puo-
lestaan vaikuttaa tuotteiden ja palveluiden laatuun. My6s toimittajaketjua pystytdan hal-
litsemaan paremmin yhteiskuntavastuuasioiden suhteen, josta taas seuraa toimittajasuh-
teiden syveneminen (Niskala & Lovio 2004, 229, 231).

Lisaksi yhteiskuntavastuuraportointi yhdistaa yrityksen siséisia usein hyvin erillisind
toimivia funktioita, silla onnistunut raportointi vaatii yrityksen siséisten funktioiden ja
siell& tydskentelevien henkil6iden yhteisty6td. Yrityksen sisdisten funktioiden valinen
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yhteistyd avaa keskusteluja uusista nakdkulmista, joka puolestaan edesauttaa liiketoi-
mintastrategioiden ja johtamisen kehittdmista. Yhteiskuntavastuuraportoinnin sanotaan-
kin yleensa selkeyttdvan yrityksen pitkan aikavélin vision, strategian ja tavoitteiden
viestimistd. Tama puolestaan sitouttaa ja motivoi yrityksen henkilostod. Yhteiskunta-
vastuuraportointi auttaa yrityksid myos riskien tunnistamisessa. Riskit voivat liittya
esimerkiksi toimittajaketjuun tai sidosryhmasuhteisiin. Yhteiskuntavastuuraportoinnin
kautta naita riskej& voidaan tunnistaa ja niihin voidaan reagoida ennakkoon. Raportoin-
nin avulla yritysjohto seka sidosryhmat saavat paremman késityksen esimerkiksi yrityk-
sen arvoon vaikuttavasta henkildston osaamisesta tai sosiaalisen ja ympéristovastuun
tekijoista. Porssiyhtididen yhteiskuntavastuuraportoinnilla saattaa puolestaan olla vaiku-
tusta osakkeen arvon vaihteluihin, epdvarmuuteen ja pddoman kustannuksiin, silld yh-
teiskuntavastuuraportointi yhdistetdan yleisesti menestyvaan ja hyvin johdettuun yrityk-
seen (Niskala & Lovio 2004, 229-230).

Y hteiskuntavastuuraportoinnin kautta tapahtuva lisdantynyt oman toiminnan ja toi-
mintaympariston seuraaminen auttaa yrityksia reagoimaan nopeasti esimerkiksi lainsaa-
danndn tai markkinoiden muutoksiin. Nopea reagointi puolestaan luo yritykselle Kilpai-
luetua esimerkiksi uusille markkinoille paasyn kautta. Koska yhteiskuntavastuurapor-
tointi parantaa yritystoiminnan lapinakyvyytta sidosryhmille, sen voidaan nahda vaikut-
tavan myos yrityksen maineeseen (Niskala & Lovio 2004, 230-231).

4.5  Arvonluonti yhteiskuntavastuuraportoinnin kautta

Y hteiskuntavastuuraportointi on vield suhteellisen uusi ja nuori raportoinnin muoto ver-
rattuna taloudelliseen raportointiin. Ensimmaiset ymparistdraportit julkaistiin 1980 lu-
vulla ja laajempi nakemys yritysten yhteiskuntavastuullisuuteen on saanut muotonsa
vasta vuosituhannen vaihteessa. Taloudellinen raportointi puolestaan juontaa juurensa jo
keskiajalle kaupparetkiin ja kahdenkertaiseen kirjanpitoon, joka esitettiin ensimmaisen
kerran Luca Paciolin teoksessa vuonna 1494. Tilinpdatdsraportointi on ajansaatossa
kehittynyt jo niin, ettd nykyisin voidaan puhua oikeastaan kansainvalisista tilinpaatos-
kaytannoista seka laskentaperiaatteista. Tallaisenaan tilinpaatosraportointi antaa laajan
kuvan yrityksen talousasioista, mutta ei kykene kuitenkaan huomioimaan yritysten eri
sidosryhmien informaatiotarpeita riittdvalla tasolla. Yhteiskuntavastuuraportointi on
yrityksille keino mitata ja raportoida laajemmin yrityksen arvoon vaikuttavista tekijoista
yhteiskunnan ja eri sidosryhmien n&kodkulmasta. Lisdksi yhteiskuntavastuuraportointi
ottaa huomioon taloudellisesti kestavét arvot ja pitkan aikavélin menestyksen (Niskala
ym. 2013, 14-15).
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Kuvio 6 Yrityksen arvon mittaaminen ja raportointi (Niskala ym. 2013, 15)

Kuvion (Kuvio 6 s. 43) sisemmaésté neliostd nahdaéan yritysten tdmén hetkisen rapor-
toinnin ja yrityksen arvon mittauksen tavat. Taloudellinen ja varsinkin tilinp&&tosrapor-
tointi on siis p&éasiassa keskittynyt yrityksen tuloksen muodostumisen ja taloudellisen
aseman raportoimiseen, jonka kautta yrityksen arvo on madrittynyt. T&mén tyyppinen
raportointi on myds suunnattu padosin palvelemaan vain sijoittajien tarpeita. Kuviosta
nahdaan niin ik&an se, ettd raportoimalla yhteiskuntavastuustaan taloudellisen rapor-
toinnin ohella yritykset pystyvét palvelemaan entistd laajempaa sidosryhmien joukkoa
sek& ottamaan huomioon muutkin kuin vain perinteiset taloudelliset mittarit yrityksen
arvon maarityksessa. Tama taas puolestaan edesauttaa yrityksia ymmaértaméaan, luomaan
ja kehittdmaan yritykselle yritystaloudellisesti kestavaa arvoa myos pitkalla tahtaimella.

4.6  Kritiikkid yhteiskuntavastuuraportoinnista

Y hteiskuntavastuuraportoinnin kritiikkind esitetdan yleensé samaa kritiikkid, mité esite-
tdén yleisestikin yhteiskuntavastuuta kohtaan. Y hteiskuntavastuuraportoinnin Kriitikot
ovat usein sitd mieltd, ettd kyseessa on pikemminkin niin sanottua “’viherpesua”, kuin
oikeaa sitoutumista yhteiskuntavastuulliseen toimintaan. Yritykset voivat raportoida ja
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nayttdd heille suotuisia tilastoja yhteiskuntavastuun tasostaan, mutta se ei valttamatta
kuitenkaan kerro mitdaan yritysten todellisesta sitoutumisesta yhteiskuntavastuulliseen
toimintaan ja arvoihin. Nain ollen pelkka raportointi ei kerro valttdmatta mitaéan yritys-
ten yhteiskuntavastuusta, huonoimmassa tapauksessa kyseessé on vain virheellistd mie-
likuvien luomista.

Peloza ym. (2012, 75) havaitsivat tutkimuksessaan, joka kasitteli sidosryhmien mie-
likuvia yritysten yhteiskuntavastuusta ja mielikuvien totuudenmukaisuutta, ettd sidos-
ryhmien mielikuvat yritysten yhteiskuntavastuusta saattavat erota merkittavastikin to-
dellisuudesta. Tutkimuksessa, kuten aikaisemmissakin vastaavissa tutkimuksissa, kéavi
ilmi, ettd sidosryhmien mielikuvat yritysten yhteiskuntavastuullisuuden tasosta verrat-
tuna yritysten todellisiin yhteiskuntavastuupanostuksiin, eivat ole linjassa keskenaan.
Aikaisemmissa tutkimuksissa on liséksi kaynyt ilmi, ettd vaikka jotkut yritykset johtai-
sivatkin ulkopuolisia yhteiskuntavastuuindeksejd, muita tilastoja, tai olisivat tunnettuja
yhteiskuntavastuuraportoinnistaan, sidosryhmat eivat valttamatta nae yrityksia yhteis-
kuntavastuullisina. Néin ollen, vaikka yritys olisi tosiasiassa sitoutunut yhteiskuntavas-
tuulliseen toimintaan, pelkka yhteiskuntavastuuraportointi ei valttamatta takaa yrityksel-
le asemaa yhteiskuntavastuullisena toimijana sidosryhmien silmissa.

Liséaksi kriitikot nakevét yhteiskuntavastuuraportoinnin lahinnd suurena kuluerana
yrityksille. Yhteiskuntavastuuraportointi vaatii laajaa ja informatiivista raportointia ja
osaamista, joka puolestaan on aikaa vievaa ja ohjaa yrityksen resursseja pois tuotta-
vammasta toiminnasta. Liséksi yhteiskuntavastuuraportointi edellyttad henkildston pe-
rehdyttdmistd yhteiskuntavastuuasioihin, joka puolestaan aiheuttaa yritykselle kustan-
nuksia (Lopez ym. 2007, 292).
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5 AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET AIHEESTA

5.1 Kaytetyt mittarit

5.1.1 Yleista

Sitd missd maarin ja mitka tekijat yritysten yhteiskuntavastuussa ovat niitd, jotka vaikut-
tavat yritysten taloudelliseen suoriutumiseen on tutkittu paljon ja pitkdan. Suurin osa
tutkimuksista on keskittynyt tutkimaan asiaa yhdysvaltalaisessa tai eurooppalaisessa
kontekstissa toisin sanoen siis suurin osa tutkimuksista perustuu dataan, joka on kerétty
nailla alueilla. Tutkimuksissa on kuitenkin kaytetty erilaisia keinoja, joilla yhteiskunta-
vastuuta seka yrityksen taloudellista suorituskykya on pyritty mittaamaan. Sen vuoksi ei
olekaan kovin yllattavaa, ettd tutkimusten tulokset ovat myods olleet hyvin moninaisia.
Tutkijoiden keskuudessa ei siis ole yksimielistd nakemysta siitd, millainen yhteys yh-
teiskuntavastuun ja yrityksen suorituskyvyn vélilla vallitsee (Ullmann 1985; Brine ym.
2007).

Kuten jo aiemminkin todettu yhteiskuntavastuu ei itsessaan ole mitattava muuttuja,
vaan pikemminkin laaja tutkittava ilmi6 ja siksi sitd ei myoskéan voida suoraan mitata
(Beurden & Gossling 2008; Gadssling 2011). Nain ollen yhteiskuntavastuun (CSR) ja
taloudellisen suorituskyvyn (Corporate financial performance, CFP) vilista yhteyttd on
pyritty tutkimaan tutkimalla yrityksen yhteiskunnallisen suorituskyvyn (Corporate so-
cial performance, CSP) ja taloudellisen suorituskyvyn (CFP) vélistd yhteytta. Yrityksen
yhteiskunnallisella suorituskyvylld (CSP) tarkoitetaan nimittdin niitd konkreettisia asioi-
ta, joita yritys tekee ollakseen yhteiskuntavastuullinen (Marom, 2006, 195). Yrityksen
yhteiskunnallista suorituskykya (CSP) puolestaan voidaan mitata, mutta sen mittaami-
nen ei ole aivan yksinkertaista (Beurden & Gdssling 2008, 409). Yrityksen taloudellisen
suorituskyvyn mittaaminen ei ole niin haastavaa kuin yrityksen yhteiskunnallisen suori-
tuskyvyn mittaaminen, silla liiketalouden tutkimuskentta tarjoaa riittavasti eri mittaus-
tapoja tahan (Gossling 2011, 37).

Yrityksen yhteiskunnallinen suorituskyky seké taloudellinen suorituskyky ovat mo-
lemmat laajoja kasitteitd. Liséksi molempien mittaamiseen on useita vaihtoehtoisia ta-
poja. Monet yrityksen yhteiskunnallisen suorituskyvyn seké taloudellisen suorituskyvyn
yhteyttd tutkineet tutkijat ovatkin kayttaneet toisistaan poikkeavia mittaustapoja aiheen
tutkimiseen. Nain ollen ei liene yllattavaa, ettd tutkimuksien tulokset ovat myos olleet
osin ristiriitaisia (Gossling 2011, 37). Osa tutkijoista on havainnut positiivisen yhteyden
yrityksen yhteiskunnallisen suorituskyvyn seké& taloudellisen suorituskyvyn vélille (ks.
esim. Pava & Krausz 1996; Preston & O’Bannon 1997; Waddock & Graves 1997; Luo
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& Bhattacharya 2006; Schadewitz & Niskala 2010). Osa tutkijoista taas on havainnut
negatiivisen yhteyden (Brammer ym. 2006; Lépez ym. 2007) ja osa taas ei ole havain-
nut niiden valilla olevan yhteytta (ks. esim. McWilliams & Siegel 2000; Moore 2001;
Seifert ym. 2004; Brine ym. 2007; Huang 2010). Joissakin tutkimuksissa ollaan puoles-
taan tultu siihen tulokseen, ettd yhteys ei valttdmatta olekaan lineaarinen, vaan on mah-
dollista, ettd yhteys olisi esimerkiksi U:n muotoinen (Barnett & Salomon 2012; Lu ym.
2013). Kuitenkin McWilliamsin & Siegelin (2000, 603-609) mukaan isossa osassa teh-
dyistd tutkimuksista on olennaisia empiirisid seké teoreettisia puutteita. Tdma saattaa
siis selittad tutkimuksien ristiriitaisia tuloksia.

Koska yrityksen yhteiskunnallista suorituskykyd sekéd taloudellista suorituskykya
voidaan mitata monella eri tavalla, tadytyy ndiden mittaustapojen erot ottaa huomioon,
silld ne saattavat vaikuttaa olennaisesti tutkimuksien lopputuloksiin (Orlitzky, Schmidt
& Rynes 2003; Wu 2006). Epdjohdonmukaisuus yrityksen yhteiskunnallisen suoriutu-
misen mittaamisessa aiheuttaa ongelmia, kun yritetdan analysoida yrityksen yhteiskun-
nallisen suorituskyvyn seka taloudellisen suorituskyvyn valistd suhdetta. Nain ollen
onkin tarkeaa tietdd, minkalaista mittaustapaa missakin tutkimuksissa on kaytetty (UlI-
mann 1985; Brown 1998). Myos yrityksen yhteiskunnallisen suorituskyvyn eri ulottu-
vuuksien tunnistaminen on tarkead. Paras maaritelma yrityksen yhteiskunnalliselle suo-
rituskyvylle onkin se, joka kattaa monia ulottuvuuksia (Waddock & Graves 1997; Al-
louche & Laroche 2005).

5.1.2  CSP - Yrityksen yhteiskunnallinen suorituskyky

Yrityksen yhteiskunnallista suorituskykya voidaan mitata monilla erilaisilla menetelmil-
1a. Néille kaikille menetelmille on kuitenkin yhteista se, ettd ne ovat moniulotteisia ra-
kennelmia, jotka pyrkivat mittaamaan organisaation kayttaytymista useiden eri ulottu-
vuuksien kautta. Naita ulottuvuuksia ovat esimerkiksi investoinnit saasteiden tai paasto-
jen valvontalaitteisiin, yrityksen sisdinen kayttaytyminen tai sisdiset prosessit, kuten
naispuolisten tyontekijoiden ja vahemmistojen kohtelu seka suhteet asiakkaisiin ja yh-
teiskuntaan (Waddock & Graves, 1997, 304).

Wood (1991, 693) madrittelee yrityksen yhteiskunnallisen suorituskyvyn koostuvan
kolmesta osasta: 1) yrityksen yhteiskuntavastuun (moraalisten) periaatteiden kokoel-
masta 2) yhteiskunnallisen reagointikyvyn prosesseista seka niista 3) menettelytavoista
ja ohjelmista, joita yritys kayttad yhteiskunnallisten suhteidensa johtamiseen sekd néi-
den menettelytapojen ja ohjelmien yhteiskunnallisista vaikutuksista, toisin sanoen lop-
putuloksista. Nain ollen Woodin (1991, 693) mukaan arvioidakseen yrityksen yhteis-
kunnallista suorituskykya tutkijan tulee tutkia ensinndkin sitd, missd maarin yhteiskun-
tavastuun (moraaliset) periaatteet motivoivat yrityksen toimintaa. Tutkijan tulee tutkia
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myo0s sitd, missd maarin yritys kayttdd hyvakseen omia yhteiskunnallisen reagointiky-
vyn prosessejaan. Liséksi tutkijan tulee tutkia vield yrityksen yhteiskunnallisten suhtei-
den johtamiseen kaytettyjen menettelytapojen ja ohjelmien laatua seké naisté ja yrityk-
sen toiminnasta aiheutuvia yhteiskunnallisia vaikutuksia.

Néitéd kaikkia kolmea: (moraalisia) periaatteita, prosesseja seké yhteiskunnallisia vai-
kutuksia (lopputuloksia), tutkijan tulee tarkastella myds yhdessa. Tekemalla ndin tutkija
pyrkii tunnistamaan esimerkiksi yrityksen hyvista motiiveista kumpuavat huonot tulok-
set tai huonoista motiiveista kumpuavat hyvat tulokset. Kun yrityksen yhteiskunnallinen
suorituskyky maaritellaan edella esitetylla tavalla, se ei ole aikasidottu. Se voidaan méaa-
rittdd staattisesti jonakin tiettyna ajan hetkend tai sitten dynaamisesti niin sanotusti jat-
kumona (Wood 1991, 693). Tama yrityksen yhteiskunnallisen suorituskyvyn maéaritel-
méa mahdollistaa my6s sen objektiivisen mittaamisen (Beurden & Gdssling 2008, 409).

Aikaisemmissa tutkimuksissa yrityksen yhteiskunnallisen suorituskyvyn mittaami-
seen on kéytetty muun muassa kolmenlaisia erilaisia mittareita. Yksi mittari, jolla yri-
tyksen yhteiskunnallista suorituskykyé voidaan mitata, on yrityksen yhteiskuntaa kos-
kettavista asioista annettujen tiedonantojen laajuus (Beurden & Gdssling 2008; Wu
2006). Tama tiedonantomittari kasittaa siis yrityksen yleisolle suunnattujen tiedonanto-
jen siséltdanalyysin. Néita voivat olla esimerkiksi yritysten virallisen tiedonannot, kuten
vuosikertomukset ja yhteiskuntavastuuraportit, jotka ovat olleet suosittuja tutkijoiden
keskuudessa (Tsoutsoura 2004, 9). Toinen mittari, jolla yrityksen yhteiskunnallista suo-
rituskykya voidaan mitata, on yrityksen toiminta, kuten esimerkiksi yhteiskunnalliset
ohjelmat seka saasteiden torjunta. Talla tarkoitetaan yrityksen konkreettisia havaittavis-
sa olevia yhteiskunnallisen suorituskyvyn prosesseja seka lopputuloksia. Kolmas mitta-
ri, jolla yrityksen yhteiskunnallista suorituskykya voidaan mitata, ovat erilaiset luoki-
tukset, jotka perustuvat yrityksien maineisiin yhteiskuntavastuullisuudesta. Néista tun-
netuimpia maineen luokitteluasteikoita ovat muun muassa KLD, Fortune-lehden luokit-
telu, Moskowitzin luokittelu seka Business Ethics 100’. Nama maineluokitukset perus-
tuvat nimenomaan yrityksien maineeseen yhteiskuntavastuullisuudesta tai yhteiskunta-
vastuullisesta suorituskyvysta. Naiden maineluokitusten oletetaan siis heijastelevan hy-
vin yrityksien yhteiskunnallista suorituskykya; arvoja ja kayttdytymistd (Beurden &
Gossling 2008; Wu 2006).

7 Jatkossa kiytetddn yritysten yhteiskuntavastuullisen toiminnan maineluokituksista” lyhyemmin nimed

”yritysmaineen luokitteluasteikot™.
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5.1.3  CFP - Yrityksen taloudellinen suorituskyky

Yrityksen taloudellisen suorituskyvyn mittarit voidaan karkeasti jakaa kahteen luok-
kaan. Naitd ovat markkinaperusteiset mittarit sek& kirjanpitoperusteiset mittarit (Wu
2006, 164). Markkinaperusteisiin mittareihin kuuluvat muun muassa yrityksen osakkeen
suoriutuminen, markkinatuotto, yrityksen markkina-arvon ja taseen kirja-arvon valinen
suhdeluku, hinta per osake seka osakkeen arvonnousu. Osakemarkkinoilla toimivat si-
joittajat maaradvat yrityksen osakkeen arvon ja tatd kautta myos yrityksen markkina-
arvon. Sijoittajien paatokset perustuvat heidan nakemyksiinsa yrityksen aikaisemmista,
nykyisista seké tulevaisuudessa saatavista osaketuotoista (Orlitzky ym. 2003, 408). Kir-
janpitoperusteisiin mittareihin kuuluvat muun muassa kannattavuuden mittarit, pddoman
kayttoon tai hyddyntamiseen perustuvat tunnusluvut, kuten koko paioman tuottoaste
(ROA) ja koko padoman kiertonopeus seka kasvu (Wu 2006, 164). Kirjanpitoperusteiset
mittarit heijastelevat organisaation siséistd tehokkuutta, johon taas vaikuttaa organisaa-
tion yhteiskunnallinen suoriutuminen (Beurden & Gossling 2008, 411).

Griffin ja Mahon (1997, 11-13) kokosivat tutkimuksessaan aikaisemmissa tutkimuk-
sissa, jotka kasittelivat yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vé-
listd suhdetta, kéaytettyja taloudellisen suorituskyvyn mittareita. Griffin ja Mahon kévi-
vat tutkimuksessaan l&pi 51 aikaisempaa tutkimusta ja onnistuivat jakamaan taloudelli-
sen suorituskyvyn mittarit karkeasti kuuteen kategoriaan seuraavasti:

o kannattavuus (esim. ROE, ROS, ROI)

o padoman kaytto (esim. ROA, pddoman kiertonopeus)

o kasvu (esim. erilaiset koon mittarit, ROE-tunnusluvun 5 vuoden keskiarvo)

o likviditeetti (esim. current ratio, kassavirran muutos)

o riski ja markkinat (esim. epdnormaalit tuotot, P/E-luku, beta ja alfa -kertoimet)

o muut (esim. omistusosuus-mittarit, johdon palkkioihin ja bonuksiin liittyvat

mittarit, T&K-kulut, velkaantuneisuuden eri mittarit, kuten gearing % yms.).

Griffinin ja Mahonin tutkimuksessa tarkastelluissa 51 aikaisemmassa tutkimuksessa
eniten kaytettyja mittareita olivat muun muassa tunnusluvut ROE, ROS, ROA, erilaiset
yrityskoon mittarit, markkinoiden epanormaalit tuotot seka beta ja alfa -kertoimet.

Tutkijoiden keskuudessa ei ole yhtendistd nakemysté siitd kummat taloudellisen suo-
rituskyvyn mittarit ovat parempia, markkinaperusteiset vai kirjanpitoperusteiset. David-
son ja Worrell (1990, 11) pitdvat markkinaperusteisia mittareita parempina, silla heidéan
mielestaan niilla on vahvempi linkki osakkeenomistajien varallisuuteen. Sijoittajat ovat
kiinnostuneita kirjanpitoperusteisista mittareista ainoastaan silloin, kun ne vaikuttavat
osakkeenomistajien varallisuuteen. Wun (2006, 168) mukaan taas niissé tutkimuksissa,
joissa on kaytetty markkinaperusteisia mittareita, on onnistuttu 16ytdmaén vain heikko
yhteys yrityksen yhteiskunnallisen suoriutumisen sek taloudellisen suoriutumisen vélil-
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le. Kun taas niissa tutkimuksissa, joissa on kaytetty kirjanpitoperusteisia mittareita, yh-
teys naiden kahden vélilla on ollut vahvempi. Wu (2006, 163) nékeekin kirjanpitoperus-
teiset mittarit parempina, kun yritetddn méaarittaa yrityksen taloudellisen suoriutumisen
sekd yhteiskunnallisen suoriutumisen yhteytta.

5.2 Positiivinen yhteys

Herremans, Akathaporn ja Mclnnes (1993, 587-588, 592, 598-599, 601) tutkivat tutki-
muksessaan yrityksen yhteiskuntavastuun seké taloudellisen suoriutumisen vélista yhte-
yttd. Yhteiskuntavastuuta tutkittiin yrityksen yhteiskuntavastuullisuuteen perustuvan
maineen kautta. Taloudellista suoriutumista taas tutkittiin neljan Kirjanpitoperusteisen
mittarin kautta, joita olivat kayttokateprosentti (operating margin), voittomarginaali (net
margin), koko pddoman tuottoaste, ROA sekd oman padoman tuottoaste, ROE. Tutkijat
l0ysivat positiivisen yhteyden yrityksen yhteiskuntavastuullisuuteen perustuvan mai-
neen ja taloudellisen suoriutumisen valilta. Liséksi tutkijat havaitsivat, etta toimiala se-
ka riski vaikuttavat yrityksen yhteiskunnalliseen suoriutumiseen. Muun muassa riski on
negatiivisessa yhteydessa yrityksen yhteiskunnalliseen suorituskykyyn eli toisin sanoen
mitd parempi maine yrityksella on yhteiskuntavastuuasioiden suhteen, sita vahariski-
sempi se myos on. Tutkijat tarkkailivat tutkimuksessaan suuria yhdysvaltalaisia tehdas-
teollisuuden alalla toimivia porssiyrityksia kuuden vuoden ajalta vuosilta 1982-1987.

Pava ja Krausz (1996, 322, 335, 346) tutkivat niin ikaan yritysten yhteiskuntavastuun
ja taloudellisen suoriutumisen vélistd yhteyttd. Tutkimuksessa keskityttiin pitkan aika-
valin taloudellisen suoriutumisen tutkimiseen 53 yrityksen osalta, jotka CEP (Council
on economic priorities) oli tunnistanut yhteiskuntavastuullisiksi. Tata 53 yhteiskunta-
vastuullisen yrityksen muodostamaa ryhmaa verrattiin pitkan aikavélin taloudellisen
suoriutumisen osalta kontrolliryhmaan, joka koostui samasta maérasta samankokoisia ja
samoilla toimialoilla toimivia yrityksia, joita ei puolestaan ollut tunnistettu yhteiskunta-
vastuullisiksi. Aineisto koostui siis yhteensd 106 yrityksesta ja taloudellista suoriutu-
mista tarkkailtiin suhteellisesti kahtena eri ajanjaksona (vuodet 1985-1987 seka 1989—
1991). Taloudellista suoriutumista mitattiin tutkimuksessa kayttdmalla markkinaperus-
teisia mittareita, kirjanpitoperusteisia mittareita, riskiin perustuvia mittareita sekd muita
yrityksien erityispiirteisiin perustuvia mittareita. Tutkijat 16ysivat tutkimuksessaan nayt-
tod sille, ettd yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen valilla vallitseva yhteys
olisi pikemminkin positiivinen kuin negatiivinen. Tutkimus vahvistikin ndkemyst siitg,
ettd yhteiskuntavastuullinen toiminta ei ole vélttamattd vain kuluerd yritykselle (mika
on ollut perinteinen ndkdkulma), vaan siita voi olla myds taloudellista hyotya.

Preston ja O’Bannon (1997, 420, 424-425) tutkivat yhteiskuntavastuun ja taloudelli-
sen suorituskyvyn valistd suhdetta tutkimalla yrityksen yhteiskunnallisen suoriutumisen
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seka taloudellisen suoriutumisen valista suhdetta sekd kausaliteettia. Tama tapahtui va-
litsemalla Fortune-lehden yritysmaineen luokitteluasteikosta kolme tarkkailtavaa ulot-
tuvuutta, jotka olivat yhteiskunnallinen ja ymparistollinen vastuu, kyky rekrytoida ja
sitouttaa osaavia ja hyvié tyontekijoita seka tuotteiden ja palveluiden laatu. Nama ulot-
tuvuudet valittiin, koska ne heijastelevat yrityksille tarkeiden sidosryhmien (tyontekijét,
asiakkaat ja ympardiva yhteiskunta) tarpeita. Taloudellista suorituskykyd mitattiin tut-
kimuksessa kolmen taloudellisen tunnusluvun kautta, jotka olivat koko pd&doman tuotto-
aste eli ROA, oman padoman tuottoaste eli ROE seka sijoitetun pdédoman tuottoaste eli
ROI. Aineisto késittdd 67 ison yhdysvaltalaisen yrityksen tiedot 11 vuodelta vuosilta
1982-1992.

Preston ja O’Bannon (1997, 423, 426, 428.) l0ysivat tutkimuksessaan positiivisen
yhteyden yrityksen yhteiskunnallisen seké taloudellisen suoriutumiskyvyn valille, joka
puolestaan tukee sidosryhmaéteoriaa. Mita ndiden kahden kausaalisuhteeseen tulee, niin
tutkijat havaitsivat, ettd hyva taloudellinen suoriutuminen joko edelté tai on yhtéaikais-
ta hyvéan yhteiskunnallisen suoriutumisen kanssa. Tama tarkoittaa sitd, ettd yhteiskun-
nallisen ja taloudellisen suorituskyvyn yhteys selittyy parhaiten joko niin sanotun ’va-
paan rahoituksen” kautta tai vaihtoehtoisesti positiivisten synergioiden kautta. ”Vapaal-
la rahoituksella” tarkoitetaan sitd, ettd mikéli yritys menestyy taloudellisesti hyvin, on
silla kaytettavissdaan enemman rahaa muun muassa yhteiskuntavastuullisiin projekteihin.
Néin ollen taloudellinen suoriutuminen vaikuttaa yhteiskunnalliseen suoriutumiseen.

Myo6s Waddock ja Graves (1997, 307-315) tutkivat yrityksen yhteiskunnallisen seké
taloudellisen suorituskyvyn suhdetta seka kausaliteettia. Yhteiskunnallisen suoriutumi-
sen mittaamista varten he kehittivdt oman mittarin, jonka pohjana toimi KLD- yritys-
maineen luokitteluasteikko. Taloudellisen suoriutumisen mittaamiseen kéytettiin talou-
dellisia tunnuslukuja, jotka olivat ROA, ROE sekd myynnin tuotto, ROS. Kontrolli-
muuttujina tutkimuksessa kaytettiin aikaisempien tutkimusten tapaan yrityskokoa, riskia
seka toimialaa. Tutkimuksessa havaittiin yrityksen yhteiskunnallisen seké taloudellisen
suoriutumisen olevan positiivisessa yhteydessé toisiinsa.

Lisaksi Waddock ja Graves (1997, 307-315) havaitsivat yrityksen yhteiskunnallisen
seka taloudellisen suoriutumisen vélilla vallitsevan syy-seuraussuhteen olevan molem-
piin suuntiin kulkeva. Mikali yrityksella menee taloudellisesti hyvin, on silla mahdolli-
suus myos kayttad enemman resurssejaan yhteiskuntavastuullisiin asioihin. Néin ollen
yhteiskunnallinen suoriutuminen tai yhteiskuntavastuullisuus riippuisi taloudellisesta
suoriutumisesta. Toisaalta taas yhteiskuntavastuullinen toiminta saattaa luoda yrityksel-
le kilpailuetua, joka taas nékyy parempana taloudellisena suoriutumisena esimerkiksi
alentuneiden kustannusten kautta. Esimerkiksi, mikéali yritys panostaa vahvasti tyoteki-
joidensa hyvinvointiin ja antaa itsestddn tyomarkkinoille kuvan hyvéna tydnantajana,
saattaa se onnistua rekrytoimaan itselleen osaavimmat tyontekijat, jotka taas omalla
toiminnallaan ja motivaatiollaan tehostavat yrityksen toimintaa, joka puolestaan aiheut-
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taa sen, ettd yritys suoriutuu taloudellisesti paremmin. Talléin taloudellinen suoriutumi-
nen riippuisi yhteiskuntavastuullisesta toiminnasta.

Luo ja Bhattacharya (2006, 5, 7, 13, 11) taas tutkivat yrityksen yhteiskuntavastuun ja
yrityksen markkina-arvon valista yhteyttd, jossa he olettivat ndiden kahden olevan yh-
teydessé toisiinsa asiakastyytyvéisyyden kautta. He 10ysivét positiivisen yhteyden yh-
teiskuntavastuun ja yrityksen markkina-arvon vélille, jossa asiakastyytyvaisyys toimi
tassa yhteydessa véliin tulevana tai taustamuuttujana. Toisin sanoen asiakastyytyvai-
syydelld on merkittavé vaikutus tdman yhteyden olemassaoloon. Yrityksien yhteiskun-
tavastuuta mitattiin yhteiskunnallisen suoriutumisen kautta kayttdmalla mittarina Fortu-
ne-lehden yrityksien maineluokitusta. Yritysten markkina-arvoa mitattiin Tobinin g:lla
sekd osaketuotoilla eli toisin sanoen yritysten taloudellista suorituskykya mitattiin kéyt-
tdmalla markkinaperusteisia mittareita.

Schadewitz ja Niskala (2010, 96, 101-105) puolestaan tutkivat yhteiskuntavastuun ja
taloudellisen suoriutumisen valistd yhteytta tutkimalla yhteiskuntavastuuraportoinnin ja
yrityksen arvon valistd yhteyttd. Tutkimuskohteena olivat Helsingin porssin péélistan
yhtiot vuosina 2002—-2005. Y hteiskuntavastuun mittarina tutkimuksessa kaytettiin GRI-
standardiston mukaan laadittuja erillisid yhteiskuntavastuuraportteja sekd vuosikerto-
muksia. Taloudellisen suoriutumisen mittarina puolestaan kaytettiin erilaisia yrityksien
markkina-arvomalleja, joista muun muassa Ohlsonin mallia kaytettiin arvostuksen lah-
tokohtana. Tutkimus toteutettiin regressioanalyysilla, jonka tuloksena selvisi, ettd GRI-
standardiston mukainen yhteiskuntavastuuraportointi vaikuttaa positiivisesti yrityksen
markkina-arvoon. GRI-standardiston noudattamisen yhteiskuntavastuuraportoinnissa
havaittiin siis olevan positiivisessa ja tilastollisesti merkitsevassa yhteydessa yrityksen
arvoon. Nain ollen kommunikointi GRI-standardiston mukaisen yhteiskuntavastuura-
portoinnin kautta on tarkea yrityksen markkina-arvoa selittava tekija.

5.3 Negatiivinen yhteys

Brammer ym. (2006, 100, 114) tutkivat yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoritusky-
vyn valistd suhdetta tutkimalla yrityksen yhteiskunnallisen suoriutumisen seka taloudel-
lisen suoriutumisen valista suhdetta. He kayttivat yhteiskunnallisen suoriutumisen mit-
taamiseen EIRIS-yritysmaineen luokitteluasteikkoa ja taloudellista suoriutumista he
mittasivat tutkimalla osakekurssien kayttdytymistd. Otoksena he kéyttivat Iso-
Britanniassa listattuja yhtioitd. Tutkijat 10ysivét ndiden vélille negatiivisen yhteyden eli
niiden yritysten osakekurssin kehitys oli heikompaa, jotka olivat korkealla yritysmai-
neen luokitteluasteikolla verrattuna niihin yrityksiin, jotka puolestaan olivat yritysmai-
neen luokitteluasteikolla heikoilla sijoilla. Yritysmaineen luokitteluasteikolla heikoilla
sijoilla olevien yritysten osakekurssin kehitys oli selvésti parempaa. Tutkimuksessa
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toimialaa kaytettiin kontrollimuuttujana ja koska tutkimuksessa erot toimialojen valilla
yhteiskunnallisen suoriutumisen seka taloudellisen suoriutumisen valilla olivat merkit-
tavid, niin toimialan havaittiin olevan tutkimuksessa myos véliintuleva muuttuja.

Lopez ym. (2007, 285, 289-293) tutkivat niin ikdéan yritysten yhteiskuntavastuun ja
taloudellisen suorituskyvyn vélistd suhdetta. Heidan tutkimuksensa koostui 110 euroop-
palaisesta yrityksestd, joista puolet (55 kpl) kuului Dow Jonesin yhteiskuntavastuu in-
deksiin (DJSI) ja puolet (55 kpl) kuului globaaliin Dow Jones indeksiin (DJGI).
Otosyritykset (110 kpl) olivat muilta piirteiltddén samanlaisia muun muassa samankokoi-
sia ja liiketoiminnaltaan samantyyppisia. Talla haluttiin taata otoksen homogeenisuus.
Yritykset, jotka kuuluvat Dow Jonesin yhteiskuntavastuuindeksiin, on valittu siihen
nimenomaan yritysten yhteiskuntavastuullisen toiminnan vuoksi. Néité yrityksia pide-
taan siis yhteiskuntavastuullisina. Toiseen ryhmaéan kuuluvat yritykset toimivat verrok-
kiryhmana eli he eivat kuuluneet Dow Jonesin yhteiskuntavastuuindeksiin. Tutkimuk-
sen tarkoituksena oli tutkia, ettd onko ndiden kahden yritysryhman vélilla eroa taloudel-
lisessa suoriutumisessa vuosina 1998-2004. Yhteiskuntavastuun mittarina toimi siis
Dow Jonesin yhteiskuntavastuuindeksi, joka oli dummy-muuttuja eli yritys sai arvon 0,
mikali yritys ei kuulunut Dow Jonesin yhteiskuntavastuuindeksiin ja arvon 1, mikéli
yritys kuului kyseiseen indeksiin. Yritysten taloudellista suoriutumista mitattiin puoles-
taan erilaisilla taloudellisilla mittareilla, jotka olivat padosin kirjanpitoperusteisia. Naita
olivat muun muassa kasvu tuloslaskelman erdssd “tulos ennen veroja”, liikevaihdon
kasvu, ROE, ROA ja vieraan padomankustannukset. Kontrollimuuttujina tutkimuksessa
kaytettiin yrityskokoa, toimialaa seka riskid. Tutkijat jakoivat tarkasteluvuodet vieléd
kahteen kolmen vuoden jaksoon, 1999-2001 sek& 2002—-2004.

Tutkijat eivat havainneet tilastollisesti merkitsevaa yhteytté yritysten yhteiskuntavas-
tuun ja taloudellisen suoriutumisen valilla vuosina 1999-2001. Sen sijaan vuosina
2002-2004 tutkijat havaitsivat tilastollisesti merkitsevan negatiivisen yhteyden yritysten
yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen vélilla. Tilastollinen negatiivinen
yhteys havaittiin kéyttamalla taloudellisen suoriutumisen mittarina kasvua tuloslaskel-
man erédssd “tulos ennen veroja”. Tutkijat havaitsivat, ettd ne yritykset, jotka olivat otta-
neet yhteiskuntavastuullisuuden osaksi toimintaansa ja kuuluivat ndin ollen Dow Jone-
sin yhteiskuntavastuuindeksiin, suoriutuivat taloudellisesti heikommin. Perustelu tahén
oli tutkijoiden mukaan muun muassa siing, ettd yhteiskuntavastuullinen toiminta sitoo
resursseja ja aiheuttaa kustannuksia ensimmaisind vuosina, joka puolestaan vaikuttaa
negatiivisesti ndiden yritysten kannattavuuteen. Tutkijat olivat kuitenkin sitd mieltd, etta
yhteys yhteiskuntavastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen vélill4 on negatiivinen
nimenomaan lyhyelld aikavalill4. Pitkan aikavalin tuloksista tutkijat eivat saaneet tilas-
tollisesti merkitsevié tuloksia, mutta pitdvat mahdollisena, ettd yhteys voisi olla positii-
vinen pitkalla aikavalilla, kuten aikaisemmat tutkimukset ovat todenneet (Lopez ym.
2007, 285, 289-293).
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5.4 Ei yhteytta

McWilliams ja Siegel (2000, 603-608) tutkivat tutkimuksessaan yrityksen yhteiskunta-
vastuun ja taloudellisen suoriutumisen yhteytta tutkimalla yritysten yhteiskuntavastuun,
tutkimuksen ja tuotekehityksen seké taloudellisen kannattavuuden vélista yhteytta. Tut-
kijat havaitsivat positiivisen yhteyden. Tutkijat kayttivat taloudellisen kannattavuuden
mittareina Kirjanpitoperusteisia mittareita, jotka mittasivat yrityksen pitkan aikavalin
taloudellista suoriutumista, kuten liiketoiminnan tuottoja. Yhteiskuntavastuun mittarina
kaytettiin puolestaan KLD -yritysmaineen luokitteluasteikkoa. Tutkimus toteutettiin
regressioanalyysill, jossa tehtiin kolme erilaista mallia. Jokaisessa mallissa kaytettiin
kontrollimuuttujina yrityskokoa, riskia seka yritysten mainostamisen tasoa. Tutkimuk-
sessa kaytettiin dataa 1990-luvulta useammalta vuodelta. Lopullisessa mallissa oli yh-
teensd 524 havaintoyritysta.

Ensimmaisessd regressiomallissa tutkijat havaitsivat positiivisen ja tilastollisesti
merkitsevan yhteyden yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen valilla, kun he
eivét ottaneet regressiomallissaan huomioon T&K:n vaikutusta eivétka toimialan vaiku-
tusta. Toisessa regressiomallissa taas, kun T&K:n vaikutus huomioitiin, muuttui yhteys
yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen valilla tilastollisesti ei mer-
kitsevaksi. Toisessa mallissa lisaksi yritysten tutkimuksen ja tuotekehityksen ja talou-
dellisen suoriutumisen havaittiin olevan positiivisessa ja tilastollisesti merkitsevéssa
yhteydessé toisiinsa. Lisdamalla toimialan vaikutuksen viela toiseen regressiomalliin
tutkijat onnistuivat parantamaan mallin selitysastetta ja positiivinen yhteys T&K:n seka
taloudellisen suoriutumisen valilla kasvoi hieman ja pysyi edelleen tilastollisesti merkit-
sevand. Nain ollen McWilliams ja Siegel olivat sitd mieltd, ettd aikaisemmat tutkimuk-
set ovat epdonnistuneet ilmién mallinnuksessa jattamalla T&K:n vaikutuksen pois ja
talla tavalla ldytaneet positiivisen ja tilastollisesti merkitsevan yhteyden yritysten yh-
teiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen vélille, vaikka tosiasiassa naiden kahden
valilla ei ole yhteytta (McWilliams & Siegel 2000, 603-608).

Myods Moore (2001, 299-200, 304-313) tutki yritysten yhteiskuntavastuun ja talou-
dellisen suoriutumisen valistd yhteyttd. Moore tarkasteli tutkimuksessaan kahdeksaa
paivittdistavarakauppaketjua kolmen vuoden ajanjaksona vuosina 1997/1998-
1999/2000 riippuen siitd, miten dataa oli saatavilla. Yhteiskuntavastuun mittaamiseksi
rakennettiin oma mittaristo, jossa arvioitiin yrityksid useammalla yhteiskuntavastuun
osa-alueella ja ndma osa-alueet pisteytettiin yrityksittdin ja vuosittain. Tarkasteltuja yh-
teiskuntavastuun osa-alueita olivat muun muassa tyontekijat, asiakkaat, sidosryhmét,
toimittajat, ymparist6 ja yhteiskunta. Yritysten taloudellista suoriutumista mitattiin puo-
lestaan kirjanpitoperusteisilla mittareilla, joita olivat muun muassa liikevaihdon kasvu,
kannattavuus, sijoitetun pddoman tuottoaste ja osakekohtainen tulos. Yritysten taloudel-
linen suoriutuminenkin pisteytettiin ja muodostettiin talla tavalla yksi useita taloudelli-
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sia mittareita sisdltava isompi mittaristo tai taloudellisen suoriutumisen indeksi. Moore
korosti tutkimuksessaan, etta yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen valisen
yhteyden selvittdmiseksi on térkedd, ettd tutkimuksessa otetaan huomioon mahdolli-
simman monia yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen mittareita ja osa-
alueita, silla kyseessa on hyvin monimutkainen ilmié.

Moore (2001, 299-200, 304-313) loysi tutkimuksessaan yhteiskuntavastuun ja ta-
loudellisen suoristumisen vélille negatiivisen yhteyden. Yritysten yhteiskuntavastuulli-
suuden kasvaessa yritysten taloudellinen suoriutuminen heikkeni. Yhteys ei kuitenkaan
ollut tilastollisesti merkitseva ja néin ollen tutkimuksen perusteella yritysten yhteiskun-
tavastuun ja taloudellisen suoriutumisen valilla ei vaikuttaisi olevan yhteytta. Liséksi
tutkimuksessa testattiin yhteiskuntavastuun ja yrityskoon, yrityksen ién ja velkaantumi-
sen vélista yhteyttd. Yhteiskuntavastuun ja yrityskoon seké ian vélille havaittiin positii-
vinen yhteys, joista yrityskoon ja yhteiskuntavastuun vélille havaittiin jopa tilastollisesti
merkitseva yhteys. Yhteiskuntavastuun ja velkaantumisen vélinen yhteys oli puolestaan
negatiivinen ja tilastollisesti ei merkitseva.

Seifert ym. (2004, 136, 144-150) tutkivat tutkimuksessaan yrityksen yhteiskuntavas-
tuun ja taloudellisen suoriutumisen yhteytta tutkimalla yritysten tekeman hyvantekevai-
syyden seké kannattavuuden vélista yhteyttd. Tutkimuksessa ei kuitenkaan havaittu ti-
lastollisesti merkitsevaa yhteyttd ndiden kahden vélille. Hyvéantekevéisyyden mittarina
olivat yritysten lahjoitukset eri hyvantekevaisyysjarjestoille ja -tahoille vuosina 1997—
1998. Taloudellisena mittarina tutkimuksessa toimi puolestaan yritysten osakkeiden
kokonaistuotto sijoittajille lahjoitusvuonna (markkinaperusteinen mittari). Tutkimukses-
sa kaytettiin useita kontrollimuuttujia, joita olivat muun muassa yrityskoko, omaisuuden
koko, toimiala ja riski. Tutkimuksessa havaittiin, ettd yritykset lahjoittavat enemman
rahaa hyvéntekevaisyyteen, jos heidan kassavirtansa on hyva ja yrityksella on niin sa-
nottua “ylimadrdistd” rahaa. Kuitenkaan yhteyttd siihen, ettd itse lahjoittaminen ja sitd
kautta tehtdva yhteiskuntavastuullisuus johtaisi yritysten kannattavuuteen tai parempaan
taloudelliseen suoriutumiseen, ei l6ydetty.

Brine ym. (2007, 47-48, 52-54) tutkivat niin ikaan yritysten yhteiskuntavastuun ja
taloudellisen suoriutumisen vélista yhteyttd australialaisissa yrityksissa. He tarkastelivat
tutkimuksessaan Australian top 300 listayhti6ihin kuuluvia yhtiéitd vuonna 2005. Lo-
pullisessa otoksessa heilla oli yhteensa 277 yhtiéta. Brine ym. kadyttivat tutkimuksessaan
yhteiskuntavastuun mittarina erillisia yhteiskuntavastuuraportteja. Yhteiskuntavastuun
mittari oli siis kategorinen dummy-muuttuja, joka sai arvon 0 tai 1 sen mukaan oliko
yritys julkaissut erillisen yhteiskuntavastuuraportin vai ei. Taloudellisen suoriutumisen
mittaamiseen tutkimuksessa kaytettiin Kirjanpitoperusteisia mittareita, ROA, ROE sek&
ROS, silla jokainen tunnusluku antaa tutkijoiden mukaan erilaista tietoa yrityksista.
Kontrollimuuttujina tutkijat kayttivat yrityskokoa seka yritysten riskisyyttd. Tutkimus
toteutettiin regressioanalyysilla kayttdmalla pienimman neliGsumman menetelmaa. Tut-
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Kijat saivat viitteita siitd, ettd yrityksen yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumi-
sen valilla vallitseva yhteys olisi positiivinen, mutta tutkimustulokset eivat olleet tilas-
tollisesti merkitsevid. Nain ollen tutkijat eivat voineet todeta, ettd yritysten yhteiskunta-
vastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen vélilla vallitsisi yhteytta.

Huang (2010, 641, 645-651) puolestaan tutki tutkimuksessaan yritysten hyvan hal-
linnointitavan, yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen keskindisia yhteyksié.
Tutkimus toteutettiin tutkimalla yhteensa 297 taiwanilaista elektroniikka-alan yritysta
vuosina 2006-2007. Tutkimuksessa yhteiskuntavastuuta mitattiin yhteiskuntavastuura-
porttien ja vuosikertomusten kautta siséltdanalyysilld. Yhteiskuntavastuuraporteista ja
vuosikertomuksista etsittiin kuuteen yhteiskuntavastuun alueeseen (tyontekijat, asiak-
kaat, toimittajat, yhteiso, yhteiskunta ja ympéristd) liittyvia lauseita ja lauseiden luku-
maarat muodostivat kvantitatiiviset mittarit yhteiskuntavastuulle. Taloudellista suoriu-
tumista mitattiin puolestaan yritysten ROA-tunnusluvun kautta. Kontrollimuuttujina
tutkimuksessa olivat yrityskoko, viennin intensiteetti, T&K intensiteetti seké osakkeen-
omistajista koostuva kontrolliryhma.

Tutkimus toteutettiin regressioanalyysilla kayttamalla pienimmén neliGsumman me-
netelméa. Tutkimuksessa havaittiin, etta yritysten hyvé hallinnointitapa vaikuttaa seka
yritysten yhteiskuntavastuuseen, etta yritysten taloudelliseen suoriutumiseen. Lisaksi
tdma yhteys on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva. Tutkimuksessa ei kuitenkaan
havaittu, ettd yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen valilla olisi
suoraa tilastollisesti merkitsevaa yhteytta (Huang 2010, 641, 645-651).

55 Epélineaarinen yhteys

Barnett ja Salomon (2012, 1304-1305, 1308-1316) tutkivat tutkimuksessaan yhteiskun-
tavastuun ja taloudellisen suoriutumisen vélista yhteyttd. He halusivat tutkimuksessaan
korostaa, ettd aikaisemmat tutkimustulokset aiheesta, eivét valttdméatta ole ristiriidassa
keskendan. He olivat sitd mieltd, ettd yhteys yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriu-
tumisen valilla ei ehké olekaan lineaarinen ja ndin ollen joko positiivinen tai negatiivi-
nen, vaan ettd yhteys saattaisi pikemminkin olla U:n muotoinen. Toisin sanoen tutkijat
olivat sitd mieltd, ettd yhteys yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen vélilla
saattaisi joillakin yrityksilla jossakin vaiheessa olla negatiivinen, mutta k&éantya sitten
tietyn pisteen tai ajan jalkeen positiiviseksi. He tutkivat asiaa paneeliregressioanalyysil-
14 kayttamalla pienimman neliossumman menetelmdd. Otos koostui 1 214 yrityksesta ja
4 730 havainnosta vuosina 1998-2006. Yhteiskuntavastuun mittarina tutkimuksessa
kaytettiin KLD -yritysmaineen luokitteluasteikkoa. Taloudellisen suorituskyvyn mitta-
reina kaytettiin puolestaan yrityksen nettotulosta sek& ROA-tunnuslukua. Kontrolli-
muuttujina tutkimuksessa kaytettiin yrityskokoa, yritysten velkaantuneisuutta, T&K
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intensiteettia seka mainonnan intensiteettia®. Lisaksi tutkimuksessa kontrolloitiin vield
toimialan, yrityskohtaisten tekijoiden seka tarkasteluvuosien vaikutuksia spesifioimalla
regressioyhtaloa.

Tutkimuksessa muodostettiin useita regressiomalleja, mutta tulokset olivat suhteelli-
sen selkeitd. Tutkimuksessa havaittiin, ettd yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriu-
tumisen vélilla vallitsee U:n muotoinen tilastollisesti merkitseva yhteys. Tutkimuksessa
havaittiin, etta yritykset, joiden yhteiskuntavastuullinen suoriutuminen on heikkoa, suo-
riutuvat taloudellisesti paremmin kuin yritykset joiden yhteiskunnallinen suoriutuminen
on keskitasoa. Tutkimuksessa havaittiin kuitenkin, ettd ne yritykset, joiden yhteiskunta-
vastuullinen suoriutuminen on korkea eli yritykset, jotka ovat erittdin yhteiskuntavas-
tuullisia suoriutuvat myds taloudellisesti parhaiten verrattuna muihin yrityksiin. Lisaksi
tutkijat olivat sitd mieltd, ettd se millainen suhde yhteiskuntavastuun ja taloudellisen
suoriutumisen valille 16ydetaan tai jaa Ioytamatta, riippuu yrityksista. Jotkut yritykset
ovat parempia muuttamaan yhteiskuntavastuullisuutensa ja panostuksensa yhteiskunta-
vastuulliseen toimintaan “’rahaksi”. Taméa puolestaan riippuu yritysten kyvysta vaikuttaa
sidosryhmiinsd. Néin ollen tutkijoiden mukaan yhteiskuntavastuullinen toiminta tulisi
néhda pitkan aikavélin investointina, jolla pystytddn vaikuttamaan sidosryhmiin ja hyo-
tyd siitd “rahallisesti” tulevaisuudessa. Hyodylla voidaan tarkoittaa esimerkiksi alentu-
neita kaupankdynnin kustannuksia, kasvaneita markkinamahdollisuuksia tai ylihinnoit-
telu” mahdollisuuksia tulevaisuudessa. Ndma kaikki puolestaan johtavat yrityksien kan-
nalta parempaan taloudelliseen suoriutumiseen (Barnett & Salomon 2012, 1304-1305,
1308-1316).

Lu ym. (2013, 5683, 5689-5693) tutkivat niin ik&dan yhteiskuntavastuun ja taloudelli-
sen suoriutumisen vélistad yhteyttd tutkimalla yhdysvaltalaisia yrityksid, jotka toimivat
puolijohdeteollisuudessa. Taloudellista suoriutumista mitattiin yritysten operatiivisen
toiminnan tehokkuuden kautta, jota mitattiin erilaisilla tehokkuusmittareilla. Y hteiskun-
tavastuun mittareina toimivat KLD yritysmaineen luokitteluasteikon pohjalla olevat
kvantitatiiviset mittarit. Tutkijat halusivat saada selville onko niiden yritysten operatii-
vinen tehokkuus parempaa, jotka ovat vastikdan sitoutuneet yhteiskuntavastuulliseen
toimintaan. Tutkimuksessa kaytettiin erilaisia analyysimenetelmid muun muassa panee-
liregressioanalyysia. Tutkimuksessa kéytettiin dataa vuosilta 2004—2008 puolijohdeteol-
lisuuden yrityksistd. Tutkimuksessa havaittiin, etta lyhyella aikavalilla, ne yritykset jot-
ka ovat sitoutuneet yhteiskuntavastuulliseen toimintaan, suoriutuvat heikommin opera-
tilvisessa toiminnassaan kuin ne, jotka eivat ole sitoutuneet yhteiskuntavastuulliseen
toimintaan. Syynd tah&n ovat yhteiskuntavastuullisen toiminnan aiheuttama suurempi
vastuu ja kulut yhteiskuntavastuullisesta toiminnasta.

® Intensiteetilla tarkoitetaan tassd prosenttilukua = kulut suhteessa myyntiin.
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Kuitenkin, kun yhteiskuntavastuullinen toiminta on integroitu selkeésti osaksi yritys-
t4 ja sen toimintaa, on tuo yhteys kaantynyt positiiviseksi. Yhteiskuntavastuusta on tél-
16in tullut yrityksen Kilpailuetu, joka auttaa yritysta selvidmaan paremmin erittéin Kil-
pailuilla markkinoilla. N&in ollen pitkalla aikavélilld yhteiskuntavastuu tuo siis yrityk-
sille kilpailuetua ja parantaa yritysten operatiivista tehokkuutta. Yhteys on siis pitkalla
aikavalilla havaittu positiiviseksi. Lisaksi tutkimuksessa havaittiin, ettd yritysten yhteis-
kuntavastuullisuus toimii myds niin sanottuna puskurina taloudellisessa taantumassa.
Tutkimuksessa havaittiin, ettd yhteiskuntavastuullisten yritysten operatiivinen suoriu-
tuminen jopa parani tasaisesti yleisen taloudellisen tilanteen ollessa heikko. Tutkimuk-
sessa havaittiin myods, ettd yhteiskuntavastuullisesta toiminnasta erityisesti kierrdtykseen
ja saasteiden esto -ohjelmiin, tydympadriston turvallisuuteen ja tydolojen parantamiseen
keskittyviin ohjelmiin seka tyontekijoiden oikeuksiin ja monimuotoisuuteen liittyviin
ohjelmiin sitoutuminen oli positiivisessa yhteydessa yrityksen taloudelliseen suoriutu-
miseen (Lu ym. 2013, 5683, 5689-5693).

5.6  Syitd epgjohdonmukaisiin tutkimustuloksiin

Ullmann (1985, 540, 546-548) kévi tutkimuksessaan lapi aikaisempia tutkimuksia yh-
teiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen valisesta yhteydestd. Han kavi lapi 13
tutkimusta aiheesta, joissa kahdeksassa yhteys oli havaittu positiiviseksi, kahdessa yhte-
ytta ei ollut havaittu, kahdessa yhteys oli havaittu negatiiviseksi ja yhdessa yhteys oli
havaittu epalineaariseksi, U:n muotoiseksi. Ullmannin mukaan se, ettd aikaisempien
tutkimusten tulosten vélilla on epajohdonmukaisuutta, johtuu p&aosin kolmesta syysté.
Nama syyt ovat teorian puutteellisuus, keskeisten termien riittimaton tai epéasopiva
maadrittely sekd empiiriseen dataan ja tietokantoihin liittyvat heikkoudet.

Néilla kolmella syylla tarkoitetaan muun muassa sité, ettd yhteiskuntavastuulle ei ole
tutkijoiden keskuudessa yhta yhtenaistd maaritelmaa tai yksiselitteista mittaria, jota kai-
kissa tutkimuksissa noudatettaisiin johdonmukaisesti. Mydskaan taloudelliselle suoriu-
tumiselle ei ole olemassa yhtd kaikenkattavaa ja yleisesti hyvédksyttya mittaria, vaan
tutkimuksissa kaytetyt taloudelliset mittarit vaihtelevat. Nama erot yhteiskuntavastuun
ja taloudellisen suoriutumisen mittareissa vaikuttavat tutkimusten tuloksiin. Liséksi
myds otoskoot vaihtelevat tutkimuksittain. Jossakin tutkimuksessa otos saattaa kattaa 80
yritystd ja toisessa vain yhdeksédn, joka puolestaan vaikuttaa tutkimusten tuloksiin ja
niiden vertailukelpoisuuteen. My06s tutkimusten toteutustavat seka tutkimuksissa kayte-
tyt tutkimusajankohdat ja ajanjaksot vaihtelevat, joka saattaa vaikuttaa tutkimusten tu-
loksiin. Lisaksi se, ettd tutkijat eivat valttdmattd ole osanneet tunnistaa asianmukaisia ja
olennaisia kontrollimuuttujia, jotka saattavat vaikuttaa yritysten yhteiskuntavastuun ja



58

taloudellisen suoriutumisen valiseen yhteyteen, on syynd aikaisempien tutkimusten tu-
loksien véliseen epdjohdonmukaisuuteen (Ullmann 1985; Kapoor & Sandhu 2010).

Griffin ja Mahon (1997, 5, 16-24) tutkivat tutkimuksessaan niin ikdan yhteiskunta-
vastuun ja taloudellisen suoriutumisen valista yhteyttd. Tutkimuksessa tarkasteltiin seit-
semad kemianteollisuuden yritystd. Tutkimuksessa otettiin huomioon useita yhteiskun-
tavastuun sek taloudellisen suoriutumisen mittareita. Tutkimus toteutettiin vertailemal-
la seitseman yrityksen sijoittumista eri yhteiskuntavastuun mittaristoissa seka taloudel-
lista suoriutumista eri mittareilla mitattuna. Tutkimuksessa kaytettiin neljaa yhteiskun-
tavastuun mittaria, joita olivat Fortune ja KLD -maineenluokitteluasteikot, yritysten
ymparistomyrkkyjen kasittelyyn painottuva TRI-indeksi, seka yritysten hyvéntekevéi-
syyden tasoasteikko. Taloudellisen suoriutumisen mittareita oli viisi ja nama olivat puo-
lestaan ROE, ROA, viiden vuoden keskiarvo ROSista, luonnollinen logaritmi taseen
loppusummasta seka kayttéomaisuuden ikd. Tutkimus toteutettiin padosin vertailemalla
mittareiden keskiarvoja ja korrelaatioita.

Tutkimuksen tarkoituksena ei ollut tutkia varsinaisesti riippuvuutta ja saada tilastolli-
sesti merkitsevia tuloksia. Tutkimuksen tarkoituksena oli osoittaa, ettd kuinka kaytetty-
jen mittareiden valinta vaikuttaa jo etukéteen saataviin tuloksiin. Tutkimuksessa selvisi
nimittain, ettd riippuen siitd, mita yhteiskuntavastuun mittaria ja mité taloudellista tun-
nuslukua kaytettiin tarkastelussa, niin talla oli vaikutusta yhteiskuntavastuun ja talou-
dellisen suoriutumisen véliseen yhteyteen. Tutkimuksessa siis korostettiin sitd, etta mit-
tareiden valinnalla on merkitysta siihen, millainen yhteys yhteiskuntavastuun ja talou-
dellisen suoriutumisen valille voidaan 10ytdd. Tutkimuksessa havaittiin, ettd riippuen
kaytetyista mittareista, yhteys vaihteli positiivisesta siihen, ettad yhteytta ei 16ytynyt.
Viitteitd positiivisesta yhteydesta yritysten taloudellisen suoriutumisen ja yhteiskunta-
vastuun valilla I6ydettiin kayttdméalla Fortune sekd KLD -maineenluokitteluasteikoita ja
yhteys jai puolestaan I0ytdmattd, kun kaytettiin muita yhteiskuntavastuun mittareita
(Griffin & Mahon 1997, 5, 16-24). Myd6s Balabanis ym. (1998, 25-44) saivat epajoh-
donmukaisia tuloksia tutkiessaan yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriu-
tumisen valista yhteyttd eri mittareilla. Lisaksi osa yhteyksista havaittiin erittdin hei-
koiksi. Balabanis ym. tutkivat yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen yhteyt-
td 56 suuressa yhtiossa 1so-Britanniassa 1980-1990 luvuilla.

5.7  Yhteenveto ja tutkielman viitekehys

Edelld lapikaytyjen tutkimusten perusteella yhteiskuntavastuun taloudellisten vaikutus-
ten tutkimuskentéssa ndyttaa vallitsevan samat ongelmat kuin jo vuosikymmenia sitten.
Ullmann toi tutkimuksessaan (1985) jo esille ndma tutkimusasetelmien ongelmat, mutta
silti aihealueen tutkimustyota on jatkettu erilaisista asetelmista huolimatta. Kuten taulu-
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kosta (Taulukko 3, s. 60) nahdaan, vaikuttaa siltd, ettd monet tutkijat ovat kuitenkin
vakuuttuneita siitd, ettd yhteys on olemassa. Lisaksi suurimmassa osassa tutkimuksia on
I0ydetty positiivinen yhteys ja néin ollen on siis enemmankin todennakdista, ettd yhteys
on olemassa ja se on nimenomaan positiivinen. Taytyy kuitenkin ottaa huomioon myoés
ne tutkimukset, joissa yhteytta ei ole 16ytynyt tai se on ollut negatiivinen. Nain ollen
onkin ehka todennakdistd, etta yhteytté ei tosiaan ole olemassa kaikkien yritysten tapa-
uksessa tai se voi olla negatiivinen, kuten Barnett ja Salomon (2012) totesivat omassa
tutkimuksessaan. Yritykset ovat erilaisia, eivétka kaikki yritykset valttamétta ole tosi-
asiassa omaksuneet yhteiskuntavastuullista toimintatapaa, vaan joissakin yrityksissa
yhteiskuntavastuu saattaa olla vain mielikuvien luomista tai niin sanottua viherpesua.
Liséksi on todennakdistd, ettd yritysten sitoutuessa ensimmaista kertaa yhteiskuntavas-
tuulliseen toimintaan, heille syntyy enemman kuluja kuin varsinaisia tuottoja yhteiskun-
tavastuullisesta toiminnasta. Néin ollen yhteys on todennékdisesti ainakin ensimmaisina
vuosina negatiivinen. Se muuttuuko yhteys pidemmalla aikavalilla positiiviseksi, riip-
puu taas yritysten todellisesta sitoutumisesta yhteiskuntavastuulliseen toimintaan seké
kyvysta talla tavoin vaikuttaa sidosryhmiinsa.
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Taulukko 3  Yhteenveto aikaisemmista tutkimuksista

TUTKIMUKSESSA KAYTETYT MUUTTUJAT/MITTARIT

Tutkijat Yhteiskuntavastuu Taloudellinen suorituskyky Valuntule.vw_:n, tausta-, yms. muuttujien Tulos
kontrollointi
KPM: Kéayttokateprosentti,
Herremans ym. (1993) Y'ritysmaine voittomarginaali, ROA, ROE Toimiala, riski Positiivinen yhteys
KPM & MPM: Osaketuotot, PE-Iluku,
PB-luku, ROA, ROE, EPS, current
Pava & Krausz (1996) Y'ritysmaine ratio, quick ratio, velkaantuneisuus yms. [Pd&domavaltaisuus, yrityskoko Positiivinen yhteys
Preston & O’Bannon (1997) |Yritysmaine KPM: ROA, ROE, ROI - Positiivinen yhteys
Waddock & Graves (1997) | Yritysmaine KPM: ROA, ROE, ROS Toimiala, riski, yrityskoko Positiivinen yhteys
Luo & Bhattacharya (2006) | Yritysmaine MPM : Tobinin q ja osaketuotot Asiakastyytyvaisyys Positiivinen yhteys
MPM: Erilaiset yrityksen markkina-
Schadewitz & Niskala (2010) |Yhteiskuntavastuuraportointi  |arvomallit - Positiivinen yhteys
Brammer ym. (2006) Y'ritysmaine MPM : Osakekurssien kehitys Toimiala Negatiivinen yhteys
KPM': Kaswu tuloslaskelman erassé
L6pez ym. (2007) Y'ritysmaine tulos ennen veroja” Toimiala, riski, yrityskoko Negatiivinen yhteys
KPM : Pitké&n aikavélin liiketoiminnan
McWilliams & Siegel (2000) |Yritysmaine tuotot Toimiala, riski, yrityskoko, mainonta, T&K Ei yhteyttd
KPM': Liikevaindon kaswu,
Moore (2001) Y'ritysmaine kannattavuus, ROI, EPS-luku yms. Yrityskoko, yrityksen ikd, velkaantuneisuus Ei yhteyttd
MPM : Osakkeiden kokonaistuotto Toimiala, riski, yrityskoko, omaisuuden koko,
Seifert ym. (2004) Hyvéntekevaisyys sijoittajille T&K, omistus Ei yhteyttd
Brine ym. (2007) Yhteiskuntavastuuraportointi  |KPM: ROA, ROE, ROS Riski, yrityskoko Ei yhteyttd
Yrityskoko, vienti, T&K, omistus, hyva
Huang (2010) Yhteiskuntavastuuraportointi  [KPM: ROA hallinnointitapa Ei yhteytta
Toimiala, yrityskoko, velkaantuneisuus, T&K,
Barnett & Salomon (2012) | Yritysmaine KPM: Nettotulos, ROA mainonta, yrityskohtaiset tekijat, tarkasteluvuodet|Epalineaarinen yhteys

Luym. (2013)

Yritysmaine / erilaiset
yhteiskuntavastuun ohjelmat

KPM: Erilaiset tehokkuusmittarit

Epalineaarinen yhteys
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Taulukossa (Taulukko 3, s.60) lyhenteella KPM tarkoitetaan Kirjanpitoperusteisia
mittareita ja MPM markkinaperusteisia mittareita. Liséksi yritysmaineella viitataan eri-
laisiin julkisesti saatavilla oleviin yritysmaineen luokitteluasteikkoihin, joita on kaytetty
paljon yhdysvaltalaisissa tai yhdysvaltalaisella datalla tehdyissa tutkimuksissa. Tassé
tutkielmassa lahdetédan siitd, ettd ehké valintaa siitd, onko yhteiskuntavastuun ja talou-
dellisen suoriutumisen valisen yhteyden suunta positiivinen vai negatiivinen, ei tarvitse
tehda. Ehka kyse on ennemminkin perspektiivin valinnasta ja siitd, milta kannalta asiaa
katsotaan. Kyse on myos paljon siitd, millaisia yrityksié tarkastellaan ja missa kulttuuri-
sessa kontekstissa. Tassé tutkielmassa oletetaan, ettd yhteys yhteiskuntavastuun ja ta-
loudellisen suoriutumisen valilla olisikin epalineaarinen. Talla oletuksella tarkoitetaan
Sitd, ettd yritysten ensimmaisind yhteiskuntavastuullisen toiminnan omaksumisvuosina
yhteys yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen valilla saattaa olla negatiivi-
nen (lyhyt aikavéli). Kuitenkin pidemmalla aikavélilla, kun yritykset ovat todella sitou-
tuneet ja integroineet yhteiskuntavastuullisen toiminnan osaksi yritysta ja sen liiketoi-
mintaa, yhteyden oletetaan muuttuvan positiiviseksi. Tassd tutkimuksessa oletetaan ai-
kaisempaan kirjallisuuteen seka pitkaan tarkastelujaksoon (vuodet 2009-2012) perustu-
en, ettd yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen vélille 16ydetaan
positiivinen yhteys.

Liséksi, koska tutkielman tutkimuspopulaatio koostuu suomalaisista porssiyhtidista,
oletetaan néiden olevan yrityksid, jotka ovat tosissaan sitoutuneet yhteiskuntavastuulli-
seen toimintaan, eika ndin ollen kyse ole viherpesusta tai mielikuvien luomisesta. Oletus
perustuu muun muassa Juholinin (2004b) tutkimukseen yhteiskuntavastuusta suomalai-
sessa kontekstissa. Juholin (2004b, 20, 29) kaésitteli tutkimuksessaan yritysten yhteis-
kuntavastuullisen toiminnan taustoja, kehitystd, syitd seka motiiveja. Tutkimus toteutet-
tiin haastattelemalla yritysjohtajia suomalaisissa kansainvélisissa yrityksissa. Juholinin
tutkimuksessa selvisi, ettd yritysten yhteiskuntavastuullinen toiminta on Suomessa hy-
vin arvoperusteista seka korkealta tasolta johdettua. Nain ollen yhteiskuntavastuu nah-
daan suomalaisissa yrityksissa tarkedna osana yritysten johtamisjarjestelmid. Lisaksi
yhteiskuntavastuullinen toiminta yhdistetddn suomalaisissa yrityksissa osaksi riskien
hallintaa ja yritysten pitkén tahtdimen kannattavuutta. Yhteiskuntavastuullisen toimin-
nan ja pitkan tahtaimen kannattavuuden nahdaéan siis olevan toisistaan riippuvia.

Liséksi Juholin (2003, 96) mainitsee, ettd yhteiskuntavastuullisuutta on hedelmallistéa
tutkia suomalaisessa kontekstissa, silla Suomessa yritysten yhteiskuntavastuullisuus on
pitkalle kehittynyttd ja Suomessa yritykset suhtautuvat yhteiskuntavastuuasioihin vaka-
vasti. Juholinin (2004b) tutkimuksen tulosten perusteella sek& Juholinin (2003) julkai-
sun perusteella voidaan siis olettaa, ettd suomalaisissa yrityksissa yhteiskuntavastuulli-
nen toiminta ei ole koskaan vain mielikuvien luomista. Lisaksi suomalaisessa tai laa-
jemminkin pohjoiseurooppalaisessa ja eurooppalaisessa kulttuurissa yritysten yhteis-
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kuntavastuullisuutta on jo vuosisatoja pidetty itsestdan selvyytend, varsinkin eurooppa-
laisissa hyvinvointivaltioissa.

5.7.1  Hypoteesien rakentaminen

Kuten taulukosta (Taulukko 3, s.60) nahdaan, niin monissa aikaisemmissa tutkimuksis-
sa on kaytetty taloudellisen suorituskyvyn mittaamiseen ROA- ja ROE-tunnuslukuja.
Néitd taloudellista suorituskykya kuvaavia mittareita kayttaméalla on aikaisemmassa
kirjallisuudessa saatu moninaisia tuloksia. Tasséd tutkimuksessa kéaytetdén taloudellisen
suorituskyvyn mittareina myds ROA- ja ROE-tunnuslukuja aikaisempaan kirjallisuu-
teen perustuen. Néiden kahden tunnusluvun ohelle yritysten taloudellisen suoriutumisen
mittariksi on otettu myds yritysten nettovelkaantumisaste. Nettovelkaantumisaste ei ole
ollut kaytetyin taloudellisen suorituskyvyn mittari aikaisemmassa Kirjallisuudessa, mut-
ta sitd on kuitenkin kaytetty aikaisemmassa kirjallisuudessa jonkun verran. Nettovel-
kaantumisaste valittiin, silla haluttiin ottaa suosituimpien mittareiden ohelle kolmas,
yritysten taloudellista suoriutumista toisenlaisesta nakokulmasta kuvaava mittari.

Yhteiskuntavastuun mittarina on suurimmassa osassa aikaisemmissa tutkimuksissa
kaytetty erilaisia julkisesti saatavilla olevia yritysmaineen luokitteluasteikkoja. Tama
trendi on nahtavissa myods aikaisempien tutkimusten yhteenveto -taulukosta (Taulukko
3, 5.60). Lisaksi yhteiskuntavastuuraportointia on myds muutamissa tutkimuksissa kay-
tetty yritysten yhteiskuntavastuun mittarina. Naissa tutkimuksissa yhteiskuntavastuura-
portointi on yleensa toiminut kategorisena dummy-muuttujana, jonka perusteella yrityk-
set ovat jakautuneet pddasiassa kahteen luokkaan, “raportoi yhteiskuntavastuusta” ja “ei
raportoi yhteiskuntavastuusta”. Tassd tutkimuksessa yhteiskuntavastuun mittarina kéy-
tetadn myos yritysten yhteiskuntavastuuraportointia, jonka pohjalta on kuitenkin raken-
nettu oma yritysten yhteiskuntavastuun tasoluokitus. Tasoluokituksessa yritykset on
jaettu useampaan luokkaan yhteiskuntavastuuraportointinsa perusteella. Nain ollen ta-
maén tutkimuksen yhteiskuntavastuun mittari voidaan nahdé niin sanotusti kahden edella
mainitun yhteiskuntavastuun mittarin yhdistelmana.

Aikaisemmissa tutkimuksissa yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutu-
misen valille on I6ydetty negatiivinen yhteys, positiivinen yhteys tai ei yhteytta ollen-
kaan. Negatiivista yhteyttd on perusteltu muun muassa sillg, ettd yhteiskuntavastuulli-
nen toiminta sitoo resursseja ja luo kustannuksia enemmaén kuin aiheuttaa taloudellista
hyotya yritykselle. Positiivista yhteyttd on puolestaan perusteltu muun muassa silla, etta
yhteiskuntavastuullinen yritys voidaan ndhd& vakavaraisempana, kannattavampana ja
vahériskisempénd. Nama seikat puolestaan voivat nadkya néilla yrityksilla alentuneina
kaupankédynnin kustannuksina, halvempina rahoituskustannuksina, kasvaneina markki-
namahdollisuuksina, ylihinnoittelu” mahdollisuuksina markkinoilla tai alhaisempina
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paastokustannuksina. Toisaalta yhteyden 16ytymattomyytta on perusteltu silla, ettd ky-
seessd on niin monimutkainen ilmid, johon vaikuttavat monet asiat samanaikaisesti ja
nain ollen yhteytta ei voi I0ytya ndiden kahden tekijan vélille, ilman, ettd jonkun valin-
tulevan tekijan vaikutus on jatetty huomiotta. Alla on esitetty tdmén tutkielman tutki-
muksen hypoteesit.

Tutkimushypoteesit:

o H1: Yritykset, jotka raportoivat kaikista kolmesta yhteiskuntavastuun osa-
alueesta ovat kannattavampia kokonaispadoman tuottoprosentilla (ROA) mitat-
tuna kuin yritykset, jotka raportoivat vain lakisaateiset tiedot yhteiskuntavas-
tuusta.

o H2: Yritykset, jotka raportoivat kaikista kolmesta yhteiskuntavastuun osa-
alueesta GRI-standardiston mukaan ovat kannattavampia kokonaispadoman
tuottoprosentilla (ROA) mitattuna kuin yritykset, jotka raportoivat vain lakisaa-
teiset tiedot yhteiskuntavastuusta.

o H3: Yritykset, jotka raportoivat kaikista kolmesta yhteiskuntavastuun osa-
alueesta ovat kannattavampia oman padoman tuottoprosentilla (ROE) mitattuna
kuin yritykset, jotka raportoivat vain lakisaateiset tiedot yhteiskuntavastuusta.

o H4: Yritykset, jotka raportoivat kaikista kolmesta yhteiskuntavastuun osa-
alueesta GRI-standardiston mukaan ovat kannattavampia oman padoman tuot-
toprosentilla (ROE) mitattuna kuin yritykset, jotka raportoivat vain lakisaatei-
set tiedot yhteiskuntavastuusta.

o H5: Yritysten yhteiskuntavastuuraportoinnin lisadntyessa eli siirryttdessa ra-
portointiluokissa ylospdin, yritysten kannattavuus (ROA % & ROE %) paranee
suhteessa referenssiluokkaan.

o H6: Yritykset, jotka raportoivat kaikista kolmesta yhteiskuntavastuun osa-
alueesta ovat vahemman velkaantuneita kuin yritykset, jotka raportoivat vain
lakisaateiset tiedot yhteiskuntavastuusta.

o H7: Yritykset, jotka raportoivat kaikista kolmesta yhteiskuntavastuun osa-
alueesta GRI-standardiston mukaan ovat vahemman velkaantuneita kuin yri-
tykset, jotka raportoivat vain lakisaateiset tiedot yhteiskuntavastuusta.
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6 EMPIRIA

6.1  Tutkimusaineisto ja menetelmat

6.1.1  Aineiston keruu

Taman tutkimuksen aineisto on nimeltadn paneeliaineisto. Paneeliaineistoksi kutsutaan
sellaista aineistoa, jossa on dataa useammalle eri kohteelle ja jossa jokaista kohdetta
tarkastellaan kahdessa tai useammassa eri aikajaksossa (Stock & Watson 2012, 53).
Tassa tutkimuksessa tutkitaan useita yrityksid neljan perakkaisen vuoden aikana. Tut-
kimuksen kohdepopulaatio kostuu kaikista Helsingin porssissa listatuista yhtidista vuo-
sina 2009-2012. Populaatio eli perusjoukko koostuu siis kaikista niista yrityksistd, jotka
ovat olleet listattuna Helsingin poérssissa edella mainitulla aikavélilld koko tarkastelu-
jakson ajan. Listaukset Helsingin porssin yrityksista aikavélilla 2009-2012 haettiin Hel-
singin pdrssin nettisivuilta (http://www.nasdagomxnordic.com). Kohdepopulaatio koot-
tiin niin, ettd pdrssin Internet-sivuilta haettiin jokaisen tarkasteluvuoden joulukuun lis-
taukset Helsingin porssissa listautuista osakkeista ja ndin ollen aikavélin 2009-2012
porssilistatut yritykset koottiin manuaalisesti késin haetuista listauksista. Varsinaisesta
tutkimuspopulaatiosta karsiutuivat pois ne yritykset, jotka olivat listautuneet Helsingin
porssiin vélilla 2009-2012, eivatka néin ollen olleet listattuna porssiin kokoaikaa tarkas-
teltavana ajanjaksona. Myos yritykset, jotka olivat listautuneet pois Helsingin porssista
kyseisella aikavalilla, jatettiin varsinaisen tutkimuspopulaation ulkopuolelle.

Lisaksi varsinaisesta tutkimuspopulaatiosta jatettiin ulkopuolelle ne Helsingin pors-
sissa listatut yritykset, jotka olivat mahdollisesti fuusioituneet tai jakautuneet tarkastel-
lulla aikavalilla 2009-2012. Taman vuoksi tutkimuksen ulkopuolelle jatettiin myos yri-
tykset, joiden nimi oli muuttunut tutkitulla aikavélilld, silla naiden osalta ei voitu var-
mistua tarkemmin nimenmuutoksen syista (esim. fuusio, jakautuminen yms.) ja ndiden
seikkojen vaikutuksesta taloudellisiin tunnuslukuihin ja niiden vertailukelpoisuuteen
tarkasteltujen vuosien valilla. Myds rahoitusalan yhtiot jatettiin tutkimuspopulaation
ulkopuolelle. Rahoitusalanyhti6t jatettiin tutkimuksen ulkopuolelle osittain siksi, etta
niista ei ollut vertailukelpoista dataa saatavilla koskien taloudellisia tunnuslukuja ja
osittain siksi, ettd toimiala eroaa selvasti muista. Nain ollen varsinainen tutkimuspopu-
laatio, josta lahdettiin liikkeelle, koostui 91 Helsingin porssissa listatusta yrityksesta
ajalla 2009-2012. Tutkimuksen otoksena toimi koko populaatio ja néin ollen kyseessé
on kokonaistutkimus.

Tutkimuksen taloudellinen numeerinen data haettiin Odin-tietokannasta. Odin-
tietokanta on yritystietokanta, jossa on tilinpaatos- ja konsernirakennetietoa pohjoismaa-
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laisista ja Baltian maiden yrityksista. Tietokannassa on tietoa muun muassa noin 90 000
suomalaisesta yrityksestd. Tietokantaa yllapitdd Bureau van Dijk Alankomaissa. Tutki-
muksen numeerinen data paatettiin hakea kyseisesté tietokannasta silld, koska tutkiel-
man tarkoituksena on vertailla yrityksid ja muodostaa regressiomalli, on tarkeéa, ettd
kerétyt taloustiedot ovat myds vertailukelpoisia keskenaan. Hakemalla taloustieto erilli-
sestd tietokannasta varmistuttiin siitd, ettd talousdata ja tunnusluvut ovat keskenaén ver-
tailukelpoisia ja néin ollen laskettu samalla tavalla. Ndin ollen mahdolliset yrityskohtai-
set tunnuslukujen laskentatapaerot on eliminoitu pois, eivétka vaikuta tutkimuksen tu-
loksiin. Kaikkien tutkimuspopulaation yritysten osalta ei ollut saatavilla tarvittavia nu-
meerisia tunnuslukuja kaikilta tarkastelluilta vuosilta ja ndin ollen ndma yrityksen kar-
siutuivat pois varsinaisesta tutkimuspopulaatiosta. Yrityksia karsiutui pois yhteensa 6
kpl ja néin ollen tutkimuspopulaation muodostivat tdmén jélkeen 85 yritysta.
Yhteiskuntavastuun mittaristo rakennettiin itse, silla tutkimusyrityksista ei ollut jul-
kisesti saatavilla mitaan yhteiskuntavastuun tasoluokittelua tai vastaavaa, jonka perus-
teella yritysten yhteiskuntavastuullisuutta olisi voitu tutkia. Yritysten yhteiskuntavas-
tuuta pyrittiin analysoimaan julkisesti saatavilla olevan informaation kautta. Naita ovat
mm. yritysten nettisivut seka erilaiset muut yritysten omat julkaisut. Koska tutkimusai-
neistoa on useammalta vuodelta, niin paatettiin yritysten nettisivut sulkea pois tarkaste-
lun piirista, silld kaytettavissa ei ollut mitaan luotettavaa tapaa, jolla olisi pystytty tut-
kimaan yritysten nettisivuja tarkastellulta ajanjaksolta vuosilta 2009-2012. Nain ollen
tutkimuksessa valittiin tarkasteltaviksi yrityksen julkaisut liittyen yhteiskuntavastuu-
seen. Tutkimuksessa pyrittiin havainnoimaan yritysten yhteiskuntavastuullisuutta yritys-
ten julkaisemien julkisesti saatavilla olevien vuosikertomusten, erillisten ymparisto-,
yhteiskuntavastuu- tai muiden vastaavien raporttien ja julkaisujen kautta.
Tutkimuspopulaation yrityksien (85 kpl) osalta kaytiin lapi yritysten vuosikertomuk-
set seka mahdolliset muut julkaisut, jotka liittyvat yrityksen yhteiskuntavastuuseen tai
sen osa-alueisiin. Tutkimuksessa kaytiin siis lapi jokaisen tutkimusyrityksen Internet-
sivut ja sieltd 16ytyva tietylta ajanjaksolta julkaistu materiaali. Apuna kaytettiin myos
GRI-organisaation ylldpitimad “Sustainability disclosure database” Internet-sivustoa.
Kyseisella Internet-sivulla on tietokanta, josta voi hakea erilaisilla kriteereill& esimer-
kiksi maa- ja vuosikohtaisesti yritysten julkaisemia yhteiskuntavastuuseen liittyvia jul-
kaisuja. Tietokanta on kuitenkin osittain puutteellinen, sill& yritykset voivat sinne va-
paaehtoisesti ilmoittaa esimerkiksi vuosikertomuksensa tai erilliset muut raportit jul-
kaistavaksi, mikali niissi kasitell4&dn yhteiskuntavastuun piiriin kuuluvia asioita. Myds
Finnish Business & Society (FiBS) on ladannut yritysten vuosikertomuksia seka erillisia
raportteja sinne. Kyseista sivustoa kaytettiin kuitenkin vain apuna alustavassa tarkaste-
lussa ja tietojen tulkinnassa. Jokaisen tutkimuspopulaation yrityksen omat Internet-sivut
kaytiin aina kuitenkin 1&pi ja mahdolliset julkaisut sek& tulkinnat ja p&atelmat niisté teh-
tiin itse. Tutkimuspopulaation yritykset jaettiin viiteen luokkaan yhteiskuntavastuun
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tason perusteella. Alkuperdinen ja ensimmaéinen luokkajako, joka rakennettiin, on esitet-
ty alla:

Taulukko 4  Alkuperainen yritysten yhteiskuntavastuun raportointiluokitus

Luokat |Kuvaus

= raportoi vain lakisddteisen

0
1|=raportoi 1:std vastuusta
2|=raportoi 2:sta vastuusta

= raportoi 3:sta vastuusta
= raportoi 3:sta vashista GRIn mukaan

e [ Laa

Luokkajaossa luokan nolla saivat ne yritykset, jotka julkaisivat vuosikertomuksissaan
tai muissa erillisissé julkaisuissaan vain lakisadteiset tiedot koskien tilinpaatosta, toi-
mintakertomusta sek& muita tietoja, joiden julkaisemisesta séadetéan lailla. Luokan yksi
saivat ne yritykset, jotka julkaisivat tietoja edes yhdesté yhteiskuntavastuun osa-alueesta
(taloudellinen, sosiaalinen tai ymparistollinen) lakiséaateisten tietojen ohella. Naitd olivat
esimerkiksi vapaaehtoiset ylimééaraiset tiedot koskien henkildstod, joka tulkittiin tutki-
muksessa sosiaalisen vastuun piiriin kuuluvien tietojen julkaisuna. Liséksi, mikéli yritys
julkaisi erillisen ymparistoraportin, mutta ei julkaissut tdmén liséksi tietoja muista vas-
tuun osa-alueista edes osana vuosikertomusta, sai téllainen yritys yhteiskuntavastuun
luokittelussa luokan yksi.

Luokan kaksi saivat sellaiset yritykset, jotka julkaisivat tietoja kahdesta vastuun osa-
alueesta. Useimmiten tdmén luokan sai yritys, joka julkaisi tietoja henkilGstosté ja ym-
paristosta osana vuosikertomusta, mutta ei raportoinut erikseen tietoja koskien taloudel-
lista vastuuta. Taloudellisen vastuun julkaisuksi ei laskettu lakisdateisia tietoja yrityksen
taloudellisesta suoriutumisesta tai asemasta, jotka on esitetty osana tilinpaatostad. Jotta
yritys sai yhteiskuntavastuun luokakseen luokan kolme, taytyi yrityksen julkaista tietoja
kaikista vastuun osa-alueista erikseen. Né&in ollen tallainen yritys julkaisi tietoja osana
vuosikertomusta tai erillisessé raportissa koskien ympéristovastuuta, sosiaalista vastuuta
sekd taloudellista vastuuta. Yritys, joka sai yhteiskuntavastuun luokakseen luokan kol-
me, antoi siis tietoja yhteiskuntavastuun kolmesta vastuualueesta, mutta tietoja ei annet-
tu edella teoriassa lapikdydyn GRI-standardiston edellyttdmalla tavalla tai laajuudessa.
Luokan kolme saivat myds sellaiset yritykset, jotka julkaisivat tietoja kolmesta vastuun
alueesta GRI:t4 mukaellen tai osittain soveltaen. Luokan nelja saivat sellaiset yritykset,
jotka julkaisivat tietoja yhteiskuntavastuusta, mukaan lukien yhteiskuntavastuun kolme
osa-aluetta, GRI-standardistoa soveltaen joko omassa erillisessa raportissa tai osana
vuosikertomusta.
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Yhteiskuntavastuutietojen julkaisujen perusteella tehdyssa luokkiin jaossa karsiutui
myo6s 10 kpl yrityksid pois. Tutkimuspopulaatiota karsittiin tietyill& kriteereilla niiden
yritysten osalta, joiden luokkataso oli muuttunut tarkasteltavina vuosina niin, etta ai-
emmin oli julkaistu enemmén tietoja kuin myéhempind tarkasteluvuosina. Nama yrityk-
set jatettiin pois varsinaisesta tutkimuspopulaatiosta muun muassa niissa tapauksissa,
joissa oli ilmeista, etta tietojen julkaisu oli siirretty kokonaan yrityksen Internet-sivuille.
Néiden yritysten osalta Internet-sivujen tarkasteluhetkelld saatavilla oleva tieto kaytiin
lapi ja mikéli tiedot oli esitetty tarkasteluhetkelld Internet-sivuilla samassa laajuudessa
kuin aikaisempina vuosina vuosikertomuksen tai vastaavan muun julkaisun yhteydessd,
yritys jatettiin pois lopullisesta tutkimuspopulaatiosta. Talldin voitiin todeta, ettd yhteis-
kuntavastuun tietojen raportointi on siirtynyt yritysten Internet-sivuille. Tutkimuspopu-
laation yritysten Internet-sivuja ei kuitenkaan tdssa tutkimuksessa tarkasteltu edelld
mainittua tarkemmin, sillé saatavilla ei ollut menetelmaa, jolla Internet-sivuja olisi ollut
mahdollista tarkastella tiettyind vuosina tai ajanhetkind. Liséksi ne yritykset, jotka jul-
kaisivat erillisen yhteiskuntavastuuraportin epasaannéllisesti tai harvemmin kuin joka
vuosi jatettiin myods pois tutkimuspopulaatiosta. Edelld mainituista syista yrityksia ei
voitu ottaa mukaan varsinaiseen tutkimuspopulaatioon, silla ndiden yritysten mukanaolo
vadristéisi tutkimustuloksia. Luokkajaon muuttuessa talla perusteella kyse ei ole siitd,
ettd yhteiskuntavastuullisuus olisi yrityksessa jotenkin muuttunut, vaan liittyy pikem-
minkin raportointitapaan. Nain ollen ndiden yritysten mukanaolo tutkimuspopulaatiossa
indikoisi, ettd yhteiskuntavastuullisuudesta olisi jollain tapaa luovuttu, vaikka tosiasias-
sa kyse ei ole tasta. Nain ollen, jotta tutkimuksessa voitaisiin saada luotettavia tutkimus-
tuloksia, tulee ndma yritykset jattaa pois varsinaisesta tutkimuspopulaatiosta.

Tama tutkimus lahtee siitd oletuksesta, ettd mikali yritys on tosiasiassa yhteiskunta-
vastuullinen, on kysymys pikemminkin yrityksen arvoista ja siitd, ettd yhteiskuntavas-
tuuntaso kasvaa vuosien edetessd, toisin sanoen luokan odotetaan paranevan ja yrityk-
sen sitoutuvan entistd enemman yhteiskuntavastuulliseen toimintaan. Ainoastaan tilan-
teessa, jossa yrityksen yhteiskuntavastuullisuuteen liittyva tietojen julkaiseminen on
oikeastaan vain niin sanottua “viherpesua” eli yhteiskuntavastuulliseen toimintaan ei ole
tosiasiassa sitouduttu yhteiskuntavastuuluokan voidaan odottaa laskevan ajan kuluessa.
Néin ei ole siind tapauksessa, jos tiedot yrityksen yhteiskuntavastuusta ovat julkisesti
kenen tahansa saatavilla ja yritys kommunikoi ndista asioista omilla Internet-sivuillaan.

Nain ollen tutkimuspopulaatiosta 85 kpl karsiutui vield 10 kpl yrityksié pois, sill& pe-
rusteella, ettd yhteiskuntavastuun tasoluokka oli huonontunut tarkastelukauden loppua
kohden verrattuna tarkastelukauden alun luokkaan, mutta tiedot oli kuitenkin esitetty
yrityksen Internet-sivuilla vahintddn samassa laajuudessa tai erillisessé raportissa, jota
el kuitenkaan julkaistu vuosittain. Kuitenkin ne yritykset, joiden tasoluokka oli samalla
tapaa huonontunut tarkastelukauden loppua kohden verrattuna tarkastelukauden alun
luokkaan, mutta tietoja ei oltu esitetty samassa laajuudessa yrityksen Internet-sivuilla,
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jaivat varsinaiseen tutkimuspopulaatioon. Néita oli 3 kpl. Lopullinen tutkimuspopulaa-
tio muodostui 75 yrityksesta.

Toimialatiedot Helsingin porssin yrityksista haettiin niin ikdan Helsingin porssin In-
ternet-sivuilta (http://www.nasdagomxnordic.com). Toimialoja jouduttiin kuitenkin ja-
kamaan uudestaan pienempiin luokkiin tutkimuksen toteuttamiseksi kvantitatiivisin
menetelmin.

6.1.2  Tutkimuksen lahtokohdat ja oletukset

6.1.2.1 Vuosikertomus

Yritysten yhteiskuntavastuullisuutta tutkitaan téssa tutkimuksessa raportoinnin kautta.
Helsingin porssissa listattujen yhtididen tulee Kirjanpitolain mukaan laatia tilinpaatos
sekd siihen liitettdva toimintakertomus. Naiden sisallosta sdédetadn lailla. Ndin ollen
tassd tutkimuksessa lakisaateisend raportointina ja jokaiselle yritykselle pakollisena ra-
portointina nahdaan kaikki se, mita yritys raportoi tilinpaatoksessaan ja toimintakerto-
muksessaan. Toimintakertomuksessa on raportoitava muun muassa olennaiset tiedot
henkilostosta ja ympaéristosta. Vuosikertomus ei ole pdrssiyhtitille pakollinen, se on
kuitenkin porssiyhtididen keskuudessa hyvin yleisesti kaytetty sidosryhmaviestinnan
valine, silla porssiyhtidilla on suhteellisen laaja raportointivelvoite, joka ei rajoitu vain
tilinpaatdkseen ja toimintakertomukseen. Vuosikertomus toimii ndin ollen vaylana, jon-
ka kautta porssiyhtiot voivat julkaista muitakin raportointivelvollisuuden piiriin kuulu-
via asioita, joiden julkaisemisesta saddetdadn muualla kuin Kirjanpitolaissa, muun muassa
porssin saanndissa seka arvopaperimarkkinalaissa. Liséksi vuosikertomus toimii myos
vapaaehtoisen raportoinnin kommunikointivélineena sidosryhmille (Leppiniemi & Lep-
piniemi 2009, 307-326, 353 mukaellen).

Vuosikertomuksessa esitetdaan usein tilinpaatds ja toimintakertomus. Rahoitustarkas-
tuksen (nykyisen Finanssivalvonnan) standardin 5.2b mukaan ne yritykset, joiden arvo-
paperit ovat julkisen kaupan kaynnin kohteena, voivat julkaista tilinpaatoksensa ja toi-
mintakertomuksensa osana vuosikertomusta tai muuta taloudellista raporttiaan. Vuosi-
kertomuksen sisaltd vaihtelee hieman yrityksesta riippuen. Vuosikertomuksessa esitel-
ladn tavallisesti yritys ja konserni, toimitusjohtajan katsaus, johto ja muut henkil6t,
osinkopolitiikka, yhtion hallinto, toimialat ja liiketoimintaryhmat, taloudellista infor-
maatiota, henkilostotietoja, ympéristotietoja, yhteiskuntavastuutietoja, sisdisté valvontaa
ja riskienhallintaa koskevia tietoja sek& taloudellisia tavoitteita (Leppiniemi & Leppi-
niemi 2009, 14, 353-375). N&ama eivat kuitenkaan kaikki ole lakis&ateisesti raportoita-
via asioita. Arvopaperimarkkinalaissa maaritelldan listayhtion pakollisen jatkuvan,
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sédannollisen ja muun raportointivelvollisuuden piiriin kuuluvat asiat. Niiden yritysten,
joiden arvopaperit ovat julkisen kaupankaynnin kohteena, tulee siis tilinpaatoksen ja
toimintakertomuksen julkistamisen lisdksi julkaista muun muassa seuraavat tiedot saan-
nollisesti (Hayrynen & Kajala 2013, 202-234):

o Selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta (osana toimintakertomusta tai erilli-

sessa kertomuksessa)

o Tilintarkastuskertomus (tilinpaatdksen ja toimintakertomuksen ohessa)

o Tilinpaatostiedote

o Osavuosikatsaus ja / tai johdon osavuotinen selvitys

Liséksi jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen kuuluu muun muassa velvollisuus julkis-
taa arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavat tiedot, kuten esimerkiksi viranomaisten
tai tuomioistuimen paattkset, aie- tai esisopimukset, tulevaisuuden nakymat, tulosen-
nusteet ja tulosvaroitukset. Muun tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluu taas esimer-
Kiksi tietojen antaminen koskien omilla osakkeilla tehtyja kauppoja, yhtiokokousta ja
osakkeita (Hayrynen & Kajala 2013, 159-201, 235-240). Myds Helsingin porssin sdan-
ndissa on tarkemmin maéaritelty porssiyhtioitd koskevia tiedonantovelvollisuuksia. Na-
ma ovat suurimmaksi osaksi yhtenevia edella lueteltujen arvopaperimarkkinalaissa maa-
riteltyjen tiedonantovelvollisuuksien kanssa. Lisaksi pdrssin sadnndissd madaritellaan,
ettd porssiyhtiolla on oltava Internet-sivusto, jossa tiedonantovelvollisuuden perusteella
julkaistavat tiedot on oltava esilld ja saatavilla vahintdén viiden vuoden ajan (Helsingin
porssin saannot 6.10.2014, 32-54).

Kuten edellad on kéyty lapi porssiyhtiot julkistavat vuosikertomuksen tai vastaavan
kertomuksen osittain siksi, ettd porssiyhtiota koskee laaja tiedonantovelvoite ja tahan
vuosittain julkaistavaan vuosikertomukseen tai muuhun kertomukseen yritykset voivat
katevésti koota pakolliset ja vapaaehtoisesti raportoitavat asiat. Henkildsto- ja ymparis-
toasioista raportoiminen muualla kuin toimintakertomuksessa ei ole siis porssiyhtidille
pakollista. Tassa tutkimuksessa vuosikertomuksia analysoitaessa on lahdetty siita ole-
tuksesta, etta kaikki mita porssiyhtio raportoi muualla kuin tilinpaatoksessa tai toimin-
takertomuksessa on vapaaehtoista raportointia. Nain ollen ndita tietoja, jotka on esitetty
muualla kuin tilinpaatdksessa tai toimintakertomuksessa on analysoitu ja otettu huomi-
oon yhteiskuntavastuuraportointiluokkia luotaessa.

6.1.2.2 Taloudellisten tunnuslukujen laskenta

Tassé tutkimuksessa on taloudellisen suorituskyvyn mittareina kéytetty kolmea talou-

dellista tunnuslukua. Namé& ovat ROA (kokonaispddoman tuottoprosentti), ROE (oman
padédoman tuottoprosentti) seka nettovelkaantumisaste. ROA ja ROE ovat yrityksen kan-
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nattavuutta kuvaavia tunnuslukuja. ROA kertoo kuinka tehokkaasti yritys pystyy muut-
tamaan toimintaansa sitoutuneen pédadoman tuotoksi eli kuinka paljon yritystoimintaan
sitoutunut padoma on tuottanut tuottoa tilikaudella. ROE puolestaan kertoo kuinka pal-
jon yritystoiminta on tuottanut tuottoa omalle pd&domalle ja ndin ollen on kiinnostava
tunnusluku erityisesti yrityksen omistajien ndkokulmasta (Niskanen & Niskanen 2007;
Kallunki 2014). Néille tunnusluvuille on useita, hieman toisistaan poikkeavia laskutapo-
ja. Tunnusluvut voidaan laskea esimerkiksi seuraavalla tavalla:

Kaava 1 ROA:n ja ROE:n laskukaava (Niskanen & Niskanen 2007, 57-58)

Kokonaispiioman _ Tilikauden voitto + Rahoituskuhit + Verot £ 100
tuottoprosentti (ROA) Taseen loppusumma
Oman pidoman _ Tililkcanden voitto £ 100
tuottoprosentti (ROE) Oma padoma

Tunnuslukujen jakajana kéytettdva taseen loppusumma tai oma padoma lasketaan
usein tilikauden alun ja tilikauden lopun mukaisten taseen loppusummien tai omien
padomien keskiarvona. Jakajana voidaan tosin kayttdd myos pelkéstaan tilikauden alun
(edellisen tilikauden lopun) taseen arvoa tai omaa padaomaa (Leppiniemi & Kykkanen
2007; Niskanen & Niskanen 2007). Lisaksi tunnusluvuille on annettu viitteellisia oh-
jearvoja niiden tulkintaan, jotka ovat seuraavat:

Taulukko 5 ROA ja ROE tunnuslukujen tulkinta (Salmi & Rekola-Nieminen 2004;
Leppiniemi & Kykkanen 2007)

ROA % Arviointi ROE % Arviointi
Y 10 % hyva YhH 20 % hyva
5-10 % tyvdyttava 10-20 % tyvdvttava
alle 5 % heikko alle 10 % heikko

Néissé ohjearvoissa ei kuitenkaan oteta huomioon muun muassa eri yritysten riski-
syytté tai toimialakohtaisia eroja (Leppiniemi & Kykkanen 2007, 145). Nettovelkaan-
tumisaste eli gearing-tunnusluku on puolestaan yrityksen vakavaraisuutta kuvaava tun-
nusluku. Nettovelkaantumisaste kertoo nimensa mukaisesti yrityksen velkaantumisen
tasosta. Nettovelkaantumisaste voidaan laskea esimerkiksi seuraavalla tavalla (Niskanen
& Niskanen 2007, 59):
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Kaava 2 Nettovelkaantumisasteen laskukaava (Niskanen & Niskanen 2007, 59)

_ . Korollinen vieras padoma - Rahat ja
Netitovelkaantumisaste

(Gearing %) = rahoitusarvopaperit x 100

Oma padoma

Nettovelkaantumisasteen laskukaavassa on osoittajassa vain korollinen velka, josta
vahennetdan yrityksen likvidit rahavarat. Laskukaavan taustalla on ajatus siita, etta yri-
tys kéyttaisi ensin kaikki likvidit varansa korollisten velkojen lyhentdmiseen, miké on
tietenkin hypoteettinen tilanne. Mita suurempi on yrityksen nettovelkaantumisaste, sita
velkaantuneempi yritys on. Nettovelkaantumisaste on yrityksen pitkan aikavalin mittari,
silla se mittaa yrityksen kykya selviytya pitkaaikaisista veloistaan. Nettovelkaantu-
misasteessa on siis oleellista velan rakenne, nimittain mikali yrityksella on paljon koro-
tonta velkaa, niin tdma ei vaaranna yrityksen tulevaisuuden toimintaedellytyksia samalla
tavalla kuin korollinen pitké&aikainen velka (Salmi & Rekola-Nieminen 2004; Niskanen
& Niskanen 2007). Lisédksi tunnusluvulle on annettu viitteellisia ohjearvoja sen tulkin-
taan:

Taulukko 6  Nettovelkaantumisasteen tulkinta (Salmi & Rekola-Nieminen 2004; 125)

Gearing % Arviointi
Alle 50 % hyvi
50-100 % tyydyttava
Yh 100 % heikko

Tunnusluvun arvona 100 %:a on hyvaksyttava raja. Ajatus perustuu siihen, ettd omis-
tajan tulee kantaa suurin osa liiketoiminnan riskistd. 100 % tapauksessa riski jakaantuu
siis tasan ja yrityksen vakavaraisuus katsotaan riittavaksi. Yli 100 %:n nettovelkaantu-
misaste kertoo liiallisesta velkaantumisesta. Mikali tunnusluku taas on negatiivinen ja
negatiivisuus johtuu siita, ettd yrityksen oma pddoma on negatiivinen, yrityksen vakava-
raisuus katsotaan heikoksi (Salmi & Rekola-Nieminen 2004; Leppiniemi & Kykkéanen
2007).

Tassa tutkielmassa, kuten jo aikaisemminkin mainittu, on kaytetty erillista tietokan-
taa taloudellisen tiedon hankinnassa. Taloustieto haettiin Odin-tietokannasta ja tall&
tavalla varmistuttiin taloudellisen tiedon vertailukelpoisuudesta yritysten vélilla. Odin-
tietokannassa tutkimuksessa kaytetyt tunnusluvut (ROA, ROE ja Nettovelkaantumisas-
te) on laskettu seuraavalla tavalla:
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Kaava 3 Odin-tietokannan laskukaavat tunnusluvuille ROA, ROE ja Nettovel-
kaantumisaste (Odin-tietokanta, Bureau van Dijk)

= s
P/L for period [=Met income] » P/L for period [=Met income] »
[/ Shareholders funds 3 [/ Total assets 3
* 100 * 100
= ROE using Net income (%) = ROA using Net income (%)
=
Mon-current liabilities »
+ Loans
/ Shareholders funds 2
* 100
= Gearing (%)

Odin-tietokannan laskukaava ROE-tunnusluvun osalta ei eroa edelld esitettyyn
ROE:n laskukaavaan. ROA-tunnusluvun osalta Odin-tietokannan laskukaava eroaa
edella esitettyyn siind, ettd tilikauden voittoon ei ole lisatty rahoituskuluja ja veroja.
Nettovelkaantumisasteen osalta Odin-tietokannan laskukaava eroaa puolestaan edella
esitettyyn siind, etta korollisesta vieraasta pddomasta ei ole vahennetty likvideja varoja.

6.1.3  Tutkimusmenetelméa

Tutkielman tavoitteena on selvittad, onko yritysten yhteiskuntavastuullisuudella vaiku-
tusta yritysten taloudelliseen suoriutumiseen eli niin sanottua riippuvuussuhdetta ja néin
ollen asiaa tutkitaan tilastollisin menetelmin. Kyseessa on siis kvantitatiivinen tutkimus.
Taman tutkielman tutkimusmetodina kaytetddn usean selittdjan regressioanalyysia.
Vaikka tarkoituksena on tutkia kahden muuttujan valista riippuvuutta, niin kuten aikai-
semmassa kirjallisuudessakin on tehty, otetaan regressioanalyysiin mukaan niin sanottu-
ja kontrollimuuttujia, joilla pyritddn poistamaan mahdollisten muiden tekijoiden vaiku-
tus riippuvuussuhteessa. Tutkimukseen on valittu aikaisempaan Kirjallisuuteen perustu-
en seuraavat muuttujat:
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Taulukko 7 Paneeliregressioanalyysissa kaytetyt muuttujat

Muuttujat Mittarit Kuvaus

selitettavi ROA Tilikauden voitto / Taseen loppusumma

selitettava ROE Tilikauden voitto / Oma pdioma

selitettiva Nettovelkaantumisaste |Korollinen vieras pddoma / Oma paddoma

selittaja Koko 3 eri koon mittaria” taseen loppusumma,

(leontrollimmmttuja) liikcevaihto, henkildston lkem

selittaja Yhteiskuntavastuun 1, o hnokitusta, hokat 0-4 & 1-3

raportointiluoklka

selittdja . keaksi eri mokitusta, jossa kummassakin 3
. , Toimiala

(kontrollimmmttuja) lokdcaa

Tutkimuksessa alkuperaisen yhteiskuntavastuun raportointiluokituksen pohjalta ra-
kennettiin vield toinen yhteiskuntavastuun raportointiluokitus. Tassa luokituksessa yh-
teiskuntavastuun raportointiluokkia supistettiin hieman. Tutkimukseen haluttiin ottaa
mukaan vield toisenlainen, suppeampi luokkajako, silla haluttiin poistaa mahdollisuus
siitd, ettd alkuperéinen luokkajako olisi liian keinotekoinen ja laaja. Tassa toisessa luok-
kajaossa yritykset jaettiin yhteiskuntavastuuraportoinnin osalta kolmeen luokkaan seu-
raavasti:

Taulukko 8  Uusi yritysten yhteiskuntavastuun raportointiluokitus

Luokat |Kovaus

1 |= raportoi vain lakis&4teisen tai 1:std vastuusta

| ]

= raportoi 2:sta tai 3:sta vastuusta
3|= raportoi 3:sta vastuusta GRIn mukaan

Kuten aikaisemminkin mainittu, niin myds Helsingin porssin Internet-sivuilta haettua
toimialajaottelua jouduttiin muokkaamaan uudestaan, silld muuten populaation 75 eri
yritysta olisi jaettu yhdeksaan eri toimialaan ja ndin ollen havaintoja per toimiala olisi
tullut lilan véhan tutkimuksen toteuttamiseksi kvantitatiivisin menetelmin. Helsingin
porssin Internet-sivuilta haetut toimialat jaettiin uudestaan seuraavasti:
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Taulukko 9  Toimialaluokitukset

TOIMIALATTUORKITUS 1
Toimialat Helsingin pirssin nettisivuilla |toimialaluokka |toimialaluokan nimi
Kulutuspalvelut 1 (kuhutustuotteet & palvelut
Kuhrtustavarat 1 [fulutustuotteet & pabveht
Perusteollisuus 2|teollisuus
Teknologia 3 [tmmat
Teollisuustuotteet ja -palvelut 2|teollisuus
Terveydenhuolto 3 [t
Tietolikennepalvelut 3 |t
Yleishyadylliset palveht 2 |teollisuus
Ol ja kaasu 2 |teollisuus
TOIMIALALUOKITUS 2
Toimialat Helsingin pirssin neitisivuilla |toimialaluokka |toimialaluokan nimi
Kuhituspalvehit 1 (kuhrtustuotteet & pabveht
Kulutustavarat 1 (kuhrtustuotteet & palveht
Perusteollisuus 2|teollisuus
Teknologia 3 |t
Teollisuustuotteet ja -palveht 2|teollisuus
Terveydenhuolto 3 |t
Tietolikennepalveht 3 |t
Yleishviadylliset palvelut 3 |t
Olv ja kaasu 3 |t

Helsingin porssin Internet-sivuilta haetut toimialat jaettiin siis uudestaan niin, etta
niistd muodostui kolme toimialaryhmad, jotka olivat: kulutustuotteet ja palvelut, teolli-
suus sek&d muut. Tutkimusyritykset jaettiin kaikki naihin kolmeen luokkaan toimialan
mukaan. Toimialaluokituksiakin tehtiin kaksi, silla haluttiin varmistaa, etta jako olisi
mahdollisimman oikea, eikd tasta jaottelusta johtuen aiheutuisi vaaristyméa tutkimuk-
seen. Tutkielman liitteend (ks. LIITE 2, s.112) on eritelty luokkiin jako kahdessa toimi-
alaluokituksessa yrityksittain.

Lopullinen tutkimusaineisto koostui 75 yrityksestd, joiden yhteiskuntavastuullisuu-
den ja taloudellisen suorituskyvyn vélistd yhteytta tutkittiin neljan vuoden ajanjaksona,
vuosina 2009-2012. Kaikkien 75 yrityksen osalta keréttiin toimialatiedot, tiedot talou-
dellisista tunnusluvuista (ROA, ROE ja nettovelkaantumisaste) ja koon mittarit (taseen
loppusumma, liikevaihto seka henkildston lukuméaérd). Lisaksi kaymalla lapi yritysten
raportointia neljan vuoden ajalta rakennettiin mittaristo yritysten yhteiskuntavastuun
tasosta. Havaintojen kokonaisméaraksi tuli 300.
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6.2 Tutkimustulokset

6.2.1  Aineiston analysointi ja kuvaus

Tutkimusaineisto koostui 75 Helsingin porssin yrityksestd, joita tutkittiin neljana perak-
kaisend vuotena vuosina 2009-2012. Tutkimus koostui néin ollen 300 havainnosta. Seu-
raavaksi on kuvattu tutkimusyritysten jakautuminen raportointiluokkiin kahdessa rapor-
tointiluokituksessa vuosina 2009-2012.

Taulukko 10 Yritysten jakautuminen raportointiluokkiin (alkuperdinen raportointi-

luokitus)
Alkuperéinen raportointiluokitus Frekvenssitaulu
Luokat [Kuvaus 2009| 2010f 2011| 2012|yhteenséa

0|= raportoi vain lakisaateisen 13 13 13 12 51
1{= raportoi 1:std vastuusta 13 9 11 10 43
2|= raportoi 2:sta vastuusta 18 15 11 10 54
3|= raportoi 3:sta vastuusta 14 14 12 12 52
4|= raportoi 3:sta vastuusta GRIn mukaan 17 24 28 31 100

yhteensé 75 75 75 75 300

Seuraavassa kuviossa (Kuvio 7 s. 75) on yritysten jakautuminen raportointiluokkiin
alkuperdisessé raportointiluokituksessa esitetty pylvasdiagrammin muodossa:

Alkuperiiinen raportointiluokitus

35

30 m () = raportoi vain
lakisagteisen

® 1 =raportoi 1:sti vastiusta

B2 = raportoi 2:sta vastiusta

B 3 =raportoi 3:sta vastimsta

® 4 = raportoi 3:sta vastuusta
GRIn mukaan

2009 2010 2011 2012

Kuvio 7 Yritysten jakautuminen raportointiluokkiin (alkuperdinen raportointi-
luokitus)
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Toisessa raportointiluokituksessa yritykset jaettiin kolmeen luokkaan. Uusi rapor-
tointiluokitus rakennettiin alkuperaisen raportointiluokituksen pohjalta. Yritykset jakau-
tuivat toiseen raportointiluokitukseen seuraavasti:

Taulukko 11 Yritysten jakautuminen raportointiluokkiin (uusi raportointiluokitus)

Uusi raportointiluokitus Frekvenssitaulu
Luokat |Kuvaus 2009| 2010 2011| 2012|yhteensa
1|= raportoi vain lakis&ateisen tai 1:std vastuusta 26 22 24 22 94
2|= raportoi 2:sta tai 3:sta vastuusta 32 29 23 22 106
3|= raportoi 3:sta vastuusta GRIn mukaan 17 24 28 31 100
yhteensa 75 75 75 75 300

Seuraavassa kuviossa (Kuvio 8, s.76) on yritysten jakautuminen raportointiluokkiin
uudessa raportointiluokituksessa esitetty pylvasdiagrammin muodossa:

Uusi raportointiluokitus
35
30 o
B 1 =raportol vain
25 - lakisEiteisen tai 1:std
vaststa

20 - 2 =raportoi 2:statai 3:sta
15 - vastuusta
10 4 m 3 =raportoi 3:sta vastimsta

5 . GRIn mukaan

ﬂ. -

2009 2010 201 2012
Kuvio 8 Yritysten jakautuminen raportointiluokkiin (uusi raportointiluokitus)

Uuden raportointiluokituksen pylvéasdiagrammista ja frekvenssitaulukosta néahdaan,
ettd luokkien aaripdiden valinen ero ei ole niin suuri kuin alkuperaisessé raportointi-
luokituksessa. Tama johtuu siitd, ettd luokkia supistettiin ja nain ollen myos erot kaven-
tuivat. Tutkielman liitteend (ks. LIITE 1, s.105) on eritelty tutkimusyritysten luokkiin
jako kahdessa raportointiluokituksessa yritys- ja vuositasolla.



Taulukko 12 Numeeristen muuttujien keskilukuja
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Nettovelkaan-[Henkilokunnan
ROA % |ROE % |tumisaste Ikm Taseen loppusumma|Liikevaihto
Keskiarvo 2,12 1,01 72,68 6 511,73 1992 481 664,02] 1922 349 695,29
Mediaani 345 7,74 58,84 1 588,00 215 892 000,00 312 394 000,00
Maksimiarvo 52,76 71,73 720,93 134 171,00 39 123 000 000,00{ 42 922 000 000,00
Minimiarvo -7142| -429,93 0,97 34,00 6 845 000,00 2124 000,00
Keskihajonta 11,99 4145 81,16 15 584,35 5215293 289,73| 5049 533 664,20
Vinous -2,12 -6,47 494 6,09 4,68 5,68
Huipukkuus 15,57 57,09 35,45 46,00 27,42 41,02

Oheisessa taulukossa (Taulukko 12 s.77) on esitetty muun muassa tutkielmassa kay-
tettyjen numeeristen muuttujien keskilukuja. Keskiluvut on esitetty tutkimusaineistosta
kokonaisuudessaan erittelemé&ttd vuosia ja yrityksid. Taulukosta ndhd&éan esimerkiksi,
ettd tutkimusaineistossa ROA % on keskimaéarin 2,12 %:a ja etté suurin liikevaihto ai-
neistossa on 42,9 miljardia.

Taulukossa (Taulukko 13, s.78) on esitetty puolestaan tutkimuksen muuttujien véli-
nen korrelaatiomatriisi. Korrelaatiomatriisissa on huomioitu kaikki tutkimuksessa kéy-
tetyt muuttujat, paitsi toimiala. Korrelaatiomatriisista ndhddan muuttujien valiset korre-
laatiot. Mikali tutkimusmetodiksi on valittu regressioanalyysi, niin tarkoituksena on
nimenomaan tutkia muuttujien vélisia riippuvuuksia (selitettdvien ja selittdvien muuttu-
jien). Talloin on tavallista, ettd tutkimuksen muuttujat korreloivat kesken&an ja selitta-
vien muuttujienkin valilla 16ytyy korrelaatiota. Selittavien muuttujien valista riippuvuut-
ta kutsutaan multikollineaarisuudeksi. Kéytdnnossa on varsin tavallista, ettd selittdjien
valilla esiintyy jonkinasteista multikollineaarisuutta. Tdma ei ole ongelmallista, mikali
selittdvien muuttujien valinen riippuvuus ei ole suurta. Jos taas selittdjien valilla esiin-
tyy voimakasta riippuvuutta, voi multikollineaarisuus muodostua ongelmalliseksi. On-
gelmallisesta multikollineaarisuudesta voidaan puhua, kun korrelaatio ylittaa arvon 0,8.
Tallainen multikollineaarisuus heikentad tutkimuksen ja tuloksien luotettavuutta ja néin
ollen tutkimuksen tuloksien tulkinta saattaa muodostua ongelmalliseksi (Gujarati 2003,
359).
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Taulukko 13 Korrelaatiomatriisi

Alkuperédinen |Alkuperdinen [Alkuperdinen [Alkuperdinen [Alkuperdinen [Uusi Uusi Uusi
Nettovelkaa [Henkilokun [raportointiluoki [raportointiluoki [raportointiluoki [raportointiluoki [raportointiluoki [raportointiluoki |raportointiluoki raportointiluoki Taseen

Liikevaihto [ntumisaste |nanIkm tus (luokka0) |tus (luokkal) [tus (luokka?2) [tus (luokka3) [tus (luokka4) [tus (luokkal) [tus (luokka?2) [tus (luokka3) |ROA % |[ROE % [loppusumma
Liikevaihto 1,0000 -0,0228] 0,9197 -0,1652, -0,1483] -0,1342 -0,0627 0,4016 -0,2458, -0,1575] 0,4016| -0,0049| 0,0268 0,8970
Nettovelkaantumisa
ste -0,0228 1,0000 -0,0399 0,0942 -0,0813] -0,0376 0,0153 0,0037 0,0149 -0,0181 0,0037] -0,2707| -0,3308 0,0120
Henkilokunnan Ikm 09197 -0,0399 1,0000 -0,1647| -0,1522 -0,1355 -0,0425 0,3889 -0,2484 -0,1426] 0,3889] 0,0054| 0,0347 0,8432
Alkuperéinen
raportointiluokitus
(luokka 0) -0,1652 0,0942 -0,1647 1,0000 -0,1851 -0,2120 -0,2072 -0,3200 0,6700 -0,3345] -0,3200] -0,1477| -0,2307 -0,1670
Alkuperéinen
raportointiluokitus
(luokka 1) -0,1483 -0,0813 -0,1522 -0,1851 1,0000 -0,1916 -0,1873 -0,2892 0,6055] -0,3024 -0,2892| -0,1477 -0,0531 -0,1492
Alkuperainen
raportointiluokitus
(luokka 2) -0,1342 -0,0376 -0,1355 -0,2120 -0,1916] 1,0000 -0,2145 -0,3313 -0,3165] 0,6338 -0,3313]  0,0949| 0,0776 -0,1297
Alkuperéinen
raportointiluokitus
(luokka 3) -0,0627 0,0153 -0,0425 -0,2072, -0,1873] -0,2145 1,0000 -0,3238 -0,3093] 0,6195 -0,3238]  0,0249] 10,0434 -0,0331
Alkuperéinen
raportointiluokitus
(luokka 4) 0,4016 0,0037 0,3889 -0,3200 -0,2892 -0,3313 -0,3238 1,0000 -04777 -0,5227 1,0000] 01301 0,1252 0,3762
Uusi
raportointiluokitus
(luokka 1) -0,2458 0,0149 -0,2484 0,6700 0,6055 -0,3165 -0,3093 -04777 1,0000 -0,4993 -04777] -0,2312| -0,2269 -0,2479
Uusi
raportointiluokitus
(luokka 2) -0,1575 -0,0181 -0,1426 -0,3345) -0,3024; 0,6338 0,6195 -0,5227 -0,4993 1,0000 -0,5227] 0,0960] 0,0968 -0,1305
Uusi
raportointiluokitus
(luokka 3) 0,4016 0,0037 0,3889 -0,3200 -0,2892 -0,3313 -0,3238 1,0000 -04777 -0,5227 1,0000] 01301 0,1252 0,3762
ROA % -0,0049 -0,2707 0,0054 -0,1477, -0,1477 0,0949 0,0249 0,1301 -0,2312] 0,0960 0,1301) 1,0000{ 0,8585 -0,0010
ROE % 0,0268 -0,3308 0,0347 -0,2307 -0,0531 0,0776 0,0434 0,1252 -0,2269 0,0968] 0,1252) 0,8585 1,0000 0,0288
Taseen
loppusumma 0,8970 0,0120 0,8432 -0,1670] -0,1492 -0,1297 -0,0331 0,3762 -0,2479 -0,1305] 0,3762] -0,0010[ 0,0288 1,0000
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Taulukosta (Taulukko 13, s.78) néhdaan, etta regressiomallien selittdjien kesken ei
esiinny voimakasta multikollineaarisuutta. VVoimakasta multikollineaarisuutta esiintyy
l&hinna yrityksien koon eri mittareiden valilla, mik& on tietenkin normaalia, silld koon
eri mittarit indikoivat kaikki samaa asiaa. Tutkimuksen kannalta on siis jopa hyva asia,
ettd ndma muuttujat korreloivat voimakkaasti keskenddn. Tama tarkoittaa myos sité, etta
tutkimuksen kannalta ei ole juurikaan valia, mitd koon mittaria regressioanalyysissa
kaytetdan. Lisaksi jokaisessa tutkimuksen paneeliregressiomallissa kdytetdaan vain yhté
koon mittaria, joten voimakas multikollineaarisuus naiden valilla ei ole ongelma. Voi-
makasta multikollineaarisuutta esiintyy myds raportointiluokituksien luokkien vélilla,
mutta tdmékaan ei ole ongelma, silld molemmat raportointiluokitukset (alkuperdinen ja
uusi) eivat esiinny yhtdaikaisesti paneeliregressiomalleissa. Toiseksi raportointiluoki-
tuksien raportointiluokat ovat kategorisia dummy-muuttujia ja dummy-muuttujien valis-
ten korrelaatioiden tarkastelu ei ole jarkevaa. Koska paneeliregressiomalleissa kaytetyt
toimialaluokitukset olivat myds kategorisia dummy-muuttujia, jatettiin ne kokonaan
pois korrelaatiomatriisista.

6.2.2  Regressioyhtalén muodostus

Tutkimus on toteutettu paneeliregressioanalyysilla, jossa eri malleissa on huomioitu
kiinted aikavaikutus. Paneeliregressiossa huomioidaan siis yhtdaikaisesti aineiston
poikkileikkaus- sekd aikasarjaominaisuudet. Kiintedn aikavaikutuksen huomioimisella
tarkoitetaan sitd, ettd regressiomalli olettaa tietyn aikavakion eri vuosien vélille. Panee-
liregressioyhtalé yhden selittdjan tapauksessa, joka huomioi kiintedn aikavaikutuksen,
on yleisesti seuraavaa muotoa:

Kaava 4 Kiintedn aikavaikutuksen paneeliregressioyhtal® (yhden selittajan malli)
(Stock & Watson, 2012, 401)

Yie = B1Xie + A¢ +uye
jossa,

Y, = selitettdvd muuttuja

X = selittdja

i=1....n, n = havainto

t=1....T, T = vuodet

u = virhetermi

A = kiinte4 aikavaikutus (vaihtelee eri vuosien valillg)
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Tassa tutkimuksessa on tehty useita paneeliregressiomalleja, joissa kaikissa on huo-
mioitu kiinted aikavaikutus. Paneeliregressiomallien regressioyhtélot vaihtelevat hieman
riippuen muun muassa mallissa kaytettyjen dummy-muuttujien méérasta. Kaikkien mal-
lien tapauksessa on kuitenkin kyse monen selittdjan paneeliregressiosta, jossa on seka
kategorisia, ettd numeerisia muuttujia. Esimerkiksi alkuperaisen raportointiluokituksen
ja toimialaluokitus 2 tapauksessa yhtalo on yleisesti seuraavaa muotoa:

Kaava 5 Esimerkki tutkimuksen paneeliregressiomallien taustalla olevasta kiinte-
an aikavaikutuksen regressioyhtalosta (monen selittdjan malli)

Yit = Bo + P1Xit + B2R1;e + P3R2; + BaR3j¢ + PsR4it + Bolli + B712; + A + uy,
jossa,

Y;; = selitettdva muuttuja (ROA, ROE, Nettovelkaantumisaste)
X;: = koon mittari (liikevaihto tai taseen loppusumma)

R1 .... R4 = Raportointiluokat 1-4 (RO = Referenssiluokka)

11 ....12 = Toimialaluokat 1-2 (I3 = Referenssiluokka)
i=1....n,n = havainto (n = 300)

t=1....T, T = vuodet (2009-2012)

u = virhetermi

A = kiinteé aikavaikutus (vaihtelee eri vuosien valilla)

6.2.3  Regressioanalyysin tulokset

Tutkimuksen paneeliregressiomallit tehtiin kayttaméalla EViews-tilasto-ohjelmaa. Tut-
kimuksessa sovitettiin useita regressiomalleja. Kuten aikaisemminkin mainittu, niin
tutkimuksessa selitettdvind muuttujina olivat ROA, ROE ja nettovelkaantumisaste. Se-
littdjana puolestaan oli raportointiluokka. Kontrollimuuttujina olivat yrityksen koko
sekd toimiala. Kaikissa regressiomalleissa kaytettiin pienimman neliGsumman mene-
telmaa. Lisaksi kaikissa regressiomalleissa kaytettiin oletusta "time fixed effects" (kiin-
ted aikavaikutus). Kiintean aikavaikutuksen oletuksella tarkoitetaan tassa tutkimuksessa
sitd, ettd yrityksen sisélla raportointiluokan oletetaan vaihtelevan ajassa. Malli olettaa
siis vakion yrityksen eri vuosien raportointiluokalle ja sallii ndin ollen raportointiluokan
vaihtelun ajassa yrityksen sisalla.

Tutkimuksessa testattiin jokaisen selitettdvan muuttujan osalta useita erilaisia regres-
siomalleja. Lopullisiin malleihin valittiin parhaiten sopivat mittarit. Esimerkiksi ROA:n
ja ROE:n osalta lopulliseen regressiomalliin valittiin koon mittariksi liikevaihto, silla
kaikista koon mittareista liikevaihtoa kayttaméalla saatiin hieman paremmat tulokset,
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tosin erot olivat erittdin pienia riippuen siitd, mitd koon mittaria kdytettiin. Samoista
syistd ROA:n ja ROE:n osalta valittiin toimialaluokitukseksi toimialaluokitus 2. Netto-
velkaantumisasteen osalta puolestaan koon mittarina kéytettiin taseen loppusummaa
sekd toimialaluokitusta 1, silla naitd kayttamalla saatiin hieman paremmat tulokset. Lo-
pullisiin malleihin valituilla koon mittareilla ja toimialaluokituksilla ei kuitenkaan ollut
olennaista vaikutusta tutkimustuloksiin tai merkitsevyystasoihin. Regressiomallien tu-
lokset on tiivistetty taulukkoon (Taulukko 14, s. 82). Alkuperdiset EViews-tulosteet
loytyvat liitteend (ks. LIITTEET 3-8, s.114 alkaen). Jokaisesta selitettavastd muuttujasta
ajettiin siis oma regressiomalli ja lisaksi jokaisen selitettdvan muuttujan osalta testattiin
sekd alkuperdistd, ettd uutta raportointiluokitusta. Regressiomallissa, jossa kaytettiin
alkuperdista raportointiluokitusta, oli referenssiluokkana nollaluokka (= raportoi vain
lakisaateisen). Uuden raportointiluokituksen regressiomallissa kéytettiin referenssiluok-
kana luokkaa 1 (= raportoi vain lakiséateisen tai 1:sta vastuusta).
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Taulukko 14 Regressiomallien tulokset

Vi Malli 1 Malli 2 Malli 3 Malli 4 Malli 5 Malli 6
Regressiokerroin |Regressiokerroin |Regressiokerroin |Regressiokerroin |Regressiokerroin |Regressiokerroin
Selitettavat:
ROA X X
ROE X X
Nettovelkaantumisaste X X
Selittajat:
Koko
Liikevaihto 2,25E-10 -2,31E-10 -4,54E-10 -4,91E-10
Taseen loppusumma 3,19E-10 3,35E-10
Henkiloston Ikm
Raportointiluokka
Alkuperdinen raportointiluokitus
raportointiluokka 1 -1,10931 14,01601* -20,79052
raportointiluokka 2 6,347381** 27,66236%** -22,3853
raportointiluokka 3 4,94606* 25,9868** -21,72315
raportointiluokka 4 7,166965*** 31,08442%** -23,6454
Uusi raportointiluokitus
raportointiluokka 2 6,180885*** 20,73392*** -12,98155
raportointiluokka 3 7,717934%** 25,19266%** -14,86138
Toimiala
Toimialaluokitus 1
toimialaluokka 1 17,90775 19,3671
toimialaluokka 2 52,58634*** 55,00157***
Toimialaluokitus 2
toimialaluokka 1 0,955074 0,837347 1,341294 0,281406
toimialaluokka 2 -3,170788" -3,200279* -8,124266 -9,820598*
Selitysaste (R?) 0,103994 0,102133 0,101103 0,092333 0,09188 0,086905
Korjattu selitysaste (R korj.) 0,07299 0,077449 0,07 0,06738 0,060457 0,061803
F-testi 3,354239*** 4,137673*** 3,250527*** 3,700288*** 2,923999** 3,462054%***
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Taulukko 15 Tutkimuksessa kaytetyt merkitsevyystasot

merkitsevyystasot | symbolit taulukossa
10 % +
5 % *
1 % **
0,10 % tai alle Hkok

Taulukkoon (Taulukko 14, s.82) on tiivistetty regressioanalyysien tulokset seké nii-
den merkitsevyystasot symbolein. Merkitsevyystasojen symbolit on avattu oheiseen
taulukkoon (Taulukko 15, s.83). Tutkielmassa pidet&én tilastollisesti merkitsevind mer-
kitsevyystasoja 5 %, 1 %. Merkitsevyystaso 0,10 % tai alle on tilastollisesti erittain
merkitseva. 10 % merkitsevyystaso on ainoastaan suuntaa antava, eiké tilastollisesti
merkitsevad. 10 %:n merkitsevyydet haluttiin kuitenkin tuoda ilmi yldindeksissa nékyva-
na plus-merkkiné.

6.2.3.1 Malli 1- ROA

Mallissa 1 (Taulukko 14, s. 82). testattiin voidaanko yhteiskuntavastuun raportoinnin
tasolla (alkuperéinen raportointiluokitus) selittdd yritysten koko padoman tuottoasteen
vaihtelua eli onko yritysten yhteiskuntavastuuraportoinnilla yhteyttd yritysten koko
padoman tuottoasteeseen. Mallin 1 kohdalla taulukosta (Taulukko 14, s. 82) ndhdaén,
etta raportointiluokassa 2 ROA on 6,35 prosenttiyksikkéa suurempi kuin referenssiluo-
kassa 0. Toisin sanoen ne yritykset, jotka raportoivat kahdesta yhteiskuntavastuun osa-
alueesta on 6,35 prosenttiyksikkdd suurempi koko pddoman tuottoaste kuin niilld yrityk-
sill&, jotka raportoivat vain lakiséateiset tiedot. Liséksi kerroin on tilastollisesti merkit-
sevéd 1 %:n merkitsevyystasolla. Tdmé tarkoittaa sité, ettd raportointiluokalla 2 on siis
tilastollisesti merkitsevé vaikutus koko pddoman tuottoasteeseen.

Raportointiluokassa 3 ROA on 4,95 prosenttiyksikkoéd suurempi kuin referenssiluo-
kassa 0. Toisin sanoen ne yritykset, jotka raportoivat kaikista kolmesta yhteiskuntavas-
tuun osa-alueesta on 4,95 prosenttiyksikkod suurempi koko p&d&doman tuottoaste kuin
niill& yrityksilla, jotka raportoivat vain lakiséateiset tiedot. Liséksi kerroin on tilastolli-
sesti merkitsevé 5 %:n merkitsevyystasolla. Tdma tarkoittaa sité, ettd raportointiluokalla
3 on siis tilastollisesti merkitsevé vaikutus koko pddoman tuottoasteeseen, mutta merkit-
sevyys ei ole yhtd vahvaa kuin luokassa 2. Liséksi ero refenssiluokkaan ei ole niin suuri
kuin luokassa kaksi.

Raportointiluokassa 4 ROA on 7,17 prosenttiyksikk6a suurempi kuin referenssiluo-
kassa 0. Toisin sanoen ne yritykset, jotka raportoivat kolmesta yhteiskuntavastuun osa-
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alueesta GRI-standardiston mukaan on 7,17 prosenttiyksikkoa suurempi koko padoman
tuottoaste kuin niill& yrityksillg, jotka raportoivat vain lakisaateiset tiedot. Lisaksi muut-
tuja on tilastollisesti merkitseva 0,10 %:n merkitsevyystasolla. Tdma tarkoittaa sitd, etta
raportointiluokalla 4 on siis tilastollisesti erittdin merkitseva vaikutus koko p&d&doman
tuottoasteeseen.

Raportointiluokassa 1 kerroin on negatiivinen ja tilastollisesti ei merkitseva. Nain ol-
len voidaankin todeta, etté silld ettd yritys raportoi vain yhdesta yhteiskuntavastuun osa-
alueesta, ei ole tilastollisesti merkitsevéa vaikutusta koko padoman tuotto asteeseen. Sen
sijaan, mikali yritys raportoi kahdesta yhteiskuntavastuun osa-alueesta, niin talla on jo
tilastollisesti merkitseva vaikutus koko padoman tuottoasteeseen. Kuitenkin vaikutus
vaikuttaisi olevan suurempi luokassa 2 kuin luokassa 3. Ndin ollen voitaisiin ajatella,
ettd vaikutus kokonaispddoman tuottoprosenttiin siitd, ettd raportoidaan kahdesta yh-
teiskuntavastuun osa-alueesta, on suurempi kuin, ettd raportoitaisiin kaikista kolmesta
vastuun alueesta. Tilastollisesti erittdin merkitseva tulos saatiin raportointiluokassa 4.
Tassa luokassa olevilla yrityksilla oli suurin prosenttiyksikkdero referenssiluokkaan.
Raportointiluokissa 2-4 yhteys yhteiskuntavastuuraportoinnin ja koko pd&doman tuotto-
asteen vélilla havaittiin positiiviseksi ja tilastollisesti merkitsevéksi. Edella lapikaydyn
perusteella hypoteesit 1, 2 ja 5 hyvéksytaan.

6.2.3.2 Malli 2 - ROA

Mallissa 2 (Taulukko 14, s. 82) testattiin niin edelleen voidaanko yhteiskuntavastuun
raportoinnin tasolla (uusi raportointiluokitus) selittdd yritysten koko padoman tuottoas-
teen vaihtelua eli onko yritysten yhteiskuntavastuuraportoinnilla yhteytta yritysten koko
padoman tuottoasteeseen. Mallin 2 kohdalla taulukosta (Taulukko 14, s. 82) nahdaan,
ettd raportointiluokassa 2 ROA on 6,18 prosenttiyksikkdad suurempi kuin referenssiluo-
kassa 1. Toisin sanoen niilla yrityksilla, jotka raportoivat kahdesta tai kolmesta yhteis-
kuntavastuun osa-alueesta on 6,18 prosenttiyksikkda suurempi koko padoman tuottoaste
kuin niilla yrityksilla, jotka raportoivat vain lakiséateiset tiedot tai vain yhdesta yhteis-
kuntavastuun osa-alueesta. Liséksi kerroin on tilastollisesti merkitsevé 0,10 %:n merkit-
sevyystasolla. Tdma tarkoittaa sitd, etta raportointiluokalla 2 on siis tilastollisesti erittéin
merkitseva vaikutus koko pddoman tuottoasteeseen.

Raportointiluokassa 3 ROA on 7,72 prosenttiyksikkod suurempi kuin referenssiluo-
kassa 1. Toisin sanoen ne yritykset, jotka raportoivat kolmesta yhteiskuntavastuun osa-
alueesta GRI-standardiston mukaan on 7,72 prosenttiyksikkda suurempi koko péd&doman
tuottoaste kuin niilla yrityksilla, jotka raportoivat vain lakisaateiset tiedot tai vain yh-
destd yhteiskuntavastuun osa-alueesta. Lisdksi kerroin on tilastollisesti merkitseva 0,10
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%:n merkitsevyystasolla. Tdma tarkoittaa sitd, etta raportointiluokalla 3 on siis tilastolli-
sesti erittdin merkitseva vaikutus koko pddoman tuottoasteeseen.

Mallin 2 tulokset ovat samansuuntaisia mallin 1 tulosten kanssa. Mallin 2 tuloksista
voidaan tulkita, ettd niilla yrityksilld, jotka raportoivat yhteiskuntavastuullisuudestaan
GRI-standardiston mukaan on korkeampi kokonaispdadoman tuottoprosentti verrattuna
yrityksiin, jotka eivat raportoi kaikista kolmesta yhteiskuntavastuun osa-alueesta. Lisak-
si mallin 2 mukaan vaikutus kokonaispadoman tuottoprosenttiin olisi suurempi luokassa
3 kuin luokassa 2. Nain ollen voitaisiin ajatella, etta sill4, raportoiko yritys yhteiskunta-
vastuun kolmesta osa-alueesta GRI:n mukaan vai ei, olisi vaikutusta yrityksen koko-
naispddoman tuottoprosenttiin. Mallissa 2 yhteyden yhteiskuntavastuuraportoinnin ja
koko p&dadoman tuottoasteen valilla havaittiin olevan positiivinen. Edellé lapikéydyn pe-
rusteella hypoteesit 1, 2 ja 5 hyvaksytaan.

6.2.3.3 Malli 3- ROE

Mallissa 3 (Taulukko 14, s. 82) testattiin voidaanko yhteiskuntavastuun raportoinnin
tasolla (alkuperainen raportointiluokitus) selittda yritysten oman padoman tuottoasteen
vaihtelua eli onko yritysten yhteiskuntavastuuraportoinnilla yhteyttd yritysten oman
padoman tuottoasteeseen. Mallin 3 kohdalla taulukosta (Taulukko 14, s. 82) saadaan
samanlaisia tuloksia kuin mallissa 1. Mallista nahdaan, etta raportointiluokissa 2, 3 ja 4
ROE on 27,66, 25,99 ja 31,08 prosenttiyksikkda suurempi kuin referenssiluokassa 0.
Y hteiskuntavastuuraportoinnin ja oman padoman tuottoasteen valilla havaittiin siis posi-
tiivinen yhteys. Toisin sanoen ne yritykset, jotka raportoivat kahdesta tai kolmesta yh-
teiskuntavastuun osa-alueesta tai kolmesta yhteiskuntavastuun osa-alueesta GRI:n mu-
kaan on 27,66 (luokassa 2), 25,99 (luokassa 3) ja 31,08 (luokassa 4) prosenttiyksikkda
suurempi oman paaoman tuottoaste kuin niilla yrityksilla, jotka raportoivat vain lakisaa-
teiset tiedot. Lisaksi kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevia. Raportointiluokan 3 ker-
roin on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla ja raportointiluokan 2 ja 4
kertoimet jopa 0,10 %:n merkitsevyystasolla. Tama tarkoittaa sitd, ettd raportointiluokil-
la 2-4 on siis tilastollisesti merkitseva vaikutus oman padoman tuottoasteeseen, luokilla
2 ja 4 jopa erittdin merkitseva vaikutus. Mallissa 3 on havaittavissa samanlaisia tuloksia
kuin mallissa 1 ROA:n tapauksessa. Tosin mallissa 3 myds raportointiluokassa 1 havait-
tiin positiivinen yhteys, joka tosin ei ole tilastollisesti merkitseva. Mallien 1 ja 3 tulok-
sien samankaltaisuus on loogista, sillda ROA ja ROE -tunnuslukujen laskentakaavat ovat
osittain samankaltaiset.

Tulosten perusteella voidaan todeta, ettd silld ettd raportoidaan vain yhdesta yhteis-
kuntavastuun osa-alueesta, ei nayttaisi olevan tilastollisesti merkitsevéd vaikutusta
oman padoman tuottoasteeseen. Sen sijaan, mikali yritys raportoi kahdesta yhteiskunta-
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vastuun osa-alueesta, niin talla on jo tilastollisesti erittdin merkitseva vaikutus oman
padoman tuottoasteeseen. Kuitenkin vaikutus vaikuttaisi olevan suurempi luokassa 2
kuin luokassa 3. Ndin ollen voitaisiin ajatella, ettd vaikutus oman padoman tuottopro-
senttiin siitd, ettd raportoidaan kahdesta yhteiskuntavastuun osa-alueesta, on suurempi
kuin, ettd raportoitaisiin kaikista kolmesta vastuun alueesta. Tilastollisesti erittdin mer-
kitseva tulos ja suurin prosenttiyksikkdero referenssiluokkaan saatiin raportointiluokas-
sa 4. Tulosten perusteella vaikuttaisi siis siltd, ettd suurin vaikutus oman paaoman tuot-
toprosenttiin on silld, ettd raportoidaan yhteiskuntavastuusta GRI-standardien edellyt-
tamalla tavalla. Edella l1apikaydyn perusteella hypoteesit 3, 4 ja 5 hyvaksytaan.

6.2.3.4 Malli4 - ROE

Mallissa 4 (Taulukko 14, s. 82) testattiin niin ik&dan voidaanko yhteiskuntavastuurapor-
toinnin tasolla (uusi raportointiluokitus) selittdd yritysten oman padoman tuottoasteen
vaihtelua eli onko yritysten yhteiskuntavastuuraportoinnilla yhteytta yritysten oman
padoman tuottoasteeseen. Mallista 4 (Taulukko 14, s. 82) ndhdaan samankaltaisia tulok-
sia kuin mallissa 2. Raportointiluokassa 2 ROE on 20,73 prosenttiyksikkoa suurempi
kuin referenssiluokassa 1. Toisin sanoen niilla yrityksilld, jotka raportoivat kahdesta tai
kolmesta yhteiskuntavastuun osa-alueesta on 20,73 prosenttiyksikkdd suurempi oman
padoman tuottoaste kuin niilla yrityksilla, jotka raportoivat vain lakisaateiset tiedot tai
vain yhdesté yhteiskuntavastuun osa-alueesta. Liséksi kerroin on tilastollisesti merkitse-
va 0,10 %:n merkitsevyystasolla. Tama tarkoittaa sitd, etta raportointiluokalla 2 on posi-
tilvinen ja tilastollisesti erittdin merkitsevé yhteys oman padoman tuottoasteeseen.
Raportointiluokassa 3 ROE on 25,19 prosenttiyksikkoa suurempi kuin referenssiluo-
kassa 1. Toisin sanoen ne yritykset, jotka raportoivat kolmesta yhteiskuntavastuun osa-
alueesta GRI-standardiston mukaan on 25,19 prosenttiyksikk6d suurempi oman paa-
oman tuottoaste kuin niilla yrityksilld, jotka raportoivat vain lakisaateiset tiedot tai vain
yhdestd yhteiskuntavastuun osa-alueesta. Lisaksi kerroin on tilastollisesti merkitseva
0,10 %:n merkitsevyystasolla. Tama tarkoittaa sitd, ettd raportointiluokalla 4 on siis
positiivinen ja tilastollisesti erittdin merkitseva yhteys oman pddoman tuottoasteeseen.
ROE-mallien (mallit 3 ja 4) tulokset ovat myds hyvin samankaltaisia keskenaan.
Mallin 4 tuloksista voidaan tulkita, ettd niilla yrityksilla, jotka raportoivat yhteiskunta-
vastuullisuudestaan GRI-standardiston mukaan on korkeampi oman padoman tuottopro-
sentti verrattuna yrityksiin, jotka eivét raportoi kaikista kolmesta yhteiskuntavastuun
osa-alueesta. Lisaksi mallin 4 mukaan vaikutus oman pddoman tuottoprosenttiin olisi
suurempi luokassa 3 kuin luokassa 2. Né&in ollen voitaisiin ajatella, etté sill& raportoiko
yritys yhteiskuntavastuun kolmesta osa-alueesta GRI:n mukaan vai ei, olisi vaikutusta
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yrityksen oman p&doman tuottoprosenttiin. Edella lapikéydyn perusteella hypoteesit 3, 4
ja 5 hyvaksytaan.

6.2.3.5 Mallit 5 ja 6 — Nettovelkaantumisaste

Malleissa 5 ja 6 (Taulukko 14, s. 82) testattiin voidaanko yhteiskuntavastuuraportoinnin
tasolla selittdad yritysten nettovelkaantumisastetta. Malleissa havaitut yhteydet yhteis-
kuntavastuun raportointiluokkien ja nettovelkaantumisasteen vélilla olivat negatiivisia.
Tama tarkoittaa sitd, ettd esimerkiksi mallissa 5 raportointiluokassa 4 nettovelkaantu-
misaste on 23,65 prosenttiyksikkoa pienempi kuin referenssiluokassa 0. Toisin sanoen
niilla yrityksill, jotka raportoivat yhteiskuntavastuustaan GRI-standardiston mukaan on
23,65 prosenttiyksikkdd pienempi nettovelkaantumisaste kuin niilla yrityksilla, jotka
raportoivat vain lakisaateiset tiedot. Tulkinta on ndin ollen looginen ja linjassa tutkiel-
man teorian kanssa. Vaikkakin mallin 5 ja 6 kertoimet ovat negatiivisia ja niiden tulkin-
nalle 16ytyy looginen selitys aikaisemmista tutkimuksista, eivat kertoimet ole tilastolli-
sesti merkitsevia millaan tutkielmassa kaytetylld merkitsevyystasolla. N&in ollen malli-
en 5 ja 6 perusteella yhteiskuntavastuuraportoinnilla ja sen tasoilla ei voida selittaa yri-
tysten nettovelkaantumisastetta. Toimiala vaikuttaisi kuitenkin mallien 5 ja 6 perusteella
selittdvan yritysten nettovelkaantumisastetta ja oikeastaan toimialaluokka 2, johon kuu-
luvat teollisuusalan yritykset (perusteollisuus, teollisuustuotteet ja -palvelut, yleis-
hyodylliset palvelut sekd 6ljy ja kaasu). Yhteys nettovelkaantuneisuuden ja ensimmai-
sen toimialaluokituksen luokan 2 kanssa on positiivinen seka tilastollisesti erittain mer-
kitseva seka mallissa 5 ettd 6. Toimialaluokassa 2 nettovelkaantuneisuus on 52,59 (malli
5) ja 55 (malli 6) prosenttiyksikkdd suurempi kuin referenssiluokassa. Referenssiluok-
kana toimialoissa kaytettiin luokkaa 3 (muut), johon kuuluvat teknologia, terveyden-
huolto seka tietoliikennepalvelut. Tama tarkoittaa sita, ettd teollisuuden alan yrityksilla
nettovelkaantuneisuus olisi suurempaa kuin teknologian, terveydenhuollon tai tietolii-
kennepalvelujen alojen yrityksilla. Tulkinta on siind mielessa looginen, etté teollisuuden
alan yrityksille tyypillista ovat suuret investoinnit, jotka yleensa rahoitetaan velkarahal-
la. Tama saattaa olla syyné siis teollisuuden alan yritysten korkeampaan nettovelkaan-
tumisasteeseen. Edella lapikdydyn perusteella hypoteesit 6 ja 7 hylataan.

6.2.3.6 Mallien hyvyys ja sopivuus

Mallien hyvyyttd voidaan arvioida tarkastelemalla mallien selitysasteita. Taulukosta

(Taulukko 14, s. 82) ndhdaan edell lapikdydyn kuuden mallin selitysasteet. Selitysas-
teet vaihtelevat vélilla 8,7-10,4 % eri mallien véleilla. Malli 1 selittd4 10,4 %:a ROA:n
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vaihtelusta ja malli 2 puolestaan 10,2 %:a. Malli 3 selittda 10,1 %:a ja malli 4 taas 9,2
%:a ROE:n vaihtelusta. Mallin 5 ja 6 osalta ei saatu tilastollisesti merkitsevia tuloksia,
joten naiden mallien selitysasteiden tulkinta ei ole merkityksellistd tutkielman kannalta.
Selitysasteet jadvat suhteellisen alhaisiksi, mutta tdmaé ei ole tutkimuksen kannalta huo-
no asia, silla n. 10 prosentin selitysaste mallien 1-4 kohdilla on looginen. Tama tarkoit-
taa siis, ettd esimerkiksi mallin 1 muuttujien avulla pystytdan selittaméén 10,4 %:a
ROA:n vaihtelusta. Toisin sanoen on olemassa paljon muitakin muuttujia, jotka selitta-
vat ROA:n vaihtelua, yhteiskuntavastuuraportoinnin tasolla ei siis yksinaan voida selit-
tdd ROA:n vaihtelua. Tutkimuksen perusteella on kuitenkin selvéd, etta tietty osuus tar-
kasteltujen tunnuslukujen vaihtelusta pystytaan selittdaméén yhteiskuntavastuuraportoin-
nin tasolla.

Mallin selitysaste kasvaa, kun selittdvid muuttujia lisatadn. Taméan vuoksi vertailtaes-
sa kahta mallia, joissa on eri maaré selittdvia muuttujia, tulisikin tarkastella korjattua
selitysastetta. Korjatussa selitysasteessa on nimittain huomioitu selittdvien muuttujien
maéaara. Taulukosta (Taulukko 14, s. 82) nédhdaan, ettd mallin 1 korjattu selitysaste on n.
7,3 %:a ja mallin 2 n. 7,7 %:a. Néin ollen ndista kahdesta mallista mallin 2 muuttujat
selittavat hieman enemman ROA:n vaihtelua kuin mallin 1. Ero korjattujen selitysastei-
den vélilla on kuitenkin erittdin pieni. Mallin 3 korjattu selitysaste on n. 7 %:a ja mallin
4 n. 6,7 %:a. Nain ollen néistad kahdesta mallista mallin 3 muuttujat selittdvat hieman
enemman ROE:n vaihtelua kuin mallin 4. Ero korjattujen selitysasteiden vélilla on kui-
tenkin ndissakin malleissa erittéin pieni.

Mallin sopivuutta voidaan puolestaan tarkastella F-testin avulla. Mallien F-testien tu-
lokset nahdéaan taulukosta (Taulukko 14, s. 82). F-testien tuloksien perusteella voidaan
todeta, ettd kaikki mallit ovat sopivia, jopa 0,10 %:n merkitsevyyden tasolla.

6.2.3.7 Yhteenveto

Mallien 1-4 perusteella voidaan sanoa, etta yhteiskuntavastuuraportoinnilla on vaikutus-
ta yritysten koko pddoman tuottoasteeseen sekd oman padoman tuottoasteeseen. Asiaa
tarkasteltiin kahden eri yhteiskuntavastuuraportointiluokituksen kautta ja kumpaakin
raportointiluokkaa kayttamalla saatiin samankaltaisia tuloksia. Yhteiskuntavastuurapor-
toinnilla havaittiin olevan positiivinen yhteys sek& koko padoman tuottoasteeseen, etta
oman padoman tuottoasteeseen. Lisdksi malleissa 1-4 muuttujien vélinen yhteys oli
myos tilastollisesti merkitseva. Yhteiskuntavastuuraportoinnin ja koko padoman tuotto-
asteen valinen yhteys mallissa 1 ja raportointiluokassa 1 ei ollut tilastollisesti merkitse-
va, mutta luokissa 2-4 se oli, luokassa 4 jopa erittdin merkitseva. Y hteiskuntavastuura-
portoinnin ja koko pddoman tuottoasteen vélinen yhteys mallissa 2 oli erittdin merkitse-
va molemmissa raportointiluokissa 2 ja 3. Yhteiskuntavastuuraportoinnin ja oman pééa-



89

oman tuottoasteen valinen yhteys mallissa 3 ja raportointiluokassa 1 ei ollut tilastollises-
ti merkitseva, mutta luokissa 2-4 se oli, luokissa 2 ja 4 jopa erittdin merkitseva. Y hteis-
kuntavastuuraportoinnin ja oman padoman tuottoasteen vélinen yhteys mallissa 4 oli
erittdin merkitseva molemmissa raportointiluokissa 2 ja 3.

Malleista 1-4 saadut tulokset ovat loogisia ja yhdenmukaisia tutkielman teoriaosiossa
lapikdydyn kanssa. Saadut tulokset voivat selittyd muun muassa sillg, ettd yritykset,
jotka raportoivat vahintaan kahdesta vastuun osa-alueesta ovat tosiasiassa omaksuneet
yhteiskuntavastuullisuuden osaksi yrityskulttuuriaan. Kolmesta yhteiskuntavastuun alu-
eesta raportoiminen GRI-standardistoa noudattaen taas antaa luotettavaa informaatiota
siitd, ettd yritys on todella omaksunut yhteiskuntavastuullisuuden ja toteuttaa sitd 1&-
pindkyvalla tavalla. Lisdksi malleista 1-4 nahdaén, etteivat valitut kontrollimuuttujat,
koko ja toimiala, ole tilastollisesti merkitsevia muuttujia ja néin ollen selitd koko paa-
oman ja oman paaoman tuottoasteita. Tamé on tutkimuksen kannalta hyva asia.

Mallien 5 ja 6 osalta yhteiskuntavastuuraportoinnin ja nettovelkaantumisasteen vélil-
I& havaittiin negatiivinen yhteys. Muuttujien véliset yhteydet eivat kuitenkaan olleet
kummassakaan mallissa tilastollisesti merkitsevid. Néin ollen yhteiskuntavastuurapor-
toinnin ja nettovelkaantumisasteen valilla ei havaittu olevan tilastollisesti merkitsevaa
yhteyttd. Kuitenkin teollisuuden toimialana havaittiin olevan tilastollisesti erittdin mer-
kitseva selittdja nettovelkaantumisasteelle. Malleissa 5 ja 6 havaittiin muun muassa, etta
teollisuuden alan yrityksilla nettovelkaantuneisuus olisi suurempaa kuin teknologian,
terveydenhuollon tai tietoliikennepalvelujen alojen yrityksilla. Looginen selitys télle
voisi olla esimerkiksi se, ettd teollisuuden alan yrityksissa tehdaan suuria investointeja
usein velkarahoituksella, ehka enemmaén kuin referenssitoimialojen yrityksissa.

Mallien 1-6 osalta tehtiin F-testit mallien sopivuuden arvioimiseksi. F-testin tulosten
perusteella kaikki mallit olivat sopivia tutkittavan asian mittaamiseen. Lisaksi mallien
selitysasteet vaihtelivat valilla 8,7-10,4 %. Selitysaste kertoo, minka osuuden tutkitta-
van asian (selitettdvan muuttujan) vaihtelusta malli selittdd. Korjattua selitysastetta kay-
tetdan taas vertailtaessa malleja keskenadn. Nain ollen malleista 1 ja 2 ROA:n vaihtelua
selittdd paremmin malli 2 (korjattu selitysaste n. 7,7 %). Malli 2:n muuttujat selittavét
siis hieman paremmin ROA:n vaihtelua kuin mallin 1. Malleista 3 ja 4 ROE:n vaihtelua
selittdd paremmin malli 3 (korjattu selitysaste n. 7 %). Néin ollen mallin 3 muuttujat
selittdvat hieman enemman ROE:n vaihtelua kuin mallin 4. Ero korjattujen selitysastei-
den vélilla malleissa 1 ja 2 sekd malleissa 3 ja 4 ovat kuitenkin erittdin pienié.
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7 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

7.1  Tutkimustulosten johtopaatokset

Paneeliregressiomallien tuloksien perusteella havaittiin, ettd yritysten yhteiskuntavas-
tuun ja taloudellisen suoriutumisen valinen yhteys on positiivinen. Toisin sanoen yh-
teiskuntavastuulliset yritykset ovat taloudellisesti kannattavampia kuin yritykset, jotka
eivét ole yhteiskuntavastuullisia. Tutkimushypoteesit 1-5 hyvéksyttiin ja hypoteesit 6-7
hylattiin. Tutkimuksessa havaittiin siis, ettd yritykset, jotka raportoivat kaikista kolmes-
ta yhteiskuntavastuun osa-alueesta (taloudellinen, ympdristollinen ja sosiaalinen) ovat
taloudellisesti kannattavampia kuin yritykset, jotka raportoivat vain lakisaateiset tiedot
yhteiskuntavastuuasioistaan. Tutkimuksessa havaittiin myos, ettd yritykset, jotka rapor-
toivat kahdesta tai kolmesta yhteiskuntavastuun osa-alueesta ovat taloudellisesti kannat-
tavampia kuin yritykset, jotka raportoivat vain lakisaateiset tiedot tai vain yhdesta yh-
teiskuntavastuun osa-alueesta. Suurin ero kannattavuudessa havaittiin niiden yritysten
valilla, jotka raportoivat yhteiskuntavastuuasioistaan GRI-standardiston mukaan verrat-
tuna niihin yrityksiin, jotka raportoivat vain lakisaateiset tiedot yhteiskuntavastuusta.
Tutkimuksessa havaittiin siis, ettd GRI-standardiston mukaan yhteiskuntavastuustaan
raportoivat yritykset olivat kaikista kannattavimpia verrattuna niihin yrityksiin, jotka
raportoivat vain lakisaateiset tiedot yhteiskuntavastuustaan. Sama havaittiin myos ver-
rattaessa GRI-standardiston mukaan raportoivia yrityksid niihin yrityksiin, jotka rapor-
toivat vain lakisaateiset tiedot tai vain yhdesta yhteiskuntavastuun osa-alueesta.

Lisaksi tutkimuksessa havaittiin, etta jos yritys raportoi vahemman kuin kahdesta yh-
teiskuntavastuun osa-alueesta, ei talla ollut tilastollisesti merkitsevaa yhteytta yrityksen
kannattavuuteen. Toisin sanoen siis jo kahdella yhteiskuntavastuun osa-alueella toimi-
misella ja kahdesta yhteiskuntavastuun osa-alueesta raportoimisella havaittiin tilastolli-
sesti merkitseva yhteys yrityksen kannattavuuteen. Tama oli yllattavaa tutkimuksessa,
silla lahtooletus oli, ettd vasta kolmella yhteiskuntavastuun alueella toimiminen ja niista
raportoiminen olisi yhteydessa yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. Toisaalta tdméa
saattaa selittya silld, miten sidosryhmaét tulkitsevat yrityksen yhteiskuntavastuullisuu-
den. Tassé tutkimuksessa yritys kuului alkuperéisessa raportointiluokituksessa luokkaan
kolme (raportoi kolmesta yhteiskuntavastuun osa-alueesta) vain, mikali yritys julkaisi
tietoja kaikista kolmesta yhteiskuntavastuun osa-alueesta erikseen. Taloudellisen vas-
tuun julkaisuksi ei siis laskettu lakisaateisia tietoja yrityksen taloudellisesta suoriutumi-
sesta tai asemasta, jotka ovat osa tilinpaatosta. Sidosryhmét ovat kuitenkin voineet ka-
sittaa sellaisen yrityksen yhteiskuntavastuullisena, joka raportoi erikseen tiedot sosiaali-
sen ja ympadristdvastuun osa-alueista, mutta taloudellisen vastuun piiriin kuuluvista asi-
oista vain esimerkiksi lakisaateisessa tilinpadtoksessa.
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Tutkimuksessa ei havaittu, ettd yritysten velkaantumisen tasolla olisi yhteytta yhteis-
kuntavastuullisuuteen. Tutkimuksessa ei siis 16ydetty tilastollisesti merkitsevaa yhteytta
yhteiskuntavastuun ja nettovelkaantumisen valille. Kuitenkin toimialana teollisuuden
havaittiin olevan tilastollisesti erittdin merkitseva selittdja nettovelkaantumisasteelle.
Paneeliregressiomalleissa 5 ja 6 havaittiin muun muassa, etté teollisuuden alan yrityksil-
I& nettovelkaantuneisuus oli suurempaa kuin teknologian, terveydenhuollon tai tietolii-
kennepalvelujen alojen yrityksilla. Selitys talle voi olla esimerkiksi se, ettd teollisuuden
alan yrityksissa tehdaan ehka enemman suuria investointeja velkarahoituksella verrattu-
na muiden toimialojen yrityksiin.

Tutkimuksen tulokset yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen vé-
lisesta yhteydestd ovat linjassa suurimman osan aikaisempien tutkimusten kanssa. Ja
kuten aikaisemmat tutkimuksetkin aiheesta antoivat viitteitd, on yhteys yhteiskuntavas-
tuun ja taloudellisen suorituskyvyn valilla pitkalla aikajanteelld todennékdisemmin po-
sitiivinen kuin negatiivinen. Lisdksi tutkimustulokset osoittavat pikemminkin, ettd yhte-
ys on olemassa kuin, etté sita ei olisi ja taydentdvat myos talta osin aihepiirin tutkimus-
kenttdd. Positiivisen yhteyden l6ytymista yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen
suoriutumisen valille tukee myos sidosryhmateoria. Yrityksilla on siis yhteiskunnassa
muitakin kuin vain taloudellisia velvollisuuksia, kuten velvollisuuksia sidosryhmiaan
kohtaan. Lisaksi vaikka tassa tutkielmassa tehdyn tutkimuksen tulosten perusteella ei
voida ottaa kantaa yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen vélisen
positiivisen yhteyden kausaliteettiin, antavat tamén tutkimuksen tulokset arvokasta tie-
toa yritysten ja johdon paatoksenteon tueksi. Lisaksi tutkimustuloksista saattaa olla hyo-
tya yrityksille, jotka pohtivat sitoutumista yhteiskuntavastuulliseen toimintaan.

Taman tutkimuksen perusteella ei kuitenkaan voida sulkea pois sitd mahdollisuutta,
etta yhteys yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen vélilla olisi epé-
lineaarinen. Eli ettd yhteys olisi niilla yrityksilla, jotka ensimmadista kertaa sitoutuvat
yhteiskuntavastuulliseen toimintaan ja raportointiin, negatiivinen ja kéantyisi sitten pi-
demmélla aikavalilla positiiviseksi. On todennédkdistd, ettd yhteiskuntavastuun hyddyt
nakyvét vasta pidemmalla aikajanteella ja néin ollen ensimmaisiné vuosina yhteiskunta-
vastuullisesta toiminnasta syntyisi enemman kuluja kuin merkittavaa taloudellista hyo-
tyd. Nain on varsinkin, mikali yritysten sitoutuminen yhteiskuntavastuulliseen toimin-
taan nahdaan eraanlaisena pitkén aikavélin investointina, joka tuottaa tuloa myohemmin
ja kestavalla tavalla, niin kuin se t&ssa tutkielmassa nahdaan. Tassa tutkimuksessa ha-
vaittu positiivinen yhteys ei siis kerro mitaan siitd, millainen yhteys yritysten yhteiskun-
tavastuun ja taloudellisen suoriutumisen valilld on voinut aiemmin olla, esimerkiksi
ensimmaisiné vuosina. Helsingin porssin listayhtiot, jotka ovat omaksuneet yhteiskun-
tavastuullisen toimintatavan, ovat todennékoisesti toteuttaneet sitd jo ennen tarkastelu-
jakson alkua, silla osa suomalaisista yrityksistad on sitoutunut yhteiskuntavastuulliseen
toimintaan jo 2000-luvun alkupuolella. N&in ollen mahdollinen aiempi negatiivinen
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yhteys yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen vélilla ei tule ilmi
tassé tutkimuksessa.

Kuten aikaisemmin tutkielmassa oletettiin, niin téssa tutkielmassa tehdyssé tutki-
muksessa ldydettiin positiivinen yhteys yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen
suoriutumisen vélille. Positiivisen yhteyden 16ytymista voidaan perustella muun muassa
silld, ettd tutkimuksessa tarkasteltiin Helsingin poérssin listayhtidita neljan vuoden ajan-
jaksona. Neljan vuoden aikajakso on suhteellisen pitkd ja néin ollen tulokset antavat
tietoa pitkén aikavélin yhteyden muodosta, joka on todennakdisemmin positiivinen kuin
negatiivinen. Toisaalta havaittu positiivinen yhteys indikoi, ettd suomalaisessa konteks-
tissa yhteiskuntavastuuraportointi toimii todennakdisesti hyvana mittarina yritysten yh-
teiskuntavastuullisuudelle. Aikaisempien tutkimusten mukaan Suomessa yhteiskunta-
vastuullinen toiminta on arvoperusteista ja korkealta tasolta johdettua, eikéd néin ollen
kyse ole useinkaan viherpesusta, vaan tosiasiallisesta sitoutumisesta yhteiskuntavastuul-
liseen toimintaan. Toisaalta yhteiskuntavastuullinen toiminta on suomalaisessa konteks-
tissa yhdistetty myos pitkén aikavélin kannattavuuteen. Nain ollen tutkimuksen tulosten
voidaan nahda puoltavan yritysten yhteiskuntavastuuraportoinnin kéayttéa yritysten yh-
teiskuntavastuullisuuden mittarina suomalaisessa kontekstissa.

Taman tutkielman tulokset ovat térkeé lisa aihepiirin tutkimuskenttddan monestakin
syystd. Ensinnékin tutkimus toteutettiin padosin samoilla menetelmilla ja mittareilla,
joita on kéytetty aikaisemmissa tutkimuksissa. Nama aikaisemmat tutkimukset ovat
kuitenkin péaasiassa tutkineet aihetta yhdysvaltalaisessa ympéristossa. Taméa tutkielma
lisaa siis aihepiirin tutkimusta pohjoiseurooppalaisessa kontekstissa. Kuten tutkielman
teoriaosiossakin mainittiin, niin perinteinen anglosaksinen késitys yritysten yhteiskun-
tavastuusta eroaa eurooppalaisesta ja toisaalta pohjoiseurooppalaisesta kasityksesta.
Taman tutkielman tulokset vahvistavat kuitenkin yritysten yhteiskuntavastuun ja talou-
dellisen suoriutumisen valisen positiivisen yhteyden olemassaolon myds eurooppalai-
sessa ja toisaalta pohjoiseurooppalaisessa ymparistossd, vaikka kasitys siitd, mika on
yritysten vastuu yhteiskunnassa, eroaakin jonkin verran. Nain ollen yritysten yhteiskun-
tavastuun ja taloudellisen suoriutumisen valinen positiivinen yhteys ei tdméan tutkimuk-
sen perusteella vaikuttaisi olevan kulttuurisidonnainen asia.

7.2 Tutkimustulosten luotettavuuden arviointi

Tama tutkielma, kuten monet kvantitatiivisin menetelmin tehdyt tutkimukset, sisaltaa
useita oletuksia. Oletukset perustuvat aikaisempiin tutkimuksiin ja niissa tehtyihin ole-
tuksiin seké tutkijan omiin tulkintoihin. Tutkijan omat tulkinnat ovat aina alttiita subjek-
titvisuudelle, eivatkd ne koskaan voi olla taysin objektiivisia. Yritysten jako luokkiin
yhteiskuntavastuuraportoinnin perusteella on altis tutkijan subjektiivisuudelle. Luokat
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on rakennettu tutkijan valitsemien kriteerien perusteella ja yritykset on jaettu luokkiin
perustuen tutkijan omaan ymmarrykseen ja tulkintaan yhteiskuntavastuun julkaisuista
ajalta 2009-2012.

Liséksi tutkielmassa on analysoitu vain yritysten julkaisuja liittyen yhteiskuntavas-
tuuasioista raportointiin. Nain ollen tutkimuksessa ei ole otettu huomioon muun muassa
yritysten Internet-sivuilla raportoituja yhteiskuntavastuuasioita laajemmin. Tamé saattaa
vadristdd tutkimustuloksia ja yritysten jakoa luokkiin yhteiskuntavastuuraportoinnin
perusteella. Toisaalta tutkimusaineistoa keratessa tutkija pyrki poistamaan tutkimuspo-
pulaatiosta sellaiset yritykset, joiden kohdalla vaikutti siltd, ettd tarkasteluajanjaksona
(2009-2012) yhteiskuntavastuuraportointi oli kokonaan siirretty yrityksen Internet-
sivuille, silla téllaisten yritysten mukanaolo tutkimuspopulaatiossa saattaisi véaristaa
tutkimustuloksia. Lisdksi on mahdollista, ettd yritys raportoi yhteiskuntavastuuasioista
muidenkin kommunikointikanavien kautta, joita tutkimuksessa ei ole huomioitu, kuten
aikaisemmissa tutkimuksissa on tuotu esille (Huang 2010, 652). Vaikka voisi olettaa,
etta yritysten padasiallinen kommunikointikanava yhteiskuntavastuuasioissa on nimen-
omaan yrityksen Internet-sivut. Toisaalta voidaan myos Kiistella siitd, ettd mikali kana-
va olisi joku toinen, niin olisiko se tavoittanut yrityksen avainsidosryhmié, jos se ei ta-
voittanut tutkijaakaan. Ja toisaalta yrityksen intressissd on yhteiskuntavastuuasioista
raportoiminen sellaisella tavalla, etté tieto tavoittaa oikeat tahot mahdollisimman tehok-
kaasti ja nakyvasti.

Yritysten viralliset tiedonannot, kuten vuosikertomukset ja yhteiskuntavastuuraportit
ovat olleet kéaytettyja tutkijoiden keskuudessa, kun on haluttu 16ytaé yhteiskuntavastuul-
le jokin sopiva mittari. Niiden kaytosta huolimatta, taytyy muistaa, etté ei ole oikeastaan
olemassa mitéan tapaa, jolla voitaisiin yksiselitteisesti ja taysin objektiivisesti arvioida
onko jostakin asiasta yli- vai aliraportoitu. Jotkut yritykset toki varmentavat yhteiskun-
tavastuuraportointinsa kolmannella osapuolella, mutta tassdkaan ei oteta kantaa muuta
kuin raportoinnin laajuuteen ja standardien noudattamiseen. Nain ollen tosiasiallisesta
yhteiskuntavastuullisuudesta varmennetut yhteiskuntavastuuraportit eivat valttamatta
kerro mitdédn. Toisaalta yhteiskuntavastuuraportointi ei ylipaataan vélttamatta kerro mi-
tdan yritysten tosiasiallisesta yhteiskuntavastuusta ja siihen sitoutumisesta, vaan pa-
himmassa tapauksessa yhteiskuntavastuuraportointi kertoo vain yritysten halusta rapor-
toida ja luoda mielikuvia. Liséksi yhteiskuntavastuuraportointi saattaa olla altista mieli-
kuvien luomiselle, subjektiivisuudelle seka puolueellisuudelle (Tsoutsoura 2004; Huang
2010). Namé kaikki seikat saattavat vadristaa tutkimustuloksia. Aihepiirin tutkimus-
kenttd eurooppalaisessa ympéristossa kaipaakin parempia yhteiskuntavastuun mittareita.

Lisdksi on mahdollista, ettd tutkimuksen regressiomalleissa ei ole otettu huomioon
kaikkia yrityksen yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen véliseen yhteyteen
vaikuttavia seikkoja. Tutkimuksessa kontrolloitiin yrityskoon ja toimialan vaikutus,
mutta esimerkiksi tutkimuksen ja tuotekehityksen vaikutusta yhteyden olemassaoloon ei
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kontrolloitu. McWilliams & Siegel (2000, 607) ovat muun muassa omassa tutkimukses-
saan tuoneet esille, ettd T&K:n vaikutus tulisi huomioida regressioanalyysissa, silla he
havaitsivat omassa tutkimuksessaan T&K:n korreloivan yhteiskuntavastuun seka talou-
dellisen suoriutumisen mittareiden kanssa. Liséksi he havaitsivat omassa tutkimukses-
saan yhteyden olevan pédaosin olemassa T&K:n vaikutuksen kautta. Tilastollisin mene-
telmin toteutettavissa tutkimuksissa on tosin aina olemassa se mahdollisuus, etté jotakin
olennaista tekijaa ei ole huomioitu malleissa. Tilastolliset menetelmét yksinkertaistavat
todellisia ilmidité ja toisaalta asioita ei ole mahdollista tutkia tilastollisin menetelmin,
ellei tee oletuksia ja yksinkertaistuksia. Lisaksi Barnett & Salomon (2012) l6ysivat
omassa tutkimuksessaan yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen
valille epdlineaarisen yhteyden ja he huomioivat tutkimuksessaan T&K:n vaikutuksen.

Aikaisemmassa Kirjallisuudessa on myos Kritisoitu kirjanpitoperusteisten mittareiden
kayttoa tutkimuksissa. Muun muassa Davidson ja Worrell (1990, 8) ovat sitd mielta, ettd
Kirjanpitoperusteiset mittarit eivdt ota huomioon eri toimialojen erityispiirteita, kuten
lainsdadannon erilaisuutta, velkaantuneisuutta, inflaatiota ja kirjanpitokaytantoja. Tassa
tutkimuksessa ndihin on kuitenkin pyritty vastaaman ottamalla toimialan vaikutus huo-
mioon malleissa kontrollimuuttujana. Lisdksi rahoitusalanyhtiét on jatetty kokonaan
tutkimuspopulaation ulkopuolelle toimialan erityispiirteiden vuoksi.

Tutkimustulosten luotettavuutta arvioidaan tehdyn tutkimuksen validiteetin ja reliabi-
liteetin kautta. Validiteetilla tarkoitetaan tutkimuksen patevyytta. Toisin sanoen kvanti-
tatiivisessa tutkimuksessa arvioidaan mittarin validiteettia eli kykyd mitata juuri sita,
mitd on tarkoituskin mitata. Reliabiliteetilla taas tarkoitetaan tutkimuksen tulosten tois-
tettavuutta ja johdonmukaisuutta. Toisin sanoen, ettd saadaanko samoilla mittareilla
samanlaisia tuloksia, jotta voidaan varmistua siitd, ettei tulos ole sattumanvarainen.

Tutkimuksen kannalta keskeisimmat ongelmat mittareiden reliabiliteetin ja validitee-
tin kanssa ovat seuraavat: Reliabiliteetin osalta voidaan pohtia, onko tehty yritysten yh-
teiskuntavastuun luokkajako reliaabeli mittari eli paatyisiko joku toinen tutkija saman-
laiseen luokkajakoon. Luokkajako on kuitenkin tehty lapindkyvalla tavalla kdymaélla
lapi yritysten julkaisuja aluksi sisallysluettelo- ja otsikkotasolla, joten télta osin luokka-
jako on toistettavissa ja voidaan olettaa, ettd toinenkin tutkija péatyisi samankaltaiseen
luokkajakoon. Mikali luokkajaossa paadyttaisiin samanlaiseen lopputulokseen, olisivat
tdman tutkimuksen tulokset toistettavissa ja tulokset samanlaisia, silla muut tunnusluvut
perustuvat yritysten taloudellisiin tunnuslukuihin tietyiltd vuosilta ja regressioanalyysi
on tehty tilasto-ohjelmalla.

Validiteetin osalta taas keskeisimmat ongelmat ovat siing, ettd kuvaako yritysten yh-
teiskuntavastuuraportointi todella yritysten yhteiskuntavastuullisuuden tasoa eli voi-
daanko sitd kayttamalla arvioida yritysten yhteiskuntavastuullisuutta. Lisaksi voidaan
pohtia, ettd kuvaavatko kéytetyt taloudelliset mittarit todella yritysten kannattavuutta ja
taloudellista suoriutumista oikealla tavalla tai vaikuttaako yhteiskuntavastuuraportointi
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juuri ndihin kannattavuuslukuihin. Toisaalta valitut mittarit perustuvat aikaisempiin
tutkimuksiin ja tdmén tutkimuksen tulokset ovat linjassa aikaisemman Kirjallisuuden
kanssa. Tdma puolestaan kertoo siitd, ettd tutkimuksen tulosten validiteetti seka reliabi-
liteetti ovat suhteellisen hyvia.

7.3 Jatkotutkimusehdotukset

Tilikaudesta 2017 alkaen suurten yritysten ja porssiyhtididen sekd muiden yleisen edun
kannalta merkittavien yhteisjen (PIE) tulee julkaista tietoa yhteiskuntavastuustaan.
Jatkotutkimusehdotuksena tassé tutkielmassa tehdyn tutkimuksen voisi toistaa tulevai-
suudessa, kun kyseinen pakottava direktiivi on astunut voimaan. Olisi mielenkiintoista
tietdd, mita tapahtuu yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen vélisel-
le yhteydelle, kun yhteiskuntavastuuraportoinnista tulee pakollista. Taméan tutkielman
pohjalta olisi my6s mielenkiintoista jalostaa téssa tutkielmassa tehtya tutkimusta niin,
etta otettaisiin huomioon tutkimuksen ja tuotekehityksen vaikutus regressioanalyysissa.
Taman tutkielman tutkimuksen perusteella jaa nimittain avoimeksi onko havaittu yhteys
yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen vélilla olemassa vain koska
T&K:n vaikutusta ei ole otettu huomioon vai kuvaako t&ssa tutkielmassa rakennettu
yhteiskuntavastuun tasoluokitus kenties paremmin yritysten yhteiskuntavastuullisuutta.

Liséksi tulevaisuudessa voisi olla mielenkiintoista tutkia onko yhteys yritysten yh-
teiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen valilla mahdollisesti sittenkin epélineaa-
rinen tarkastelemalla yrityksid, jotka ovat vastikaan sitoutuneet yhteiskuntavastuulliseen
toimintaan. Tutkimuksessa olisi mielenkiintoista myds ottaa huomioon pidempi tarkas-
telujakso, jotta voitaisiin saada selvyytta siihen, ettd muuttuuko yhteys pidemmalla ai-
kavélilla positiiviseksi, jos se ensimmadisind vuosina havaitaan negatiiviseksi. Tassa
tutkielmassa tehtyéa tutkimusta voisi myds jatkojalostaa tutkimalla nyt havaitun yritysten
yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen positiivisen yhteyden syyta ja seura-
usta. Johtaako yritysten yhteiskuntavastuullisuus parempaan kannattavuuteen vai onko
kyse siitd, ettd taloudellisesti kannattavilla yrityksilla on enemman resursseja, joita yh-
teiskuntavastuullinen toiminta vaatii.

7.4 Y hteenveto

Tutkielman toinen luku késitteli yhteiskuntavastuun taustoja ja kasitettd. Yhteiskunta-
vastuu ei ole kasitteend uusi, vaan juontaa juurensa pitkélle historiaan. Yhteiskuntavas-
tuussa on pohjimmiltaan kyse eettisesté ja hyvasté tavasta toimia yhteiskunnassa. Yh-
teiskuntavastuun késitteesté ei kuitenkaan ole yht4 yhtendistd maaritelmad, vaan kasit-



96

teen maarittely vaihtelee kulttuureittain ja jopa yrityksittdin. Vaikka yhteiskuntavastuus-
ta 16ytyy monia toisistaan poikkeavia maaritelmid, esiintyy ndissa kaikissa osittain sa-
mat teemat. Nama teemat koskevat padasiassa yritysten taloudellista, sosiaalista seké
ymparistovastuuta. Lisaksi ndissd painottuvat ajatukset lakien, hyvien kéytantdjen ja
eettisten normien noudattamisesta. Myds vapaaehtoisuusnakemys painottuu, silld yh-
teiskuntavastuussa ajatellaan pikemminkin olevan kyse siitd, ettd toimitaan eettisesti ja
moraalisesti oikein, vaikka sita ei olisikaan lailla séé&delty. Yritysten yhteiskuntavastuu
on myos paljon Kritisoitu aihe. Osa Kriitikoista on sitd mieltd, etté yritys ei ole lahtokoh-
taisesti vastuussa yhteiskunnallisista asioista.

Tutkielman kolmannessa luvussa kaytiin lapi sidosryhmé- ja legitimaatioteorian kes-
keiset osat tamén tutkielman kannalta. Sidosryhmaajattelu on keskeinen teoria yritysten
yhteiskuntavastuun tutkimuksessa, silld yritysten yhteiskunnalliset vaikutukset ovat
oikeastaan yritysten vaikutuksia niiden eri sidosryhmiin. Yrityksen vastuuta sidosryh-
mi&an kohtaan voidaan tarkastella kahdesta nédkokulmasta, jotka ovat tilivelvollisuus
seka yrityksen toimintaedellytysten turvaaminen. Tilivelvollisuusajattelussa lahdetéén
siitd, ettd yrityksen tulee huomioida omissa paatoksenteoissaan ne sidosryhmaét, joihin
sen toiminta vaikuttaa. Toimintaedellytysten turvaamisessa lahdetdan puolestaan siitd,
ettd sidosryhmien huomioiminen ja heidan nakemystensa seka intressien ymmartaminen
on tarkeda ensisijaisesti yrityksen oman edun ja pitkan aikavalin menestymisen kannal-
ta. Yritykselle tarkeintd on kuitenkin tunnistaa avainsidosryhmansa seka heidéan odotuk-
sensa ja intressinsa, silla yritys ei voi toiminnassaan huomioida kaikkia sidosryhmiaan.
Legitimaatioteoria on nahty keskeisena selittdvana teoriana yritysten ja organisaatioiden
motivaatiossa yhteiskuntavastuuraportointiin. Teoria olettaa, ettd yritysten tarkoitus on
tiedonannoillaan ollut legitimoida eli oikeuttaa tekojaan ja toimintaansa yhteiskunnassa.
Legitimaatioteoria perustuu sille ajatukselle, etta yritys toimii yhteiskunnassa niin sano-
tun yhteiskunnallisen sopimuksen turvin, jolla tarkoitetaan sitd, etta yritys on sitoutunut
toimimaan yhteiskuntavastuullisesti ja suorittamaan tiettyja yhteiskunnallisia velvoittei-
taan yhteiskunnassa. Yritysten toiminta ja teot voidaan siis nahda yritysten pyrkimyksi-
né oikeuttaa ja turvata olemassaolonsa ja sen jatkuvuus ympardivassa yhteiskunnassa.

Neljannessé luvussa késiteltiin laajasti yhteiskuntavastuuraportointia. Koska yhteis-
kuntavastuu on késitteena laaja, jakautuvat sitd koskevat saadokset ja lait myés monien
lakien alle. Varsinainen yhteiskuntavastuuraportointi on suurimmalle osalle yrityksista
vapaaehtoista, mutta Euroopan unionin neuvoston vuonna 2014 hyvéksyman tilinp&éa-
tosdirektiivin muutoksen myo6té suurten yritysten, suurten porssiyhtididen ja muiden
yleisen edun kannalta merkittavien tahojen tulee tilikaudesta 2017 alkaen raportoida
yhteiskuntavastuuasioistaan. Yhteiskuntavastuuraportoinnin yleistyessa ovat myos eri-
laiset  yhteiskuntavastuun raportointiviitekehykset  yleistyneet.  Ndaistda GRI-
raportointiviitekehys on nopeasti vakiinnuttanut asemansa yritysten vastuuasioiden ra-
portoinnissa. GRI on kansainvalinen aloite, jonka tavoitteena on luoda yhteiskuntavas-
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tuuraportoinnille yritysten ja organisaatioiden tilinpaatdsraportointia vastaava toimin-
tamalli. GRI-standardisto siséltaa raportointivaatimuksia ja ohjeistuksia yhteiskuntavas-
tuuraportoinnille. Yhteiskuntavastuuraportoinnista on myos todellista hyotya yrityksille.
Y hteiskuntavastuuraportoinnin avulla yritykset voivat muun muassa parantaa kilpailu-
kykyaan markkinoilla ja saada siita ndin liiketoiminnallista hyotya. Y hteiskuntavastuu-
raportoinnit hyddyt saattavat vaihdella kuitenkin yrityksittdin ja ajassa. Y hteiskuntavas-
tuuraportoinnista on hydtya myds yrityksen johtamisessa ja kehittdmisessa ja se lisaa
sidosryhmille viestittyjen asioiden lapindkyvyyttd. Liséksi raportoimalla yhteiskunta-
vastuustaan taloudellisen raportoinnin ohella yritykset pystyvét palvelemaan entista
laajempaa sidosryhmien joukkoa seké ottamaan huomioon muutkin kuin vain perinteiset
taloudelliset mittarit yrityksen arvon maéarityksessa. Kriitikot ovat kuitenkin sitda mielt,
ettd yhteiskuntavastuuraportointi ei ole mitddan muuta kuin mielikuvien luomista, jolla ei
ole todellista vaikutusta yrityksen arvoon.

Viidennessa luvussa kasiteltiin aikaisempia tutkimuksia samasta aiheesta. Yritysten
yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen aihepiirin tutkimuskenttd on laaja.
Aikaisempien tutkimusten tulokset vaihtelevat. Osa tutkijoista on 18ytanyt naiden kah-
den vélille positiivisen yhteyden ja osa negatiivisen yhteyden. Osa taas ei ole havainnut
niiden valilla olevan yhteytta. Liséksi joissakin tutkimuksissa ollaan tultu siihen tulok-
seen, ettd yhteys ei vélttdmatta olekaan lineaarinen, vaan on mahdollista, ettd yhteys
olisi esimerkiksi U:n muotoinen. Osa tutkijoista on sitd mieltd, etta ristiriitaiset tulokset
johtuvat muun muassa teorian puutteellisuudesta, keskeisten termien riittdméattomasta
tai epasopivasta maarittelystd sekd empiiriseen dataan ja tietokantoihin liittyvista heik-
kouksista. Osa tutkijoista on myds sita mieltd, ettd kdytettyjen mittareiden valinta vai-
kuttaa jo etukateen saataviin tuloksiin. Aikaisempien tutkimusten perusteella vaikuttaa
kuitenkin silté, ettd yhteys yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen
valilla on olemassa. Liséksi suurimmassa osassa tutkimuksia on l6ydetty positiivinen
yhteys ja néin ollen on todennékdistd, ettd yhteys on positiivinen. Toisaalta saattaa olla,
ettd yhteyttd ei tosiaan ole olemassa kaikkien yritysten tapauksessa, mika selittisi tut-
kimuskentan ristiriitaisia tuloksia. Toisaalta ristiriitaiset tutkimustulokset eivat sulje
pois sitd mahdollisuutta, ettd yhteys olisikin U:n muotoinen.

Tutkielman kuudennessa ja seitseménnessa luvussa kaytiin lapi toteutettu tutkimus,
tutkimustulokset seké johtopaatokset. Tassa tutkielmassa replikoitiin aikaisempia tutki-
muksia, niissd kaytettyja mittareita ja testattiin hypoteeseja suomalaisessa kontekstissa.
Tutkimuspopulaationa toimivat Helsingin porssissé listatut yhtiot vuosina 2009-2012.
Tutkimuspopulaatio koostui 75 yrityksestd. Tutkimusyritysten julkisesti saatavilla ole-
vat julkaisut yhteiskuntavastuuta koskien kaytiin 1api neljalta vuodelta ja yritykset jaet-
tiin néiden perusteella luokkiin. Tdma luokkajako toimi tutkimuksessa yritysten yhteis-
kuntavastuun mittarina. Tiedot tutkimusyritysten taloudellisista tunnusluvuista tarkaste-
luvuosilta keréttiin erillisestd tietokannasta vertailukelpoisuuden varmistamiseksi. Yri-
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tysten taloudellisen suorituskyvyn mittareina toimi yritysten ROA, ROE seké nettovel-
kaantumisaste. Toimiala ja yrityskoko toimivat tutkimuksessa kontrollimuuttujina. Tut-
kimus toteutettiin EViews-tilasto-ohjelmalla paneeliregressioanalyysilld. Tutkimuksessa
muodostettiin yhteensa kuusi paneeliregressiomallia, joiden tulokset analysoitiin ja kéy-
tiin lapi mallien hyvyys ja sopivuus seka mahdolliset multikollineaarisuusongelmat.

Paneeliregressiomallien tulosten perusteella havaittiin, etta yritysten yhteiskuntavas-
tuun ja taloudellisen suoriutumisen valinen yhteys on positiivinen. Toisin sanoen yh-
teiskuntavastuulliset yritykset ovat taloudellisesti kannattavampia kuin yritykset, jotka
eivét ole yhteiskuntavastuullisia. Tutkimuksessa havaittiin muun muassa, etta yritykset,
jotka raportoivat kaikista kolmesta yhteiskuntavastuun osa-alueesta (taloudellinen, ym-
paristollinen ja sosiaalinen) ovat taloudellisesti kannattavampia kuin yritykset, jotka
raportoivat vain lakisaateiset tiedot yhteiskuntavastuuasioistaan. Tutkimuksessa havait-
tiin myos, ettad yritykset, jotka raportoivat kahdesta tai kolmesta yhteiskuntavastuun osa-
alueesta ovat taloudellisesti kannattavampia kuin yritykset, jotka raportoivat vain laki-
saateiset tiedot tai vain yhdesta yhteiskuntavastuun osa-alueesta. Suurin ero kannatta-
vuudessa havaittiin niiden yritysten valilla, jotka raportoivat yhteiskuntavastuuasiois-
taan GRI-standardiston mukaan verrattuna niihin yrityksiin, jotka raportoivat vain laki-
saateiset tiedot yhteiskuntavastuusta. Tutkimuksessa havaittiin siis, ettd GRI-
standardiston mukaan yhteiskuntavastuustaan raportoivat yritykset olivat kaikista kan-
nattavimpia verrattuna niihin yrityksiin, jotka raportoivat vain lakisaateiset tiedot yh-
teiskuntavastuustaan. Sama havaittiin myds vertailtaessa GRI-standardiston mukaan
raportoivia niihin yrityksiin, jotka raportoivat vain lakisaateiset tiedot tai vain yhdesta
yhteiskuntavastuun osa-alueesta.

Toisaalta oli yllattavaa, ettd ne yritykset, jotka raportoivat kahdesta yhteiskuntavas-
tuun osa-alueesta olivat jo selvésti kannattavampia verrattuna niihin yrityksiin, jotka
raportoivat vain lakisaateiset tiedot yhteiskuntavastuustaan. Tutkimuksessa ei 10ydetty
yhteyttd yritysten yhteiskuntavastuun ja nettovelkaantumisen valille. Tutkimuksen tu-
lokset yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen vélisestd yhteydesta
ovat linjassa suurimman osan aikaisempien tutkimusten kanssa. Yhteys yritysten yh-
teiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn Vvélilla on pitkélla aikajénteelld toden-
nakdisemmin positiivinen kuin negatiivinen. Lisaksi tutkimustulokset osoittavat pi-
kemminkin, ettd yhteys on olemassa kuin, etta sita ei olisi ja tdydentavat myos talta osin
aihepiirin tutkimuskenttdd. Positiivisen yhteyden I6ytymistd yritysten yhteiskuntavas-
tuun ja taloudellisen suoriutumisen vélille tukee my6s sidosryhmateoria. Yrityksilla on
siis yhteiskunnassa muitakin kuin vain taloudellisia velvollisuuksia.



99

LAHTEET

Allouche, J. — Laroche, P. (2005) A meta-analytical investigation of the relationship
between corporate social and financial performance. Revue de gestion des
ressources humaines, Vol. 57 (1), 8-41.

Balabanis, G. — Phillips, H. — Lyall, J. (1998) Corporate social responsibility and eco-
nomic performance in the top British companies: Are they linked? Euro-
pean business review, VVol. 98 (2) 25-44.

Barnett, M. L. — Salomon, R. M. (2012) Does it pay to be really good? Addressing the
shape of the relationship between social and financial performance. Strate-
gic Management Journal, Vol. 33 (11), 1304-1320.

Beurden, P., van — Gossling, T. (2008) The worth of values — a literature review on the
relation between corporate social and financial performance. Journal of
business ethics, Vol. 82 (2), 407-424.

Brammer, S. — Brooks, C. — Pavelin, S. (2006) Corporate social performance and stock
returns: UK evidence from disaggregate measures. Financial Manage-
ment, 35 (3), 97-116.

Brine, M. — Brown, R. — Hackett, G. (2007) Corporate social responsibility and finan-
cial performance in the Australian context. Economic Round-up, Autumn,
47-58.

Brown, Brad (1998) Do stock market investors reward companies with reputations for
social performance?. Corporate Reputation Review, Vol. 1 (3), 271-280.

Carroll, Archie B (1979) A three-dimensional conceptual model of corporate perfor-
mance. Academy of management review, Vol. 4 (4), 497-505.

Carroll, Archie B (1991) The pyramid of corporate social responsibility: Toward the
moral management of organizational stakeholders. Business horizons, Vol.
34 (4), 39-48.

Carroll, Archie B (1999) Corporate social responsibility: Evolution of a definitional
construct. Business & society, Vol. 38 (3), 268-295.

Carroll, A. — Nési, J. (1997) Understanding stakeholder thinking: Themes from a Finn-
ish conference. Business Ethics: A European review, Vol. 6 (1), 46-51.

Clarkson, M. (1995) A stakeholder framework for analyzing and evaluating corporate
social performance. Academy of management review, Vol. 20 (1), 92-117.

Dahlsrud, Alexander (2008) How corporate social responsibility is defined: An analysis
of 37 definitions. Corporate social responsibility and environmental man-
agement, Vol. 15 (1), 1-13.



100

Davidson, W. N. — Worrell, D. L. (1990) A comparison and test of the use of account-
ing and stock market data in relating corporate social responsibility and fi-
nancial performance. Akron business and economic review, Vol. 21 (3), 7—
19.

Dowling, J. — Pfeffer, J. (1975) Organizational legitimacy: Social values and organiza-
tional behavior. The pacific sociological review, Vol. 18 (1), 122-136.

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston tilinpaatoksia ja konsolidoituja tilinpaa-
toksia koskevien direktiivien 78/660/ETY ja 83/349/ETY muuttamisesta tie-
tyiltd suurilta yrityksilté ja yritysryhmilta edellytettavien muiden kuin ta-
loudellisten tietojen ja monimuotoisuutta koskevien tietojen julkistamisen
osalta (COM(2013) 207 FINAL) (2013) Muistio EU/2013/0899. Helsinki:
Ty0- ja elinkeinoministerio.

Finatex, tekstiili ja vaateteollisuus ry:n uutiset 16.4.2014
<http://www.finatex.fi/uutiset/eu-parlamentti-hyvaksyi-
yhteiskuntavastuuraportointia-koskevan-
direktiivin.html#.VGdx9U0cSUK>, haettu 15.11.2014

Friedman, Milton (1970) The social responsibility of business is to increase its profits.
The New york times magazine 13.9.1970, 122—-126.

Gray, R. — Kouhy, R. — Lavers, S. (1995) Corporate social and environmental reporting:
a review of the literature and a longitudinal study of UK disclosure. Ac-
counting, Auditing & Accountability Journal, Vol. 8 (2), 47-77.

Griffin, J. J. — Mahon, J. F. (1997) The corporate social performance and corporate fi-
nancial performance debate twenty-five years of incomparable research.
Business & Society, Vol. 36 (1), 5-31.

Gujarati, Damodar N. (2003) Basic Econometrics. 4™ edition. McGraw-Hill, New York.

Guthrie, J. — Parker, L. D. (1989) Corporate social reporting: a rebuttal of legitimacy
theory. Accounting and business research, Vol. 19 (76), 343-352.

Gossling, Tobias (2003) The price of morality. An analysis of personality, moral behav-
ior, and social rules in economic terms. Journal of business ethics, Vol. 45
(1-2), 121-131.

Gossling, Tobias (2011) Corporate social responsibility and business performance:
Theories and evidence about organizational responsibility. Edward Elgar
publishing Inc., London.

Helsingin pdrssin sdannoét 6.10.2014 (2014). NASDAQ OMX Helsinki Oy, Helsinki.

Herremans, |. — Akathaporn, P. — Mclnnes, M. (1993) An investigation of corporate
social responsibility reputation and economic performance. Accounting,
organizations and society, VVol. 18 (7/8), 587-604.

Hopkins, Michael (2007) Corporate social responsibility & international development:
Is business the solution? Earthscan, London.


http://www.finatex.fi/uutiset/eu-parlamentti-hyvaksyi-yhteiskuntavastuuraportointia-koskevan-direktiivin.html#.VGdx9U0cSUk
http://www.finatex.fi/uutiset/eu-parlamentti-hyvaksyi-yhteiskuntavastuuraportointia-koskevan-direktiivin.html#.VGdx9U0cSUk
http://www.finatex.fi/uutiset/eu-parlamentti-hyvaksyi-yhteiskuntavastuuraportointia-koskevan-direktiivin.html#.VGdx9U0cSUk

101

Huang, C-J. (2010) Corporate governance, corporate social responsibility, and corporate
performance. Journal of management & organization, Vol. 16 (5), 641-
655.

Hayrynen, J. — Kajala, V. (2013) Uusi arvopaperimarkkinalaki. Lakimiesliiton Kustan-
nus, Helsinki.

Juholin, Elisa (2003) Born Again — A Finnish approach to corporate social responsibil-
ity. University of Jyvaskyla: Publications of the Department of Communi-
cation 26/2003, Jyvaskyla.

Juholin, Elisa (2004a) Cosmopolis: Yhteiskuntavastuusta yrityskansalaisuuteen. Otavan
kirjapaino Oy, Keuruu.

Juholin, Elisa (2004b) For business or the good of all? A Finnish approach to corporate
social responsibility. Corporate governance, Vol. 4 (3), 20-31.

Juutinen; S. — Hietanen-Kunwald, P. — Koskinen, H. T. — Miettinen, O. (2008) Yhteis-
kuntavastuuraportointi — vaatimuksia ja erityiskysymyksié. Edita Prima.

Kallunki, Juha-Pekka (2014) Tilinpaatdsanalyysi. Talentum Media Oy, Oulu.

Kapoor, S. — Sadhu, H. S. (2010) Does it pay to be socially responsible? An empirical
examination of impact of corporate social responsibility on financial per-
formance. Global business review, Vol. 11 (2) 185-208.

Kasanen, E. — Lukka, K. — Siitonen, A. (1993) The constructive approach in manage-
ment accounting research. Journal of Management Accounting Research,
Vol. 5 (Fall) 243-264.

KHT-yhdistys (2008) Yhteiskuntavastuuraportointi — Vaatimuksia ja erityiskysymyksia.
KHT-Media Oy, Helsinki.

Kirjanpitolaki (KPL) 30.12.1997/1336.

KPMG international survey of corporate responsibility reporting 2011. KPMG interna-
tional cooperative. <http://www.kpmg.com/Global/en/IssuesAndInsights/
ArticlesPublications/corporate-responsibility/Documents/2011-
survey.pdf>, haettu 30.9.2013.

Kraus, P. — Brtitzelmaier, B. (2012) A literature review on corporate social responsibil-
ity: definitions, theories and recent empirical research. International jour-
nal of management cases, VVol.14 (4), 282-296.

Lehtonen, Jaakko (2002). Julkisuuden riskit. Mainostajien liitto, Helsinki.

Leppiniemi, J. — Kykkénen, T. (2007) Kirjanpito, tilinpaatos ja tilinpaatoksen tulkinta.
5. uud. p. WSOYpro, Helsinki.

Leppiniemi, J. — Leppiniemi, R. (2009) Hyva tilinpaatoskaytantd. WS Bookwell Oy,
Juva.



102

Lopez, M. V. — Garcia, A. — Rodriguez, L. (2007) Sustainable development and corpo-
rate performance: A study based on the Dow Jones sustainability index.
Journal of Business Ethics, Vol. 75 (3), 285-300.

Lu, W-M — Wang, W-K — Lee, H-L. (2013) The relationship between corporate social
responsibility and corporate performance: evidence from the US semicon-
ductor industry. International Journal of Production Research, Vol. 51
(19), 5683-5695.

Lukka, Kari (1991) Laskentatoimen tutkimuksen epistemologiset perusteet. Liiketalou-
dellinen aikakauskirja, Vol. 40 (2), 161-186.

Luo, X. — Bhattacharya, C. B. (2006) Corporate social responsibility, customer satisfac-
tion, and market value. Journal of marketing, Vol. 70 (4), 1-18.

Marom, lIsaiah Y. (2006) Towards a unified theory of the CSP—CFP link. Journal of
business ethics, Vol. 67 (2), 191-200.

Marrewijk, Marcel, van (2003) Concepts and definitions of CSR and corporate sustain-
ability: Between agency and communion. Journal of business ethics, Vol.
44 (2-3), 95-105.

McWilliams, A. — Siegel, D. (2000) Corporate social responsibility and financial per-
formance: correlation or misspecification?. Strategic Management Jour-
nal, Vol. 21 (5), 603-609.

Moore, Geoff (2001) Corporate social and financial performance: An investigation in
the UK supermarket industry. Journal of Business ethics, 34 (3-4), 299-
315.

Métasaho, R. — Niskala, M. (1997) Ympéristolaskentatoimi ja valtaympéristd. Liiketa-
loudellinen aikakauskirja, 1/1997, 76-91.

Neilimo, K. — Nasi, J. (1980) Nomoteettinen tutkimusote ja suomalainen yrityksen talo-
ustiede: Tutkimus positivismin soveltamisesta. Tampereen yliopisto: Yri-
tyksen taloustieteen ja yksityisoikeuden laitoksen julkaisuja A2-12/1980,
Tampere.

Niiniluoto, llkka (1983) Tieteellinen paattely ja selittdminen. Otava, Keuruu.

Niskala, M. — Lovio, M. (2004) Yhteiskuntavastuuraportti. Teoksessa: Cosmopolis:
Yhteiskuntavastuusta yrityskansalaisuuteen, toim. Elisa Juholin, 227-245.
Otavan kirjapaino Oy, Keuruu.

Niskala, M. — Pajunen, T. — Tarna-Mani, K. (2009) Yhteiskuntavastuun raportointi:
Raportointi- ja laskentaperiaatteet. Otavan kirjapaino Oy, Keuruu.

Niskala, M. — Pajunen, T. — Tarna-Mani, K. (2013) Yritysvastuu: Raportointi- ja lasken-
taperiaatteet. Bookwell Oy, Porvoo.

Niskanen, J. — Niskanen M. (2007) Yritysrahoitus. 5. uud. p. Edita, Kuopio.

Odin-tietokanta. Odin Database; Bureau van Dijk.



103

Orlitzky, M. — Schmidt, F. — Rynes, S. (2003) Corporate social and financial perfor-
mance: A meta-analysis. Organization studies, Vol. 24 (3), 403-441.

Panapanaan, V. — Linnanen, L. — Karvonen, M-M. — Phan, V. (2003). Roadmapping
corporate social responsibility in Finnish companies. Journal of business
ethics, Vol. 44 (2-3), 133-148.

Parsons, Talcott (1960) Structure and process in modern societies. The Free Press of
Glencoe, lllinois.

Pava, M. — Krausz, J. (1996) The association between corporate social-responsibility
and financial performance: The paradox of social cost. Journal of Business
Ethics, Vol. 15 (3), 321-357.

Peloza, J. — Loock, M. — Cerruti, J. — Muyot, M. (2012) Sustainability: how stakeholder
perceptions differ from corporate reality. California Management Review,
Vol. 55 (1), 74-97.

Porter, M. E. — Kramer, M. R. (2006) The link between competitive advantage and cor-
porate social responsibility. Harvard business review, Vol. 84 (12), 78-92.

Porter, M. E. — Kramer, M. R. (2011) Creating shared value. Harvard business review,
Vol. 89 (1/2), 62-77.

Preston, L. — O’Bannon, D. (1997) The corporate social-financial performance relation-
ship: A typology and analysis. Business & Society, Vol. 36 (4), 419-429.

Salmi, I. — Rekola-Nieminen, L. (2004) Tilinpaatoksen rakentaminen ja tulkinta. Edita
Prima Qy, Helsinki.

Schadewitz, H., — Niskala, M. (2010) Communication via responsibility reporting and
its effect on firm value in Finland. Corporate Social Responsibility and
Environmental Management, Vol. 17 (2), 96-106.

Seifert, B. — Morris, S. A. — Bartkus, B. R. (2004) Having, giving, and getting: Slack
resources, corporate philanthropy, and firm financial performance. Busi-
ness & Society, Vol. 43 (2), 135-161.

Stock, J. H. — Watson, M. W. (2012) Introduction to Econometrics. Third edition. Pear-
son education limited, England.

Takala, Tuomo (1999) Ownership, responsibility and leadership — a historical perspec-
tive. International journal of social economics, Vol. 26 (6), 742-751.

Takala, Tuomo (2000) Nykyajan yrityskansalaisuus. Teoksessa: Yrityksen vastuut, 9—
27. Taloudellinen tiedotustoimisto, Helsinki.

Teollisuuden ja tydnantajain keskusliitto (TT) (2001) Yrityksen yhteiskuntavastuu —
Tyovalineita itsearviointiin ja oman toiminnan kehittdmiseen, Helsinki.

Tsoutsoura, Margarita (2004) Corporate social responsibility and financial performance.
Working paper Haas School of Business & University of California at
Berkeley, 1 March.



104

Ty0- ja elinkeinoministerion tiedote 29.9.2014
<https://www.tem.fi/yritykset/tiedotteet_yritykset?89508 m=116120>,
haettu 15.11.2014

Ullmann, Arieh (1985) Data in search of a theory: A critical examination of the rela-
tionships among social performance, social disclosure, and economic per-
formance of US firms. Academy of management review, Vol. 10 (3), 540—
557.

Waddock, S. — Graves, S. (1997) The corporate social performance — Financial perfor-
mance link. Strategic management journal, 18 (4), 303-319.

Wood, Donna J. (1991) Corporate social performance revisited. Academy of manage-
ment review, Vol. 16 (4), 691-718.

WBCSD (2000) Report: Corporate social responsibility: Meeting changing expecta-
tions. Geneva, Switzerland.
<http://www.wbcsd.org/pages/edocument/edocumentdetails.aspx?id=82&
nosearchcontextkey=true>, haettu 29.7.2014

Wu, M. (2006) Corporate social performance, corporate financial performance, and firm
size: A meta-analysis. Journal of American Academy of Business, Vol. 8
(1), 163-171.


https://www.tem.fi/yritykset/tiedotteet_yritykset?89508_m=116120

105

LIITE1 YRITYSTEN JAKAUTUMINEN RAPORTOINTILUOKKIIN
Jarjestysnro. Alkuperainen Uusi
yrityksittdin |Helsingin porssin yritys vuosi | raportointiluokitus [ raportointiluokitus
1 Affecto Oyj 2009 1 1
1 Affecto Oyj 2010 1 1
1 Affecto Oyj 2011 1 1
1 Affecto Oyj 2012 1 1
2 Ahlstrom Oyj 2009 4 3
2 Ahlstrom Oyj 2010 4 3
2 Ahlstrom Oyj 2011 4 3
2 Ahlstrom Oyj 2012 4 3
3 Alma Media Oyj 2009 4 3
3 Alma Media Oyj 2010 4 3
3 Alma Media Oyj 2011 4 3
3 Alma Media Oyj 2012 4 3
4 Aspo Oyj 2009 2 2
4 Aspo Oyj 2010 2 2
4 Aspo Oyj 2011 2 2
4 Aspo Oyj 2012 2 2
5 Aspocomp Group Oyj 2009 0 1
5 Aspocomp Group Oyj 2010 0 1
5 Aspocomp Group Oyj 2011 0 1
5 Aspocomp Group Oyj 2012 0 1
6 Atria Oyj 2009 3 2
6 Atria Oyj 2010 3 2
6 Atria Oyj 2011 3 2
6 Atria Oyj 2012 3 2
7 Basware Oyj 2009 2 2
7 Basware Oyj 2010 2 2
7 Basware Oyj 2011 2 2
7 Basware Oyj 2012 2 2
8 Biohit Oyj 2009 2 2
8 Biohit Oyj 2010 2 2
8 Biohit Oyj 2011 2 2
8 Biohit Oyj 2012 2 2
9 Cargotec Oyj 2009 2 2
9 Cargotec Oyj 2010 2 2
9 Cargotec Oyj 2011 4 3
9 Cargotec Oyj 2012 4 3
10 Cencorp Oyj 2009 0 1
10 Cencorp Oyj 2010 0 1
10 Cencorp Oyj 2011 0 1
10 Cencorp Oyj 2012 0 1
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11 Componenta Oyj 2009 4 3
11 Componenta Qyj 2010 4 3
11 Componenta Oyj 2011 4 3
11 Componenta Qyj 2012 4 3
12 Comptel Oyj 2009 0 1
12 Comptel Oyj 2010 0 1
12 Comptel Oyj 2011 0 1
12 Comptel Oyj 2012 0 1
13 Cramo Oyj 2009 3 2
13 Cramo Oyj 2010 3 2
13 Cramo Oyj 2011 3 2
13 Cramo Oyj 2012 3 2
14 Digia Oyj 2009 1 1
14 Digia Oyj 2010 1 1
14 Digia Oyj 2011 1 1
14 Digia Oyj 2012 1 1
15 Efore Oyj 2009 2 2
15 Efore Oyj 2010 2 2
15 Efore Oyj 2011 3 2
15 Efore Oyj 2012 3 2
16 Elecster Oyj 2009 0 1
16 Elecster Oyj 2010 0 1
16 Elecster Qyj 2011 0 1
16 Elecster Oyj 2012 0 1
17 Elektrobit Oyj 2009 1 1
17 Elektrobit Oyj 2010 1 1
17 Elektrobit Oyj 2011 1 1
17 Elektrobit Oyj 2012 1 1
18 Elisa Oyj 2009 2 2
18 Elisa Oyj 2010 2 2
18 Elisa Oyj 2011 4 3
18 Elisa Oyj 2012 4 3
19 Etteplan Oyj 2009 1 1
19 Etteplan Oyj 2010 3 2
19 Etteplan Oyj 2011 3 2
19 Etteplan Oyj 2012 3 2
20 Exel Composites Oyj 2009 2 2
20 Exel Composites Oyj 2010 2 2
20 Exel Composites Oyj 2011 2 2
20 Exel Composites Oyj 2012 2 2
21 Finnair Oyj 2009 4 3
21 Finnair Oyj 2010 4 3
21 Finnair Oyj 2011 4 3
21 Finnair Oyj 2012 4 3
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22 Finnlines Oyj 2009 2 2
22 Finnlines Oyj 2010 2 2
22 Finnlines Oyj 2011 2 2
22 Finnlines Oyj 2012 2 2
23 Fiskars Oyj Abp 2009 2 2
23 Fiskars Oyj Abp 2010 2 2
23 Fiskars Oyj Abp 2011 3 2
23 Fiskars Oyj Abp 2012 3 2
24 Fortum Oyj 2009 3 2
24 Fortum Oyj 2010 4 3
24 Fortum Oyj 2011 4 3
24 Fortum Oyj 2012 4 3
25 F-Secure QOyj 2009 0 1
25 F-Secure Oyj 2010 0 1
25 F-Secure Oyj 2011 0 1
25 F-Secure Oyj 2012 0 1
26 Honkarakenne Oyj 2009 0 1
26 Honkarakenne Qyj 2010 0 1
26 Honkarakenne Oyj 2011 0 1
26 Honkarakenne Oyj 2012 0 1
27 llkka-Y htyma Oyj 2009 1 1
27 Ilkka-Yhtyma Oyj 2010 1 1
27 Ilkka-Y htymé Oyj 2011 1 1
27 llkka-Y htyma Oyj 2012 1 1
28 Ixonos Oyj 2011 0 1
28 Ixonos Oyj 2012 0 1
28 Ixonos Oyj 2009 3 2
28 Ixonos Oyj 2010 3 2
29 Kemira Oyj 2009 3 2
29 Kemira Oyj 2010 3 2
29 Kemira Qyj 2011 4 3
29 Kemira Qyj 2012 4 3
30 Kesko Oyj 2009 4 3
30 Kesko Qyj 2010 4 3
30 Kesko Oyj 2011 4 3
30 Kesko Oyj 2012 4 3
31 Kesla Qyj 2009 0 1
31 Kesla Oyj 2010 0 1
31 Kesla Oyj 2011 0 1
31 Kesla Qyj 2012 0 1
32 KONE Oyj 2009 4 3
32 KONE Oyj 2010 4 3
32 KONE Oyj 2011 4 3
32 KONE Oyj 2012 4 3
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33 Konecranes Oyj 2009 4 3
33 Konecranes Oyj 2010 4 3
33 Konecranes Oyj 2011 4 3
33 Konecranes Oyj 2012 4 3
34 Lassila & Tikanoja Oyj 2009 2 2
34 Lassila & Tikanoja Oyj 2010 4 3
34 Lassila & Tikanoja Oyj 2011 4 3
34 Lassila & Tikanoja Oyj 2012 4 3
35 Lemminkdinen Oyj 2009 3 2
35 Lemmink&inen Oyj 2010 4 3
35 Lemminkdinen Oyj 2011 4 3
35 Lemminkdinen Qyj 2012 4 3
36 Marimekko Oyj 2009 3 2
36 Marimekko Oyj 2010 3 2
36 Marimekko Oyj 2011 3 2
36 Marimekko Oyj 2012 3 2
37 Martela Oyj 2009 2 2
37 Martela Oyj 2010 4 3
37 Martela Oyj 2011 4 3
37 Martela Oyj 2012 4 3
38 Neste Qil Oyj 2009 4 3
38 Neste Qil Oyj 2010 4 3
38 Neste Qil Oyj 2011 4 3
38 Neste Qil Oyj 2012 4 3
39 Nokia Oyj 2009 4 3
39 Nokia Oyj 2010 4 3
39 Nokia Oyj 2011 4 3
39 Nokia Oyj 2012 4 3
40 Nokian Renkaat Oyj 2009 2 2
40 Nokian Renkaat Oyj 2010 2 2
40 Nokian Renkaat Oyj 2011 2 2
40 Nokian Renkaat Oyj 2012 4 3
41 Nurminen Logistics Oyj 2009 1 1
41 Nurminen Logistics Oyj 2010 1 1
41 Nurminen Logistics Oyj 2011 1 1
41 Nurminen Logistics Oyj 2012 1 1
42 Okmetic Oyj 2009 1 1
42 Okmetic Oyj 2010 2 2
42 Okmetic Oyj 2011 2 2
42 Okmetic Oyj 2012 2 2
43 Olvi Oyj 2009 0 1
43 Olvi Oyj 2010 0 1
43 Olvi Oyj 2011 0 1
43 Olvi Oyj 2012 0 1
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44 Oriola-KD Qyj 2009 2 2
44 Oriola-KD Qyj 2010 3 2
44 Oriola-KD Oyj 2011 3 2
44 Oriola-KD Qyj 2012 3 2
45 Orion Oyj 2009 4 3
45 Orion Oyj 2010 4 3
45 Orion Oyj 2011 4 3
45 Orion Oyj 2012 4 3
46 Outokumpu Oyj 2009 4 3
46 Outokumpu Oyj 2010 4 3
46 Outokumpu Oyj 2011 4 3
46 Outokumpu Oyj 2012 4 3
47 Outotec Oyj 2009 2 2
47 Outotec Oyj 2010 4 3
47 Outotec Oyj 2011 4 3
47 Outotec Oyj 2012 4 3
48 PKC Group Oyj 2009 0 1
48 PKC Group Oyj 2010 0 1
48 PKC Group Oyj 2011 0 1
48 PKC Group Qyj 2012 4 3
49 Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj | 2009 1 1
49 Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj | 2010 1 1
49 Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj | 2011 1 1
49 Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj | 2012 1 1
50 Ponsse Oyj 2009 1 1
50 Ponsse Oyj 2010 1 1
50 Ponsse Qyj 2011 1 1
50 Ponsse Oyj 2012 1 1
51 QPR Software Oyj 2009 0 1
51 QPR Software Qyj 2010 0 1
51 QPR Software Oyj 2011 0 1
51 QPR Software Oyj 2012 0 1
52 Raisio Oyj 2009 4 3
52 Raisio Oyj 2010 4 3
52 Raisio Oyj 2011 4 3
52 Raisio Oyj 2012 4 3
53 Ramirent Oyj 2009 2 2
53 Ramirent Oyj 2010 3 2
53 Ramirent Oyj 2011 3 2
53 Ramirent Oyj 2012 3 2
54 Rautaruukki Oyj 2009 4 3
54 Rautaruukki Oyj 2010 4 3
54 Rautaruukki Oyj 2011 4 3
54 Rautaruukki Oyj 2012 4 3
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55 Raute Oyj 2009 2 2
55 Raute Oyj 2010 2 2
55 Raute Oyj 2011 2 2
55 Raute Oyj 2012 2 2
56 Revenio Group Oyj 2009 1 1
56 Revenio Group Oyj 2010 1 1
56 Revenio Group Oyj 2011 1 1
56 Revenio Group Oyj 2012 1 1
57 Solteq Oyj 2009 0 1
57 Solteq Oyj 2010 0 1
57 Solteq Oyj 2011 1 1
57 Solteq Oyj 2012 1 1
58 Stockmann Oyj Abp 2009 3 2
58 Stockmann Oyj Abp 2010 4 3
58 Stockmann Oyj Abp 2011 4 3
58 Stockmann Oyj Abp 2012 4 3
59 Stora Enso Oyj 2009 4 3
59 Stora Enso Oyj 2010 4 3
59 Stora Enso Oyj 2011 4 3
59 Stora Enso Oyj 2012 4 3
60 Takoma Qyj 2009 0 1
60 Takoma Oyj 2010 0 1
60 Takoma Oyj 2011 0 1
60 Takoma Oyj 2012 0 1
61 Talentum Oyj 2009 3 2
61 Talentum Oyj 2010 3 2
61 Talentum Oyj 2011 3 2
61 Talentum Oyj 2012 3 2
62 Teleste Oyj 2009 2 2
62 Teleste Oyj 2010 2 2
62 Teleste Oyj 2011 2 2
62 Teleste Oyj 2012 2 2
63 Tieto Oyj 2009 4 3
63 Tieto Oyj 2010 4 3
63 Tieto Oyj 2011 4 3
63 Tieto Oyj 2012 4 3
64 Trainers' House Oyj 2009 1 1
64 Trainers' House Oyj 2010 1 1
64 Trainers' House Oyj 2011 1 1
64 Trainers' House Oyj 2012 1 1
65 Tulikivi Oyj 2009 3 2
65 Tulikivi Oy;j 2010 3 2
65 Tulikivi Oyj 2011 3 2
65 Tulikivi Oyj 2012 3 2
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66 Turvatiimi Oyj 2009 1 1
66 Turvatiimi Oyj 2011 1 1
66 Turvatiimi Oyj 2010 3 2
66 Turvatiimi Oyj 2012 2 2
67 UPM-Kymmene Oyj 2009 3 2
67 UPM-Kymmene Oyj 2010 3 2
67 UPM-Kymmene Oyj 2011 4 3
67 UPM-Kymmene Oyj 2012 4 3
68 Uponor Oyj 2009 3 2
68 Uponor Oyj 2010 3 2
68 Uponor Oyj 2011 2 2
68 Uponor Oyj 2012 3 2
69 Vacon Qyj 2009 3 2
69 Vacon Oyj 2010 4 3
69 Vacon Oyj 2011 4 3
69 Vacon Oyj 2012 4 3
70 Vaisala Oyj 2009 4 3
70 Vaisala Oyj 2010 4 3
70 Vaisala Oyj 2011 4 3
70 Vaisala Oyj 2012 4 3
71 Viking Line Abp 2009 2 2
71 Viking Line Abp 2010 2 2
71 Viking Line Abp 2011 2 2
71 Viking Line Abp 2012 2 2
72 WuIff-Yhtiét Oyj 2009 1 1
72 WuIff-Yhtiét Oyj 2010 2 2
72 WuIff-Yhtiét Oyj 2011 3 2
72 Wulff-Yhtiét Oyj 2012 3 2
73 Wartsila Oyj Abp 2009 4 3
73 Wiértsila Oyj Abp 2010 4 3
73 Wartsila Oyj Abp 2011 4 3
73 Wartsila Oyj Abp 2012 4 3
74 YIT Oyj 2009 3 2
74 YIT Oyj 2010 3 2
74 YIT Oyj 2011 3 2
74 YIT Oyj 2012 4 3
75 Y leiselektroniikka Oyj 2009 0 1
75 Y leiselektroniikka Oyj 2010 0 1
75 Y leiselektroniikka Oyj 2011 0 1
75 Y leiselektroniikka Oyj 2012 0 1
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LIITE?2 YRITYSTEN JAKAUTUMINEN TOIMIALALUOKKIIN
Toimiala-
luokitus | Toimialaj Toimiala
Jérjestysnro. [Helsingin pdrssin Helsingin| luokitus | luokitus
yrityksittdin |yritys Toimialan nimi porssi 1 2

1 Affecto Oyj Teknologia 4 3 3
2 Abhlstrom Oyj Perusteollisuus 3 2 2
3 Alma Media Oyj Kulutuspalvelut 1 1 1
4 Aspo Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
5 Aspocomp Group Oyj |Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
6 Atria Oyj Kulutustavarat 2 1 1
7 Basware Oyj Teknologia 4 3 3
8 Biohit Oyj Terveydenhuolto 6 3 3
9 Cargotec Qyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
10 Cencorp Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
11 Componenta Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
12 Comptel Oyj Teknologia 4 3 3
13 Cramo Qyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
14 Digia Oyj Teknologia 4 3 3
15 Efore Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
16 Elecster Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
17 Elektrobit Oyj Teknologia 4 3 3
18 Elisa Oyj Tietolikennepalvelut 7 3 3
19 Etteplan Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
20 Exel Composites Oyj | Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
21 Finnair Oyj Kulutuspalvelut 1 1 1
22 Finnlines Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
23 Fiskars Oyj Abp Kulutustavarat 2 1 1
24 Fortum Oyj Y leishyddylliset palvelut 8 2 3
25 F-Secure Oyj Teknologia 4 3 3
26 Honkarakenne Oyj Kulutustavarat 2 1 1
27 Ilkka-Yhtymé Oyj Kulutuspalvelut 1 1 1
28 Ixonos Oyj Teknologia 4 3 3
29 Kemira Oyj Perusteollisuus 3 2 2
30 Kesko Oyj Kulutuspalvelut 1 1 1
31 Kesla Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
32 KONE Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
33 Konecranes Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
34 Lassila & Tikanoja Oyj [Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
35 Lemmink&inen Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
36 Marimekko Oyj Kulutustavarat 2 1 1
37 Martela Oyj Kulutustavarat 2 1 1
38 Neste Oil Oyj Oljy ja kaasu 9 2 3
39 Nokia Oyj Teknologia 4 3 3
40 Nokian Renkaat Oyj Kulutustavarat 2 1 1
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41 Nurminen Logistics Oyj | Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
42 Okmetic Oyj Teknologia 4 3 3
43 Oli Oyj Kulutustavarat 2 1 1
44 Oriola-KD Oyj Terveydenhuolto 6 3 3
45 Orion Oyj Terveydenhuolto 6 3 3
46 Outokumpu Oyj Perusteollisuus 3 2 2
47 Outotec Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
48 PKC Group Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
Pohjois-Karjalan
49 Kirjapaino Oyj Kulutuspalvelut 1 1 1
50 Ponsse Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
51 QPR Software Oyj Teknologia 4 3 3
52 Raisio Oyj Kulutustavarat 2 1 1
53 Ramirent Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
54 Rautaruukki Oyj Perusteollisuus 3 2 2
55 Raute Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
56 Revenio Group Qyj Terveydenhuolto 6 3 3
57 Solteq Oyj Teknologia 4 3 3
58 Stockmann QOyj Abp Kulutuspalvelut 1 1 1
59 Stora Enso Oyj Perusteollisuus 3 2 2
60 Takoma Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
61 Talentum Oyj Kulutuspalvelut 1 1 1
62 Teleste Oyj Teknologia 4 3 3
63 Tieto Oyj Teknologia 4 3 3
64 Trainers' House Oyj Teknologia 4 3 3
65 Tulikivi Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
66 Turvatiimi Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
67 UPM-Kymmene Oyj |Perusteollisuus 3 2 2
68 Uponor Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
69 Vacon Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
70 Vaisala Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
71 Viking Line Abp Kulutuspalvelut 1 1 1
72 Wulff-Yhti6t Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
73 Wartsila Oyj Abp Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
74 YIT Oyj Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
75 Y leiselektroniikka Oyj | Teollisuustuotteet ja -palvelut 5 2 2
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LITE 3 EVIEWS-TULOSTEET — MALLI 1

Dependent Variable: ROA_PERCENT
Method: Panel Least Squares

Date: 04/22/15 Time: 19:22

Sample: 2009 2012

Periods included: 4

Cross-sections included: 75

Total panel (balanced) observations: 300

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LIIKEVAIHTO -2.25E-10 1.50E-10 -1.503410 0.1338
RAPORTOINTILUOKKA_ALKUP=1  -1.109310 2.423168 -0.457793 0.6474
RAPORTOINTILUOKKA_ALKUP=2 6.347381 2.260205 2.808321 0.0053
RAPORTOINTILUOKKA_ALKUP=3 4.946060 2.312965 2.138407 0.0333
RAPORTOINTILUOKKA_ALKUP=4 7.166965 2.137807 3.352484 0.0009

TOIMIALAKOODAUS_UUSI2=1 0.955074 2.008742 0.475459 0.6348
TOIMIALAKOODAUS_UUSI2=2 -3.170788 1.675546 -1.892391 0.0594
C -0.272943 1.956000 -0.139541 0.8891

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.103994 Mean dependent var 2.121867
Adjusted R-squared 0.072990 S.D. dependent var 11.98915
S.E. of regression 11.54331 Akaike info criterion 7.766067
Sum squared resid 38508.69 Schwarz criterion 7.901873
Log likelihood -1153.910 Hannan-Quinn criter. 7.820417
F-statistic 3.354239 Durbin-Watson stat 1.194058

Prob(F-statistic) 0.000375
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LIITE 4 EVIEWS-TULOSTEET — MALLI 2

Dependent Variable: ROA_PERCENT
Method: Panel Least Squares

Date: 04/22/15 Time: 19:32

Sample: 2009 2012

Periods included: 4

Cross-sections included: 75

Total panel (balanced) observations: 300

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LIIKEVAIHTO -2.31E-10 1.49E-10 -1.554416 0.1212
RAPORTOINTILUOKKA_UUSI=2 6.180885 1.668165 3.705199 0.0003
RAPORTOINTILUOKKA_UUSI=3 7.717934 1.863662 4.141273 0.0000
TOIMIALAKOODAUS_UUSI2=1 0.837347 1.975646 0.423835 0.6720
TOIMIALAKOODAUS_UUSI2=2 -3.200279 1.632018 -1.960933 0.0508

C -0.748053 1.498012 -0.499364 0.6179

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.102133 Mean dependent var 2.121867
Adjusted R-squared 0.077449 S.D. dependent var 11.98915
S.E. of regression 11.51552 Akaike info criterion 7.754809
Sum squared resid 38588.67 Schwarz criterion 7.865922
Log likelihood -1154.221 Hannan-Quinn criter. 7.799276
F-statistic 4.137673 Durbin-Watson stat 1.184790

Prob(F-statistic) 0.000107
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LIITES EVIEWS-TULOSTEET — MALLI 3

Dependent Variable: ROE_PERCENT
Method: Panel Least Squares

Date: 04/22/15 Time: 19:44

Sample: 2009 2012

Periods included: 4

Cross-sections included: 75

Total panel (balanced) observations: 300

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LIIKEVAIHTO -4.54E-10 5.18E-10 -0.876171 0.3817
RAPORTOINTILUOKKA_ALKUP=1 14.01601 8.391887 1.670185 0.0960
RAPORTOINTILUOKKA_ALKUP=2 27.66236 7.827517 3.533990 0.0005
RAPORTOINTILUOKKA_ALKUP=3 25.98680 8.010234 3.244200 0.0013
RAPORTOINTILUOKKA_ALKUP=4 31.08442 7.403630 4.198538 0.0000

TOIMIALAKOODAUS_UUSI2=1 1.341294 6.956652 0.192807 0.8472
TOIMIALAKOODAUS_UUSI2=2 -8.124266 5.802733 -1.400076 0.1626
C -16.14301 6.773998 -2.383085 0.0178

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.101103 Mean dependent var 1.008480
Adjusted R-squared 0.070000 S.D. dependent var 41.45387
S.E. of regression 39.97667 Akaike info criterion 10.25045
Sum squared resid 461860.9 Schwarz criterion 10.38625
Log likelihood -1526.567 Hannan-Quinn criter. 10.30480
F-statistic 3.250527 Durbin-Watson stat 1.193069

Prob(F-statistic) 0.000539
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LIITEG EVIEWS-TULOSTEET — MALLI 4

Dependent Variable: ROE_PERCENT
Method: Panel Least Squares

Date: 04/22/15 Time: 19:48

Sample: 2009 2012

Periods included: 4

Cross-sections included: 75

Total panel (balanced) observations: 300

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LIIKEVAIHTO -4.91E-10 5.16E-10 -0.951226 0.3423
RAPORTOINTILUOKKA_UUSI=2 20.73392 5.799266 3.575265 0.0004
RAPORTOINTILUOKKA_UUSI=3 25.19266 6.478899 3.888416 0.0001
TOIMIALAKOODAUS_UUSI2=1 0.281406 6.868203 0.040972 0.9673
TOIMIALAKOODAUS_UUSI2=2 -9.820598 5.673604 -1.730928 0.0845

C -8.855182 5.207741 -1.700388 0.0901

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.092333 Mean dependent var 1.008480
Adjusted R-squared 0.067380 S.D. dependent var 41.45387
S.E. of regression 40.03293 Akaike info criterion 10.24682
Sum squared resid 466366.9 Schwarz criterion 10.35794
Log likelihood -1528.023 Hannan-Quinn criter. 10.29129
F-statistic 3.700288 Durbin-Watson stat 1.191605

Prob(F-statistic) 0.000391
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LITE 7 EVIEWS-TULOSTEET —

Dependent Variable: NET_GERING_PERCENT
Method: Panel Least Squares

Date: 04/22/15 Time: 19:54

Sample: 2009 2012

Periods included: 4

Cross-sections included: 75

Total panel (balanced) observations: 300

MALLI 5

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TASEEN_LOPPUSUMMA 3.19E-10 9.63E-10 0.331362 0.7406
RAPORTOINTILUOKKA_ALKUP=1 -20.79052 16.52371 -1.258223 0.2093
RAPORTOINTILUOKKA_ALKUP=2  -22.38530 15.40746 -1.452887 0.1473
RAPORTOINTILUOKKA_ALKUP=3 -21.72315 15.82735 -1.372507 0.1710
RAPORTOINTILUOKKA_ ALKUP=4 -23.64540 14.55866 -1.624146 0.1054
TOIMIALAKOODAUS _UuUSI1=1 17.90775 14.03860 1.275608 0.2031
TOIMIALAKOODAUS_UUSI1=2 52.58634 11.68063 4.502012 0.0000
C 58.83652 13.44608 4.375739 0.0000
Effects Specification

Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.091880 Mean dependent var 72.68189
Adjusted R-squared 0.060457 S.D. dependent var 81.16488
S.E. of regression 78.67312 Akaike info criterion 11.60446
Sum squared resid 1788754. Schwarz criterion 11.74026
Log likelihood -1729.669 Hannan-Quinn criter. 11.65881
F-statistic 2.923999 Durbin-Watson stat 0.676136

Prob(F-statistic) 0.001655
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LIITES EVIEWS-TULOSTEET — MALLI 6

Dependent Variable: NET_GERING_PERCENT
Method: Panel Least Squares

Date: 04/22/15 Time: 20:01

Sample: 2009 2012

Periods included: 4

Cross-sections included: 75

Total panel (balanced) observations: 300

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TASEEN_LOPPUSUMMA 3.35E-10 9.58E-10 0.349665 0.7268
RAPORTOINTILUOKKA_UUSI=2  -12.98155 11.42045 -1.136693 0.2566
RAPORTOINTILUOKKA_UUSI=3  -14.86138 12.72041 -1.168310 0.2436
TOIMIALAKOODAUS_UUSI1=1 19.36710 13.79255 1.404171 0.1613
TOIMIALAKOODAUS_UUSI1=2 55.00157 11.36429 4.839862 0.0000

C 48.08957 10.32009 4.659803 0.0000

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.086905 Mean dependent var 72.68189
Adjusted R-squared 0.061803 S.D. dependent var 81.16488
S.E. of regression 78.61676 Akaike info criterion 11.59659
Sum squared resid 1798553. Schwarz criterion 11.70770
Log likelihood -1730.488 Hannan-Quinn criter. 11.64106
F-statistic 3.462054 Durbin-Watson stat 0.675271

Prob(F-statistic) 0.000788




