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Témaén tutkielman tarkoituksena on selvittdd, millainen yhteys ESG-kriteereilld on yrityksen markkina-arvoon.
Tutkimus toteutetaan kirjallisuuskatsauksena hyddyntden tutkimusaiheeseen liittyvid tieteellisid artikkeleita
seka kirjoja. ESG tarkoittaa yrityksen ympériston (E), sosiaalisten (S) ja hallintoon (G) liittyvien ndkékulmien
hallintaa. ESG nékdkulmien huomioiminen on kasvanut viime vuosien aikana, silld yritysvastuullisuuden
merkitys on yhé tdrkeimmaéssé asemassa niin yrityksen kuin sijoittajan toiminnan kannalta. ESG-kriteerien
noudattaminen ja hyvd ESG-suoriutuminen voivat tarkoittaa yrityksen markkinaehtoisen arvon kasvua,
etenkin pitkallé aikavililld. Tutkimuksessa makrotalouden ilmiditd ja markkinaolosuhteita késitelldédn yleiselld
tasolla, silld ne maédrittdvét perustan yrityksen markkina-arvolle. Markkina-arvoon vaikuttaviin yritystason
tekijoihin syvennytéddn erityisesti ei-taloudellisten ja aineettomien tekijoiden kautta. Sijoittajan nédkokulmaa
tutkitaan ympdéristd- ja sosiaalisten tekijoiden kautta. Tutkimuksessa perustellaan ympéristondkokulman
aiheuttavan monenlaisia riskejd, mutta samalla ndma riskit voivat osoittautua mahdollisuuksiksi kilpailuedun
ja markkina-arvon kasvattamiseksi. Tutkimuksessa sosiaalisten tekijoiden, kuten tyontekijoiden
tyytyvédisyyden, havaitaan parantavan koko organisaation suorituskykyéd tyontekijoiden sitoutuneisuuden
myotd. ESG-luokittaminen médritellddn tutkimuksessa nelivaiheiseksi prosessiksi, johon liittyy datan keruu,
ESG-indikaattoreiden valinta, ESG painoarvojen méérittiminen ja luotettavuuden jatkuva arviointi. Témén
luokittamisen todetaan olevan moniulotteinen prosessi, joka haastaa ESG-pisteytyksen yksiselitteistd
arviointia ja kasvattaa sijoittajan kriittisen tarkastelun merkitystd. ESG:n taustalla sijoittajien mieltymykset ja
epéarealistiset odotukset voivat vaikuttaa merkittivésti yrityksen markkina-arvoon. Tutkimuksessa todetaan
hyvén ESG-suoriutumisen vaikuttavan positiivisesti yrityksen markkina-arvoon, mutta eri ESG osa-alueiden
suhdetta markkina-arvoon olisi perusteltua tutkia vield lisdd. Tutkimuksen johtopéétoksissé todetaan ESG:n
olevan merkittdvésséd roolissa seké sijoittajien ettd yritysten péétoksenteossa. Tulevaisuudessa ESG:n rooli
todennikoisesti kasvaa entisestdén, jolloin yrityksen ESG-suoriutumisen ja markkina-arvon yhteydesta
voidaan 16ytd4 uudenalaista informaatiota.

Avainsanat: ESG, Markkina-arvo
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1 Johdanto

1.1 Johdatus aihepiirin

ESG on yksi viime vuosikymmenten merkittdvimmisté trendeisté yritysjohtamisessa, hallinnossa ja
sijoittamisessa. ESG tarkoittaa yrityksen ympériston (E), sosiaalisten (S) ja hallintoon (G) liittyvien
nékokulmien hallintaa. Miljardien dollarien sijoitukset ovat virranneet ESG-merkinnilla
varustettuihin sijoitustuotteisiin ja sitd kautta yrityksiin, jonka my&td myos sen mééritelmé on
laajentunut. ESG voi viitata sekd neutraaliin ympéristd-, sosiaali- ja hallintokysymysten arviointiin

sekd toisaalta arvolatautuneisiin késityksiin esimerkiksi yritysvastuusta. (Pollman 2024, 403.)

Ympiristolliset tekijét (E) liittyvét esimerkiksi hiilijalanjdlkeen, luonnonvarojen kulutukseen,
biodiversiteettivaikutuksiin ja jatteiden késittelyyn. Ympéristollisten tekijoiden tarkeimpéna
mittarina kdytetddn yritysten tuottamia hiilidioksidipaéstdjd ja vaikutusta ilmastonmuutokseen.
Sosiaaliset tekijét (S) tarkoittavat vaikutusta organisaation ulkoisiin ja siséisiin sidosryhmiin
esimerkiksi tydolojen ja muiden sosiaalisten vaikutusten kautta. Sosiaalista ndkdkulmaa
tarkastellaan esimerkiksi tydsuhteiden, monimuotoisuuden ja tyontekijoiden osallistamisen kautta.
Hallinnolliset tekijét (G) liittyvidt puolestaan organisaation ldpindkyvyyteen, osakkeenomistajien ja
hallituksen vilisiin suhteisiin seké johdon palkitsemiseen ja monimuotoisuuteen. (Clément ym.

2023; Koller ym. 2022, 85.)

ESG on tarkedssd roolissa yrityksen arvonmuodostuksessa, koska se vaikuttaa yrityksen pitkdn
aikavilin arvoon ja yhteiskunnalliseen vaikutukseen. ESG ei ole kuitenkaan irrallinen tekija
yrityksen muista liiketoiminnan osa-alueista, vaan se on laaja-alainen kokonaisuus, joka koostuu
monista tekijoistd. Esimerkiksi ymparisto ja sosiaalinen vastuu liittyvit laajemmin sidosryhmiin,
kun taas hallinto varmistaa johdon toiminnan osakkeenomistajien edun mukaisesti.
Arvonmuodostuksen kannalta on tdrkedd tunnistaa, mitkd ESG-tekijét ovat olennaisia. ESG:n
mittaamista ja luokittelua ei ole tarkoituksenmukaista pelkistéd pelkkiin lukuihin, silld ESG-
luokitukset painottavat usein eri tekijoitd, jonka takia on perusteltua suhtautua niihin kriittisesti.

(Edmans 2023.)

Yritysten vahvuudet ESG-asioissa ldhtokohtaisesti lisddvit yrityksen arvoa, kun taas heikkoudet
vihentavit sitd. ESG-tietojen julkaisemisen vaikutukset yrityksen markkina-arvoon riippuvat

yritysten ominaisuuksista; yritykset, joilla on ESG-heikkouksia saattavat jopa hydtyé niiden



julkistamisesta, kun taas vahvojen ESG-suoritusten omaavat yritykset kokevat pienempié
vaikutuksia lisdtessdén julkistamistaan. Sijoittajat my0s reagoivat eri tavalla ESG-heikkouksiin,
joka nidhdiin voimakkaimpina reaktioina hallinnollisiin heikkouksiin (G). Hallintoon liittyvét
kriteerit ovat usein sddnneltyja ja helpommin todennettavissa, kun taas sosiaaliset- ja
ympdristotekijit ovat usein vaikeammin arvioitavissa. ESG-raportointi voi heijastaa useita erilaisia
motiiveja, jonka mydta yritykset saattavat julkistaa tietojaan korostaakseen vahvuuksiaan tai
peittddkseen heikkouksiaan. Yritykset saattavat julkistaa tietoja, jotta voivat selittdd muutokset
ESG-toiminnassaan ja mittaristossaan sekd toisaalta pyrkid korjaamaan mainettaan. Tdma
monimutkaisuus haastaa yksiselitteisten johtopdatosten tekemistd ESG-kriteerien ja yritysten arvon

vélisestd suhteesta. (Fatemi ym. 2018.)

ESG-kriteerien ja yrityksen markkina-arvon vélisen suhteen tarkastelun kautta voidaan tehdi
padtelmid siitd, nostaako tai laskeeko korkeat ESG-pisteet yrityksen markkina-arvoa riippuen siité,
miten markkinat ja sijoittajat arvottavat vastuullisuusndkdkulmia. ESG:n huomioiminen voi
vihentdd yrityksen riskejd, parantaa taloudellista suoritumista ja kasvattaa sijoittajien luottamusta,

mika voi johtaa positiiviseen osakekurssin kehitykseen ja markkina-arvon kasvuun.
1.2 Tutkimuskysymys, tavoitteet ja rajaukset

ESG-tekijit vaikuttavat yrityksen tehokkuuteen, tyontekijoiden sitoutumiseen ja innovaatioihin.
Esimerkiksi tyontekijoiden tyytyvéisyys liittyy ESG-kriteeristdssé sosiaalisiin tekijoihin, jotka
parhaimmillaan parantavat koko organisaation toimintaa. ESG-kriteereihin keskittymaélla yritys voi
parantaa omaa taloudellista suorituskykyéén ja kannattavuuttaan, joka kasvattaa yrityksen
markkina-arvoa ja luo pohjan pidemmaén aikavilin arvonluontipotentiaalille. On kuitenkin
todennikoisti, ettd markkinoilla tapahtuu ESG:n osalta hinnoitteluvirheitd, silld kriteerit eivit ole
yksiselitteisid. Tdma voi johtaa erilaisiin arvioihin ja pisteytyksiin ESG:n osalta, joka puolestaan
heijastuu vaihtelevasti yhtididen markkina-arvoihin. Témén tutkimuksen tavoitteena on selvittda
ESG-kriteerien yhteys yrityksen markkina-arvoon. Ty0 voidaan tiivistdd yhteen

tutkimuskysymykseen:

Q1 Millainen yhteys ESG-kriteerien ja yrityksen markkina-arvon vililld on?



Tutkimuskysymyksen tavoitteena on selvittdd, onko ESG-kriteereilld vaikutusta yrityksen
markkina-arvoon ja miten tdmé yhteys ilmenee. Erityisesti tutkimuksessa tarkastellaan ESG-
suoriutumisen ja raportoinnin vaikutusta sijoittajien arvioihin ja yrityksen markkina-arvoon.
Tutkimuksessa pyritdédn selvittdiméén, miten sosiaaliset (S)- ja ympéristolliset (E) ndkdkulmat
voivat vaikuttaa yrityksen markkina-arvon kehittymiseen, silld ne ovat nousseet keskeiseen
asemaan sijoittajien ja yhteiskunnan odotuksissa, mutta samalla niiden vaikutus markkina-arvon
taustalla ei ole selvé. Sen sijaan hallintotavan (G) merkitys ja ymmaérrys on vakiintuneempi ja
paremmin tutkittu, joten se jétetddn tutkielmassa vihemmalle huomiolle. Tutkimus on rajattu
kohdistumaan perinteiseen yrityksen markkina-arvon mééritykseen, keskittyen erityisesti sithen
arvonmadritykseen erilaisten tunnuslukujen kautta, silld ne tekisivit tarkastelusta liian teknisen.
Markkina-arvon méardytymisen taustalla vaikuttavia makrotaloudellisia tekijoitd sivutaan taustana,
Tutkimuksessa ei keskityté erityisesti tiettyihin yhtidihin tai maantieteellisiin
markkinaolosuhteisiin, mutta kdytdnnon havainnollistamisen helpottamiseksi tutkielmaan on lisétty

yksittdisid toimialakohtaisia esimerkkeja.
1.3 Menetelmat ja rakenne

Tamé kandidaatintutkielma toteutetaan kirjallisuuskatsauksena. Tutkimus pohjautuu
kauppatieteellisen alan tieteellisiin artikkeleihin seka kirjoihin, jotka kisittelevét
tutkimuskysymykseen liittyvid teemoja. Aluksi tutkielmassa syvennytidn ESG:n késitteeseen
erityisesti ympdriston- ja sosiaalisen ndkokulman kautta. Seuraavaksi tarkastellaan ESG:n historiaa
ja taustaa, jonka kautta siirrytddn ESG-luokituksiin ja kriteereihin. Kappaleessa 3 perehdytidin
sijoittajan nakokulmasta. Seuraavaksi tutkielmassa yhdistetdéin aikaisemmat kasitteet ja tutkitaan
ESG-kriteerien ja markkina-arvon vilistd yhteyttd sijoittajan ndkokulmasta, seké tarkastellaan
yhteyttd empiiristen tutkimusten kautta. Lopuksi tutkimus kokoaa yhteen keskeiset havainnot ja

esittdd johtopaatokset.



2 ESG

ESG-kriteerit sisaltdvit laajan kokonaisuuden eri yritystoiminnan osa-alueita, jotka ulottuvat
ympdristonsuojelusta ja ilmastotoimista sosiaaliseen vastuuseen ja hyvéén hallintotapaan. Uudet
raportointistandardit, kuten EU:n CSRD-direktiivi (Corporate Sustainability Reporting Directive)
velvoittaa suuria yrityksié ja listattuja pk-yrityksid raportoimaan ei-taloudellista tietoa, mika
osaltaan ohjaa niitd kohti vastuullisempaa litketoimintaa. Raportointivelvoitteita pyritdin
kohdistamaan yrityksiin, jolla on todennékdisimmin suurimmat vaikutukset ympéristoon ja
thmisiin. ESG-kriteerit toimivat ohjenuorana vastuulliselle ja kestdville liiketoiminnalle; yritykset
kohtaavat ESG-riskejd, mutta samalla ndma riskit voidaan ndhdid mahdollisuuksina. (Euroopan

komissio 2024; Oliver 2024.)

Ympiristondkokulman (E) kannalta ilmastonmuutos aiheuttaa erilaisia riskeja eri aikajéanteilld ja
tasoilla, jotka voidaan jakaa karkeasti kolmeen kategoriaan: fyysisiin riskeihin, siirtymériskeihin ja
vastuullisuusriskeihin. Merkittdvimmat fyysiset riskit liittyvat sddolosuhteiden muutoksiin, jotka
voivat johtaa tulviin, myrskyihin ja kuivuuteen. Nama riskit voivat realisoituessaan vaikuttaa
yrityksen omaisuuteen tai toimitusketjuihin, ja sitd kautta kassavirtoihin ja luottokelpoisuuteen.
Ilmastonmuutoksen aiheuttamat fyysiset riskit eivét valttdmatta ole yrityksen kontrolloitavissa, silld
ne voivat johtua muiden toimijoiden toiminnasta tai ketjureaktioista. Yritykset eivét timén takia
pyri pelkéstidn estimién vaikutuksia, vaan ne pyrkivdt myos sopeutumaan mahdollisiin
muutoksiin. Talouden siirtyminen véhihiilisyyteen voi aiheuttaa yritystoimintaan toimialakohtaisia
siirtymadriskeji, joihin vaikuttavat poliittiset-, lainsdddédnnolliset-, teknologiset- ja markkinoiden
muutokset. Lisdksi kansainvilinen politiikka tuo mukanaan geopolitiikkaan ja ilmastosddntelyyn
liittyvid riskejd. Uusiutuvien energialdhteiden kéytto ja teknologinen kehitys vaikuttavat
merkittivisti yritysten kilpailukykyyn, tuotantokustannuksiin ja kysyntdin. Samalla markkinat
muuttuvat jatkuvasti ympéristoteemojen mukana, joka vaikuttaa kuluttajakdyttdytymiseen.
Yritysten on tirkedd huomioida myds maineeseen liittyvét riskit toiminnassaan, silld julkinen
mielipide vaikuttaa merkittavésti kysyntéén ja asiakassuhteisiin. Esimerkiksi ymparistostandardien

laiminlyOnti voi johtaa suoraan asiakkaiden menettdmiseen. (Laine ym. 131-133; Oliver 2024.)

Edelld mainitut ympdaristoriskit voidaan ndhdd my6s mahdollisuutena. Nirinon ym. (2021) mukaan
ilmaston ldmpeneminen ja muovisaastuminen pakottavat yrityksid muuttamaan toimintatapojaan.
Kollerin ym. (2020, 90) mukaan vahvempi ESG-kriteerien noudattaminen voi parantaa
investointien tuottoa, silld paddomaa kohdennetaan kestavimpiin ratkaisuihin, kuten uusiutuviin

energianlédhteisiin ja jitteiden vihentdmiseen. Nirinon ym. (2021) mukaan yritykset joutuvat
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miettimdin uudestaan toimitusketjujensa rakenteita, miké johtaa innovatiivisiin ratkaisumalleihin.
Koller ym. (2020, 90) lisdévit, ettd hyvd ESG-suoriutuminen voi my0s auttaa yrityksid vélttimaan
hukkainvestointeja, jotka eivit vilttdmattd kannata pidemmalld aikavalilld esimerkiksi
ympéristdongelmien takia. Ympiriston muutokset pakottavat maiden hallituksia kiinnittdmééan
huomiota ilmastopolititkkaan yhi enenevissd miérin. Shunin ja Tanin (2023) mukaan ESG-kriteerit
voivat toimia vahvana keinona hiilidioksidipadstojen vahentdmiseen, mutta samalla kiristyva
sadntely voi aiheuttaa yrityksille merkittédvid kustannuksia. Shunin ja Tanin (2023) mukaan tdma
voi lisdtd epdvarmuutta velkojen ajantasaisesta maksamisesta ja kasvattaa maksukyvyttdmyyden

todenndkoisyytta.

Oliverin (2024) mukaan yritykset voivat saavuttaa kilpailuetua noudattamalla sosiaalisia kriteereitd
(S), kuten huomioimalla liiketoiminnassaan paikallisyhteisot, tuoteturvallisuuden, tasa-arvon ja
monimuotoisuuden. Oliverin (2024) mukaan sosiaalisten tekijoiden heikko hallinta voi vaikuttaa
yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen ja maksukykyyn negatiivisesti. Vahva ESG suoriutuminen
voi auttaa yrityksid houkuttelemaan ja sdilyttiméan laadukkaita tyontekijoitd sekd lisddméén
tyontekijoiden motivaatiota, joka lisdé tuottavuutta. Tyontekijoiden tyytyviisyyden ja
osakkeenomistajien tuoton vililld onkin havaittu olevan positiivista korrelaatiota. Motivaation
liséksi tyontekijoiden pysyvyys eng. retention on noussut yha tirkedmpaidn asemaan, silla
modernissa tietoon ja teknologiaan perustuvassa taloudessa tyontekijéit ovat arvonluonnin
keskeisimpié lahteitd. Korkea tyontekijatyytyvidisyys voi toimia tdrkednd vetovoimana uusille
huippuosaajille ja liséksi asiakkaat voivat olla halukkaampia ostamaan tuotteita yritykseltd, jossa
tyontekijoitd kohdellaan hyvin. Tyontekijéiden tunne “korkeammasta tarkoituksesta” voi innostaa
parempiin suorituksiin, kun taas esimerkiksi lakot, tydtahtia hidastavat protestit ja muut

tydvoimatoimet heikentdvét tyon tuottavuutta. (Edmans 2011; Koller 2020, §89.)

Hallinnon nidkékulman (G) integrointi osaksi organisaation kulttuuria ja toimintaa on myos
keskeisessd asemassa ESG-suoriutumisessa. Yritysten hallitukset, johtoryhmat ja erilaiset
hallintokomiteat vastaavat ESG-strategioiden suunnittelusta ja kdytdnnon toimeenpanosta. Ne
asettavat strategiset tavoitteet sekd vastaavat riskienhallinnasta ja suoriutumisen seurannasta.
Strategiset tavoitteet pyritddn asettamaan osaksi yrityksen missiota ja pitkédn aikavilin tavoitteita.
ESG:hen liittyvien riskien ymmartdminen ja ennakoiminen liittyy esimerkiksi sdéntelyyn liittyviin
riskeihin, mainehaittoihin ja sidosryhmien tarpeiden tunnistamiseen. ESG-suoriutumista pyritdian
hallinnon nékdkulmasta seuraamaan erilaisten KPI-mittareiden (Key Performance Indicator) avulla,

ja samalla suoriutumista peilataan suhteessa aikaisempiin tilikausiin. Hallinnon ndkdkulman
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huomioiminen varmistaa organisaation toiminnan lapinidkyvyyden, joka mahdollistaa ESG-

toiminnan tehokkaan viestinndn esimerkiksi sijoittajille ja viranomaisille. (Alhoussari 2025.)

Nirinon ym. (2021) mukaan yrityksen panostaessa aidosti ympéristo- ja sosiaalisiin kdyténtoihin, se
rakentaa luottamusta sidosryhmien kanssa, jolloin reaktiot mahdollisiin negatiivisiin tapahtumiin
ovat usein maltillisempia. Oliverin (2024, 99) mukaan erindiset skandaalit, kuten lapsityévoiman
kaytto tai korruptio voivat tuhota bréndiarvoa ja kuluttajien kiinnostusta yritystd kohtaan sekd
samalla vihentdi niiden luottokelpoisuutta. Nirino ym. (2021) painottavat, ettd jos
vastuullisuustoimet ovat vain ndenndisid, ne eivét riitd estimiéin luottamuksen menetysti. Ndiden
tekijoiden perusteella voidaan todeta, ettd yritysten on tdrkedd huomioida liiketoimintansa
sosiaaliset ja ympdristolliset vaikutukset. Edistimalld E ja S- tekijoitd, voi yritys kehittda

litketoimintaansa ja mahdollisesti saavuttaa kilpailuetua markkinoilla.
2.1 ESG:n historia ja tausta

ESG-sijoittaminen on ollut olemassa 1980-luvun alkupuolelta ldhtien eri muodoissa. Aluksi sitd
kutsuttiin sosiaalisesti vastuulliseksi sijoittamiseksi (SRI), johon strategiansa nojanneet rahastot
vélttivat yrityksid, joilla oli tekemisté alkoholin, uhkapelien, tupakan ja puolustusteollisuuden
kanssa. Sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen termid kdytetddn edelleen kuvaamaan laajempaa
sijoittamisen ldhestymistapaa, jolla pyritddn vihentdméén yritystoiminnan sosiaalisia ja
ympéristovaikutuksia. Vield 2000-luvun alkupuolelle asti vallitsi kuitenkin melko yleinen ndkemys,
ettd panostukset sosiaalisiin, ympdaristollisiin tai eettisiin tekijoihin heikentdisivit yrityksen
taloudellisia tuottoja. Kestidvyyteen liittyvid toimia pidettiin taloudellista suorituskykya
heikentdvind lisdkustannuksina, jotka ovat tarpeettomia. Tamé késitys on muuttunut vuosien
saatossa, jopa painvastaiseksi. ESG:n késite kehitettiin vuonna 2004 YK:n pdisihteeri Kofi Annanin
aloitteesta. Sen tarkoitus on kuvata, miten yritykset ja sijoittajat huomioivat ymparistoon,
sosiaaliseen vastuuseen ja hallintoon liittyvit tekijdt toiminnassaan. (Gillan ym. 2021, 1-2; Laine

ym. 2022, 127-128; Ribando & Bonne 2010.)

ESG ei siis sisidlld pelkdstddan yrityksen ndkokulmaa vaan my®ds sijoittajan vastuun. Ribandon ja
Bonnen (2010) mukaan ESG-sijoittaminen pyrkii rahalliseen hyStyyn sijoittamalla kestéviin
yrityksiin, jotka kykenevit houkuttelemaan alan huippuosaajia ja samalla pystyvit suojelemaan
osakkeenomistajien oikeuksia. Sijoittajat eivét vélttdmattd kuitenkaan pysty tekeméén riittdvia
arvioita yritysten vastuullisraporteista, sillé olennaista tietoa voi puuttua ja tietojen luotettavuus voi
herdttdd epdilyksid. Rahoitusmarkkinat ja sijoittajat ovat usein vaikutusvaltaisimpia sidosryhmié,

milld voi olla vaikutusta yritysten vastuullisuusraportointiin. Tdma voi heréttad epdilyksen siitd, ettd
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yritykset priorisoivat suurimpien sijoittajien odotuksia muiden sidosryhmien kustannuksella. (Laine

2022, 135-136.)

ESG-kriteerien noudattamisen haittapuoleksi voi osoittautua, ettd esimerkiksi erilaisten
paéstolaitteiden asentaminen, turvallisen ja terveellisen tydpaikan luominen seka
oikeudenmukaisesti valitun riippumattoman hallituksen perustaminen voi olla kallista, etenkin
lyhyelld aikavililla. ESG-sijoitusten tavoitteena ei kuitenkaan ole ainoastaan pitkdn aikavélin tuotto,
vaan my0s yritysten kdyttdytymisen muuttaminen kohti vastuullisempaa toimintaa ja parempaa
ESG-suoriutumista seki positiivisten ulkoisvaikutusten luomista. ESG-sijoituksissa saattaa olla
taloudellisen tuoton ja yhteiskunnallisten tavoitteiden vélinen vaihtokauppa ns. trade-off, johon
osakkeenomistajat sitoutuvat. Sen vuoksi on tirkedd, ettd esimerkiksi rahastot, jotka tietoisesti
uhraavat taloudellista tuottoa yhteiskunnallisten padmaédrien saavuttamiseksi, ovat asiakkailleen
lapindkyvid. (Edmans 2023, 3-5.) Esgrig-Olmedo ym. (2019) lisda, ettd nimaé trade-off tilanteet
voivat liittyd my0s ESG-mittariston viélisiin osa-alueisiin; yritys voi saada korkean ESG-
luokituksen esimerkiksi ympériston osa-alueella, vaikka sen suoriutuminen voi olla samaan aikaan

heikkoa sosiaalisen vastuun osa-alueella.
2.2 ESG-luokitukset ja kriteerit

ESG-luokituslaitokset ovat nousseet merkittiviksi toimijoiksi rahoitusmarkkinoilla. Ne eivét ole
endd vain taloudellisia toimijoita, vaan myds sosiaalisia toimijoita, joilla on laajaa vaikutusvaltaa
my0s muiden toimijoiden kéyttdytymiseen yhteiskunnassa. Sen takia on oleellista, ettd
yhteiskunnan ja luokituslaitosten odotukset ja késitys kestdvyydestd kohtaavat, jotta véltetdan
virheellisen tai harhaanjohtavan tiedon antaminen yritysten vastuullisuudesta. Viime vuosina ESG-
luokittaminen on toimialana keskittynyt yhd harvempien késiin sulautumisien ja yrityskauppojen
kautta. Tdmé muutos on osaltaan mahdollistanut laajemmat ja kokonaisvaltaisemmat arviot
yritysten kestdvyydestd. ESG-luokituslaitokset ovat timédn muutoksen myotd integroineet
jérjestelmiinsd erikoisosaajia yrityshallinnon, datanhallinnan, riskienhallinnan ja viestinnén aloilta.
ESG-luokituslaitoksilla on siis aiempaa laajemmat ja kattavammat tyokalut yritysten
vastuullisuuden ja kestédvyyden arviointiin. Tdiman muutosprosessin kautta tapahtunut
keskittyminen harvojen toimijoiden késiin voi kuitenkin herdttdd huolta kilpailun vdhenemisesti ja
suurten palveluntarjoajien vallan kasvusta. ESG-luokituslaitokset eivit vilttamatti tarjoa taydellistd
ja julkista tietoa kriteereistd ja arviointiprosesseistaan, miké vaikeuttaa luokitusten ymmartdmista ja

vertailua. Lisédksi eri luokituslaitokset voivat mitata samaa asiaa eri tavalla, miké johtaa
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epdjohdonmukaiseen toimintaan ja luokitusten hyddyllisyyden heikentymiseen. (Escrig-Olmedo

ym. 2019.)

ESG-pisteytyksen ja luokittamisen prosessi on monivaiheinen: prosessi alkaa datan keruusta ja
ESG-indikaattoreiden valinnasta jatkuen ESG painoarvojen méadrittimiseen, validointiin seké
lopulta vertailuanalyysiin (kts. kuva 1). ESG pisteytyksen datan keruu voidaan toteuttaa yrityksen
itseraportoiman tai kolmannen osapuolen datan kautta, seké tilanteesta riippuen myos
vaihtoehtoisen datan perusteella. Yrityksen itseraportoima data siséltda tietoa, jonka yritys on
vapaachtoisesti julkaissut esimerkiksi kestidvyysraporteissaan, verkkosivuillaan,
vuosikertomuksissaan ja lehdistotiedotteissaan. Tdma data on usein hyvin yksityiskohtaista, mutta
yrityksen omaan kontekstiin sidottua. Yritys voi esittdd toimintansa mahdollisimman mydnteisen
nékokulman kautta, miki voi heikentdd datan vertailukelpoisuutta ja luotettavuutta. Kolmannen
osapuolen data on kerétty organisaation ulkopuolelta ESG-luokittelutoimistoista, kuten MSCI tai
Sustainalytics tai vaihtoehtoisesti voittoa tavoittelemattomien jirjestdjen kautta. Kolmannen
osapuolen ja erityisesti voittoa tavoittelemattomien jérjestdjen tuottama data antaa riippumattoman
ja objektiivisen ndkdkulman yritysten ESG-kédyténteisiin. Vaihtoehtoisen datan ldhteet voivat
perustua puolestaan esimerkiksi sosiaaliseen mediaan, sateliittikuviin tai viranomaisten raportteihin.
Eri toimijoiden kdyttdmat erilaiset indikaattorit ja painoarvot voivat haastaa yksiselitteisten

padtelmien tekemistd ESG pisteistd. (Liu ym. 2023.)

Datan keruun jdlkeen valitaan relevantit ESG-indikaattorit. Valitut indikaattorit vaikuttavat suoraan
ESG-pisteiden tehokkuuteen ja tarkoituksenmukaisuuteen. Indikaattoreiden valinnassa huomioidaan
olennaisuuden periaate eli pyritddn valitsemaan ymparistoon, sosiaaliseen vastuuseen ja
hallintotapaan liittyvét tekijét, jotka ovat olennaisimpia juuri kohdeyrityksen kannalta.
Olennaisuuden avulla voidaan méiritelld, mitkd ESG-tekijdt ovat litketoiminnan, sidosryhmien ja
sijoittajien kannalta merkittdvimpid, ja vaikuttavat eniten yrityksen pidemmén aikavélin
arvonluontiin seké riskienhallintaan. Olennaisuus ei ole staattinen tilanne, vaan se muuttuu
sidosryhmien odotusten, sdéntelyn ja toimialakohtaisten muutosten mukana. ESG-indikaattoreiden
valinnassa paétetddan myo0s, valitaanko standardoidut vai radtiloidyt indikaattorit. Vakioidut ESG-
indikaattorit tarjoavat yhtendisen vertailupohjan eri yrityksille, silld ne noudattavat yhteisté ja
vakiintunutta viitekehystd. Global Reporting Iniative (GRI) on maailmanlaajuisesti kdytetty
kestdvan kehityksen raportointistandardi, joka huomioi eri sidosryhmit ja mahdollistaa paitokset,
jotka tuottavat sosiaalisia, ympdrist6llisid ja taloudellisia hyotyja kaikille. Sustainability Accounting
Standards Board (SASB) standardit on puolestaan rdatédloity toimialakohtaisesti ja ne huomioivat

erityisesti sijoittajat ja rahoitusmarkkinat, minkd avulla voidaan varmistaa, ettd raportoidut ESG-
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tekijét ovat olennaisia juuri kyseiselle toimialalle. Valinta voidaan tehdd my0s standardoitujen ja
radtiloityjen indikaattoreiden yhdistelménd, jolloin voidaan huomioida paremmin yrityskohtaiset

erityispiirteet. (Liu ym. 2023; Laine ym. 2022, 46-93.)

Indikaattoreiden valinnan jélkeen médritetdén painoarvot, milld eri ESG-tekijditd painotetaan.
Scaletin & Kellyn (2010) mukaan kerétystd ESG datasta paitetdin painoarvot niiden
yrityskohtaisen tirkeyden perusteella ja luodaan sen avulla ESG pisteytys. Liun ym. (2023) mukaan
painotus voi perustua tasa-arvoiseen painotukseen, jossa kaikki ESG tekijit ovat yhti térkeita tai
vaihtoehtoisesti faktoreihin perustuvaan painotukseen, jossa indikaattoreille annetaan eri
painoarvoja yrityskohtaisesti niiden relevanssin perusteella. Liu ym. (2023) lisdévit, ettd ESG-
pisteytystd voidaan toteuttaa myds monikriteerisen paatosanalyysin (MCDA) avulla, jossa
yhdistetdén erilaisia kvantitatiivisia ja kvalitatiivisia ESG-tekijoité, joista johdetaan yksi ESG tulos.
Bergin ym. (2022) mukaan ESG-luokitusten suurimmat erot johtuvat perustavanlaatuisista
erimielisyyksistd taustadatan suhteen. Berg ym. (2022) perustelevat, ettd timé johtuu siité, ettd eri
luokittajat eivt pelkéstidén painota ESG-kategorioita eri tavoin, vaan myds arvioivat ja tulkitsevat

ESG suorituskykyaé eri tavalla.

Viimeisessd vaiheessa ESG-pisteytyksen luotettavuutta ja tarkkuutta pyritdén arvioimaan
esimerkiksi ESG-pisteiden ja taloudellisen suorituskyvyn vélisen korrelaation ja erilaisten
herkkyysanalyysien kautta. Tarkkuutta ja luotettavuutta voidaan arvioida testaamalla, kuinka vakaat
ESG-pisteet ovat, kun pisteytysmenetelmissi tai datassa tehdddn muutostoimenpiteitd. Lisdksi
voidaan arvioida, miten kerdttyyn dataan liittyvat epavarmuudet vaikuttavat ESG pisteytykseen.

(Liu ym. 2023.)

3. ESG- 4. Luotettavuuden
1. Datan keruu

painoarvojen ja tarkkuuden
maarittaminen jatkuva arviointi

Olennaisuuden . . Arvioidaan ESG-
! Eri ESG-kategorioiden
periaatteen mukaan ainoarvoien tulosten
valitaan standardoidut painoarvoj luotettavuutta
AR madrittaminen . ;
tai raataloidyt ESG o erilaisten analyysien
L . tapauskohtaisesti.
indikaattorit. perusteella.

Yrityksen
itseraportoitu data tai
kolmannen osapuolen

kerddama data.

Kuva 1: ESG-luokittamisen prosessi. (mukaillen Liu ym. 2023)
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ESG-arvioinnin ja luokittamisen moniulotteisuus on johtanut erilaisten kestdvyysmittareiden ja
arviointijarjestelmien syntymiseen, minké tavoitteena on helpottaa sijoittajien paatoksentekoa
osakemarkkinoilla. Nykyisin markkinoilla on erilaisia ESG-indeksej4, joista tunnetuimpia ovat New
Yorkin porssin Dow Jones Sustainability World Index (DJSWI) ja Lontoon pdrssin FTSE4GOOD.
FTSE4Good kéyttdd ennalta midriteltyjd kriteereitd ja sulkee pois tiettyjd toimialoja, jotka eivit
taytd ESG-kriteereitd, kuten esimerkiksi tupakka- ja kivihiiliteollisuus. DJISWI puolestaan soveltaa
"best-in-class" -ldhestymistapaa ja hyviksyy indeksiin toimialan vastuullisimmat yritykset, myds

kiistanalaisimmilta aloilta. (Laine ym. 2022, 139-142.)

ESG-luokituksiin on perusteltua suhtautua kriittisesti ja arvioida eri yritysten vastuullisuustoimia
tapauskohtaisesti. Nykyisen trendin perusteella kiinnostus vastuullisesti toimivia yrityksid kohtaan
kasvaa; samalla kasvaa ESG-luokittajien vaikutusvalta, silld niiden kdyttamét kriteerit ja arviointi
vaikuttavat merkittdvasti yritysten ja sijoittajien toimintaan. ESG-luokituksilla voi olla huomattava
vaikutus yritysten maineeseen ja sijoittajakdyttdytymiseen, mutta niiden lapindkyvyys on usein
vaihtelevaa. Kaikki indeksit ja luokitusjérjestelmét eivét tuo selkedsti ilmi, milld perustein pistetys
on tehty, mika voi johtaa viérin tai harhaanjohtaviin tulkintoihin. ESG-sijoitusten suosion
kasvaessa myo0s suuret taloudelliset luokituslaitokset, kuten Moody’s ja S&P ovat alkaneet hankkia
ESG-luokittajia osaksi palvelujaan. Tdma osoittaa ESG:n kasvavan merkityksen yritysten
taloudelliselle suorituskyvylle. ESG-luokitusten haasteet voidaan tiivistda ldpindkyvyyden
puutteeseen, vertaitavuuden ongelmiin, trade-off tilanteisiin, kokonaispisteméérin puutteeseen ja
sidosryhmien odotusten sivuuttamiseen. ESG-luokitusten ja kriteerien arvioinnissa on perusteltua
kiinnittdd huomiota edelld mainittuihin haasteisiin ja niiden huomiointiin. (Escrig-Olmedo ym.

2019; Laine ym. 2022, 141-142.)
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3 Yrityksen markkina-arvo

Yrityksen markkina-arvo (market capitalization) lasketaan kertomalla osakkeen markkinahinta
osakkeiden lukumééarilld. Kun yritys on listattu pdrssiin, sillé on eri ajanhetkiné eri markkina-arvo,
joka madrdytyy vapaasti markkinoilla. Markkina-arvo eroaa osakkeiden nimellisarvosta, joka on
yleensi kiinted summa, jota kéytetdén 1dhinnd kirjanpidollisissa ja juridisissa kédyttotarkoituksissa.
Markkina-arvo tarkoittaa siis yksinkertaisesti yrityksen osakkeiden yhteismééran rahallista arvoa

osakemarkkinoilla. (Poncet & Portait 2022, 258.)

Yrityksen markkina - arvo = osakekurssi X osakkeiden lukumaara

Yrityksen menestysté peilataan suhteessa sen osakekurssiin. Yrityksen arvo markkinoilla heijastaa
sen saamaa julkista luottamusta, joka on saavutettu pitkdn ajan kuluessa aina yrityksen
perustamisesta nykyhetkeen. Korkea yrityksen markkina-arvo saa markkinat uskomaan sen
nykytilaan ja tulevaisuudennékymiin. Julkisesti noteeratuille yrityksille osakkeen hinta pdrssissd on
yrityksen arvon indikaattori; sijoittajat saavat sitd suurempaa tuottoa, mité parempaa yrityksen

kurssikehitys on. (Alkaf & Permata 2020, 60-61.)

Yrityksen markkina-arvo ja osakekurssin kehitys ovat keskiossd osakkeenomistajien ja sijoittajien
padtoksissd. Yritysten markkina-arvoa ja osakekurssin kehitysti ei kuitenkaan pyritd maksimoimaan
hinnalla milld hyvénsd. Yrityksen menestysté ei endd ndhda pelkdstddn taloudellisen suoriutumisen
kautta, vaan vastuullisuus on integroitu osaksi sijoittajien arvioita ja yrityksen liitketoimintaa.
Esimerkiksi sosiaalisten ja ympdaristollisten vaikutusten ndhddén olevan enenevissd miérin

sidoksissa taloudelliseen tulokseen. (Laine ym. 2022, 127.)
3.1 Markkina-arvoon vaikuttavat taloudelliset tekijat makrotasolla

Yrityksen markkina-arvoon vaikuttavat monet tekijat makrotaloudellista tekijoisti ja

tarkastelu on mielekésti, silld sen avulla voidaan ymmartié laajemmin yrityksen toteuttamien
toimien ja vaikutusten yhteys suhteessa markkina-arvoon. Lin ym. (2014) mukaan yritysten
suorituskykyyn vaikuttaa merkittdvésti niiden altistuminen eri maiden taloudellisille olosuhteille,

kuten esimerkiksi bruttokansantuotteen kasvunédkymille, valuuttakurssimuutoksille ja
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rahoitusmarkkinoille. Li ym. (2014) painottavat, ettd osakemarkkinat eivét aina hinnoittele
makrotalouden tietoja tehokkaasti, miké luo mahdollisuuden ylituottoihin. Alkafin ja Permatan
(2020, 61) mukaan ldhtdkohtaisesti suuri markkina-arvo viittaa siihen, ettd yritys on jo
kypsemmaissa liiketoimintasyklissd, jolloin sen kasvupotentiaali on pienempi, kun taas toisaalta

pieni markkina-arvo voi viitata korkeampaan kasvupotentiaalin, mutta samalla korkeampaan riskiin.

Vallitseva toimintaymparistd vaikuttaa merkittavésti yrityksen toimintaan ja arvostukseen.
Yrityksen arvoon vaikuttavat makrotaloudelliset tekijét, kuten inflaatio, korkotaso ja
valuuttakurssit, jotka eivit ole suoraan yrityksen kontrolloitavissa. Korkotaso vaikuttaa yritysten
tulevaisuudessa tuottamiin kassavirtoihin rahan aika-arvon kautta; noussut korkotaso heijastaa
kasvanutta riskid. Liséksi erilaiset talouden kriisit vaikuttavat sijoittajien kdyttdytymiseen, jolloin
yritysjohdon vastuulle jai huolehtia yrityksen taloudellisten perustekijoiden varmistamisesta 1épi

talouden syklien. (Alkaf & Permata 2020, 60; Koller ym. 2020, 55-57.)

Taloudelliset epavarmuudet, nouseva inflaatio ja korkea korkotaso voivat vaikuttaa negatiivisesti
yrityksen markkina-arvoon. Havainnollistava esimerkki globaalista taloudellisesta kriisistd oli
vuoden 2008 finanssikriisi, jonka vaikutuksesta yritysten porssikurssit ympéri maailman kokivat
kymmenien prosenttien laskuja. Rizzin ym. (2014, 439—455) mukaan yritysten markkina-arvot
laskivat yleisesti pdrsseissd noin 50%, mutta palautuivat kriisid edeltéville tasolle jo vuonna 2012.
Talouden syklien, shokkien, sotien ja eri suhdanteiden kautta voidaan hahmottaa, ettd pelkka
yrityskohtainen toiminta ei aina selitd markkina-arvoa. Koller ym. (2020, 125) perustelevat talouden
kriisien ja kuplien osoittavan, ettd osakemarkkinat eivét vélttdmaitta ole aina luotettava arvon
indikaattori. Kollerin ym. (2020, 126) mukaan timé antaa varmistuksen siitd, ettd yrityksen johdon
on ymmarrettdva yrityksen taustalla oleva luontainen arvo ja samalla se, kuinka yritys voi luoda
lisdarvoa. Kolesnik ym. (2021, 559) osoittavat, miten esimerkiksi sota Ukrainassa, on laskenut
yritysten markkina-arvoja ja rajoittanut markkina-arvon arvioinnin mielekkyyttd sen nykyisessé
taloustilanteessa. Kolesnik ym. (2021, 559) lisdévét, miten yritysten tulisi timénkaltaisessa
tilanteessa keskittyd pddoman siilyttdmiseen ja vahvistamiseen kriisinhallintatoimilla

varmistaakseen pidemmaén aikavélin taloudellisen vakauden.

ESG-tekijit voivat olla osa makrotaloudellisia riskejd, mutta samalla ne voivat ndyttiaytyé
mahdollisuuksina. Aiemmin vastuullisen yritystoiminnan riskit liittyivét pitkélti poliittisiin
muutoksiin, valuuttakurssivaihteluihin tai luonnonkatastrofeihin, mutta nykyisin mukaan tulleet
uudenlaiset sosiaaliset ja ympdristolliset riskit tuovat yhtdloon lisdd monimutkaisuutta. Erityisesti

suuret yritykset toimivat monissa maissa ja niiden toimitusketjut ovat yhd enemmaén globaalisti
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kytkoksissd. Yritysten ympéristo- ja sosiaaliset vaikutukset ulottuvat usein yhd kauemmas niiden
padkonttorista, joka asettaa haasteita vastuullisuuden toteuttamiselle. Kestdvyyteen liittyvét
globaalit riskit, kuten ilmastonmuutos, syntyvit monien eri toimijoiden vaikutuksesta eri kohdissa
toimitusketjuja; yritykset pyrkivétkin kehittdmédn jatkuvasti riskienhallintaansa ja mukauttavat

toimintaansa ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi. (Laine ym. 2022, 131-132.)

Globaaleihin riskeihin vastaamalla yritys voi vaikuttaa positiivisesti oman markkina-arvonsa
kehitykseen, mutta toisaalta laiminlyonnin vaikutukset voivat olla pdinvastaiset. Laineen ym. (2022,
75-76) mukaan organisaatioiden paitoksentekijéit voivat saada hyotyd seuraamalla kestdvyyden
makrotrendejd siséllyttden ne eri skenaarioanalyyseihin tulevaisuuden kehityksesti. Li ym. (2014)
lisddvit, ettd makrotalouden dataa hyodyntdmaélla voidaan ennustaa tehokkaammin yritysten

suorituskykyé ja samalla parantaa sijoituspadtoksia.

Yrityksen markkina-arvon taustalla vaikuttavat tekijat ovat moniulotteisia, minké takia
yksiselitteisten padtelmien tekeminen ja erilaisten syy-seuraussuhteiden 16ytdminen voi osoittautua
haastavaksi. Kolesnik ym. (2021, 559) tiivistivat, ettd yrityksen markkina-arvo heijastaa erindisia
tekijoitd, jotka liittyvit sen markkina-asemaan, mahdolliseen myyntihintaan, suorituskykykyyn,

kehityspotentiaaliin ja markkinoiden tulevaisuuden odotuksiin.

Yritystoiminnan taustalla vaikuttavat makrotekijit antavat viitekehyksen ja 1dhtokohdat markkina-
arvon madrdytymiselle, jonka takia niiden ymmaértdminen on perusteltua. Edelld mainittujen
tekijoiden pohjalta voidaan paitelld, ettd yrityksen liitketoimintaan vaikuttaa monet asiat, joihin
yritykselld ei ole suoraa vaikutusvaltaa. Tdmén vuoksi yrityksen oman toiminnan kautta tuotetun

lisdarvon merkitys makrotalouden kokonaisuuden takana kasvaa.
3.2 Markkina-arvoon vaikuttavat yritystason tekijat

Yrityksen arvo midrdytyy sen mukaan, kuinka paljon tuloa sen odotetaan tuottavan tulevaisuudessa;
sijoittajat arvioivat yrityksen arvon potentiaalisten tulevaisuuden tuottojen perusteella, mika
heijastuu yrityksen porssin markkina-arvoon. Yrityksen arvo perustuu tulevaisuuden diskontattuihin
kassavirtoihin, sijoitetun pddoman tuottoon ja pddoman keskiméérdiseen rahoituskustannukseen.
Mikali kassavirrat kasvavat vakionopeudella ja pddomakustannukset pysyvit muuttumattomina,
voidaan hyodyntédé padtearvon kaavaa arvon madrittimisessi. Diskontattuja kassavirtoja voidaan
hyodyntii tekemailld niistd eri skenaarioita ja vertailuja suhteessa nykytilanteeseen. Yritys luo
arvoa, kun sijoitetun pddoman tuotto ylittdd paddoman kustannukset, silld silloin tuotto on suurempi

kuin sen hankkimisen kustannus. Pdinvastaisessa tilanteessa yritys menettié arvoaan. Mitd
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suurempi ero sijoitetun pddoman tuoton ja padoman kustannusten vililld on positiiviseen suuntaan,

sitd enemmain yritys luo arvoa. (Koller ym. 2020, 27-84.)

Tuoton ja riskin vidlinen suhde on rahoitusteorian keskeisempid periaatteita. Sen takia ei ole

(Kim & Li 2021.) Kollerin ym. (2020, 126) mukaan yritysjohto keskittyy liian usein pelkkéén

litkevaihdon kasvattamiseen, vaikka tuotot eivét yksindén johda arvon kasvuun.

Markkina-arvo huomioi koko yrityksen resurssit ja omaisuuden, johon kuuluu aineellinen ja
aineeton padoma. Markkina-arvo heijastaa yrityksen porssissd noteerattujen osakkeiden
kokonaisarvoa, jolloin se voi olla huomattavasti suurempi kuin yrityksen taseeseen kirjattu
varallisuus. Aineettomilla tekijoilld, kuten osaavalla henkilostolld, yrityksen maineella,
brindiarvolla ja tuotteiden kysynnilld on merkittdva vaikutus yrityksen markkina-arvoon. (Kolesnik
ym. 2021.) Namai tekijét eivét ole helposti mitattavissa, mutta ne mahdollistavat yrityksen

tuloksentekokyvyn ja sitd kautta markkina-arvon kasvun.

ESG-mittariston sosiaalisen (S) pilarin merkitys on kasvanut merkittavésti viime vuosien aikana
vaikuttaen vahvasti yrityksen maineeseen ja suorituskykyyn. Sosiaaliset tekijét kattavat esimerkiksi
tuotteiden laatuun, tydpaikan terveyteen ja turvallisuuteen, ihmisoikeuksiin, tydvoimaan ja
tydehtoihin liittyvét kysymykset. Sosiaalinen ndkdkulma heijastaa organisaatiokulttuuria, jossa
painotetaan eettisid kdytintojé ja tyontekijoiden hyvinvointia; néilld tekijoilla on vaikutusta
yrityksen maineeseen ja pitkdaikaiseen tuloksentekokykyyn ja sitd kautta sijoittajien luottamukseen.
Sosiaalisen ndkdkulman laiminlydnti voi johtaa erilaisten henkildstdongelmien,
turvallisuusrikkomusten ja tiedonhallintaongelmien kautta skandaaleihin ja mainehaittoihin, jotka

heikentivét yritysten suoriutumista. (Bissoondoyal-Bheenick ym. 2023.)

My0s yritysten toteuttamat ympéristtoimet voivat lisdtd yritysten voittoja ja toimia markkina-arvon
kasvun ajurina. Yritykset voivat vihentdd kustannuksia erityisesti raaka-aineiden, veden ja
hiilipadstojen osalta. Keskeinen keino liittyy resurssien kidyton tehokkaaseen allokointiin, erityisesti
energiankulutuksen, vedenkdyton ja jitteen madrdn osalta. Tatd voidaan mitata suhteuttamalla

kulutusta esimerkiksi litkevaihtoon. (Koller 2020, 87.)
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3.3 Sijoittajien odotukset ja preferenssit markkina-arvon taustalla

Sijoittajat arvioivat yhtididen arvoa muuttuvien markkinaolosuhteiden mukana. Sijoittajien arviot
yrityksen arvosta perustuvat tekniseen analyysiin tai fundamentaalisten tekijéiden arviointiin.
Tekninen analyysi perustuu volyymien ja erilaisten vastustasojen arviointiin, kun taas
fundamentaalisten tekijoiden arviointi liittyy yrityksen taloudellisten tekijoiden, kuten

kannattavuuden arviointiin. (Alkaf & Permata 2020, 59.)

Kolesnikin ym. (2021) mukaan perinteiset arvonméaéritysmenetelmit, kuten diskontattujen
kassavirtojen malli ei ota huomioon aineettomia tekijoit riittdvén kattavasti. Sijoittajien tekemat
analyysit yrityksistd ovat muuttuneet siten, ettd ne korostavat yhda vahvemmin ESG ja

vastuullisuusteemoja, jonka vaikutukset heijastuvat yrityksen markkina-arvoon.

Kimin ja Lin (2021) mukaan markkinoilla on havaittavissa ESG-integraatiota, jossa ESG-tekijét
sisdllytetddn osaksi perinteistd fundamenttianalyysia. Ribando ja Bonne (2010) esittdvit, miten
ESG-sijoittamisen kasvavan suosion ja ldpindkyvin datan tarpeen my6td on kysyntéé erilaisille
ESG-tietokannoille, kuten Asset4:lle, joka tarjoaa sijoittajille ja yritysjohtajille pddsyn maailman
laajimpaan ESG-tietokantaan seké analyysityokaluihin. Tdmén kautta voidaan ymmaértai, ettd
yritykset keskittyvit eri ESG osa-alueisiin, jotta voivat vastata sijoittajien tarpeisiin. Laine ym.
(2022, 130-131) korostavat, miten ESG-integraatiossa sijoittajat pyrkivét parantamaan sijoitusten

riski-tuotto-suhdetta huomioimalla ymparistoon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan liittyvat tekijat.

Sijoittajat pyrkivét arvioimaan yrityksen pidemmaén aikavélin taloudellista suorituskykyad ESG-
teemojen kautta. Esimerkiksi autoteollisuudessa sijoittajat voivat arvioida yritysten siirtymisté
sdahkoajoneuvoihin, samalla huomioiden ymparistovaikutukset ja sosiaalisen vastuullisuuden (Laine
ym. 2022, 130-131.) Sijoittajat voivat maksaa ylimédérdistd hintaa ns. preemiota vastuullisista
yrityksistd. Kollerin ym. (2022, 87) mukaan 70% sijoittajista voisi maksaa 5% ylim&érdista
“vihredstd tuotteesta” autoteollisuuden, rakentamisen, elektroniikan ja pakkauskategorian
hyodykkeissd, mikili yrityksen tuote tdyttdisi muuten samat standardit kuin toinen vaihtoehto.
Viime vuosien aikana useat yritykset ovatkin lisinneet sitoutumistaan ESG-kéyténtoihin, osaksi
saadakseen mainetta sosiaalisesti vastuullisina toimijoina. Samalla my®ds varainhoitajat,
eldkerahastot ja sijoittajat arvioivat organisaatioiden ESG-toimia yhéa kattavammin osana

sijoituspditoksiddn. (Kim & Li 2021.)

Yritysten suorituskykyd ja menestymistd ei ndhdé siis pelkdstdan taloudellisen tuloksen kautta.

Yritysten taloudellinen menestys pohjautuu yhd vahvemmin laajempaan suorituskyvyn



21

ymmaértamiseen, jossa kestéva liiketoiminta yhdistyy taloudelliseen suoriutumiseen. Tietoisuus
kestdvyyden vaikutuksista organisaatioihin on kasvanut sosiaalisten- ja ympéristoteemojen kautta,
eikd kestdvyyttd ndhda pelkkdnd kustannuksena, vaan investointina yrityksen pidemmaén aikavilin
menestykseen. Yrityksen panostukset kestdvédn liiketoimintaan ovat usein myos taloudellisesti
kannattavia, mikd osaltaan vahvistaa ei-taloudellisten tekijoiden vaikutusta. (Laine ym. 2022, 127-
128.) Samalla on hyvé huomioida, ettd esimerkiksi negatiivinen huomio ympéristdvahingon takia,
voi nopeasti heikentdi sijoittajien luottamusta ja laskea markkina-arvoa. Panostukset ESG:hen
voidaan nihd4 siis sekd ennaltachkiisevdnd toimintana ettd yrityksen pidemman aikavélin arvon
takaajana. Kollerin ym. (2021, 85-86) mukaan yrityksen toimet, jotka kiinnittdvat huomiota
vihentavit riskejd esimerkiksi korkeampien luottoluokitusten ja alhaisempien lainamarginaalien

kautta.
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4 ESG:n ja markkina-arvon yhteys

Aikaisemmissa kappaleissa on tarkasteltu ESG:n kisiteellistd perustaa erityisesti ympériston ja
sosiaalisen ndkdkulman kannalta seka tarkasteltu yrityksen markkina-arvon taustalla vaikuttavia

tekijoitd. Tama luku keskittyy ndiden kahden kokonaisuuden viliseen yhteyteen.

Yritysten ESG-strategiat toimivat keinona vastata ympéristoon ja yhteiskuntaan liittyviin
tavoitteisiin sekd sidosryhmien odotuksiin. Ympéristo- ja sosiaalinen vastuu voivat luoda yritykselle
pitkdaikaista kilpailuetua kehittdmaéllé yritykselle ainutlaatuisia osaamisalueita. Samalla ndma
toimet lisddvat yrityksen mainetta ja sidosryhmien luottamusta. ESG:n yksiselitteistd vaikutusta
yrityksen markkina-arvoon ja taloudelliseen suoriutumiseen voi olla kuitenkin haastavaa miéritella.
Tutkimukset osoittavat, ettd vaikutukset voivat olla positiivisia, negatiivisia tai vaihtelevia riippuen
esimerkiksi toimialasta. Yrityksen mainehaitat, kuten ympéristovahingot ja irtisanomiset
heikentdvét sidosryhmien luottamusta. Tdma vaikuttaa yrityksen pitkdaikaiseen arvoon ja
kannattavuuteen, silld kielteiset sidosryhméreaktiot voivat tuhota yrityksen arvoa. Erityisesti
pOrssiyritysten tapauksessa markkinat saattavat ylireagoida negatiivisiin tapahtumiin, mikéa lisaa

mainehaittojen vaikutusta. (Nirino ym. 2021.)

Jos sijoittajat tekevit sijoituspdatoksensd ESG-periaatteita noudattaen, vaikuttavat nima paitokset
suoraan osakkeiden markkinahintaan ja siten yrityksen markkina-arvoon. Markkina-arvo antaa
selkedn kuvan yrityksen arvosta ja toimii luotettavana mittarina yrityksen markkinaehtoisesta
arvosta. Yrityksen markkina-arvoon vaikuttavat seka taloudelliset tekijdt ettd aineettomat ja ei-
taloudelliset tekijét. Perinteiset taloudelliset tekijat, kuten tasevarallisuus, tuloksentekokyky ja
paddomarakenne vaikuttavat yrityksen arvoon, mutta my0s ei-taloudellisilla tekijoilld, kuten
yrityksen maineella, yritysvastuulla ja tyontekijityytyvaisyydelld, on myds merkittéva vaikutus
yrityksen arvoon. (Serban ym. 2022.) Tamén vuoksi ESG-suoriutumisen ja yrityksen markkina-

arvon véliltd voidaan 16ytd4 mielenkiintoisia syy-seuraussuhteita.
4.1 ESG ja sijoittajien odotukset

ESG-tekijoiden merkitys on yhi keskeisemmadssi roolissa niin instituutionaalisten kuin
yksityissijoittajien ndkdkulmasta. Samalla yhd useammat yritykset panostavat vastuullisuustoimiin
tullakseen tunnustetuiksi sosiaalisesti vastuullisina toimijoina. Yritysten ESG-toiminnan arviointi
toimii enenevissd médrin sijoituspditdsten perustana. Sijoittajat myos ymmaértavit ESG-

periaatteiden ja taloudellisen suoriutumisen vélisen yhteyden; suuri osa sijoittajista uskoo, ettd
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ESG-integroidut sijoitussalkut voivat ylittdd markkinoiden tai ei-ESG:hen integroitujen salkkujen

tuottopotentiaalin. (Kim & Li 2021.)

Sijoittajat huomioivat ESG-tekijoité eri tavalla ja eri syistd. Osa ndkee ESG-tekijét ainoastaan
taloudellisesti merkittdvina riskeind tai mahdollisuuksina, kun taas toiset tarkastelevat niitd lisaksi
eettisten ja moraalisten kysymysten kautta. Lisdksi on sijoittajia, jotka ndkevit ESG-tekijat
taloudellisen analyysin tdydentdjand. ESG-tekijoitd koskeva keskustelu on pitkddn perustunut
oletukseen, ettd erityisesti ymparistd- ja sosiaaliset ndkdkulmat eivét saa riittdvad painoarvoa
sijoituspditoksissd. Tatd on perusteltu silld, ettd nédille ESG-tekijoille on haastavaa maarittia
rahallista arvoa. Samalla yritysten ESG raportointi on voinut olla rajallista, tarkistamatonta ja
standardoimatonta. ESG-tekijét vaikuttavat usein pitkdn aikavilin taloudelliseen suoriutumiseen,
kun taas monet sijoittajat toimivat lyhyemmadlla aikajénteelld. Niistd haasteista huolimatta ESG-
tekijoiden huomioiminen on lisdéntynyt sijoituspddtoksissd. Sijoittajat ovat aiempaa tietoisempia

yritysten ESG-asioista ja suoriutumisesta. (Oliver 2024, 81-99.)

Sijoittajien suhtautuminen ESG-tekijoihin on ratkaisevassa roolissa, kun arvioidaan ESG:n ja
markkina-arvon vilistd yhteyttd. Pedersenin ym. (2021) kehittiméd ESG-tehokkuusrajamalli tarjoaa
teoreettisen viitekehyksen sille, kuinka ESG-pisteytys vaikuttaa osakkeiden odotettuihin tuottoihin.
ESG-kriteerien vaikutus riippuu siitd, ennustaako ESG-pisteytys yrityksen tulevia fundamentaalisia
tekijoitd ja ovatko sijoittajat tietoisia niistd. Mikéli ESG-pisteilld on positiivinen yhteys yrityksen
tulevaan tuloksentekokykyyn, mutta sijoittajat eivit ole ottaneet titd tdysin huomioon, korkeammat
ESG-pisteet voivat tarkoittaa kasvavia tuottoja ja positiivista vaikutusta yrityksen markkina-arvoon.
Toisaalta jos ESG-tekijit on jo sisdllytetty osakkeiden markkinahintoihin tai niistd on maksettu

ylimairaistd preemiota, voi vaikutus tuottoihin kddntyi jopa negatiiviseksi. (Pedersen ym. 2021.)

Sijoittajat voidaan jakaa ESG-kéyttdytymisen perusteella kolmeen kategoriaan: ESG:sté
piittaamattomiin, ESG-tietoisiin ja ESG-motivoituneisiin sijoittajiin. ESG-tietoiset sijoittajat
tasapainottavat korkean ESG-pisteytyksen omaavien osakkeiden hinnat vastaamaan niiden tuotto-
odotuksia. ESG-motivoituneet sijoittajat puolestaan ovat valmiita hyviksymaién alhaisempia
tuottoja, jos voivat sijoittaa korkeamman ESG-pisteytyksen kohteisiin. Talloin osakkeiden
markkina-arvot voivat nousta fundamentteja korkeammiksi. ESG-tehokkuusrajamallia sovellettiin
osakesalkunrakennustestiin ympériston, sosiaalisen ndakékulman ja hallinnon ndkdkulmista.
Tuloksista havaittiin, ettd hallintoon liittyvé mittari (G) ennusti selkedsti positiivista kannattavuutta
ja tuottoa. E ja S- komponentit eivit lisinneet tuottoja, mutta lisdsivét sijoittajakysyntéd ja

osakearvotuksia. Tama viittaa siihen, ettd vastuullisista osakkeista ollaan valmiita maksamaan
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enemman. (Pedersen ym. 2021.) Tulosten perusteella voidaan péatelld, ettd ESG toimii seké
informaationa yrityksen riskeistd ja tuotoista ettd samalla sijoittajien arvopohjaisena preferenssina.
Hyvi ESG-suoriutuminen voi toimia tuottoa parantavana tekijéni tai sijoittajien arvopohjaisena
valintana. Vaikutus tuottoihin ja markkina-arvon kehitykseen vaihtelee tilanteen ja
markkinahinnoittelun mukaan, mutta ldhtokohtaisesti vaikutukset markkina-arvoon voidaan olettaa

olevan positiivisia.

Yksityissijoittajien merkitysté yrityksen markkina-arvon ja kurssikehityksen taustalla voidaan
kritisoida. Yksityissijoittajien merkitystd biodiversiteetti- ja luontonékodkulmiin ei kuitenkaan pida
véhitelld, silld yhteensa kaikilla sijoittajilla on todella paljon volyymia markkinoilla.
Yksityissijoittajat kulkevat isojen ja instituutionaalisten sijoittajien jalanjdljissé ja voivat omalla
sijoituskéyttaytymiselldén tukea merkittdvasti esimerkiksi vihreda siirtyméda. Jokainen sijoittaja siis

vaikuttaa omalla toiminnallaan yritysten markkinaehtoisiin arvoihin. (Rannisto 2025.)

Sijoittajien suhtautumista ESG-kriteereihin ja luokituksiin on tutkittu myds Morningstarin
kayttamén kestavyysluokitusjirjestelmén avulla. Jarjestelma perustuu siihen, etté eri rahastot
luokitellaan yhdestd viiteen palloon ESG-suoriutumisen perusteella. Tuloksista kivi ilmi, ettd
sijoittajat reagoivat voimakkaasti kestdvyysluokituksiin. Korkeimmin luokitetut rahastot saivat yli
24 miljardin dollarin nettolisdykset rahastoihin 11 kuukauden aikana luokitusten julkaisun jélkeen,
kun taas alhaisimmin luokitetut rahastot kokivat yli 12 miljardin dollarin nettoméériiset
vihennykset samana ajanjaksona. Keskiméériisilld luokituksilla ei ollut merkittdvad vaikutusta
rahastoihin, vaan vain ddrimmaisilld luokituksilla oli vaikutusta sijoittajien kdyttdytymiseen.
Sijoittajat siis uskovat, ettd kestdvyys ennustaa positiivisesti tulevaa tuottoa. Sijoittajat voivat
edistdd ESG sijoittamisen kautta vastuullisia arvoja ympiriston ja sosiaalisten tekijéiden kannalta.
Tutkimuksesta ei kuitenkaan 10ydetty selvda yhteytti siité, ettd korkean kestdvyyden rahastot
tuottaisivat paremmin kuin matalan kestdvyyden rahastot. Rahastojen nettorahavirtojen
kayttaytyminen oli samankaltaista suurien instituutionaalisten sijoittajien ja yksityissijoittajien
toiminnassa, josta voidaan péételld, ettd instituutioiden sijoituspaédtoksissa vaikuttavat rajoitteet

eivdt yksin selitd tuloksia. (Harzmark & Sussman 2019.)

Harzmarkin ja Sussmannin (2019) mukaan sijoittajat kiinnittdvat huomiota erityisesti visuaalisesti
esitettyihin yksinkertaisiin ESG-palloluokituksiin, vaikka saatavilla olisi myds syvéllisempéa ja
yksityiskohtaisempaa kestdvyyteen ja ESG-suoriutumiseen liittyvéa tietoa. Suuri osa
markkinatoimijoista pitdd hyvdd ESG-suoriutumista ja vastuullista liitketoimintaa my0nteisind

yritysominaisuuksina, jotka liitetddn odotuksiin paremmasta tulevaisuuden tuotosta, vaikka
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sijoittajakdyttdytymiseen voivat vaikuttaa my0s epdrationaaliset tekijat, kuten esitystavan
visuaalisuus. Friede ym. (2015) korostavat, ettd ESG:n integrointi osaksi pitkdn aikavélin
sijoitusstrategiaa on térkeéd kaikille rationaalisille sijoittajille. Tadllainen l&hestymistapa voi
samanaikaisesti tukea seka sijoittajien taloudellisten tavoitteiden saavuttamista ettd
yhteiskunnallista vastuullisuutta. Frieden ym. (2015) mukaan niiden tavoitteiden saavuttaminen
edellyttdd tulevaisuudessa syvempad ymmarrystd ESG-kriteerien keskindisestd vuorovaikutuksesta
sekd niiden vaikutuksista yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Hyvdn ESG-suoriutumisen
merkitys yrityksen markkina-arvon kannalta voi kasvaa tulevaisuudessa, mikéli sijoittajat perustavat

sijoituspditoksensd yhd enemmén ESG-pisteytyksiin.
4.2 ESG:n yhteys markkina-arvoon empiiristen tutkimusten kautta

ESG-kriteerien noudattamisella on havaittu olevan merkittéva yhteys yrityksen markkina-arvoon.
Esimerkiksi ihmisoikeuksilla, tuotteiden laadulla, tyontekijoiden koulutuksella ja johdon
eettisyydelld on todettu olevan merkitysté yrityksen markkina-arvon kannalta. ESG-pisteytys
vaikuttaa yrityksen markkina-arvoon, mutta tutkimustulokset yhteydesté vaihtelevat. Positiivinen
yhteys on 16ydetty esimerkiksi ympéristovastuullisuuden ja markkina-arvon vililla. (Serban ym.

2022.)

Laaja meta-analyysi, jossa tarkasteltiin 644 tutkimusta, osoittaa ESG-ulottuvuuksien ja yritysten
taloudellisen suorituskyvyn vélisen yhteyden olevan pdéosin positiivinen. Eri osa-alueiden tarkempi
tarkastelu havainnollistaa, ettd hallintoon (G) liittyvét tutkimustulokset tuottivat suurimman osan
positiivisia tuloksia (62,3 %), mutta samalla my0s eniten negatiivisia tuloksia (9,2%). Kun
negatiivisten tulosten osuus vihennetién positiivista, ympériston (E) osa-alue antaa myonteisimmén
yhteyden taloudellisiin suoriutumiseen (58,7 % positiivisia tuloksia, 4,3% negatiivisia).
Sosiaalisella ndkdkulmalla (S) on heikoin yhteys, mutta yhteys on enemmiston osalta kuitenkin

positiivinen: 55,1% tutkimustuloksista oli positiivisia ja 5,1% negatiivisia. (Friede ym. 2015.)

Tietyilld toimialoilla ympaéristotekijoilld voi olla suurempi vaikutus markkina-arvoon, erityisesti
pienissé yrityksissd. ESG-pisteet vaikuttavat erityisesti energia- ja palvelusektorin pieniin yhtidihin.
Energiankulutuksen kasvu, sddntelyn tiukentuminen, uusiutuvan energian tarve ja
osakkeenomistajien paine ekologiseen toimintaan on auttanut energia- ja palvelusektoria ottamaan
johtavaa roolia kestévisséd kdytdnndissd. Tadma sektori on pystynyt alentamaan toimintakustannuksia
uutta teknologiaa hyodyntdmaélld, samalla kun vihredn energian kysyntd kasvaa. ESG:n E-

komponentin vaikutus markkina-arvoon saattaa tulevaisuudessa voimistua entisestddn, kun sadntely
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tiukkenee my6s muilla toimialoilla ja kestdvien liikketoimintamallien kysyntd kasvaa. (Serban ym.

2022.)

Osakemarkkinat reagoivat erityisesti negatiivisiin ESG-uutisiin, eikd positiivisilla ESG-uutisilla ole
havaittu olevan merkittdvia yhteyttd yrityksen markkina-arvon kasvuun. Kolmen péivin
tapahtumaikkunassa negatiivisten ESG-uutisten havaittiin vihentdvén yrityksen arvoa keskimédrin
noin 0,1 %. Tappiot olivat kuitenkin lievempié, mikali yritys on aikaisemmin aktiivisesti viestinyt
ESG-asioista ja sen toimiala tunnetaan hyvéstd ESG-maineesta. Tappiot olivat suurempia
tilanteissa, joissa uutiset sisaltdvéat taloudellista konkretiaa tai kun tapahtumilla koettiin olevan
ldheinen tunneyhteys yritykseen. Esimerkiksi 6ljy- ja kaasusektorilla ymparistoriskien
realisoitumisen negatiiviset vaikutukset markkina-arvoon ovat huomattavia, kun taas esimerkiksi
pankkisektorilla ympéristdtapahtumien vaikutus on pienempi. (Capelle-Blancard & Petit 2019.)
Yritysten on perusteltua suhtautua vakavasti ympéristovastuullisuuden noudattamiseen, joka
samalla nostaa sen ESG-pisteytysti (E). Ympéristokatastrofit, kuten 6ljyvahingot tuhoavat luontoa
ja samalla yrityksen markkina-arvoa. Toimimalla ympériston kannalta vastuullisesti, lisdd yritys

luottoa sidosryhmien keskuudessa, jolloin myds markkina-arvo pysyy vakaampana.

Markkinat eivit valttdmattd huomioi tdydellisesti sosiaalisen (S) ndkdkulman arvoa. Fortune-lehden
vuosittain julkaisema lista, jossa nimetdén sadan parhaan tyonantajan joukko Yhdysvalloissa,
perustuu sithen, kuinka hyvin yritykset kohtelevat tyontekijoitédédn. Lista perustuu
tyontekijityytyvéisyyteen, yrityskulttuuriin, johtamiseen, henkildstopolitiikkaan ja
tyohyvinvointiin. Tulokset ovat osoittaneet, ettd ndmé yritykset ovat tuottaneet markkinaa
paremmin pitkdllad aikavililld, jopa riskikorjattuna. Markkinat eivét siis hinnoittele
tyontekijatyytyvaisyyttd osakekursseihin vélittoémasti, jolloin sosiaalisen ndkdkulman huomioivat
yritykset voivat kasvattaa markkina-arvoaan pidemmaélla aikavélilla. Sosiaalisen ndkokulman
huomioiminen erityisesti tyOntekijatyytyvaisyyden kautta voidaankin ndhdé kannattavana
sijoituskriteerind. (Edmans 2011.) TyOntekijoiden tyytyvéisyyden ndhdain korreloivan yrityksen
pidemman aikavilin arvon ja taloudellisen menestyksen kanssa. Tdma viittaa siithen, ettd
tyontekijityytyvéisyys voi lopulta vaikuttaa yrityksen markkina-arvoon positiivisesti pitkalla

aikavalilld osakekurssin nousun kautta.

ESG:n ja yrityksen markkina-arvon vilisen suhteen tulosten tarkastelu aineistolla, jossa oli 5557
yritystd, 78 maasta ja 9 eri toimialalta osoittaa, ettd ESG:114 on heikko, mutta positiivinen yhteys
yritysten markkina-arvoon koko otoksessa. ESG-kokonaispisteméérin positiivinen vaikutus

markkina-arvoon heikentyy, kun markkina-arvo kasvaa suuremmaksi. ESG-tekij6illd on siis
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suurempi positiivinen vaikutus pienempien yritysten markkina-arvoon verrattuna suurempiin
yrityksiin. Tuloksista ilmenee lisdksi maantieteellisen sijainnin vaikutus: esimerkiksi Euroopassa
ESG-pisteytys vaikuttaa tyypillisesti positiivisesti ja voimakkaammin yrityksiin, kun taas
Yhdysvalloissa ESG:n vaikutukset ovat enemmain ristiriitaisia ja jopa negatiivisia, etenkin lyhyelld
aikavililld. ESG:n vaikutus markkina-arvoon ei ole siis yksiselitteisesti mééritettavissd, vaan se
riippuu yrityksen koosta, toimialasta ja sijoittajien odotuksista. ESG-kriteerien huomioiminen on
kuitenkin tdrkedd yrityksen pitkéjénteisessd arvonmuodostuksessa. ESG-kriteerien noudattaminen ja
korkeampi pisteytys vaikuttaa myonteisesti yrityksen arvoon erityisesti pitkélla aikavélilld, vaikka

vaikutus voikin olla vaihteleva lyhyeltd aikaviéliltd tarkasteltuna. (Serban ym. 2022.)
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5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tamén tutkielman tavoitteena oli selvittdd, miten ESG-kriteerit erityisesti ympariston ja sosiaalisen
nékokulman kautta ovat yhteydessé yrityksen markkina-arvoon. ESG-tekijoiden ja markkina-arvon
vélisen yhteyden todettiin olevan kontekstisidonnaista, mutta pitkélld aikavélilld ympériston ja
sosiaalisen ndkdkulman huomioimisen perusteltiin edistdvén sijoittajien luottamusta ja yritysten

riskienhallintaa, miké vaikuttaa positiivisesti markkina-arvon kehittymiseen.

Tutkimus osoittaa, ettd ESG-kriteerit ovat nousseet merkittdvaén asemaan osaksi yritysten toimintaa
ja sijoittajakdyttdytymistd. ESG:n merkitys markkina-arvon muodostumisen taustalla on tirkea, silld
se vaikuttaa sijoittajien odotuksiin, yrityksen maineeseen ja riskinhallintaan seka
vastuullisuusnékokulmien kasvavaan ja jatkuvasti muuttuvaan rooliin markkinoilla.
Tutkimustulokset ESG-suoriutumisen yhteydesti taloudelliseen suorituskykyyn ja markkina-arvoon
eivit ole tiysin yksiselitteisid, mutta suurin osa tutkimuksista viittaa siihen, etti

vastuullisuustoimilla voi olla erityisesti pitkélld aikavélilld positiivinen vaikutus yrityksen arvoon.

ESG-luokitusten prosessit voivat perustua erilaisiin arviointikriteereihin ja painotuksiin, mika voi
vaikeuttaa yritysten todellisen ESG-suoriutumisen arvioimista ja vertailua. Samalla ESG-
luokittajilla on kasvava vaikutusvalta markkinoilla, ja niiden antamat pisteytykset voivat vaikuttaa
yritysten markkinaehtoiseen arvoon, véhintadn epésuorasti. ESG-luokituksiin onkin perustelua

suhtautua kriittisesti ja tarkastella niitd aina tapauskohtaisesti.

Hallintotavan osa-alueen (G) on todettu korreloivan selkeimmin positiivisesti taloudellisen
suorituskyvyn kanssa. Sen sijaan ympéristo- (E) ja sosiaalisten (S) tekijoiden vaikutukset ovat
osoittautuneet haastavammin mairiteltaviksi (kts. Friede ym. 2015). Ympéristondkokulman hallinta
mahdollistaa yrityksen riskinhallinnan, esimerkiksi ymparistokatastrofien ennaltachkiisyssa.
Ympiristondkokulman hyvé toteuttaminen tarjoaa yritykselle myds ainutlaatuisia mahdollisuuksia
toimia vihredn siirtymdn suunnanniyttdjand uudenlaisen teknologian ja investointimahdollisuuksien
myoOté. Sosiaalisen ndkokulman hallinta puolestaan mahdollistaa tuottavan organisaatiokulttuurin ja
tyontekijoiden tyytyviisyyden, joka toimii markkina-arvon kasvun pitkén aikavilin ajurina.
Osakemarkkinat eivét vélttdmattd hinnoittele nopeasti sosiaalisen ndkokulman tekijoitd, joka
mahdollistaa sosiaalisen nadkdkulman huomioivien yritysten markkina-arvon kasvun pidemmalla

aikavililla.

Tutkimuksen yksi keskeinen johtopéitds on, ettd ESG-kriteerit eivét toimi pelkéstidn informaationa

yrityksen taloudellisesta suorituskyvystd, vaan ne voivat toimia myds arvopohjaisena valintana,
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riippuen sijoittajasta. Vaikka vastuullisuustoimien ja ESG-kriteerien noudattamisen todettiin olevan
jo itsessddn litketoiminnan kannalta hyodyllisté, voivat tietyt sijoittajaryhmét olla valmiita
hyviéksymaiin jopa matalampia tuottoja sijoittaakseen vastuullisiin yhtidihin, mika osaltaan
vaikuttaa yritysten markkina-arvoihin positiivisesti. ESG:ti ei ole kuitenkaan tarkoituksenmukaista
ndhda pelkkdna eettisend lisdinvestointina, vaan oleellisena osana yritysten ja sijoittajien laajempaa
paitoksentekoa. Hyvd ESG-suoriutuminen heijastaa vastuullista liikketoimintaa, jolloin korkean
ESG-suoriutumisen yritysten markkina-arvot voivat nousta merkittévésti. Sijoittajat voivat
luokitukset voivat kasvattaa yrityksen markkina-arvoa huomattavasti todellista arvoa ja
fundamentteja korkeammaksi. Tulevaisuudessa ESG-raportoinnin ja suoriutumisen mittaamisen
lapindkyvyys ja eri sidosryhmien huomiointi ovat keskeisessi asemassa, jotta véltytdan vadrilta

tulkinnoilta ja esimeriksi viherpesulta.

ESG-kriteerien noudattaminen tarjoaa yritykselle vilineet pitkdnjdnteiseen arvonluontiin ja
riskienhallintaan dynaamisessa markkinaympéristdsséd. Ilmastonmuutoksen mukana tulevat riskit
pakottavat yrityksid arvioimaan toimintaansa uudestaan. Lainsddddnnon uudistuminen ja regulaatio
johtavat pitkdlld aikavalilla tiettyjen liiketoimintamallien poistumiseen tai vihentymiseen. Tasta
hyvé esimerkki on vihred siirtymad, jossa pyritddn padsemadn irti fossiilisista polttoaineista, ja jossa
uusiutuvien polttoaineiden ja sahkon merkitys kasvaa. Namé muutokset tarjoavat yrityksille
mahdollisuuksia innovatiivisille ratkaisuille ja kilpailuedun saavuttamiselle ja sitd kautta markkina-

arvon kasvulle.

Sosiaalisen ndkokulman edistiminen organisaatioissa on keskeisessd asemassa markkina-arvon
taustalla. Tyotekijatyytyvdisyys ja kannustava yrityskulttuuri mahdollistavat pitkdn aikavélin
tuloksentekokyvyn ja markkina-arvon kasvun. Teknologinen kehitys ja tekodly tarjoavat
uudenlaisia ratkaisuja, mutta ne eivét voi kokonaan korvata inhimillistd pddomaa, jota yritys
parantaa panostamalla sosiaaliseen nidkokulmaan. Yrityksen sosiaalisen suoriutumisen mittaaminen
ja lapindkyvi raportointi on kuitenkin haastavaa, joka nékyy siten, ettd markkina-arvot reagoivat
niihin usein viiveelld. Tunnistamalla sosiaalisesti vastuullisia yrityksid, voi sijoittaja saada pitkalla

aikavililld korkeampia tuottoja kasvavan markkina-arvon myoté.

ESG-tekijoilld on vield suurempi potentiaali toimia sijoittajien paatoksenteon tukena
tulevaisuudessa. Tdma vaatii aiempaa ldpindkyvampéd raportointia ja yhdenmukaisempia
kiytanteitd. Kun yritys toteuttaa litketoimintaansa ympériston ja sosiaalisen arvojen pohjalta, se

edistdd laajemmin myds yhteiskunnan etua. Markkinat arvostavat tétd tuotettua lisdarvoa, etenkin
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pitkalla aikavililla. Lyhyelld aikavalilla ESG-kriteerien noudattamisen vaikutukset markkina-arvon
taustalla eivit vélttdmattd ole niin selkeitd, silla esimerkiksi poliittiset agendat ja regulaatio ovat
vield murrosvaiheessa. Pitkdn aikavélin trendin perusteella voidaan kuitenkin ndhda, ettd yritykset
ja sijoittajat liittdvdt ESG:n enenevissd méérin osaksi pdéatoksentekoa, jolloin vaikutukset yrityksen

markkina-arvoon ovat todennékoisesti positiivisia.

Markkina-arvon ja ESG-kriteerien vélisestd yhteydestd olisi mielenkiintoista saada vield
yksityiskohtaisempaa tutkimustietoa, jotta eri ESG osa-alueiden vaikutus voitaisiin ymmartéa
yksiselitteisemmin. Esimerkiksi eri toimialoilla ESG-tekijoiden painotus voi olla hyvinkin erilainen,
jolloin tarkempi toimialakohtainen analyysi voisi tarjota syvéllisempda tietoa siitd, milld aloilla ja
missa yrityksissd ESG on erityinen arvonluoja. Liséksi ESG-luokitukset eroavat toisistaan
arviointikriteerien ja ldpindkyvyyden osalta, jolloin jatkotutkimuksen kannalta olisi mielekésta
tutkia, miten eri luokittajien arviot vaikuttavat sijoittajien kdyttdytymiseen ja yritysten maineeseen

ja sitd kautta markkina-arvoon.
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