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Tiivistelmé

Téssd kandidaatintutkielmassa tuodaan esille vastuullisuuden ja tarkemmin ESG-tekijéiden vaikutusta pank-
kien yrityksille myontdmien lainojen ja luottojen rahoituskustannuksiin nostaen esille vertailukohteina Euroo-
pan ja Aasian alueet. Vastuullisuuden merkityksen jatkaessa kasvuaan, on rahoitusalan rooli erindisten vas-
tuullisuustavoitteiden saavuttamisessa huomattava. Yhtend merkittdvimpiné rahoitusalan toimijoina pankeilla
on mahdollisuus vaikuttaa ja ohjata yritysten vastuullisuutta, sekd edistda kansainvélisten standardien kehitysta
huomioimalla ESG-tekijit toiminnassaan. Tutkielman tarkoituksena on kirjallisuuskatsauksen ja késiteanalyy-
sin avulla selvittdd miten ESG-tekijat, ja ESG-suorituskyky vaikuttavat pankkien lainan- ja luotonantoproses-
seihin ja siten yritysten rahoituskustannuksiin. Viitekehyksena tutkielmalle toimivat erityisesti EU:n vastuul-
lisuussédntely ja YK:n vastuullisuustavoitteet.

Aihetta lahestytdan pohjustaen ensin sen olennaisia kisitteitd, kuten vastuullisuussédéntely ja -tavoitteet, sekd
avaten ESG-tekijoiden vaikutusta pankkien luotonantoprosesseihin. Téman jidlkeen tutkielmassa esitetddn
ESG-suorituskyvyn vaikutuksia rahoituskustannuksiin, seki jirjestyksesséd aiheesta tehtyjd empiirisid tutki-
muksia Euroopassa ja Aasiassa. Keskeisind tuloksina tutkielmassa esitetdin ESG-suorituskyvyn ja rahoitus-
kustannusten vililld olevan negatiivinen korrelaatio, mutta tutkimukset kuitenkin tunnistavat monien tekijoi-
den vaikuttavan lopputuloksiin, sekd aiheesta tehdyn véhdisen tutkimusmaéaran mahdollistavan virheellisia tul-
kintoja. Tutkimusten tulokset ovat kuitenkin samankaltaiset maantieteellisesta sijainnista riippumatta.

Avainsanat: ESG, ESG-suorituskyky, pankkien luotonantoprosessi, rahoituskustannukset, EU:n vastuulli-
suussdintely, YK:n vastuullisuustavoitteet



SISALLYS
1 Johdanto

1.1 Johdatus tutkielman aihepiiriin
1.2 Tutkielman tavoite, tutkimuskysymys ja rajaukset
1.3 Tutkimusmenetelma ja tutkielman rakenne
2 ESG-tekijat ja vastuullisuussaantely
2.1 ESG-tekijat

2.2 EU:n vastuullisuustavoitteet ja sadntely
2.21 EU:n vastuullisuustavoitteet
2.2.2 EU:n vastuullisuussaantely

223 Eroavaisuudet Aasian alueella
2.3 ESG:n vaikutukset rahoitusalalla
2.4 ESG-suorituskyky
3 ESG-tekijoiden vaikutus pankkien lainan- ja luotonantoprosesseihin
3.1 Vaikutukset lainanannossa
3.2 Rahoituskustannukset
4 ESG-suorituskyvyn vaikutus yritysten rahoituskustannuksiin
4.1 ESG-suorituskyvyn vaikutus Euroopassa
4.2 Tutkimustulosten vahvistaminen Aasian maissa
5 Yhteenveto ja johtopaatokset
5.1 Yhteenveto ja johtopaatdokset
5.2 Jatkotutkimus ja tulevaisuus

Lahteet

10
10
10
11

12
14
17
18
19
20
21
24
27
27
28

29



1 Johdanto

1.1 Johdatus tutkielman aihepiiriin

Viime vuosien aikana Euroopan unioni (EU) on saavuttanut johtavan aseman vastuullisen rahoituk-
sen edistdmisessd keskittyen muun muassa ilmastonmuutoksen negatiivisiin vaikutuksiin. EU on
asettanut itselleen kunnianhimoisia tavoitteita vastuullisuuden alalla, kuten esimerkiksi kasvihuone-
padstdjen vihentdmisen 55 prosentilla vuoteen 2030 mennessi ja tdyden hiilineutraaliuden saavutta-
misen vuoteen 2050 mennessd. Nama tavoitteet sopivat yhteen myos Yhdistyneiden kansakuntien
(YK) kestavén kehityksen tavoitteisiin. Saavuttaakseen asetettuja tavoitteita EU on hyddyntinyt eri-
laisia poliittisia toimenpiteitd ja asettanut jasenmailleen vastuullisuutta edistdvid méaardyksid. EU:n
toimet vastuullisuuden alalla vaikuttavat jisenmaiden ekonomisiin ja taloudellisiin haasteisiin, seki
parantavat “vihredd rahoitusta” ja ESG-tekijoiden merkityksellisyyttd Euroopassa ja kansainvéli-

selld tasolla. (Spataro 2023, v—vi.)

Vastuullisuuden ollessa entistd merkityksellisempaa nykypéivan ekonomiassa rahoitussektori on
tarked vaikuttaja tapahtuvissa muutoksissa. Muun muassa ilmastonmuutoksen, saastumisen ja luon-
nonvarojen ehtymisen kiihtyessd vastuullisuudesta on tullut osa yritysten taloudellista suunnittelua
ja strategiaa, minkd seurauksena rahoitusmarkkinoiden tavoitteet ja mahdollisuudet ovat muuttu-
neet. Nimi muutokset kohti vastuullisempaa rahoitusta vaativat myos perinteisten talousmallien uu-
delleen arviointia, seké erityisesti ESG-tekijoiden huomioimista. ESG-tekijoistd onkin tullut jo
olennainen osa yritysten riskin méérittdmisté tavallisten taloudellisten mittarien liséksi yritysrahoi-

tuksessa ja pankkien lainanannossa. (Del Sarto 2025, 3-5.)

Téssd tutkielmassa kasitelldan ESG-tekijoiden vaikutusta pankkien luoton- ja lainanannossa, erityi-
sesti keskittyen niiden vaikutukseen yritysten rahoituskustannuksiin. Vastuullisuuden ja ESG-
tekijoiden merkitys litkemaailmassa on jo kymmenien vuosien ajan ollut nousussa. Tutkimuksia ja
teorioita on esitetty esimerkiksi ESG-tekijoihin keskittyvien yritysten paremmasta taloudellisesta
suoriutumisesta tai kilpailukyvystd, mutta ndiden tekijoiden vaikutusta pankkien mydntémiin rahoi-

tuksiin on tutkittu tdhdn mennessa vain vdhin (Del Sarto 2025, 4-5).

Aiheen valinta perustuu rahoitusmarkkinoiden huomattavaan vaikutukseen yritysten paitoksente-
ossa kansainviliselld tasolla. Pankeilla on mahdollisuus vaikuttaa yritysten kykyyn saada rahoitusta
ja ohjata yrityksié kohti vastuullisempaa toimintaa. Néin ollen pankkien omaamat vastuullisuustoi-
met voivat parantaa pitkilld aikavililld ja maantieteellisestd alueesta riippumatta litkkemaailman suh-

tautumista jatkuvasti korkeampiin vastuullisuustavoitteisiin. ESG-suorituskyvysti riippuvaiset



rahoituskustannukset voivat ohjata yritysten paatoksentekoa ja asettaa suurempaa painoarvoa vas-

tuullisuuden taloudellisille vaikutuksille (Mustafa ym. 2025).

Tutkielma pyrkii luontevasti yhdistiméén rahoituksen, vastuullisuuden ja niihin liittyvan sdantelyn

osa-alueet.
1.2 Tutkielman tavoite, tutkimuskysymys ja rajaukset

Tutkimustyon tavoitteena on osoittaa ESG-tekijoiden vaikutukset pankkien luoton- ja lainananto-
prosesseihin, seké yritysten ESG-suorituskyvyn vaikutukset lainojen ja luottojen kustannuksiin. Ta-
voitteena on yhdisti4 tuoreita aiheeseen liittyvid tutkimuksia ja teorioita, samalla luoden selkeén
katsauksen rahoitusmarkkinoiden timénhetkiseen tilanteeseen vastuullisuuden alalla. Tutkimusky-

symys on siis seuraava:

Miten ESG-tekijdt ja yritysten ESG-suorituskyky vaikuttavat pankkien myontdimien lainojen ja luot-

tojen rahoituskustannuksiin?

Tutkimus on rajattu lainan- ja luotonantajista vain pankkeihin, koska pankkien osuus rahoitusmark-
kinoilla on merkittdva. Pankit ovat olennainen tekija pddoman allokoinnissa ja vaikuttavat yritysten
kykyyn saada rahoitusta, seké sen seurauksena niiden asennoitumiseen vastuullisuuden alalla (Del
Sarto 2025, 5). Lisdksi pankkien oma raportointi, mukaan lukien ESG-raportointi, on kattavaa ja
lapindkyvai. Pankkien toimintatavat ovat usein samankaltaisia ja erityisesti EU:n alueella noudatta-
vat samoja ESG-suuntaviivoja ja miirdyksid. Tutkimuskohteena on erityisesti ESG-tekijoiden vai-
kutukset lainojen ja luottojen hintoihin, koska kyseistd aihetta on tutkittu vasta muutaman vuoden

ajan ja aihe on siten suhteellisen uusi ja véhin tutkittu.

Rahoitusalalla tehdyissid tutkimuksissa on vasta hiljattain selvitetty vaikuttaako ESG-tekijét ja tai
yritysten korkea ESG-suorituskyky suotuisasti pankkien méérittdmiin lainojen ja luottojen rahoitus-
kustannuksiin. Rahoituskustannukset voivat kuitenkin vaikuttaa suurestikin yritysmaailman vastuul-
lisuustoimiin ja kokonaisvaltaiseen vastuullisuuteen, miké tekee aiheen tutkimisesta merkityksel-

listd. (Del Sarto 2025, 5.)

Ensisijaisesti tutkielma keskittyy EU:n alueella toimiviin pankkeihin yhdenmukaisen vastuullisuus-
sadntelyn ja tavoitteiden vuoksi. EU:n alueella pankkien tekemai raportointi ja pankeista saadut tut-

kimustulokset ovat myds yhtendisid, eikd huomattavia poikkeamia ole. Tutkimuksen keskittyminen
EU:n alueelle perustuu myos EU:n johtavaan asemaan vastuullisuuden alalla. Tutkimuksessa noste-

taan esille kuitenkin myds muun maailman vastaavia tutkimuksia ja niiden tuloksia, erityisesti



Aasian alueelta. Tdémé antaa EU:n alueella toimivien pankkien lisdksi mahdollisuuden tarkastella
laajemmin aiheeseen liittyvia tieteellistd keskustelua ja osoittaa tutkimustulosten olevan sovelletta-
vissa maailmanlaajuisesti vaihtelevista vastuullisuussddntelyistd huolimatta. Aasian alueelta, erityi-
sesti Kiinasta, on saatavilla tuoreita tutkimuksia ja teorioita, mikd vdhin tutkitulla aihealueella tukee

tutkielman johtopéatosten validiutta.

Lopuksi tutkimusta on rajattu vain yritysten saamiin lainoihin ja luottoihin, sekd niiden prosessei-
hin. Syyna tidhan on yrityslainojen sédénnolliset ja selvitettdvissé olevat kriteerit. Liséksi rahoitus-
markkinoiden suurimmat vaikutukset ovat huomattavissa juuri yritysmaailmassa, koska rahoituk-
sella on merkitysté yritysten tekemiin strategisiin ja vastuullisuuteen liittyviin pdétoksiin (Spataro
2023, 2). ESG-tekijoiden huomioiminen yrityksen paitoksenteossa voi asettaa tietylle alalle vertai-
lukohdan, joka vaikuttaa positiivisesti muiden yritysten vastuullisuuteen ja titen episuorasti myos

kansainvélisiin standardeihin (Laine ym. 2022, 141).
1.3 Tutkimusmenetelma ja tutkielman rakenne

Tutkimusmenetelméni toimii kuvaileva kirjallisuuskatsaus, jonka tarkoituksena on analyyttisesti
kuvata aiheeseen olemassa olevan tiedon laatua, sen médrai ja laajuutta. Tutkimusmenetelmélla
kartoitetaan analyyttisesti, millaista tietoa aiheesta on olemassa ja etsitdén 16ydetyn tiedon perus-
teella vastausta tutkimuskysymyksiin. Kirjallisuuskatsaus tiivistdd aiheesta olemassa olevaa olen-
naista tietoa ja tarjoaa pohjan tutkielman tutkimuskysymyksiin vastaamiselle (Vilkka 2023). Tarkoi-
tuksena on my0s selvittdd mahdollisia puutteita tai epaselvyyksid, joihin tulevaisuudessa olisi mah-
dollista keskittyd. Apuna téssa kirjallisuuskatsauksessa kaytetddn késiteanalyysia, joka helpottaa ai-
heen keskeisten kisitteiden merkitysten selvittdmistd ja selkeyttdmistd, sekd ottaa huomioon niiden
syitd ja seurauksia. Kédsiteanalyysilla esitetddn myos késitteiden vilisid suhteita ja pyritddn selkeyt-
tamadn tutkielman teoreettista viitekehystd. Kéasiteanalyysin avulla tuotetut tutkimustiedot ovat

paittelevid ja madrittelevid, ja lopputulokset ovat normatiivisia (Neilimo & Nasi 1980, 31-33).

Tutkielman alussa luvussa kaksi késitellddn ESG-tekij6ité ja vastuullisuussdintelya tutkimuksen
taustan selkeyttdmiseksi. Luvussa mééritelladn keskeisimpid ESG-késitteitd, nostetaan esille EU:n
tarkeimpid vastuullisuustavoitteita ja -sddntelyitd, sekd nostetaan esille eroavaisuuksia ndihin Aa-
sian alueelta. Tdmén jdlkeen luvussa kolme luodaan pohja tutkielmalle avaten pankkien lainan- ja
luotonantoprosesseja ja tuoden esille ESG-tekijéiden vaikutuksia niihin. Lopuksi luvussa neljd yh-
distetdén esitettyjd aihealueita, vastataan tutkimuskysymykseen ja kisitellddn ESG-tekijéiden vai-
kutusta yritysten saamien lainojen ja luottojen rahoituskustannuksiin EU:n alueella ja Aasian

maissa. Aasian maista esimerkkitapauksina keskitytddan erityisesti Kiinaan ja Taiwaniin niistd



saatavilla olevien ajankohtaisten tutkimusten méarén vuoksi. Tdmain jalkeen tutkielmassa esitetédén
johtopéétdkset ja havainnot, sekd pohditaan mahdollisia aiheeseen liittyvid jatkotutkimuksia ja tule-
vaisuudennidkymaii. Tutkielman on tarkoitus antaa kokonaisvaltainen kuva aihepiirin taustasta ja

tamanhetkisestd tilanteesta, sekd vertailla ESG-tekijoiden vaikutuksista rahoituskustannuksiin teh-

tyjd tutkimuksia ja saatavilla olevaa tietoa.



2 ESG-tekijat ja vastuullisuussaantely

2.1 ESG-tekijat

Termi ESG viittaa englanninkielisistd sanoista environmental, social ja governance koostuvaan ak-
ronyymiin, jonka osatekijit voidaan kdiantda suomeksi sanoihin ympéristdllinen, sosiaalinen ja hal-
linnollinen. Termi on ollut kdytdssd 2000-luvun alusta ja on yleinen tapa keskustella liikemaail-

massa vastuullisuudesta. (Liu & Tsui 2026.)

ESG:n maédrittely on vaihdellut huomattavasti. Se voidaan nihdd muun muassa kolmena kriteerini,
joiden perusteella arvioidaan yritysten vastuullisuutta tai uudistettuna ja laajempana versiona yritys-
ten sosiaalisen vastuun (corporate social responsibility) eli CSR termistd. Termin keskeisimpéna
tarkoituksena on tuoda sen kaikki kolme osa-aluetta yhteen, koska yritysten tulisi keskittya kaikkiin
ESG:hen liittyviin asioihin yritystoiminnassa yksittdisten haasteiden sijasta. Tamén lisdksi ESG luo-
tiin vastaamaan tarvetta selkedlle perinteisen rahoituksen mukaiselle termille, joka linkittiisi kol-

meen osa-alueeseen liittyvit arvot, seki taloudellisen arvon. (Pollman 2022.)

Termin ympaéristollinen tekiji viittaa yritysten vaikutukseen luonnolliseen ekosysteemiin. Tadma si-
séltdd esimerkiksi pddstdjen ja saasteiden mittaamisen, luonnonvarojen tehokkaan kéyton, seké eko-
logisten tuotteiden innovaation. Sosiaalinen tekijd puolestaan kertoo yrityksen vuorovaikutuksesta
sen tyontekijoiden, asiakkaiden ja yhteiskunnan kanssa. Tarkemmin tdmai tarkoittaa esimerkiksi yri-
tyksen keskittymisté tyontekijoiden terveyteen ja turvallisuuteen, asiakkaiden tyytyviisyyteen tai
hyvéana yhteiskunnan jdsenend toimimiseen. Termin viimeinen tekija eli hallinnollisuus on néista
kolmesta haasteellisin mééritelld. Se viittaa osittain perinteiseen hyvén hallinnon tapaan, jonka pe-
rusteella yrityksen johto pyrkii tuottamaan arvoa pitkdaikaisille osakkeenomistajilleen ja vilttiméain
laittomia toimia kuten korruptiota. Toisaalta hallinnollinen tekijé siséltdd myos muun muassa moni-
muotoisuuden ja osallistamisen edistdmisen. (Liang & Renneboog 2020.) Vaikka ESG-
viitekehykset tarjoavat selkeén rakenteen vastuullisuuden arvioimiselle, on niiden siséltdmat osate-

kijat edelleen keskustelun alaisia (Seow 2025).

Yrityksilld voi olla erilaisia motiiveja ESG-tekijéiden huomioimiseen toiminnassaan. Vastuullisuu-
den trendin kasvaessa yritysten ja rahoitusmarkkinoiden osalta, voi timén kaltaiseen vastuullisuu-
den huomioimiseen kannustaa esimerkiksi paremman taloudellisen suoriutumisen hakeminen, posi-
titvisempi yhteiskunnallinen vaikutus tai parempi riskinhallinta osakkeenomistajien ndkdkulmasta.

(Liang & Renneboog 2020).
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2.2 EU:n vastuullisuustavoitteet ja saantely

Nykypéivén jatkuva maailmanlaajuinen kehitys vastuullisuuden alalla perustuu yleiseen tietouden
lisddntymiseen, kansainviliseen vastuullisuuspolitiikkaan ja kehittyvéén tieteeseen. Eri maiden vas-
tuullisuustoimet ja ldhestymistavat eroavat kuitenkin toisistaan huomattavasti, minka vuoksi yhte-
ndisten ja skaalautuvien strategioiden merkitys korostuu. Esimerkiksi Euroopan unionin (EU) vih-
redn kehityksen ohjelma edustaa positiivista kehitystd kansainvilisessd vastuullisuuteen sitoutumi-

sessa. (Del Sarto 2025, 10-12.)
2.2.1 EU:n vastuullisuustavoitteet

Euroopan unionin vastuullisuustavoitteet tdhtdfvit johtavaan asemaan maailmassa vastuullisuuden
ja kestdvén kehityksen saralla. Vastuullisuustavoitteet pohjautuvat YK:n kestivin kehityksen eli
Agenda 2030 -ohjelmaan ja ne otetaan huomioon kokonaisvaltaisesti EU:n jdsenmaita ja niiden toi-

mia ohjaavassa strategiassa. (Euroopan komissio 30.1.2019.)

EU:n vastuullisuustavoitteiden tarkoituksena on ohjata unionia kohti modernia, resurssitehokasta ja
kilpailukykyisti taloutta, sekd toimia maailmanlaajuisena suunnanniyttdjani vastuullisuuden alalla.
EU:n vihredn kehityksen ohjelman tavoitteisiin kuuluvat esimerkiksi vdhintdan 50 prosentin paasto-
vihennys vuoteen 2030 mennessd, sirkulaarisen talouden kehittdminen, ja biodiversiteetin suojele-
minen. Tavoitteiden vaikutus litkemaailmassa on nékynyt erityisesti vuonna 2020 hyviksyttyjen
kestivin investoinnin sdéntdjen esittimisen jilkeen. Liséksi vuonna 2021 Euroopan parlamentti hy-
viksyi EU:n ilmastolain, jonka seurauksena EU:n vihredn kehityksen ohjelman tavoitteista tuli lail-

lisesti sitovia. (Euroopan parlamentti 14.7.2020).
2.2.2 EU:n vastuullisuussaantely

Euroopan unionin vastuullisuussédéntely tukee yritysten vastuullisuutta erityisesti ymparisto- ja il-
mastotoimien osalta. Yritysten kannalta yksi olennaisimmista sdéntelyistd on vuonna 2020 esitetty
EU-taksonomia tai kestdvan rahoituksen luokitteluprosessi, jonka tarkoituksena on toimia apuvili-
neend sijoittajille, yrityksille ja rahoituslaitoksille ymparistovaikutusten ja vastuullisuuskriteerien
médrittdmisessd. Taksonomian tavoitteena on asettaa Euroopan alueelle standardit, joilla véltetdén
vadristynyttd kuvaa yritysten vastuullisuudesta. Taksonomia on osa toimista, joilla EU pyrkii saa-
vuttamaan erindiset vastuullisuustavoitteensa, kuten esimerkiksi aiemmin mainitun vihreén kehityk-

sen ohjelman mukaiset ilmastotavoitteet. (Rynska 2025.)
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EU-taksonomia pyrkii tarjoamaan viitekehyksen vastuulliselle investoinnille ja lisidméaan vastuulli-
suutta ohjaamalla pddomaa ympéristolle haitallisista investoinneista vastuullisempiin vaihtoehtoi-
hin. Suuret ja keskisuuret yritykset ovat taksonomian seurauksena velvollisia raportoimaan vastuul-
lisuudestaan EU:n tasoisten standardien mukaisesti. Tama raportoinnin velvoite tukee myds yritys-
ten ESG-suorituskyvyn luokittelua. On hyva kuitenkin huomioida EU-taksonomian olevan vain vii-
tekehys vastuullisuusséddntelylle, jonka yksityiskohtaisemmat sééntelyt jadvit Euroopan komission

myohempien sdéntelyiden hiomaksi. (Rynska 2025.)

Osana EU:n vihredn kehityksen ohjelmaa vuonna 2022 esitettiin kestdvén kehityksen raportointidi-
rektiivi CSRD (Corporate sustainability reporting directive), joka tarkensi aiemmin kéytdsséd olevia
raportoinnin vaatimuksia ja standardeja tavoitteenaan tukea sijoittajien, kansalaisjirjestdjen, kulut-
tajien ja muiden sidosryhmien arviointikykya yritysten vastuullisuuden osalta. CSRD:n alaiset yri-
tykset ovat velvollisia raportoimaan Euroopan vastuullisuusraportointistandardien (ESRS) mukai-
sesti. Standardit kehittivit itsendinen useasta sidosryhmistd koostuva ryhma. (Euroopan komissio

9.12.2025.)

EU on ottanut vastuuta vastuullisen rahoituksen kehittdmisesti ja erityisesti ilmastoasioiden huomi-
oimisen lisddmisesti taloushallinnossa. Aiempien kdytintdjen mukaisesti ndma erilaiset sddntelyt ja
velvoitteet koskivat vain suuria ja keskisuuria yrityksid, mutta sdidntelyiden tuoreimpien uudistusten
vaikutuksia voidaan jo ndhdd my0s pienempien yritysten kohdalla toimitusketjuihin ja arvoketjuihin
liittyvien sddntelyiden vuoksi. Myos startup-yrityksiltd voidaan odottaa kehitysté erityisesti ympé-
ristollisten vaikutusten midrittimisessa ja ilmaisemisessa rahoituksen ja pitkdaikaisen toimintaky-

vyn saavuttamiseksi. (Chen ym. 2026.)
2.2.3 Eroavaisuudet Aasian alueella

Euroopan unionilla on suuri vaikutus YK:n Agenda 2030- ohjelman kehitykseen, ja EU:n johtava
asema kestdvin rahoituksen alalla tukee vastuullisuuteen liittyvien tekijoiden standardisoimista

myd6s Euroopan markkinoiden ulkopuolella (Spataro 2023).

Aasian kehitys YK:n vastuullisuustavoitteiden kohdalla on ollut osittain onnistunutta. Vuonna 2026
julkaistun YK:n Aasian ja Tyynenmeren alueen edistymisen raportin mukaan kyseinen maantieteel-
linen alue ei tule saavuttamaan 88 prosenttia asetetuista mitattavista maailmanlaajuisista alatavoit-
teista. Joidenkin tavoitteiden, kuten esimerkiksi koyhyyden ja lapsikuolleisuuden vdhentdmisen,
kohdalla Aasia on edistynyt huomattavasti. Kuitenkin esimerkiksi ilmastotoimien ja biodiversiteetin

sdilyttimisen kohdalla edistys on ldhtenyt jopa huonompaan suuntaan. (YK 18.2.2026.)
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Aasian vaikutus vastuullisuuteen on huomattava, erityisesti ilmaston ja padstojen kohdalla. Aasia on
maailman suurin pédstdjen tekija, sekd ndistd padstoistd Kiinan osuus on noin 58 prosenttia. Kesta-
vin kehityksen edistdmiseksi vaaditaan erilaisien sddddsten vahvistamista ja sddntelyn viitekehyk-
sen muodostamista. Aasian mantereella ei ole yhtendistd vastuullisuuspolitiikkaa tai sddntelya,
mutta monet Aasian maista ovat luoneet ja sitoutuneet noudattamaan omia vastuullisuusstrategioi-
taan tai -suunnitelmiaan. Useimmiten ndiden suunnitelmien keskeisend ja kunnianhimoisena tavoit-

teena on vihentda fossiilisten polttoaineiden kéyttod. (Lee ym. 2017.)

Yhtend haasteena vastuullisuustavoitteiden saavuttamisessa ja sddntelyiden noudattamisessa Aasi-
assa on usein taloudellisen tuen puute. Saatavilla olevan vastuullisuutta tukevan rahoituksen maéra
on alhainen verrattuna muihin teollistuneihin ja kehittyneihin maihin, sen ollen arviolta noin 20-30
prosenttia muutoksen vaatimasta méarastd. Tdman liséksi haasteita tuo suuret kuilut eri sidosryh-
mien valilld, kuten esimerkiksi sdédntelyiden tekijoiden ja alan asiantuntijoiden valilld. Vaikka Aa-
sian alueella tarve selkeimmadlle ja vastuullisemmalle viitekehykselle pitkdaikaisen toiminnan suun-
nittelemiseksi on nykyhetkené suuri, voidaan Aasian alueen silti olettaa jatkavan nopeaa kehitysti

kohti vastuullisempaa tilaa tulevaisuudessa. (Lee ym. 2017.)

Rahoituslaitosten, erityisesti pankkien osalta standardisoidun vastuullisuusraportoinnin viitekehyk-
sen ja ESG-suorituskyvyn arviointikriteerien puute Aasian alueella aiheuttaa haasteita yritysten vas-
tuullisuuden todenmukaisessa arvioinnissa. Heikon ESG-suorituskyvyn omaavat yritykset voivat
piilottaa todellista toimintaansa pinnallisiin raportteihin. Timéan vuoksi ei ole selkedd, onko pank-
kien kannattavaa muotoilla omaa toimintaansa siséltimiin ESG-suorituskyvyn arviointia. (Mustafa

ym. 2025.)

Eri Aasian maissa toimivien 62 pankin osalta tehdyn tutkimuksen mukaan kuitenkin ESG-
tekijoiden strateginen huomioiminen parantaa riskipainotettujen lainojen tuottoa, sekd pankin koke-
maa luottoriskid. Sddntelyihin liittyvé paine lisdd ESG-tekijoiden merkitysti ja ohjaa vastuullisuu-
den integrointia osaksi lainan- ja luotonantoprosesseja. Toimivat ESG-periaatteet vihentdvét infor-

maatio asymmetrioita ja haitallisia valintoja. (Salem 2026.)
2.3 ESG:n vaikutukset rahoitusalalla

ESG-tekijoitd kohtaan osoitettu jatkuvasti nouseva huomion méiré on johtanut lainanantajien li-
sadntyneeseen tietoisuuteen lainanottajien aiheuttamista mahdollisista mainehaitoista perinteisen
luottoriskin lisdksi. Lainanantajat voidaan siis ndhdéd tavallisten kansalaisten silmissd huonojen

ESG-toimien edesauttajina, mikéli ne rahoittavat negatiivisia ESG-vaikutuksia aiheuttavia yrityksia.
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Tédma puolestaan voi aiheuttaa negatiivisia reaktioita lainanantajien omien sidosryhmien keskuu-
dessa, mikd toimii motivaattorina integroida ESG-informaation hyddyntédmisté luottoriskin arvioin-

tiprosesseihin. (Eliwa 2021.)

ESG-tekijoiden ja ESG-suorituskyvyn tunnistaminen ja mittaaminen parantaa informaation kulkua
yritysten ja rahoituslaitosten vélilld, sekéd ohjaa kansainvilisten vastuullisuustavoitteiden saavutta-
miseen. ESG-viitekehyksen merkitys rahoitusmarkkinoilla on noussut ennennidkeméttomalla vauh-

dilla sen jédlkeen, kun YK:n Global Compact ensin esitteli sen vuonna 2004. (Liu & Tsui 2026.)

Liiketoiminnan tukemiseksi yritykset voivat hakea lisdrahoitusta velkarahoituksen muodossa. Vel-
karahoitus viittaa pddoman hankkimiseen velkainstrumenttien, kuten joukkovelkakirjojen tai laino-
jen muodossa. Velkarahoituksen hankkimisesta johtuvia kuluja kutsutaan yleisesti vieraan pddoman
kustannuksiksi tai yksinkertaistettuna rahoituskustannuksiksi. Rahoituskustannukset toimivat talou-

dellisena mittarina yrityksen taakasta kayttdd lainoja liiketoiminnassaan. (Ramiz & Antonius 2026.)

Rahoituksen arvioiminen erilaisten vastuullisuustavoitteiden ja -sdéntelyiden nikokulmasta hyodyt-
tad yhteiskunnan liséksi my0s rahoitusalaa ja rahoituslaitoksia. Rahoituslaitosten vastuullisuuden
lisuutta investoida muutokseen. Rahoitusalalla on mahdollisuus vaikuttaa vastuullisemman maail-
man luomiseen. Vastuullinen rahoitus viittaa rahoitusalan toimintaan, joka siséltid ESG-tekijoiden
huomioimisen. Termille ei ole yhtd kansainvilistd mairitelmad, mutta se voi tarkoittaa esimerkiksi
rahoituksen roolia pddoman hallinnassa ja ohjaamisessa vastuullisempaan suuntaan kansainvélisten
vastuullisuustavoitteiden mukaisesti tai lainanannon ja investoinnin hyddyntdmistd ympdristollisiin

seurauksiin vaikuttamisessa. (Thompson 2021, 2—-11.)

Kansainvilisten kestdvén kehityksen tavoitteiden mairittdmisen jalkeen 2010-luvulla rahoitusalan
rooli ESG-tekij6ihin liittyvien haasteiden huomioimisessa ja osatekijéiden integroinnissa paatok-
sentekoon on kasvanut (Del Sarto 2025, 20). Rahoitusmarkkinoiden suuren vaikutusvallan vuoksi
niiden tavalla asennoitua vastuullisuutta kohtaan on huomattavia seurauksia (Laine ym. 2022, 145).
Erityisesti EU:ssa rahoitusalalla on olennainen rooli rahoituksen ohjaamisessa yksityiseltd sektorilta

kohti vastuullisempia investointeja (European Central Bank 2025.)

Vastuullisen talousjdrjestelmén luomiseksi tulee saavuttaa sithen liittyen yhtendiset ndkemykset si-
joittajien, rahoituslaitosten ja yritysten valilld. EU-taksonomia on yksi tdrkeimmisté tekijoistd EU:n
vastuullisuusséddntelyssd ja sen rooli rahoitusmarkkinoilla on lisété lapindkyvyyttd ja vihentdd ~vi-

herpesua”. (Spataro 2023, 77-82.)
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Kaikkein vastuullisuuteen liittyvien jatkuvasti kehittyvien siéntelyiden seurauksena myds yrittédjyy-
teen liittyvan rahoituksen tila on muuttunut. Vaikuttavuussijoittaminen, valtion rahoitukset ja ESG-
keskeinen sijoittaminen ohjaavat uusien yritysten rahoittamista ja rahoituksen saaminen on vaihtele-
vaa. Kehittyvien vastuullisuussédéntelyiden ja yleisen vastuullisuuden merkityksen noustessa star-
tup-yritykset voivat yrityksen idstd johtuvan saatavilla olevan datan puutteen vuoksi kokea takais-
kuja esimerkiksi korkean ESG-riskin omaavan alan vuoksi riippumatta yrityksen omasta ESG-
suorituskyvysta tai vastuullisuustoimista. Olennaista olisi, ettei sdéntelyt tahattomasti aiheuta haas-
teita rahoituksen osalta usein vastuullisuutta ja teknologiaa kehittéville startup-yrityksille pyrkies-

sddan kuitenkin parantamaan yleisti liikkemaailman vastuullisuutta. (Chen ym. 2026.)
2.4 ESG-suorituskyky

Ilman yhtendistd mééritelméad ESG-termille tai sen osatekijdille, ESG-suorituskyvyn méérittelemi-
nen on my0s haastavaa ja sen 1dhestymistavat voivat vaihdella. Siitd huolimatta ESG-tekijét ja
ESG-suorituskyky voidaan yhdistdd vahvempiin ja kestdvampiin rahoitusmarkkinoihin, sekd mo-
lempien osapuolien etuna toimivaan yhteistyohon rahoitusalan ja YK:n vélilld. (Pollman 2022.)
ESG-suorituskyvystd on tullut hiljattaisina vuosina olennainen osa muun muassa yritysten operatii-
visen tilan ja imagon mittaamisessa, ja sen hyddyntdmistd on vaadittu laajasti yrityksiltd globaalilla
tasolla. ESG-suorituskyvystd raportoiminen on lisinnyt pddomamarkkinoiden ldpindkyvyyttd ja joh-

tanut yritysinvestointeja kestdvampééin suuntaan. (Cheng ym. 2025.)

ESG-tekijoiden méérittelemiseen ja niiden arviointiin liittyvét haasteet ovat johtaneet erilaisten mit-
tarien ja luokitussysteemien syntymiseen, joiden on tarkoitus auttaa vastuullisuustekijéiden hyodyn-
tamistd padtoksenteossa rahoitusmarkkinoilla. Yksinkertainen esimerkki erilaisista luokittelumene-
telmistd on kansalaisjdrjestdjen tekemaét listaukset yrityksistd, jotka osallistuvat investoinneillaan
jonkin eldimen suojeluun tai vaihtoehtoisesti yrityksisté, joiden péadstot ovat huomattavan harmilli-
sia ympdéristolle. ESG-suorituskykyé arvioidaan myd0s erilaisilla osakemarkkinoiden indekseill4, joi-
hin vuosittain valitaan tiettyja kriteereitd tiyttavid yrityksid, kuten esimerkiksi Dow Jones Sustaina-
bility World Index (DJSWI). Jotkin ESG-suorituskykya arvioivat luokittelumenetelmit antavat yri-
tyksille laskettavissa olevat arvot ja tulokset, kun taas toiset toteuttavat suorituskyvyn luokittelun
tasoittain. ESG:n merkityksen nousu rahoitusmarkkinoilla on lisdnnyt perinteisten luokitteluvirasto-
jen kiinnostusta ESG-suorituskyvyn huomioimiseen muissakin luokitteluprosesseissa. Huomatta-
vissa on, ettd korkeamman ESG-suorituskyvyn omaavat yritykset voivat yleenséd odottaa parempia

taloudellisia tuloksia. (Laine ym. 2022, 139-141).
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Luottoluokitukset toimivat keskeisessd asemassa maailmanlaajuisilla rahoitusmarkkinoilla yritysten
luottokelpoisuuden arvioinnissa. Perinteisesti luokitusyritykset ovat painottaneet taloudellisia suh-
delukuja ja laadullisia arviointeja, mutta viime vuosina myos ei-taloudelliset tekijat ovat nousseet
merkityksellisend osana luokituksia. Erityisesti ESG-suorituskyky on noussut esille vastuullisuuteen
liittyvien sddntelyiden seurauksena. Luokitusyritysten menetelmét vaihtelevat. Ndmai yritykset hyo-
dyntéavét sekd maérallistd, ettd laadullista informaatiota muun muassa tilinpdétoksista ja yritysten
omasta raportoinnista. (Passas ym. 2025.) ESG:n huomiointi luottokelpoisuusluokituksissa tarjoaa
sijoittajille tietoa yrityksen asemasta, méérittelee takaisinmaksuriskeja ja laskee luottotappioriskid

(Shang ym. 2025).

Yksi tapa arvioida yrityksen ESG-suorituskykya on pohtia, miten yritys integroi ESG:n eri osateki-
jét toiminnassaan. Heikko ESG-suorituskyky voi viitata tilanteeseen, jossa yritys esimerkiksi huo-
mioi vastuullisuuden osa-alueet erillisind asioina ja pyrkii toiminnallaan tavoitteellisesti vaikutta-
maan yleensd kahteen osa-alueeseen kolmannen osa-alueen kustannuksella. Esimerkkind tillaisesta
heikosta suorituskyvysti paitoksenteossa voisi olla yrityksen tuotannon lisddminen johtaen lisdén-
tyneisiin tyopaikkoihin ja kansallisen talouden vahvistamiseen kuitenkin samalla lisdten yrityksen
paidst6ja ja muita ymparistohaittoja. Vahva ESG-suorituskyky puolestaan voi viitata yrityksen ym-
mérrykseen vastuullisuuden eri osa-alueiden riippuvuussuhteista ja haluun huomioida ne kaikki sa-

manaikaisesti pddtoksenteossa. (Laine ym. 2022, 15-16).

ESG-suorituskyky keskittyy mittarina yritysten todellisiin ESG-toimiin. Tdmi eroaa ESG-
raportoinnista, joka tarjoaa liséksi tietoa yritysten strategioista parantaa ESG-suorituskykyé. ESG-
raportoinnin itsessdin voidaan my0s esittdd vaikuttavan laskevasti yritysten kokemiin rahoituskus-

tannuksiin perustuen informaatio asymmetrian vihenemiseen. (Eliwa ym. 2021.)

Korkeamman ESG-suorituskyvyn omaavat yritykset voivat lisdtd arvoa osakkeenomistajille muun
suussddntelyissé ja kuluttajatrendeissd, siirtymélld uusille markkinoille tai vihentdmalld kuluja,
sekd vaikuttamalla positiivisesti yrityksen briandiin ja maineeseen. ESG-suorituskyvyn ja taloudelli-
sen suoriutumisen vélinen yhteys on kuitenkin jatkuvasti keskustelun alla. (Pollman 2022.) Matalan
ESG-suorituskyvyn yritykset voivat usein pyrkié lisidmaan ESG-raportointiaan todellista ESG-
suorituskykyddn paremmaksi saadakseen ESG-suorituskykyyn liitettyjd etuja, kuten alhaisempia

rahoituskustannuksia (Eliwa ym. 2021).

ESG-suorituskyvylld ja sen arvioimisella on omat ongelmakohtansa. ESG-suorituskykya arvioidaan

suurimmaksi osaksi kansainvélisissd osakeindekseisséd olevien julkisesti noteerattujen osakkeiden
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kohdalla ja arviointi voi olla suhteutettuna kyseessé olevan yrityksen alaan. ESG-suorituskyvyn ar-
viointi alan perusteella voi johtaa véiristyneeseen kuvaan yrityksen vastuullisuudesta. Samankaltai-
sesti arviointiin voivat vaikuttaa yrityksen koko sekd maakohtaiset vastuullisuussdintelyt ja rapor-
tointivelvollisuudet. Tdman lisdksi ESG-suorituskyvyn arviointi perustuu sen hetkiseen saatavilla
olevaan tietoon, mink& vuoksi se ei ota huomioon esimerkiksi yrityksen suurta kehitysti tai halua

kehittyd vastuullisuuden alalla. (Liang & Renneboog 2020.)
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3 ESG-tekijoiden vaikutus pankkien lainan- ja luotonantoprosesseihin

Rahoitusalalla tapahtunut kehitys on vaikuttanut pankkien kohdalla ESG-tekijéiden huomioimiseen
litkketoiminnassa. Pankkialalla ESG ja vastuullisuus ovat olleet jo suhteellisen pitkdén osana kéytan-

t0jd, mutta niiden muoto on eronnut nykypéivistd huomattavasti. (Gaganis ym. 2023, 2; 28.)

ESG-periaatteita hyodyntévit pankit voivat yleisesti toimia tehokkaammin muutostilanteissa tukien
pddomaa ja lisdtd sidosryhmien luottamusta, titen lieventden mahdollisia mainehaittoja. ESG-
tekijoiden huomioimisen voidaan esittdd vaikuttavan positiivisesti pankkien suoritusta, arvostusta ja
luotettavuutta sidosryhmien keskuudessa, seké vahvistavan pankkien sopeutumiskykyaé ja stabili-

teettia erityisesti finanssikriisien aikana. (Alam ym. 2025.)

Nykyaikana ESG-tekijét ovat keskeinen osa yritysten ja rahoituslaitosten strategioita ja toimintaa, ja
niiden vaikutus taloudelliseen paitoksentekoon on kasvanut. Vastuullisuuden huomioiminen pank-
kien toiminnassa tdht44 kuitenkin my0s pankin oman selviytymiskyvyn ja taloudellisen vastuulli-
suuden parantamiseen. Pankit ovat yritysten kaltaisesti erilaisten vastuullisuussdéntelyiden alaisia
toimijoita ja toiminnan taustalla toimivat kansainviliset vastuullisuustavoitteet. Pankit voivat lisdksi
vahvistaa tai heikentdd yritysten vastuullisuutta, sekd saada aikaan yhteiskunnallisia muutoksia.
Huomioimalla ESG-tekijditd toiminnassaan pankit voivat ohjata yrityksid kohti vastuullisempaa ta-
lousjdrjestelmdd. ESG-tekijoiden varmentaessa paikkaansa olennaisena osana yritystoimintaa, ra-
hoituslaitoksia ja muita sidosryhmid, on niiden vaikutus rahoituspdétoksiin kasvanut. (Del Sarto

2025, 77-85.)

Viime vuosikymmenien aikana ESG-tekijoiden merkitys on noussut talousanalyytikkojen ja sdénte-
lyviranomaisten huomioon. Internetin rdjahdysmaisen kehityksen ja vuoden 2008 finanssikriisin
myo6téd vastuullisuus koettiin tarkeédksi osatekijiksi pitkdaikaisen tuoton varmistamiseksi ja riskien
vahentdmiseksi. Merkittdvéna rahoituksen viélittdjand pankit ovat sitoutuneet tukemaan muutosta
vastuullisemmaksi yhteiskunnaksi, samalla paivittden omia vastuullisuusstrategioitaan. Vuodesta
2022 14htien monet suuret pankit ovat muokanneet omia luotonantoprosessejaan yhteensopivam-
miksi YK:n kestdvén kehityksen tavoitteisiin sekd Pariisin ilmastosopimukseen. (Gaganis ym. 2023,

91-96.)

Jatkuva ESG-tekijoistd ja niiden integroinnista tehty rahoitusalan raportointi ajoivat tehokkaasti ins-
titutionaaliset sijoittajat huomioimaan ne osana toimintaansa. ESG-tekijét toimivat tyokaluna yri-

tyksen riskin arvioimisessa vastuullisuuden kolmella eri osa-alueella. (Pollman 2022.) Carlson
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(2021) esittimén tutkimuksen mukaan vuoteen 2021 mennesséd 72 prosentin institutionaalisista si-

joittajista todettiin hyddyntdvan ESG-tekijoitd. Huomionarvoista on myos, ettd mikéli lainanantajat
vaatisivat laajempaa ESG-raportointia, voisivat ne merkityksellisen asemansa vuoksi ajaa yrityksid
parantamaan ESG-suorituskykyién ja -raportointiaan. Tama hyodyttéisi useita sidosryhmia. (Eliwa

ym. 2021.)

Pankkien omien toimintatapojen ja vastuullisuusstrategioiden liséksi erityisesti Euroopassa EU-
taksonomia ja kestivén rahoituksen tiedonantoasetuksen (SFDR) mukaan rahoituslaitosten on lakia
noudattaakseen arvioitava ESG-tekij6itd aiempaa huolellisemmin lainan — ja luotonantoproses-
seissa, sekd investoinneissaan. Ndiden viitekehysten tavoitteena on standardisoida ESG-tekijoiden
ja suorituskyvyn arviointia vihentiikseen eroavaisuuksia niiden vaikutuksissa. (Del Sarto 2025,

87.)
3.1 Vaikutukset lainanannossa

ESG-tekijoiden huomiointi tapahtui pankkien eri toiminnoista yleisesti ensimmaisend lainanan-
nossa, keskittyen erityisesti ympdristollisiin riskeihin niihin liittyvén konkreettisen taloudellisen ris-
kin vuoksi. ESG-riskin arviointia on kdytetty riskienhallinnassa, rahoituskustannusten méaarittami-
sessd ja markkinamuutosten ennakoimisessa. Monen tutkimuksen mukaisen ESG-suorituskyvyn ja
taloudellisen suoriutumisen positiivisen suhteen vuoksi pankit hyddyntivit ESG-tekijoitd lainanan-

nossa riskien vihentdmiseksi. (Gaganis ym. 2023, 26-32.)

Aiemmin vihemmain tutkittuna aiheena on hiljattain noussut esille, ettd rahoituslaitokset ovat alka-
neet arvioimaan yritysten vastuullisuustoimia maérittdessdin niiden luottokelpoisuutta ja lainojen
kustannuksia. Joidenkin pankkien tapana voi olla vélttdd lainanantoa alhaisen ESG-suorituskyvyn
omaaville yrityksille, kun taas toisten pankkien tapana on vaatia korkeampia korkoja mahdollisen
riskin kattamiseksi. (Del Sarto 2025, 77-85.) ESG-suorituskyvyn ja rahoituskustannusten negatii-
vista korrelaatiota esittidvét tutkimustulokset voivat viitata lainanantajien merkitykseen ESG-

suorituskyvyn olennaisuuden ja luotettavuuden kehityksesséd (Eliwa ym. 2021).

Tapoja vastuullisuuden lisddmiseksi lainan- ja luotonannossa ovat esimerkiksi suuria hiilipdastoja
aitheuttavan luotonannon vihentdminen, luotonottajien ESG-suorituskyvyn arvioiminen, ja erilaisten
vastuullisuustoimista riippuvaisten rahoitussopimusten tekeminen. Monet pankit selvittavét laina-

portfolioidensa ESG-riskejé ja vélttavit korkean riskin yrityksid. (Gaganis ym. 2023, 91-96.)

Pankkien motivaatioon hyddyntédd ESG-tekijditd lainan- ja luotonantoprosesseissa voi vaikuttaa yri-

tysten kokema hyoty eettisen rahoituksen saamisesta ja vastuullisen kehityksen viestimisesta
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maailmalle. Tdmén vastapainona pankkien valintaan luotonottajista voi vaikuttaa yrityksen hyva ja
luotettava imago. Hyvin imagon omaavat yritykset omaavat usein myos hyvin markkinakilpailuky-

vyn, mitd puolestaan pankit voivat suosia padtoksenteossaan. (Mustafa ym. 2025.)
3.2 Rahoituskustannukset

Yrityksen toiminnan rahoitus voidaan luokitella omaan pddomaan ja vieraaseen padomaan. Riippu-
matta rahoituksen ldhteestd voidaan investointeihin sitoutetulle pddomalle miarittdd kustannus. Paa-
oman kustannus voidaan esittdd myos sijoittajien tuottovaatimuksena. Sijoittajilla, kuten pankeilla,
on useita vaihtoehtoja rahoituksen tarjoamiselle, joten pddomankustannukset ovat tapa osoittaa tie-
tyn yrityksen tuoton kilpailukykyisyyttd. Verrattuna omaehtoiseen pddomaan vieraalla padomalla on
yleisesti alhaisemmat tuottovaatimukset ja se on siten halvempaa. (Kniipfer & Puttonen 2024, 29—

31, 38.)

Yritysten lainoista maksamat korot toimivat rahoituskustannuksina (Brealey ym. 2023, 375). Kun
rahoittaja hinnoittelee yritysluottojen kustannuksia, rahoittaja arvioi yritysten luottotappioriskin eli
epésystemaattisten tekijoiden vaikutuksen luottotappion todenndkdisyyteen. Lainoille médritetyt
marginaalit kuvastavat yritysten riskiodotuksia. Kansainvélisesti riskiodotuksia arvioidaan usean
niin kutsutun luokitusyrityksen toimesta. Luokitusyritykset arvioivat siis yritysten luottokelpoi-
suutta. Pankit puolestaan arvioivat yritysten luottokelpoisuusluokituksia niiden hakiessa lainaa. Par-
haiten todellisuutta vastaavat pankkien arvioinnin johtavat niiden mydntédmien lainojen hinnoitte-

luun juuri oikealla tasolla. (Kniipfer & Puttonen 2024, 151-153.)
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4 ESG-suorituskyvyn vaikutus yritysten rahoituskustannuksiin

Korkean ESG-suorituskyvyn yhteyttd pankkien myontdmien lainojen rahoituskustannuksiin ei ole
aiemmin tutkittu ldhes lainkaan. Aiemmat tutkimukset ja teoriat ovat keskittyneet padsééntoisesti
esimerkiksi ESG-tekijoiden vaikutukseen yritysten taloudelliseen suoriutumiseen tai oman pddoman
ehtoiseen rahoitukseen jéttden taka-alalle nikemykset niiden vaikutuksista rahoituskustannuksiin.

(Del Sarto 2025, 86.)

Hiljalleen kasvava kirjallisuus kuitenkin esittdd pankkien huomioivan yritysten ESG-suorituskykya
lainojen rahoituskustannuksien méarittdmisessé. Erityisesti ilmastonmuutos ndhdédédn olennaisena
riskitekijdnd ja pankit ottavat timadn huomioon lainasopimusten eri osa-alueilla. Matalamman ESG-
suorituskyvyn ja siten heikomman riskinhallinnan omaavat yritykset voivat kokea korkeampia kor-
koja, lyhyempii laina-aikoja ja suuremmalla todenndkdisyydelld vakuudellisia lainoja. Alhaisem-
paan ympdristolliseen suorituskykyyn vaikuttavat pankkien nikokulmasta erityisesti esimerkiksi
fossiilisten polttoaineiden kaytto tai huomattavat kasvihuonepééstot. Korkeammat rahoituskustan-
nukset ESG-suorituskykyyn liittyen voivat myos olla seurausta huolesta jatkuvasti kehittyvisti vas-
tuullisuussdéntelyistd. ESG-suorituskyky ei kuitenkaan itsessdén takaa edelld mainittuja seurauksia
tai tilanteita, silld toisena suurena vaikutustekijdnd voidaan osoittaa olevan yrityksen maantieteelli-

nen sijainti esimerkiksi tunnetulla tulva-alueella. (Gaganis ym. 2023, 97-98.)

Heikon ympdristollisten tekijoiden huomioimisen lisdksi ESG-suorituskykyyn ja pankkien asetta-
miin rahoituskustannuksiin voivat vaikuttaa sosiaaliset tekijit, kuten tySturvallisuus ja tasa-arvoi-
suus. Toisin kuin ymparistollisten tekijéiden aiheuttamat pidemmaén aikavilin riskit, sosiaaliset ris-
kit voivat aiheuttaa vilittomia taloudellisia menetyksid tai mainehaittaa pankeille, jos luotonottajat
siaalisen suorituskyvyn omaavan yrityksen voidaan osoittaa olevan taloudellisesti valmiimpi mak-
samaan lainat takaisin, minka vuoksi pankit voivat myontdi lainoja alhaisemmilla rahoituskustan-

nuksilla. (Gaganis ym. 2023, 98-99.)

Samankaltaisesti on tutkittu hallinnollisten tekijoiden vaikutusta pankkien arvioimaan ESG-
suorituskykyyn ja seurauksena lainojen rahoituskustannuksiin. Tét4 osa-aluetta on tutkittu laajem-
min jo aiemmin muun muassa 2000-luvun alussa tapahtuneen Enron-skandaalin vuoksi ja todennéd-
koisesti sen vuoksi pankit ovat vaatineet korkeampia korkoja ja tarkempia lainaehtoja korkeaksi

luottoriskiksi luokitelluilta yrityksiltd. (Gaganis ym. 2023, 99—-100.)
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Yksi tapa arvioida ESG-suorituskyvyn itsensé vaikutusta rahoituskustannuksiin on jakaa se kahteen
nikokulmaan. Jatkuvasti kehittyvat ESG-sadntelyt ja standardit voivat ajaa pankkeja ottamaan huo-
mioon vastuullisuuteen liittyvét luottoriskit. Yritysten vastuullisuuden kehittdmiseen liittyvét kulut
ja riskit voivat vaikuttaa yritysten kassavirtoihin ja sen seurauksena voisivat nostaa pankkien luotto-
riskid, minkd vuoksi ESG-suorituskyvyn arvioinnin merkitys kasvaa. Toinen ndkdkulma ESG-
tekijoiden huomioimiseen on potentiaalinen mainehaitta lainanottajan ympéristollisestd, sosiaali-
sesta tai hallinnollisesta skandaalista. Talloin pankkien voi olla kannattavaa vaatia korkeampia ra-

hoituskustannuksia vastaamaan mahdolliseen huonoon paitokseen toimia lainanantajana kyseiselle

yritykselle. (Chen ym. 2022.)
41 ESG-suorituskyvyn vaikutus Euroopassa

Del Sarto (2025) pyrki empiiriselld tutkimuksella selvittdméén yritysten ESG-suorituskyvyn vaiku-
tusta pankkien médrittdmiin rahoituskustannuksiin osana laajempaa nikemystd ESG-tekijoiden vai-
kutuksesta litkemaailmassa. Tutkimuksen kohteena oli 107 EU:n alueella toimivaa véhintdén keski-
suurta yritystd, joiden tilinpaétoksid tarkasteltiin viiden vuoden ajalta vuosina 2017-2021. Tutkimus
huomioi ESG:n osatekijit seka erillisind, ettd kokonaisuutena. Hypoteesina tutkimuksessa oli, ettd
korkean ESG-suorituskyvyn yritykset ndhddén omaavan alhaisemmat riskit johtaen parempiin lai-

naehtoihin ja alhaisempiin rahoituskustannuksiin. (Del Sarto 2025, 87-91.)

Tutkimuksen tuloksena osoitettiin ESG-suorituskyvylla ja lainan kustannuksilla olevan negatiivinen
korrelaatio eli hypoteesin mukaisesti korkeammalla ESG-suorituskyvylla yritys sai alhaisemmat ra-
hoituskustannukset. Ero matalan ESG-suorituskyvyn ja korkean ESG-suorituskyvyn vililld oli kui-
tenkin suhteellisen pieni. Huomattava 10ydos oli myds, ettd vain kokonaisvaltaisella ESG-
suorituskyvyllé oli vaikutusta rahoituskustannuksiin. Tama4 tarkoitti sité, ettd korkea suoriutuminen

vain jollakin tietylld ESG:n osa-alueella ei saavuttanut samoja tuloksia. (Del Sarto 2025, 97.)

Tutkimuksessa esitettiin kuitenkin tuloksiin vaikuttavan merkittiavasti myos tutkimuksessa arvioidut
muut muuttujat, kuten esimerkiksi aika tai sijoitetun paddoman tuotto. Tulokset osoittivat, ettd mui-
den muuttujien positiivisen kasvun myo6td rahoituskustannukset laskivat vaihtelevin voimakkuuksin.
Tédmin vuoksi ESG-suorituskyvyn vaikutus néhtiin tutkimuksessa suhteellisen pienend ensivaikutel-
man jdlkeen. Huomattavan vaikutuksen puutteessa tutkimus ehdottaa, ettei ESG-suorituskyvylld yk-
sindén ole suurta merkitystd rahoituskustannusten maarittimisessé siirtden suurimman merkityksen
edelleen perinteisille taloudellisille mittareille. Huomioitava tutkimuksessa on kuitenkin myds tutki-
muskohteiden rajallisuus, jatkuvasti kehittyva vastuullisuussdéntely, sekd tutkimuksen ajankohtaan

osuva pandemia. Vihin tutkittuna aiheena ESG-suorituskyvyn vaikutus rahoituskustannuksiin voi
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todellisuudessa olla hyvin monimutkainen ja tulevaisuudessa relevantimpi asia. (Del Sarto 2025,

97-99.)

Chen ym. (2026) puolestaan keskittyy tutkimuksessaan vastuullisuuden vaikutukseen eurooppalais-
ten startup-yritysten rahoituskustannuksiin tarkoituksenaan selvittdd erityisesti ympadristollisten teki-
joiden merkitystd yrittdjyyden rahoituksessa. Tutkimuksen hypoteesina oli, ettd startup-yritykset
korkean ilmastoriskin alueilla voivat kokea korkeampia rahoituskustannuksia pankkien laskiessa
nithin mukaan mahdolliset ESG-tekijoihin liittyvat riskit, mutta korkea ESG-suorituskyky voisi li-

sétd luotonottajan luotettavuutta ja siten vahentédé lainojen kustannuksia. (Chen ym. 2026.)

Tutkimuksessa kdytettiin dataa laajasta valikoimasta startup-yrityksid Euroopan alueelta vuodesta
2016 vuoteen 2023 asti. Otannan noin 750 yritykseltd vaadittiin 1dpindkyvaa taloudellista informaa-
tiota ja vastuullisuusselvityksid vdhintddn kahdelta vuodelta ennen tutkimuksen alkua ja tutkimuk-
sen ajankohta kattoi merkittdvid muutoksia vastuullisuussédédntelyissd, ESG-tekijoiden vaikutuksia

sijoittamisessa, sekd vihredn rahoituksen kasvavan roolin. (Chen ym. 2026.)

Esille on nostettava kuitenkin kansainvilisen tutkimuksen haasteet erityisesti ESG:n eri tavoin huo-
mioivissa maissa. Tutkimuksen tuloksiin voi vaikuttaa joidenkin maiden kehittyneemmét vastuulli-
suuden ekosysteemit verrattuna vihemmaén sdéntelyn alaisiin maihin. Liséksi startup-yrityksille
luontaisesti tutkimuksessa kdytetyt vastuullisuusraportit ja informaatio ovat yritysten itsensa laati-
mia, minkd vuoksi mahdollinen itsekorostusvinouma on voinut vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin.
Muita vaikutustekijoitd ovat muun muassa yritysten koko, innovaation maéré ja yrityksen perusta-

jien kokemuksen méara. (Chen ym. 2026.)

Tutkimuksen keskeisend tuloksena huomattiin rahoituslaitosten linjaavan lainan- ja luotonantopro-
sessejaan ESG-periaatteiden ja ilmastotavoitteiden mukaisiksi. Startup-yritysten potentiaaliin saada
edullisia rahoituksia vaikutti negatiivisesti niiden sijainti korkeiden paéstojen tai ilmastoriskin alu-
eilla. Néilla yleisesti korkeamman riskin alueilla kuitenkin hyvin ESG-suorituskyvyn omaavat star-
tup-yritykset pystyivit hankkimaan mediaania alhaisemmat rahoituskustannukset, miké osoittaa lai-
nanantajien huomioivan myds yritysten muutoskyvykkyyttd ja laatua. ESG-suorituskyvysté rapor-
toivat yritykset nihdddn paremmin johdettuina, selviytymiskykyisiné ja pidempiaikaisesti kehitty-
viin sddntelyihin sopeutuvina. Tutkimus osoitti ESG-tekij6itd huomioivien yritysten useimmiten
saavan suotuisampia rahoitusehtoja ja esitti ndkemyksen, ettd tulevaisuudessa ero vastuullisuudesta

raportoivien ja ei-raportoivien yritysten vililld tulee kasvamaan. (Chen ym. 2026.)
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Eliwa ym. (2021) tutkivat aihetta yli 6000 EU:n alueella eri aloilla toimivan yrityksen kohdalla huo-
mioiden dataa vuosilta 2005-2016. Tutkimuksen tavoitteena oli nostaa esille erityisesti ESG-
toiminnan merkitysti lainanantajien luottoriskin arviointiprosesseissa ja lisdtd tieteellistd keskuste-
lua ESG-suorituskyvyn vaikutuksista rahoituskustannuksiin. Poikkeavaisuutena muusta aiheesta
tehdysté tutkimuksesta tutkimuksessa pohdittiin my6s ESG-suorituskyvyn ja ESG-raportoinnin vai-
kutuksia rahoituskustannuksiin erillisini tekijoind, sekd huomioitiin kaksi erilaista tapaa arvioida

yritysten ESG-suoriutumista. (Eliwa ym. 2021.)

Tutkimuksen tuloksena esitettiin muiden tutkielmassa mainittujen tutkimusten kaltaisesti ESG-
suorituskyvyn omaavan tilastollisesti merkittdvan negatiivisen korrelaation rahoituskustannusten
kanssa. Tuloksena esitettiin myds EU:n alueella ESG-suorituskyvyllad olleen huomattavasti merkit-
tavampi rooli rahoituskustannusten méérittdmisessd, kun taas ESG-raportoinnin laatu ja mairé néh-
tiin 1&hinnd symbolisena 1dhestymistapana. Lisdksi tutkimuksessa néhtiin ESG:n osatekijoillé ole-
van eroavaisia vaikutuksia rahoituskustannuksiin. Tutkimustulokset osoittivat ympéristotekijoiden

painottuvan eniten. (Eliwa ym. 2021.)

Aihetta késitellddn myos ilmastoriskien ndkdkulmasta tehdyssé kansainvilisessé tutkimuksessa,
jossa arvioitiin pankkien maérittimié rahoituskustannuksia 35 eri maassa, mukaan lukien Euroopan
ulkopuolelta myds USA:n. Tutkimuksessa keskitytddan ilmastonmuutoksen merkitykseen ja siithen
liittyen yritysten tekemédn vastuullisuusraportoinnin vaikutukseen pankkien mydntédmien lainojen
korkoihin. Otanta tutkimuksessa koostui 22 665 lainajarjestelyistd vuosina 2000-2019. Lainananta-
Jista keskityttiin syndikaattilainamarkkinoihin eli useamman liikepankin mydntédmiin lainoihin, pe-
rustuen ndiden mahdollisesti tarkempaan lainanottajien tutkimiseen ennen lainan myontoa. Tutki-
muksen tulos vahvisti yleistd hypoteesia siité, ettd ESG-tekijédiden huomioiminen yritystoiminnassa
laskee lainojen korkoja. Tamaé tulos oli voimakkaampi Euroopan alueella kuin otannan siséltiméin
USA:n alueella. Tutkimuksen tulosten validiutta ja yleistettavyyttd kuitenkin heikentdvat muun mu-
assa sadntelyiden jatkuva kehitys, vastuullisuusraportoinnin vapaaehtoisuus tutkimuksen aikana,
sekd otannan vahva painotus USA:n alueelle. Tastd huolimatta tutkimuksen voidaan néhda tarjoa-

van olennaista informaatiota vahén tutkitusta aihealueesta. (Ge ym. 2025.)

Edella esitettyjen tutkimusten perusteella voidaan ajatella Euroopan alueella tutkimuksen muuttu-
jista huolimatta ESG-suorituskyvylld olevan vaikutusta yritysten saamiin rahoituskustannuksiin.
Yleisesti korkea ESG-suorituskyvylld on negatiivinen korrelaatio rahoituskustannuksiin, mutta huo-
mioitava on my0s muut tekijat, jotka mahdollisesti vaikuttavat pankkien myontdmien lainojen hin-

noitteluun.
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4.2 Tutkimustulosten vahvistaminen Aasian maissa

Kiinassa tehty tutkimus ESG-suorituskyvyn vaikutuksesta pankkien lainasopimuksiin antaa nike-
myksen aiheesta maailman suurimmassa teollisuusmaassa. Dataa hyodynnettiin kiinalaisten osake-
markkinoiden yritysten noin 3000 lainoista vuosina 2009-2021. Tutkimus arvioi ESG-
suorituskykyé sekd kokonaisuutena, ettd jakamalla sen kolmeen osatekijain. Tutkimuksen hypotee-
sina toimii ESG-suorituskyvyn vaikutus rahoituskustannuksiin pienemmén riskin ja lisddntyneen
lapindkyvyyden kautta. Tutkimus yhdistdd korkean ESG-suorituskyvyn vaikutukset potentiaalisesti
suoraan yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen, parempaan dkillisten muutosten sietokykyyn ja

matalampaan tappioriskiin. (Qian ym. 2023.)

Tutkimuksen jakautuminen kolmen osatekijan mukaan perustuu oletukseen siité, ettd ympéristolli-
vuoksi yhti suuria etuja kuin vapaaehtoisuuteen perustuvat sosiaalisesti ja hallinnollisesti hyvin
suoriutuvat yritykset. Hypoteesin mukaan ESG-suorituskyky kokonaisuutena vaikuttaa kuitenkin

my0s positiivisesti rahoituskustannuksiin. (Qian ym. 2023.)

Keskeisimpéni tuloksena tutkimuksesta nostettiin esille korkean ESG-suorituskyvyn laskeva vaiku-
tus pankkilainojen rahoituskustannuksiin, kuitenkin huomioiden vaikutuksen perustuvan suurim-
maksi osaksi sosiaaliseen ja hallinnolliseen osatekijddn. Tami vastaa oletusta siitd, ettd ymparistol-
lisen suoriutumisen perustuminen timénhetkisessi tilanteessa jo olemassa olevaan tarkkaan vastuul-
lisuussddantelyyn vihentdd sen vaikutusta rahoituksen kannalta. Kiinan alueella tiukentuneiden ym-
paristosddntelyiden on huomattu vaikuttavan negatiivisesti my0s yritysten kannattavuuteen. Samoin
kuin Euroopan alueella tehdyissa tutkimuksissa, haasteina tdssikin tutkimuksessa ovat hankitun in-
formaation vapaaehtoisuus ja siten mahdollisesti itsekorostusvinouma, otannan rajallisuus, sekd yri-

tysten muiden ominaisuuksien vaikutus rahoituskustannuksiin. (Qian ym. 2023.)

Mustafa ym. (2025) on samankaltaisessa tutkimuksessa Kiinassa tutkinut korkean pééstdtason yri-
tysten ESG-suorituskyvyn vaikutusta pankkien lainanantoprosesseihin, sekd ESG-suorituskyvyn ta-
loudellisia merkitysti. Tutkimuksessa hyddynnettiin dataa vuosilta 2009-2021 yhteensd noin 8000
yrityksestd, jotka jakautuvat noin puoliksi valtion omistamiin yrityksiin ja ei-valtion omistuksessa
oleviin yrityksiin. Tutkimuksessa huomioidaan muuttujana myos Kiinan vihredn luotonannon suun-
taviivat (GCQ), jotta voidaan ndhd4 vastuullisuussdintelyn episuoria vaikutuksia ja niiden eroja
ESG-suorituskyvyn vaikutukseen. Tutkimuksen tarkoituksena on esittdd strategioita rahoituskustan-
nusten laskemiseksi, vastuullisuustoimien kehitys, sekéd pankkien lainan- ja luotonantoprosessien

ohjaaminen kohti ymparistoystavéllisempéaa tilannetta. (Mustafa ym. 2025.)
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Tutkimuksen mukaan vihreén rahoituksen edistaimiseksi pankit ovat aloittaneet alhaisempien rahoi-
tuskustannusten tarjoamisen korkeamman ESG-suorituskyvyn omaaville yrityksille. Kokonaisval-
taisen ESG-suorituskyvyn arvioimisen liséksi erityisesti ympéristollisten tekijéiden huomioon otta-
minen korostui pankkien lainan- ja luotonantoprosesseissa. Otannan yritykset edustivat keskiarvolli-
sesti alhaisen keskitason ESG-suorituskykyai sisdltden kuitenkin laajan vaihtelun alhaisen ja korkean
ESG-suorituskyvyn vililld. Tutkimus osoitti tilastollisesti huomattavan negatiivisen korrelaation
korkean ESG-suorituskyvyn ja rahoituskustannusten vélilld. Negatiivinen korrelaatio sdilyi myos
muiden muuttujien vaikutuksen arvioinnin jilkeen. Tutkimuksen perusteella alhaisempien rahoitus-
kustannusten liséksi korkean ESG-suorituskyvyn omaavat yritykset myos saivat helpommin seka

lyhytaikaista, ettd pitkédaikaista lainaa pankeilta. (Mustafa ym. 2025.)

Tutkimuksessa havaittiin ESG:n osatekijoilld olevan erilaisia vaikutuksia tuloksiin. Ympéristolli-
sillé tekijoilld oli mahdollisesti jopa negatiivisia vaikutuksia lainanannossa, kun taas sosiaalisilla ja
hallinnollisilla osatekijoilld oli ESG-kokonaisuuden kaltaisesti laskeva vaikutus rahoituskustannuk-

siin. (Mustafa ym. 2025.)

ESG-suorituskyvyn vaikutuksia pankkilainojen rahoituskustannuksiin arvioitiin myos Taiwanissa
tehdyssé tutkimuksessa, jossa kéytettiin Taiwanin ja Taipein osakemarkkinoilla listattuja 158 yri-
tystd huomioiden dataa vuosilta 2008—2019. Tutkimuksessa arvioitiin ESG-suorituskyvyn vaiku-
tusta rahoituskustannuksiin kokonaisuuta ja kolmeen osatekijéén jaettuna. Huomattavana muuttu-
jana tutkimuksessa arvioitiin myds yritysten yritysryhmiin kuulumisen vaikutuksia. (Chen ym.

2022.)

Muita tutkielmassa esitettyjd tutkimuksia mukaillen tutkimustuloksina esitettiin alhaisen ESG-
suorituskyvyn omaavien yritysten kokevan korkeampia pankkien méairittdmié lainojen korkoja. Ta-
min lisdksi tutkimuksen perusteella myds jokaisella ESG:n osatekijélld on samankaltainen vaikutus
rahoituskustannuksiin. Tutkimuksessa kuitenkin huomattiin pankkien arvioivan myds yritysryhmien
vastuullisuutta kokonaisuutena, jolloin yksittdisen yrityksen heikompi ESG-suorituskyky ei valtté-
mattd johtanut korkeampiin rahoituskustannuksiin ja tétd vastoin yksittdisen yrityksen korkea ESG-

suorituskyky ei johtanut alhaisempiin rahoituskustannuksiin. (Chen ym. 2022.)

Edelld mainittujen tutkimusten lisédksi Termprasertsakul ym. (2026) ovat tutkineet ESG-
suorituskyvyn vaikutusta rahoituskustannuksiin Thaimaan yritysten kohdalla. Thaimassa tehty tut-
kimus tukee samankaltaisten tutkimusten yleistettdvyytté, koska se tarjoaa nikemyksen aiheeseen
kehittyvien markkinoiden tai kehittyvén talouden kannalta. Tutkimus toteutettiin vuosina 2015—

2024 ja mukana oli 96 yritystd. Tutkimuksessa osoitetaan korkean ESG-suorituskyvyn laskevan
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rahoituskustannuksia, kuten muissakin aiheesta tehdyissa tutkimuksissa. Erityisesti painoarvoa sai
korkea ympdristollinen suorituskyky, jonka ndhtiin vahentévin luottoriskid pidemmalla aikavalilla.
On hyva kuitenkin taas huomioida muiden muuttujien vaikutukset tutkimustuloksiin. Tulosten voi-
daan katsoa tukevan yritysjohdon, sijoittajien ja paitoksentekijéiden toimia vastuullisen rahoituksen

ja ldpindkyvien rahoitusmarkkinoiden eteen. (Termprasertsakul ym. 2026.)

Kuten Euroopan alueella tehdyt tutkimukset, my0s Aasian alueelta otettujen esimerkkimaiden tutki-
mustulokset osoittavat korkean ESG-suorituskyvyn laskevan pankkien myodntdmien yrityslainojen
rahoituskustannuksia. Aasian maissa esille nousi kuitenkin hieman laajemmin eroavaisuudet esi-

merkiksi ESG-osatekijoiden vaikutukset ja tutkimuskohteena olevan maan erityispiirteet.
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5 Yhteenveto ja johtopaatokset

5.1 Yhteenveto ja johtopaatokset

Ymparistollisten, sosiaalisten ja hallinnollisten eli ESG-tekijéiden merkitys on viime vuosikymme-
nien aikana kehittynyt keskeiseksi osaksi pddoman allokointia maailmanlaajuisilla rahoitusmarkki-
noilla. Vuonna 2004 esitetyn ESG-viitekehyksen jdlkeen vastuullinen rahoitus on kasvanut huimaa
vauhtia. ESG-suorituskyvyn on todettu vaikuttavan muun muassa yritysten taloudelliseen suoriutu-
miseen ja rahoitusmarkkinoiden riskien arviointiin, mutta keskittyminen ESG-tekijoiden vaikutuk-

seen yritysten rahoituskustannuksiin on edelleen vahdistd. (Liu & Tsui 2026.)

Tutkielman tavoitteena on ollut kirjallisuuskatsauksen ja kédsiteanalyysin avulla selvittid yritysten
ESG-suorituskyvyn vaikutusta pankkien myontdmien lainojen ja luottojen rahoituskustannuksiin
yhdistdmailla aiheesta saatavilla olevia teorioita ja tuoreita empiirisid tutkimuksia keskittyen erityi-
sesti Euroopan ja Aasian alueihin. Tutkielmassa taustana méaaritetddn ESG-tekijoitd ja ESG-
suorituskyky4, nostetaan esille olennaisimpia aiheeseen vaikuttavia vastuullisuustavoitteita- ja sddn-
telyitd, sekd avataan ESG-tekijoiden vaikutusta pankkien lainan- ja luotonannossa. Tdmén jilkeen

tutkielmassa pohditaan ESG-tekijoiden vaikutusta yritysten rahoituskustannuksiin.

Tutkielmassa esitettyjen empiiristen tutkimusten tulokset ovat suurimmaksi osaksi yhtenevii ja
osoittavat yritysten korkealla ESG-suorituskyvylld olevan negatiivinen korrelaatio rahoituskustan-
nuksiin ndhden maantieteellisesti sijainnista riippumatta. Tutkimustuloksissa eroavaisuuksia ovat
muun muassa ESG:n eri osatekijoiden vaikutus rahoituskustannuksiin, sekd ESG-tekijéiden ulko-
puolisten muuttujien vaikutus saatuihin tuloksiin. Yhteisid haasteita tutkimuksilla olivat esimerkiksi
vastuullisuussddntelyn jatkuva kehitys, tutkimusotantojen rajallisuus, sekd vastuullisuusraportoinnin
vapaaehtoisuudesta johtuva mahdollinen itsekorostusvinouma. Néistd haasteista huolimatta tutki-
musten tulosten yhtenevéisyys tukee ajatusta, jonka mukaan korkeamman ESG-suorituskyvyn
omaavat yritykset kokevat alhaisempia rahoituskustannuksia pankkien myontdmien lainojen koh-

dalla.

ESG-suorituskyvyn vaikutuksen rahoituskustannuksiin on myds esitetty vaihtelevan lainojen suu-
ruuden mukaan. ESG-suorituskyvyn merkitys voi olla olennaisempi suurien lainojen kohdalla, kun
taas pienempien lainojen kohdalla pankkien voi olla tarkoituksenmukaisempaa keskittyéd perinteisiin

mittareihin. (Seow 2025.)
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Tutkimusten tulokset osoittavat, ettd ESG-tekijoiden huomioiminen voi olla yrityksille strateginen
etu rahoituksen hankkimisessa. Tama etu sdilyy riippumatta muun muassa yrityksen koosta, inno-
vaation madrdsté tai kannattavuudesta, vaikka néilld tekijoilld on omat vaikutuksensa rahoituskus-

tannuksiin. (Chen ym. 2026.)

Kasvava yhteneviisyys erityisesti EU:n sddntelyiden, rahoituslaitosten ja yritysten vélilla viittaa
vastuullisuuden merkityksellisyyden kasvuun rahoitusalalla. Vastuullisuusstandardien kehittyessa ja
vastuullisuusséédntelyiden kiristyessd voidaan odottaa ESG-tekijoiden osuuden luottokelpoisuus-

luokituksissa kasvavan. (Del Sarto 2025, 100-101.)
5.2 Jatkotutkimus ja tulevaisuus

Tutkielman aihe on edelleen suhteellisen uusi ja viahan tutkittu, minka vuoksi tulevaisuudessa tut-
kielmassa esitettyjen empiiristen tutkimusten kaltaiset tutkimukset laajemmilla otannoilla ovat olen-
naisia. Lisdksi kansainvilisen vastuullisuussddntelyn jatkuva kehitys voi tulevaisuudessa vaikuttaa
ESG-suorituskyvyn merkityksen kasvuun, seki erindisten vastuullisuustoimien standardisoitumi-
seen rahoitusalalla. Erityisesti pankkien osalta huomiota voidaan kiinnittdd ESG-suorituskyvyn ar-
vioinnin standardisointiin, jotta yritysten kokemat erovaisuudet rahoituksen saamisessa ja rahoitus-

kustannuksissa olisi mahdollisimman tasa-arvoista.

Tulevaisuudessa tutkimukset voisivat siis edelleen keskittyd ESG-suorituskyvyn ja yritysten rahoi-
tuskustannusten viliseen suhteeseen, mutta niiden ndkokulmat voisivat ottaa huomioon muita vai-
kuttavia tekijoitd laajemmin. Esimerkiksi yrityksen alan, maantieteellisen sijainnin tai kansantalou-
den vaikutukset voisivat tuoda painopisteind lisdarvoa aiheesta tehdylle keskustelulle. Liséksi eri-
laisten sijoittajien, esimerkiksi pankkien tai hallitusten, vaihtelevien tavoitteiden ja riskinsietokyky-
jen voidaan nihda vaikuttavan tutkimustuloksiin huomattavasti. Lisdksi lisddntynyt tietoisuus ESG-
tekijoistd ja niiden vaikutuksista rahoituskustannuksiin voisi parantaa yritysten muotoilemaa paé-
omarakennetta ja vastuullisuusstrategioita, sekd ohjata sdéntelyitd muodostavia tahoja empiiristen

tutkimusten tukemana kohti vastuullisempaa talousjérjestelmad. (Seow 2025.)

Vastuullisen rahoituksen tulevaisuudessa erilaiset muutokset voivat tukea ESG:n merkitysta suo-
rasti ja epasuorasti. Muun muassa tekoilyn toteuttamat ESG-suorituskyvyn analyysit ja lohkoketju-
jen lisdama lapindkyvyys voivat edistdd vastuullisuutta. Vastuulliseen rahoitukseen liittyy kuitenkin
myos haasteita, kuten ongelmat yksityisyydensuojan tai kyberturvallisuuden kanssa. Vastuullisen
rahoituksen voidaan kuitenkin ajatella olevan olennainen tekijéd joustavan rahoitusekosysteemin

mahdollistamisessa. (Del Sarto 2025, 102.)



29

Lahteet

Alam, Ahmed W. ym. (2025) The ESG-insurance: Unraveling the interlinkage among policy uncer-
tainty, ESG practices, and bank efficiency. Sustainable Futures, Vol. 10.

Brealey, Richard A. ym. (2023) Principles of corporate finance. 14. p. McGraw Hill, New York.

Carlson, Debbie (2021) Mentions of ‘ESG’ and sustainability are being made on thousands of cor-
porate earnings calls. MarketWatch, <https://www.marketwatch.com/story/mentions-of-esg-
and-sustainability-are-being-made-on-thousands-of-corporate-earnings-calls-
11626712848%¢afs_enabled=false>, haettu 5.5.2026.

Chen, Yu-Fen ym. (2022) Environment, social and governance (ESG) and bank loan interest rates.
Corporate Management Review, Vol. 42(2), 51-79.

Chen, Zhonglu ym. (2026) Sustainability and entrepreneurial finance: how does climate risk affect
startup financing and valuations. International Journal of Entrepreneurial Behaviour & Re-
search, Vol. 32(2), 1-17.

Cheng, Yuhao ym. (2025) The impact of ESG performance on corporate debt costs: A signaling
perspective. Finance research letters, Vol. 76, p. 107020.

Del Sarto, Nicola (2025) ESG Factors and Financial Outcomes in Banks: Quantitive Insights into
the ESG-Cost of Debt Relationship, 1. p, Palgrave Macmillan, Cham, Sveitsi.

Eliwa, Yasser ym. (2021) ESG practices and the cost of debt: Evidence from EU countries. Critical
Perspectives on Accounting, Vol. 79, p. 102097.

European Central Bank (2025) Impacts of ESG banking regulation on financing new sustainable
technologies, European Central Bank
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp3089~b889a488a7.en.pdf>, haettu
20.1.2026.

Euroopan komissio (30.1.2019) Kestdvd Euroopan unioni vuoteen 2030 mennessé, < https://com-
mission.europa.eu/publications/sustainable-europe-2030_fi>, haettu 2.4.2026.

Euroopan komissio (9.12.2025) Corporate sustainability reporting, < https://finance.ec.europa.eu/fi-
nancial-markets/company-reporting-and-auditing/company-reporting/corporate-sustaina-
bility-reporting_en>, haettu 3.4.2026.

Euroopan parlamentti (14.7.2020) Euroopan vihreédn kehityksen ohjelma: avain ilmastoneutraaliin
EU:hun, < https://www.europarl.europa.eu/topics/fi/article/20200618STO81513/euroopan-
vihrean-kehityksen-ohjelma#eun-vihren-kehityksen-ohjelman-tavoitteet-ja-hydyt-3>, haettu

2.4.2026.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp3089~b889a488a7.en.pdf

30

Gaganis, Chrysovalantis ym. (2023) Sustainable finance and ESG: risk, management, regulations,
and implications for financial institutions, 1.p, Palgrave Macmillan, Cham, Sveitsi.

Ge, Wenxia ym. (2025) Abnormal Temperatures, Climate Risk Disclosures and Bank Loan Pricing:
International Evidence. British Journal of Management, Vol. 36(2), 726-744.

Kniipfer, S. — Puttonen, V. (2024) Moderni rahoitus. 13. uud. p, Alma Insights, Helsinki.

Laine, Matias ym. (2022) Sustainability Accounting and Accountability, 3. p, Routledge, Lontoo.

Lee, Chew T. ym. (2017) Sustaining the low-carbon emission development in Asia and beyond:
Sustainable energy, water, transportation and low-carbon emission technology. Journal of
cleaner production, Vol. 146, 1-13.

Liang, H. — Renneboog, L. (2020) Corporate Social Responsibility and Sustainable Finance: A Re-
view of the Literature. European Corporate Governance Institute—Finance Working Paper,
Vol. 701.

Liu, Chih-Liang — Tsui, Chih-Kai (2026) ESG and bank loan cost. Finance Research Letters, Vol
91.

Mustafa, Hasri ym. (2025) The Influence of ESG performance on banking credit decisions: empiri-
cal from highly polluting enterprises in China. Future Business Journal, Vol. 11(1), 1-25.

Neilimo, K. — Nési, J. (1980) Nomoteettinen tutkimusote ja suomalainen yrityksen taloustiede: tutki-
mus positivismin soveltamisesta. Tampereen yliopisto, Tampere. 31-33.

Passas, loannis ym. (2025) Impact of Environmental, Social, and Governance (ESG) Scores on In-
ternational Credit Ratings: A Sectoral and Geographical Analysis. Sustainability, Vol. 17
(21), p. 9755.

Pollman, E. (2022) The Making and Meaning of ESG. U of Penn, Inst for Law & Econ Research
Paper, 22-23.

Qian, Kun ym. (2023) ESG performance and loan contracting in an emerging market. Pacific-Basin
finance journal, Vol. 78.

Ramiz, Firas — Antonius, Ragil K. (2026) Effects of Real Earning Management and ESG Disclosure
on the Cost of Debt with Political Connections as a Moderating Variable: Evidence from
Listed Firms in Indonesia. Keunis, Vol. 14(1), 93-104.

Rynska, Elzbieta (2025) Embedding Resilience in the Built Environment Using the EU Taxonomy,
1. p, Taylor & Francis, Englanti, 1-31.

Salem, Mohammed (2026) ESG strategic intensity and Al capability impact on risk-adjusted lend-
ing performance: mediating role of credit-risk discipline in ASEAN banks. Future Business

Journal, Vol. 12(1).



31

Seow, R.Y.C. (2025) Clarifying CSR and ESG: Causes of conflation, consequences, and pathways
to conceptual clarity. Journal of Environmental Management, Vol. 394, 127468.

Shang, Yuping ym. (2025) Influence of ESG on corporate debt default risk: An analysis of the dual
risk scenarios. Journal of international money and finance, Vol. 151, p.103248.

Spataro, Luca ym. (2023) ESG Integration and SRI Strategies in the EU, 1. p, Palgrave Macmillan,
Cham, Sveitsi.
Termprasertsakul, Santi ym. (2026) ESG performance as an informational signal: dual effects on
the cost of capital and price synchronicity. Cogent economics & finance. Vol. 14(1).
Thompson, Simon (2021) Green and sustainable finance: principles and practice, 1.p, Kogan Page
Limited, Lontoo, Englanti.

Vilkka, Hanna (2023) Kirjallisuuskatsaus metodina, opinndytetyon osana ja tekstilajina. Art House,
Helsinki, luvut 1.1.1-1.1.2.

YK (18.2.2026) Decades of gains overshadowed as Asia-Pacific falls behind on sustainable devel-
opment targets, < https://news.un.org/en/story/2026/02/1166993>, haettu 3.4.2026.



