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TIIVISTELMA

Sijoittajan saatavilla on taloudellisen informaation lisaksi ei-taloudellista informaatiota.
Yritysvastuu, joka koostuu alatasoilla ympéristo- ja sosiaalisesta suorituskyvysté seka
hyvasta hallintotavasta, on ei-taloudellista informaatiota. Tutkimuksen tavoitteena oli
tarkastella yritysvastuun nakymista yritysten markkina-arvossa. Yritysvastuun mittarina
olivat yritysvastuuarvioinnit, joita myds sijoittajat hyodyntavat paatoksenteossa.

Tutkimuksen otoksena oli OMX GES Sustainability -vastuullisuusindeksissa olevat
suomalaiset porssiyritykset ja ajankohta oli puoli vuotta ennen ja vuosi jélkeen indeksin
julkaisun. Vastuullisuutta oli yrityskohtaisesti arvioitu GES Risk Rating -analyysissa.
Arvioinnit yhdistettiin omavaraisuusasteeseen ja nettotulokseen, eli taloudelliseen in-
formaatioon, Ohlsonin arvonmaaritysmallissa. Markkina-arvon maarityksessa voi néin
yhdistaa kahta informaatiotyyppia mallissa. Yritysten tarkastelussa huomioitiin toimi-
alan vaikutus.

Tulokseksi saatiin yritysvastuun negatiivinen suhde markkina-arvoon. Alatasoilla tulos
oli toisenlainen. Vaikka ymparistosuorituskyky oli negatiivisesti yhteydesséd markkina-
arvoon, sosiaalisen suorituskyvyn vaikutus oli positiivinen. Lisaa vahvistusta tuloksille
haettiin tarkastelun ajan rajaamisella indeksin julkaisun jalkeiselle ajalle. Tulosten ra-
joitteena oli pieni otoskoko sek& huonosti yritysvastuuarvioinneissa sijoittuneiden yri-
tysten puuttuminen.

Tulokset kertovat yritysvastuun olevan arvorelevanttia ei-taloudellista informaatiota
sijoittajille. Taman ohella tulokset tukevat yritysvastuun tarkastelemista alatasoilla. Jos
tarkastelun kohteena olisi ollut yritysvastuu kokonaisuutena, sosiaalisen suorituskyvyn
positiivinen yhteys markkina-arvoon olisi jaanyt havaitsematta. Sosiaalinen suoritusky-
ky voidaan edelleen jakaa tyontekijoiden, asiakkaiden sek& yhteiskunnallisten asioiden
késittelyyn. Suunta tulevalle tutkimukselle on selvittd4 ndiden yha pienempien kokonai-
suuksien vaikutus markkina-arvoon suomalaisyrityksilla.

AVAINSANAT: yritysvastuu, yhteiskuntavastuu, markkina-arvo






1. JOHDANTO

Yrityksen on vastattava erilaisiin vaatimuksiin yritysvastuusta seka sijoittajien etta si-
dosryhmien taholta. Yritysvastuu on kestavan kehityksen mukaista hyvén hallintotavan,
ymparisto- ja sosiaalisen suorituskyvyn yllapitdmista ja kehittdmistd. Aiemmat tutki-
mustulokset taloudellisen suorituskyvyn ja yritysvastuun vaikutuksesta toisiinsa ovat
olleet ristiriitaisia. VVuorovaikutus voi olla ongelmallinen, koska vastuullisuus, kuten
sidosryhmien huomiointi sosiaalisessa suorituskyvyssé, ei aina synnyta kustannuksiaan
vastaavia hyotyja (Scholtens & Zhou 2008: 224). Toisaalta vastuullisuus liiketoimin-
nassa voi tuoda yritykselle taloudellista hydtya: esimerkiksi hyvé hallintotapa parantaa
yrityksen mainetta osakemarkkinoilla (Pae & Choi 2011: 338). Tamé tutkimus kasitte-
lee yritysvastuun vaikutusta suomalaisten yritysten markkina-arvoon.

1.1 Tutkimusongelma ja aiheen rajaus

Yrityksiltd on haluttu viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana yhd enemman tietoja
taloudellisesta, sosiaalisesta ja ymparistollisesta kestavyydestd eli yritysvastuusta.
Markkinakysyntddan ovat vastanneet objektiivista tiedonanalysointia vastuullisuudesta
tarjoavat yritykset, joiden huomion ja arviointien kohteena on yrityksen eettinen ja ei-
taloudellinen puoli. Yritysten Kirjo on hyvin heterogeeninen aineistojen erilaisten arvi-
ointindkdkulmien ja loppukayttéjien takia. Sijoittajien ja asiakkaiden liséksi aineistojen
tarjoamia tietoja kédytetddn vastuullisuuden tieteellisessa tutkimuksessa. (Schéfer, Beer,
Zenker & Fernandes 2006:4, 5,6)

Yritysvastuun arvioinnit ovat ei-taloudellista informaatiota yrityksestd. Erilaisen ei-
taloudellisen informaation on havaittu vaikuttavan markkina-arvoon. Myos yritysvastuu
voi olla markkina-arvoon vaikuttavaa ei-taloudellista informaatiota, mutta sen vaikutuk-
sesta ei olla yksimielisid. Taméan tutkimuksen tavoitteena on tarkastella yritysvastuun
yhteyttd markkina-arvoon suomalaisilla porssiyrityksilla, jotka ovat vastuullisuusindek-
Sissa.

Tilinp&atoksessé ja sen pohjana olevassa kirjanpidossa kasitelldan taloudellista infor-
maatiota, jota sijoittaja kayttad sijoituspaatoksissaan ja vertaillessaan yrityksia. Ei-
taloudellinen informaatio on kirjanpidon ulkopuolista informaatiota, kuten internetsivu-
jen kavijamaaria (Rajgopal, Venkatachalam & Kotha 2003: 136). Sen kuvaamia asioita
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eivat kirjanpitopohjaiset mittarit naytd (Rajgopal ym. 2003: 136). Ei-taloudellinen in-
formaatio vaikuttaa yrityksen markkina-arvoon, eli sijoittajat hyddyntavat sitd paatok-
senteossa taloudellisen informaation rinnalla (Amir & Lev 1996; Hirschey, Richardson
ja Scholz 2001; Rajgopal ym. 2003).

Tieto yritysvastuusta, oli se yrityksen itsensa tuottamaa tai kolmannen osapuolen arvi-
ointeja, kuuluu ei-taloudelliseen informaatioon yrityksestd. Laskentatoimen tutkimuk-
sessa on kasitelty ei-taloudellisen informaation roolia perinteisen kirjanpitoon pohjautu-
van informaation rinnalla esimerkiksi tdydentdmaan ja korvaamaan taloudellista infor-
maatiota (Luft 2009: 308). Kun tassa tutkimuksessa késittelemme yritysvastuuta ja yh-
distdamme taloudelliseen informaatioon Ohlson -mallissa, liitymme ei-taloudellisten
muuttujien arvorelevanttiutta kasittelevaan tutkimukseen Semenovan, Hasselin ja Nils-
sonin (2010: 276) tavoin.

Yritysvastuu koostuu kolmesta eri osasta eli ymparistosuorituskyvystd, sosiaalisesta
suorituskyvysta ja hyvastd hallintotavasta. Nama osat ovat erilaisia, mutta niitd on tut-
kimuksessa kaytetty yhtendisen yritysvastuun kasitteen alla. On todettu, ettd yritysvas-
tuun tutkimuksen tulisi kéyttdd monitasoisia yritysvastuun maéaritelmia ja erottaa esi-
merkiksi ymparistd- ja sosiaalinen suorituskyky vahvempien tuloksien saamiseksi
(Waddock & Graves 1997, Orlitzky, Schmidt ja Rynes 2003: 415). Nain téssa tutkimuk-
sessa muodostetaan tutkimushypoteesit kolmelle yritysvastuun osalle:

Hi: Ymparistosuorituskyky on positiivisesti yhteydessd markkina-arvostukseen.
H,: Sosiaalinen suorituskyky on positiivisesti yhteydessd markkina-arvostukseen.
Hs: Hyvé hallintotapa on positiivisesti yhteydessa markkina-arvostukseen.

Néiden kolmen hypoteesin tarkastelussa voidaan saada tietoa yritysvastuun alatasojen
kayttdytymisestd, ja samalla tarkastella miten tulokset poikkeavat vain yritysvastuun
kokonaisuuden tarkastelusta. Otoksena on 41 suomalaista porssiyritystd, jotka on valittu
GES:n yritysvastuuarviointien perusteella vastuullisimmat yritykset kokoavaan indek-
siin (GES Investment Services 2011 a). Yritysvastuuarvioinnit yhdistetdan taloudelli-
seen informaatioon Ohlsonin arvonmaaritysmallissa (Ohlson 1995).

1.2 Tutkimusaiheen merkitys ja motivointi
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Aiemmin vastuullisuutta ja markkina-arvoa on tutkittu suomalaisyritysten itsensa tuot-
tamilla tiedoilla, kuten GRI-raporteilla (Schadewitz ja Niskala 2010). Nyt voidaan kayt-
t4d kolmannen osapuolen tuottamaa aineistoa, kun GES:n arvioinnit ja vastuullisuusin-
deksi tulivat markkinoille vuoden 2010 lopussa (GES Investment Services 2011 b).
Nain tutkimuksen vasta kaksi vuotta saatavilla ollut aineisto voi tuoda lis&é tietoa suo-
malaisyritysten vastuullisuuden tutkimukseen.

Aineistossa yritysvastuuta kasitelladn ymparistd- ja sosiaalisen suorituskyvyn seka hy-
van hallintotavan arviointeina. Vaikka yritysvastuuta voidaan tutkia esimerkiksi tarkas-
telemalla onko yritys vastuullisimmista yrityksista kootussa indeksissd, antaa tieto in-
deksin taustalla olevista yksittdisten yritysten yritysvastuuarvioinneista uusia mahdolli-
suuksia. Nain voidaan tarkkailla, miten moniulotteisen yritysvastuun eri osa-alueet vai-
kuttavat suomalaisyritysten markkina-arvoon yksiulotteisen vastuullisuuden tarkastelun
sijaan.

Ymparisto- ja sosiaalisen suorituskyvyn lisaksi mukana ovat myds hyvan hallintotavan
arvioinnit. Aiemmissa GES:n arviointeja kayttaneissa tutkimuksissa on ollut kaytdssa
vain ympéristosuorituskyvyn arvioinnit tai niitd on tarkasteltu yhdessé sosiaalisen suori-
tuskyvyn kanssa (Hassel, Nilsson & Nyquist 2005; Semenova ym. 2010). Myds toimi-
alan erottelu on aineistossa tarkempaa kuin esimerkiksi Hassel ym. (2005) tutkimukses-
sa. Néin tulokset markkina-arvon ja yritysvastuun yhteydesta voivat tuoda uusia nako-
kulmia vanhempaa aineistoa kéayttaneisiin tutkimuksiin joko vahvistaen saatuja tuloksia
tai tuoden ilmi ristiriitoja aiempaan.

Indeksi koostuu yrityksistd, jotka ovat menestyneet yritysvastuuanalyysissa (GES In-
vestment Services 2011 a). Néin tarkastelujoukoksi ovat valikoituneet indeksin mukaan
suomalaisista porssiyrityksista kaikkein vastuullisimmat yritykset. Arviointiaineistojen
on todettu olevan rajoitetusti saatavilla, joten kaikki markkinatoimijat eivét sitd hyo-
dynna (Hassel ym. 2005: 49). Kaikilla sijoittajilla ei olisi kaytossdéan yritysten vastuuar-
viointeja. Heilld on sen sijaan vapaa paéasy tietoon siita, onko yritys indeksissa vai sen
ulkopuolella. N&in he voivat saada tietoonsa, kuuluuko yritys indeksin mukaan vastuul-
lisimpiin suomalaisiin porssiyrityksiin.

Tutkielman kontribuutio tieteelliseen tutkimukseen on saadut tulokset yritysvastuun, sen
alatasojen ja markkina-arvon valisesta yhteydestd suomalaisilla porssiyrityksilla. Toimi-
alan vaikutuksen huomiointi ja yritysvastuun alatasojen tarkastelu vaikuttivat tuloksiin.
Yritysvastuun vaikutus oli markkina-arvoon negatiivinen. Alatasojen tulokset kertoivat
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yritysvastuun sisalla olevista yhteyksistd markkina-arvoon. Ymparistosuorituskyky oli
negatiivisessa yhteydessa markkina-arvoon. Sosiaalisen suorituskyvyn vaikutus oli po-
sitiiviseen, kun toimialojen erot huomioitiin. Positiivisen vaikutuksen tilastollinen mer-
kittdvyys oli 5 %:n merkitsevyystasoa. Hyva hallintotapa ei ollut yhteydesséd markkina-
arvoon. Sen tuloksissa ei ollut tilastollista merkitsevyyttd yhteydelle markkina-arvoon.

Tieto yritysvastuusta on lakisaateisen talousraportoinnin ulkopuolella lukuun ottamatta
pakollisia mainintoja esimerkiksi ymparistosta. Yritysvastuu vaikuttaa markkina-arvon
muodostumiseen tilinpaatésinformaation ulkopuolelta. Yritys voi julkaista erillisid yri-
tysvastuuraportteja vapaaehtoisesti, mutta tdmén tutkimuksen ja sijoittajien kéyttdmat
vastuullisuusarvioinnit ovat kolmannen osapuolen tuottamia. Illinitch, Soderstrom &
Thomasin (1998: 383) mukaan ymparistosuorituskyvyn julkisten arviointien pohjalla on
tarkkojen ja mitattavissa olevien prosessien sijaan julkinen reaktio yrityksien toimin-
taan. Nain yritys voi haluta tuottaa itse tarkempaa tietoa vastuullisuudestaan, jos arvi-
ointien pohjana on maine todellisen vastuullisuuden tason sijaan. Mikali tieto yritysvas-
tuusta on arvorelevanttia, saattaa yrityksille syntyé halu kehittad yritysvastuunraportoin-
tia sijoittajien tarpeisiin seké kontrolloidakseen itse vastuullisuusinformaatiota.

Rajoitteena tuloksille on vain vastuullisimpien yritysten tarkastelu. Esimerkiksi koosta-
malla vertailuryhman huonommin menestyneista yrityksista olisi markkina-arvojen ke-
hitysta voinut tarkastella laajemmin. Ongelmana verrokkiryhméan muodostamisessa on
yritysvastuuarviointien puuttuminen indeksin tai arviointien ulkopuolisilta yrityksilta.
Yrityksia olisi mahdollista pitda vastuullisina, jos ne kuuluvat indeksiin, ja vastuuttomi-
na, jos ne eivat kuulu indeksiin. Talloin yritysvastuun alatasoja eli ymparisto- ja sosiaa-
lista suorituskykya seka hyvaa hallintotapaa ei voisi tarkastella. Mikéli yritys on jaanyt
indeksin ulkopuolelle huonon ymparistdsuorituskyvyn takia, voi sen sosiaalisessa suori-
tuskyvyssé saamat taydet pisteet olla korkeammat kuin indeksissd mukana olevalla yri-
tykselld. Ilman tietoa verrokkiryhmén yritysvastuun alatasojen pistemadrista sisaltyy
virheen mahdollisuus tulkintoihin.

1.3. Tutkielman kulku ja rakenne

Aiheen tarkastelu aloitetaan méaarittelemalld ei-taloudellinen informaatio ja sen vaikutus
markkina-arvoon taloudellisen informaation rinnalla. Seuraavaksi esitelld&n yritysvas-
tuuarvioinnit ja niiden tutkimuskayton haasteita. Teoreettinen viitekehys késittelee tut-
kimuksia markkina-arvon ja ympéristo- ja sosiaalisen suorituskyvyn sek& hyvén hallin-
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totavan vélilla. Osiossa johdetaan empiirisesti testattavat hypoteesit. Lisaksi kasitelldén
Iyhyesti institutionaalista ympéristda Suomessa eli mité yritysvastuuseen liittyvia tietoja
on raportoitava. Neljannessé luvussa esitellaan yritysvastuun ja taloudellisen informaa-
tion aineistot seka arvonmaaritysmalli, mita seuraa empiirisen tutkimuksen ja tulosten
esittely rajoitteineen. Viimeinen luku on yhteenveto yritysvastuun ja markkina-arvon
yhteydestd, ja siind kasitellaan tulevalle tutkimukselle kiinnostavia suuntia.
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2 AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

2.1 Ei-taloudellinen informaatio

Taloudellisen, Kirjanpitoon perustuvan seka tilinpaatoksessa raportoitavan informaation
lisaksi voidaan kayttda ei-taloudellista informaatiota esimerkiksi markkina-arvon tai
tulevan taloudellisen kehityksen arvioinnissa. Ei-taloudellinen informaatio on esimer-
kiksi aineetonta pddomaa, joka voi syntya tuotekehityksestd, lisenssien turvaamisesta,
uusista liiketoimintamalleista tai asiakassuhteiden hoidosta (Amir & Lev 1996: 4, 18).
Amir ja Lev (1996: 21- 23) kayttivat tutkimuksessaan ei-taloudellisena informaationa
teleoperaattorien toiminta-alueen asiakaslukua suhteutettuna asukaslukuun alueella kas-
vupotentiaalin mittaamiseen. Hirschey ym. (2001: 225-227) kayttivét taas yrityksen
patenttien maéraa seké niiden laatua: patenttien suhde tieteelliseen tutkimukseen, sitee-
rausten lukumaara ja uusien patenttien ian mediaani. Néilla voitiin arvioida tuotekehi-
tyksen ja tutkimuksen yritykselle tuomia hyotyja (Hirschey ym. 2001: 224).

Ei-taloudellisen informaation arvorelevanttiutta on tutkittu eri toimialoilla. Telekommu-
nikaatioalan yrityksia on valittu aineistoksi, koska ne edustivat nopeasti kehittyvia ja
paljon investointeja tekevié tieteen kehitykseen perustuvia yrityksia (Amir & Lev 1996:
4). Taloudelliset mittarit ovat rajoittuneita kuvaamaan tallaisia yrityksia, koska ne voi-
vat investointien ja niiden kaukaisten & epévarmojen tuottojen takia olla liian negatiivi-
sia (Amir & Lev 1996: 4, 10). Rajgopal ym. (2003: 136) seurasivat internetissa toimi-
vien yritysten sivustojen, kuten huutokauppojen, kauppojen tai portaalien, kavijaliiken-
nettd. Mitd enemman liikennettd, sitd enemman verkkoyhteisd kasvaa, kévijoiden teke-
ma sisaltd laajenee ja yritys voi kerdtd enemman tietoja palvelun kehittamiseen (Rajgo-
pal ym. 2003: 136). Tata eivat kirjanpitopohjaiset mittarit nayta (Rajgopal ym. 2003:
136).

Taloudellisen informaation lisdksi ei-taloudellinen informaatio vaikuttaa yrityksen
markkina-arvoon (Amir & Lev 1996; Hirschey ym. 2001; Rajgopal ym. 2003). Amirin
ja Levin (1996: 5, 29) mukaan ei-taloudellinen informaatio on arvorelevantimpaa kuin
taloudelliset mittarit teleoperaattoreille sekd oletettavasti myds muille tieteen kehityk-
seen pohjaaville, paljon aineettomaan pddomaan investoiville ja nopean kasvun toimi-
aloille. Sijoittajat ovat tietoisia kirjanpidon puutteista ja kayttavat ei-taloudellista infor-
maatiota (Amir & Lev 1996: 28). Myos aineeton, arvokas ja ei-taloudellisesti mitatta-
vissa oleva padoma, kuten verkostoitumisen edut, ei ndy kirjanpidossa, vaikka ne liitty-
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vat positiivisesti analyytikkojen tulevien tuottojen ennusteisiin (Rajgopal ym. 2003:
136- 160).

Perinteisia Kirjanpitoon perustuvia mittareita voidaan taydentdd ja korvata ei-
taloudellisella informaatiolla (Luft 2009:308). Niiden kehitys seka kayttd voi kuulua
laskentatoimelle (Luft 2009:308). Esimerkiksi laskentatoimen kustannustehokkuudessa
voi olla eroja, kun kehitetddn taloudellinen mittari alylliselle pddomalle tai kun sama
asia voidaan mitata ei-taloudellisella patenttien tai julkaisujen méaaralla (Luft 2009:
308).

Haasteena ei-taloudellisen informaation kéytdssd on mittaaminen ja painotus (Luft
2009: 310). Mittaamisessa olevat ongelmat ovat esimerkiksi ylospain tai alaspéin har-
haisuus seka satunnainen virhe (Luft 2009: 311). Painotuksen ongelma ilmenee useiden
mittarien samanaikaisessa kaytossd, kun osan mittareista ajatellaan olevan tarkedmpia
halutun ilmién kuvaamisessa kuin toisten (Luft 2009: 316).

Tieto yritysvastuusta on myds ei-taloudellista informaatiota. Esimerkiksi tiukkojen ym-
paristdvaatimusten noudattaminen voidaan néhdd innovaation lahteend, kun yritykset
sopeutuvat uusin ratkaisuihin (Porter & van deer Linde 1995: 97-98). N&in ymparisto-
suorituskyky, joka on yritysvastuun osa, voi positiivisesti vaikuttaa taloudelliseen suori-
tuskykyyn yrityksen kilpailukyvyn kautta. Kirjanpitoon perustuvat mittarit eivat nayta
yritysvastuuta, joka voi tulevaisuudessa tuottaa kilpailuetua. Nain taloudellisen infor-
maation lisdksi sijoittaja tarvitsee ei-taloudellista informaatiota esimerkiksi yritysvas-
tuuarviointeina.

2.2 Yritysvastuun arvioinnit

Tilinpaatoksissa késiteltavien ympaéristoasioiden lisaksi sijoittaja 10ytaa ei-taloudellista
informaatiota yritysvastuusta esimerkiksi yritysvastuuraporteista. Yritysten julkaisuissa
tai mediassa raportoimat ymparistoprosessit ovat sidosryhmille kéyttokelpoisia, koska
niiden tulkinta on helppoa (Illinitch ym. 1998: 389). Toisaalta vapaaehtoinen informaa-
tio, jota ei ole varmennettu, voi olla manipuloitua ja helposti vaarintulkittavissa (ll-
linitch ym. 1998: 389). Sitd ei mydské&an voi kayttdd kahden yrityksen vertailuun (1l-
linitch ym. 1998: 391). Mikali sijoittaja haluaa yrityksen itsensa tuottamalle informaati-
olle vaihtoehtoisen tiedonlahteen, hén voi kayttda yritysvastuuarviointeja paatoksente-
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ossa. Niiden avulla voi myos vertailla yritysten vastuullisuutta toisiinsa toimialarajojen
yli.

Yritysvastuun arviointeja voidaan hyddyntaa tutkimuskaytdssa vastuullisuuden mittari-
na. Arviointeja kayttdessd on huomioitava niiden rajoitukset ja puutteet, kuten painote-
tut nédkokulmat tai lapindkyvyys (Hillman & Keim 2001: 135; Chatterji ym. 2009).
My®0s eri tahojen tuottamien arviointien validiteettia on vertailtu (Semenova 2011).
Suomalaisyritysten vastuullisuutta arvioi esimerkiksi ruotsalainen GES Investment Ser-
vices.

2.2.1 Arviointiaineistoja tutkimuskaytdssa

Laajasti tutkimuskaytossa ovat olleet amerikkalaisen KLD:n arviointiaineistot yritysvas-
tuusta. Yritys kayttaa ryhmittelyyn kahtiajakoa sekéa laadullisiin sosiaalisiin ja ympaéris-
tollisiin alueisiin ettd negatiivisiin toimialoihin liittyviin toimintoihin. Ensimmaisessa
ryhmassa ovat arviointindkdkulmina yhteisén tukeminen, hyvé hallintotapa, monimuo-
toisuus kuten vdhemmistdjen asema yrityksessd, suhteet tyontekijoihin, ymparisto, ih-
misoikeudet ja tuote eli laadunvalvonta ja kartelleihin osallistuminen. Toisessa ryhmaés-
sé tarkastellaan yrityksen osallistumista ja toiminnan laajuutta negatiivisilla toimialoilla
kuten uhkapelit, abortit, pornografia tai aseet. (Schafer ym. 2006: 90-91).

GES Risk Rating analysoi yritysten toimintaa ympériston, ihmisoikeuksien ja hallinto-
tavan kansainvalisten standardien mukaan sekd nykytilanteessa ettd valmiudessa tule-
vaan kehitykseen. Riskien analysoinnissa hyddynnetaan yritysten virallisia tiedonantoja,
keskustelua yritysten kanssa, informaatiota ei-valtiollisilta jarjestoiltd, mediaa ja yhteis-
tyokumppaneita. Ympaéristosuorituksen analyysi pohjautuu kansainvalisiin mééaritelmiin
ymparistdjohtamiselle ja toimialakohtaisiin ymparistosuorituskyvyn avainindikaattorei-
hin. Aineisto analysoi ihmisoikeudet kolmen kansainvélisen standardin pohjalta: YK:n
ihmisoikeuksien yleismaailmallinen julistus, YK:n lapsen oikeuksien sopimus ja ILO
Core Labour conventions. Lisaksi hallintotavan analyysi perustuu OECD:n ohjeisiin.
(GES Investment Services 2011 b.)

OMX GES Sustainability Finland indeksi tuli markkinoille joulukuussa 2010, joten
esimerkiksi tutkimuskayttoon suomalaisyritysten vastuullisuudesta aineisto on tuore
(GES Investment Services 2011 b). Aineiston kaytt6a on ruotsalaisyritysten tutkimuk-
sessa perusteltu yrityskohtaisilla tiedoilla ja sillg, ettei kansainvalisissa vastuullisuusar-
vioinneissa, esimerkiksi Dow Jonesin yrityksistd, ole monia ruotsalaisia yrityksia (Has-
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sel ym. 2005: 51). Suomalaisia yrityksilla GES:n aineistoa kéaytettdessa syyt ovat samo-
ja, koska esimerkiksi vain suurimmat suomalaisyritykset, kuten Nokia, huomioidaan
kansainvélisissa vastuullisuusarvioinneissa. GES:n padasiakasryhmaét ovat sijoitusyhtict,
institutionaaliset sijoittajat, pankit ja vakuutusyhtiot, ja niiden kautta yrityksen tuotta-
man arvioinnin ja informaation vaikutus saattaa heijastua markkinoille (Hassel ym.
2005: 51).

Aiemmassa tutkimuksessa kohdeaineistona olleisiin ruotsalaisyrityksiin oli vaikuttanut
lainmuutos 90 — luvun lopussa, minké jalkeen ympdristdinformaation kasittely tilinpaa-
toksen asiakirjoissa oli pakollista ja mika ehka lisasi sijoittajien kiinnostusta GES:n tar-
joamiin tietoihin. Ymparistosuorituskyvyn arviointiaineisto huomioi tutkimuksen ajan-
kohtana viisi ndkdkulmaa. Ensimmainen nakdkulma oli ymparistotavoitteet ja — strate-
gia, johon sisaltyi myds yrityksen ymparistoraportointi. Toinen nakékulma oli ymparis-
toprosessit toiminnassa. Kolmanneksi kasiteltiin tuotantoon liittyvid ymparistoasioita ja
neljanneksi itse tuotteisiin liittyvia ympaéristollisia nakdkulmia. Viimeiseksi arviointiai-
neisto huomioi palveluja tarjoavat yritykset omalla ndkdkulmallaan. Yritys ei kayttanyt
eri osa-alueiden painotuksia indeksien muodostamisessa tutkimusajankohtana ja aineis-
to paivittyi neljannesvuosittain. (Hassel ym. 2005: 49-51.)

Hasselin (2005:51) mukaan GES:n aineisto toteutti ndkdkulmillaan ja arvioinneissaan
Ilinitchin ym. (1998) teoreettiset perusteet ympdristosuorituskyvyn mittaamiselle. Si-
séiset systeemit ovat ohjeistuksia, ympéristokomiteoita tai ymparistotarkastuksia (l1-
linitch ym. 1998: 394). Tehokas systeemi on esimerkiksi ymparistokustannusten jako
toiminnoille yleiskustannuslisien sijaan (Illinitch ym. 1998: 390). Suhteilla ulkopuoli-
siin sidosryhmiin tarkoitetaan teoriaan pohjaavassa ymparistosuorituskyvyn arvioinnis-
sa ymparistdinformaation raportointia seka julkisten tavoitteiden ja ohjeistusten taytta-
mista (Illinitch ym. 1998: 390-394). Liséksi kanssakdymisen pitaa olla linjassa yrityk-
sen ymparistostrategian kanssa: jos yritys esiintyy ympaéristoystavéllisena julkaisuis-
saan, sen ei tulisi samanaikaisesti lobata politiikassa pienempid ymparistérikesanktioita
(IMlinitch ym. 1998: 391). Ulkoiset vaikutukset ovat myrkkypééstoja, vahinkoja, resurs-
sien ymparistokuormitusta ja oikeudellisia kuluja vakuutuksista ja lakien noudattamises-
ta (lllinitch ym. 1998: 394). Sisdinen noudattaminen pitaa sisalladn oikeudellisia seu-
raamuksia ja lakeihin mukautumista minimitasolla (lllinitch ym. 1998: 390-394).

Tutkimuksessa ympadristoarvioinnin aineisto oli luotu vuosina 1998-2000 (Hassel ym.
2005: 51). Rajoitteena oli vain kahden toimialan kasittely, mink& takia useita toimialoja
késittelevat tutkimukset olisivat toivottuja (Hassel ym. 2005: 55). Toimialoja kontrol-
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loidaan nykyisessd GES:n aineistossa tarkemmin kuin vain palveluyritysten omalla na-
kdkulmalla, mika voi poistaa toimialavaikutuksen aiheuttamaa harhaa tuloksista. Yri-
tyksen aineistolla on saatu Hasselin ym. (2005) tulosten kanssa painvastaisia tuloksia
ymparistosuorituskyvyn vaikutuksesta markkina-arvoon vuosilta 2005-2008 olevalla
arviointidatalla (Semenova ym. 2010). Myés OMX GES Sustainability Finland — indek-
sin yritysten arvioinnissa ajanjaksolta 2010 - 2011 toimiala huomioidaan ympaéristo- ja
sosiaalisen suorituskyvyn arvioinnissa (GES Investment Services 2011 b).

Semenova ym.(2010) toistivat Hasselin ym. (2005) tutkimuksen GES:n arviointiaineis-
tolla ja samalla taloudellista suorituskykya kuvaavalla mallilla. Lisdksi mukaan otettiin
sosiaalinen suorituskyky, ja sitd tarkasteltiin yhdesséd ymparistosuorituskyvyn kanssa
(Semenova ym. 2010). Nyt saatavilla ovat arvioinnit hyvasta hallintotavasta, jotka yh-
distetddn aiempien tutkimuksien kayttdmaan malliin. Nain GES:n aineisto suomalaisyri-
tyksista antaa mahdollisuuden tarkastella yritysvastuuta aiempia tutkimuksia laajemmin.

2.2.2 Yritysvastuuarviointien tutkimuskayton haasteet

Sijoittajien lisdksi yritysvastuuarviointeja kdytetadn tieteellisessa tutkimuksessa mittaa-
maan yritysvastuuta, mutta tutkimuskayttéon liittyy ongelmia ja haasteita. Lisaksi in-
deksien, kuten vastuullisuusindeksi OMX GES Sustainability Finland, muodostuminen
ja kayttd tutkimuksessa sisaltavat huomioitavia asioita. Kolmannen osapuolen tuotta-
man aineiston lapindkyvyyttd menneestd ymparistdsuorituskyvysta ja ennustavaa voi-
maa tulevasta kehityksesta on tutkittu. Nama nakdkulmat kiinnostavat dataa hyddynta-
via sijoittajia (Chatterji ym. 2009: 127). Jos ominaisuuksia ei aineistolla ole, sitd hyo-
dyntévat tahot tutkijoista sijoittajiin ja sidosryhmiin ovat harhaanjohdettuja ja saattavat
kohdistaa resurssinsa vaarin (Chatterji ym. 2009: 127).

Kolmannen osapuolten tekemien arviointien tutkimuskaytdssa on rajoitteena painotus:
osa arviointiaineiston mittareista saattaa indeksin laskennassa saattaa vaikuttaa enem-
man kuin toinen ja arviointindkokulman sisélla voi olla eri tavalla painotettuja osa-
alueita. Arviointidataa tuottavat yritykset eivat anna tietoa miten eri osat painotetaan
pisteiden laskennassa osa-alueen yhteispistemééran sisalld, jolloin aineisto vaikuttaa
tuloksiin (Hillman & Keim 2001: 135). Ongelmaa on yritetty ratkaista kayttamalla esi-
merkiksi asiantuntijapaneeleita kriteerien painoarvojen maéarittelyyn (Waddock & Gra-
ves 1997: 308).
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KLD:n ennustamiskyvyn on havaittu olevan heikompi kuin muista lahteista saatavilla
oleva aineisto eli se ei hyédynna optimaalisesti saatavilla olevaa tietoa arvioinneissaan.
KLD:n ymparistohuoliin liittyvat kohdat olivat yhteydessa yrityksen menneeseen suori-
tukseen, mutta kokoerot huomioitaessa tilastollinen merkittavyys heikkeni. Laskut ym-
paristosuorituskyvyn vahvuuksissa ja lisdantyvat heikkoudet ennustivat enemman ran-
gaistuksia rahallisesti ja maaréallisesti, lisdantyvia péaastoja ja kohonnutta suuren ympa-
ristévahingon todennédkoisyyttd. Arviointidatan alamittareista osa ennusti péinvastaista
kehitysta: ilmastonmuutoksen kannalta huolta aiheuttavat yritykset saivat vahemman
rangaistuksia ja lainsdadénnollisesti ongelmalliset vahemman negatiivisia seuraamuksia.
Ymparistoystavallisié tuotteita ja palveluita tarjoavat yritykset saivat tuntuvammin ran-
gaistuksia ja aiheuttivat todennakdisemmin ymparistévahinkoja. Koska KLD huomioi
my06s ulkomaan toiminnot arvioinneissaan ja koska vertailudata ei néin tehnyt, tulokset
ennustamisesta seké validiteetista saattavat olla harhaisia. (Chatterji ym. 2009:149—
163.)

Sidosryhmia osana sosiaalista suorituskykya tutkivat KLD:n aineistolla Hillman &
Keim (2001: 130-135), jotka huomauttivat KLD:n datan eri osien olevan liian laajasti
madriteltyja ja saattavan vaikuttaa tuloksiin myos erilaisten koostumustensa takia. Esi-
merkiksi monimuotoisuus pitad sisallaan vain yhden negatiivisen Kkriteerin, yrityksen
saamat tuomiot vahemmistdjen oikeuksien rikkomisesta, ja monia positiivisia kriteerei-
td: vdhemmistdn edustaja toimitusjohtajana, naisten maard hallituksessa, kehitysvam-
maisten palkkaaminen tai vahemmistdjen omistamien yritysten tukeminen (Hillman &
Keim 2001: 139). GES:n arvioinneissa voi myds olla samoja piirteitd kuin KLD:n arvi-
oinneissa, ja aineisto saattaa tuoda tutkimuskaytdssa esiin samankaltaisia ongelmatilan-
teita.

Toimiala vaikuttaa yritysten pisteytykseen vastuullisuusarvioinneissa (Waddock & Gra-
ves 1997: 310). Esimerkiksi enemman voittoa tekevilld toimialoilla voi olla enemmén
resursseja, mika voi aiheuttaa eroja arviointituloksiin (Brammer, Brooks & Pavelin
2006: 103). Yrityksen kaytossa olevien ylimaaraisten resurssien maara vaikuttaa vas-
tuullisuuteen, kun se investoi esimerkiksi henkiléston hyvinvointiin (Waddock & Gra-
ves 1997:306). Ymparistosuorituskyvyn tutkimuksessa on valittu yrityksié vain yhdelta
toimialalta. Paastélupien hallinnan ja ostamisen vaikutusta markkina-arvoon tutkittiin
vain sahkoisten hyddykkeiden valmistajilla (Johnston, Sefcik & Soderstrom 2008: 753—
755). Myo6s Hughes (2000: 210) keskittyi vain yhden toimialan yrityksiin, jolloin toimi-
alakohtaiset erityispiirteet tulevat hallittavammaksi sek& yrityskohtainen tarkastelu pa-
rantuu. Mikali yritysvastuuarvioinneissa toimiala vaikuttaa pisteisiin, voi tarkastelu-
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joukkoon valita vain saman toimialan yrityksid. Talléin otosjoukko voi esimerkiksi
OMX GES Sustainability yritysten kohdalla muodostua liian pieneksi.

Osa yrityksista ei esimerkiksi tarvitse ympéristojohtamisen jarjestelmid, koska niiden
vaikutus ymparistoon on suhteellisen pieni (lllinitch ym. 1998: 390). Y mpéristosuori-
tuskyky on esimerkiksi teollisuusyritykselle sidosryhmineen merkittavdmpaa kuin IT-
alan yritykselle. Ymparistdsuorituskyky on osalla toimialoista, kuten 6ljyteollisuudessa,
poliittisen tarkastelun alla ja maineen varjelu tarke&a, minké takia ne julkaisevat ympa-
ristéinformaatiota laajemmin ja ovat tutkimuskohteina relevantimpia (Cho, Guidry, Ha-
geman & Patten 2012: 15-17). Myds sosiaalisessa suorituskyvyssa on eroja toimialojen
valilla. Liiketoiminnassaan brandia ja mainetta tarvitseva yritys saattaa panostaa laa-
jemmin yhteiskuntasuhteisiin (Brammer ym. 2006: 103). Vahittaiskaupalle tyontekijoi-
den kohtelu on huomion kohteena laajemmin (Brammer ym. 2006: 103).

Vastuullisuutta mittaavissa indekseissa menestyvilla yrityksilla on havaittu yhteisia piir-
teitd, kuten koko, kasvupotentiaali ja hyvd omanpadoman tuottoaste. Ominaisuudet on
havaittu Dow Jones Sustainability — indeksin yrityksilla. Indeksiin valitaan jokaiselta
toimialalta kymmenen prosenttia vastuullisimmista yrityksista taloudellisen, sosiaalisen
ja ympariston osa-alueiden kehityksen tuomien riskien ja mahdollisuuksien mukaan.
Liséksi ulkopuolinen tilintarkastusyhtio varmistaa valintojen oikeellisuuden. (Artiach,
Lee, Neson & Walkers 2010: 38, 44, 46)

Yrityksen koon vaikutus indeksiin sisdltymiseen voi selittyd laajemmalla tunnettavuu-
della ja suuremmalla sidosryhmajoukolla (Artiach ym. 2010: 49). Liséksi yrityksen vai-
kutus ympaéristdon esimerkiksi sosiaalisten ongelmien kautta on laajempi, joten niitd
seurataan tarkemmin (Artiach ym. 2010: 49). Kasvavat yritykset voivat laajentuessaan
ottaa vastuullisuuden mukaan toimintaansa innovaatioiden tai tuotteiden erilaistamisen
avulla (Artiach ym. 2010: 49).

Edmansin (2011:638) mukaan myos jo pelkké vastuullisuusanalyysissa mukana olo voi
parantaa taloudellista suorituskykya. Esimerkiksi OMX GES Sustainability Finland -
indeksissd mukana olo voi olla positiivinen viesti sijoittajille. Maine voi vaikuttaa lu-
kuisin eri tavoin yritykseen, kuten esimerkiksi tyontekijoiden kohtelun kautta. Tydela-
méan rakenteen muuttuessa sosiaaliseen suorituskykyyn liittyva tyontekijoiden tyytyvai-
syys voi synnyttdd yrityksille arvoa, koska asiantuntijat halutaan sailyttad yrityksessa,
houkutella rekrytoinnissa uusia osaajia yritykseen ja vastuullista tyontekijéiden kohtelua
voi markkinoida asiakkaille (Edmans 2011: 624).
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Cho ym.(2012) tarkastelivat yrityksien ympéristosuorituskyvyn nakymisté julkaistussa
ymparistdinformaatiossa seké vaikutusta vastuullisuusindeksissa mukanaoloon. Jo vas-
tuullisuusindeksin jasenyyden ajateltiin kertovan hyvéstd ymparistdmaineesta, laajasta
raportoinnista ja ymparistosuorituskyvysta. Mainetta mittasi tutkimuksessa Newsweek —
lehdessé julkaistut ymparistopisteytykset, jotka perustuivat ammattilaisten, tutkijoiden
ja yritysten toimitusjohtajien ndkemyksiin sekd kolmannen osapuolen arviointeihin.
(Cho ym. 2012: 15- 18.)

Tutkimuksessa havaittiin indeksissa olemisen parantavan yrityksen mainetta ymparisto-
asioissa, ja ymparistdéinformaation julkaiseminen oli positiivisesti yhteydessd mu-
kanaoloon (Cho ym. 2012: 20). Ympaéristosuorituskyvyltadn huonot yritykset, jotka jul-
kaisevat kattavammin ymparistdinformaatiota, olivat todennakdisemmin mukana vas-
tuullisuusindeksissa (Cho ym. 2012: 21). Nain yritysten kertoma vaikuttaa todellista
ymparistosuorituskykyd enemman indeksiin (Cho ym. 2012: 23). OMX GES Sus-
tainability Finland indeksia tutkimuskaytdssa hyddyntdessa tulee myés huomioida mai-
neen ja julkaistun informaation vaikutus mukanaoloon, koska ne voivat olla riippumat-
tomia yrityksen todellisesta vastuullisuudesta.

Konar & Cohen (2001:281) tutkivat myods yrityksen mainetta ympéristfasioissa ja sen
nakymistd markkinoilla. Yrityksen maine ja sen synnyttanyt ymparistosuoritus vaikut-
tavat aineettomassa padomassa yrityksen arvostukseen, mutta tulokseen vaikutti yrityk-
sen toimiala (Konar & Coheen 2001:289). Vastuullisia yrityksia etsiva sijoittaja voi
pitda jo yrityksen vastuullista mainetta riittdvana tukena arvoilleen, eiké selvitd sen to-
dellista vastuullisuutta. N&in ymparistdsuorituskyvyn nédkyminen OMX GES Sus-
tainability Finlandin yrityksilla markkina-arvossa voi pohjautua maineeseen.

Hyvén hallintotavan tieteellisessd tutkimuksessa on kéytetty indekseja usean eri piirteen
tarkastelemiseksi. Bhagatin ja Boltonin (2008: 272) mukaan yhden piirteen kautta mitat-
tu hyvé hallintotapa voi silti olla indekseja tehokkaampi mittari: ei yhta paljon mittaus-
virheit4 eika indekseihin liittyvid painotusongelmia. Myo6s Brown & Caylor (2006: 430)
saivat tutkimuksessaan havaintoja vain 14 % hyvén hallintotavan 51 mittarista vaikutta-
van yrityksen arvonmuodostukseen. Kaytannossa yhden korreloivan osa-alueen paran-
taminen yrityksille on tuloksellisempaa kuin indeksien pohjana oleviin useisiin tekij6i-
hin pohjautuva kehitys (Bhagat & Bolton 2008: 272). Kun laajaa ja monimutkaista il-
miotd mitataan reliabiliteetiltaan ja validiteetiltaan alhaisilla mittareilla, regressio-
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analyysien tuloksista ei tule yhtenevid, ja useita mittareita yhdistelevét aineistot voivat
katked sisédansa yksittdisia harhaisia mittareita (Larcker, Richardson & Tuna 2007: 964).

2.3 Ei-taloudellisen ja taloudellisen informaation yhdistava Ohlson -malli

Ohlsonin arvonmaéritysmallissa voi yrityksen markkina-arvon méaérittamiseen kayttaa
kirjanpidon ulkopuolista informaatiota. Seuraavaksi esitelladn mallin teoreettista taustaa
ja kayttoa ei-taloudellisen informaation ja yritysvastuun tutkimuksessa. Mallin sovelta-
minen yksityiskohtaisemmin ja kéytt6 menetelmdnd tdssa tutkimuksessa kasitellaan
luvussa 4.

2.3.1 Ohlsonin arvonmaééritysmalli

Ohlsonin (1995: 661) esittelemd arvonmadritysmalli antaa mahdollisuuden yhdistaa
taloudelliseen ja kirjanpitoon perustuvaan informaatioon muuta informaatiota. Arvon-
maaritysmallissa muun informaation mukaan ottamista perusteltiin tapahtumien vaiku-
tuksella tulevaan kehitykseen, kun taas kirjanpito kertoo tapahtumista viiveella (Ohlson
1995: 663). Ndin muu informaatio on arvorelevantteja tapahtumia, jotka eivat ole vield
ehtineet vaikuttaa tilinpdatostietoihin ja jotka muuttavat ennustetta tulevista tuotoista
(Ohlson 1995: 668, 669).

Ei-taloudellisen informaation tutkimuksessa muun informaation paikalle on laitettu pa-
tenttien laatu ja teknillisen asiantuntijuuden. Erikseen laitettiin kirjanpidosta tutkimus-
ja kehityskulut. Néiden katsottiin muodostavan yrityksen aineettoman paaoman. Malli
yhdisti nédin osakehinnat, perinteisen Kirjapidon informaation ja erilaiset indikaattorit
patenteille. Taloudellista informaatiota oli padoman markkina-arvo, padoma, tulos ja
siitd erotettuna tutkimus- ja kehityskulut. Indikaattorit olivat patenttien vaikutus eli si-
teerauskertojen maarat, patenttien tieteellinen laatu ja teknologiasykli mitattuna patent-
tien ialla. (Hirschey ym. 2001: 227.)

Muun informaation muuttuja on itsendinen, muttei voi mallissa ohittaa tarkeydessa ta-
loudellista informaatiota (Ohlson 1995: 668). Esimerkiksi tieto yritysvastuun arvioinnit
eivat selitd pddoman kirja-arvoa tai nettotulosta markkina-arvoa paremmin. Taloudelli-
nen informaatio on yhd arvonméarityksen ydin ja muu informaatio markkina-arvoa se-
littavaé kirja-arvoa laajentavaa ja korjaavaa tietoa (Ohlson 1995: 663, 674).



23

2.3.2 Malli yritysvastuun tutkimuksessa

Aiemmassa yritysvastuun tutkimuksessa GES:n aineistolla seka péastoluvilla empiirisia
hypoteeseja on tutkittu Ohlsonin (1995) arvonmaéaritysmalliin pohjautuen (Hassel 2005:
47; Johnston ym. 2008: 754; Semenova ym. 2010: 276). Esimerkiksi Johnston (2008:
754-755) asetti muun informaation paikalle yrityksen hallinnoimien péaéstélupien maa-
ran seké paastojen rajoittamisesta aiheutuneet kiintedt kustannukset. Tuloksena oli kiin-
teiden kustannusten positiivinen yhteys markkina-arvoon, mutta se ei eronnut muista
varoista kuten Kirja-arvosta (Johnston 2008: 757). Paastolupien maara oli myos positii-
visesti yhteydessa markkina-arvoon, mutta tulosta rajoitti vastikkeetta saatujen paésto-
lupien epdyhtendiset kirjanpitokéytannot (Johnston 2008: 757).

Hassel ym. (2005: 47-43) sijoittivat Ohlsonin arvonmaéritysmalliin ympdristosuoritus-
kyvyn alkuperaisen mallin muun informaation muuttujan paikalle. Alkuperéisessa mal-
lissa termi kuvasi arvorelevanttia ei-taloudellista informaatiota, joka Hasselin ym.
(2005:47) mukaan voi pitéa sisallaan ymparistdinformaatiota. Arvorelevanttius méaari-
teltiin taloudellisten tai ei-taloudellisten mittarien kykyné olla informaatiota, joka vai-
kuttaa pddoman arvoon (Hassel ym. 2005: 45). Laht6oletuksena oli, etta termi olisi ar-
vorelevantti, mutta vaikutuksen suunta oli tuntematon (Hassel ym. 2005: 48).

Selitettdva muuttuja oli markkina-arvo ja osingot sekd selittdvat muuttujat pddoman
arvo ja nettotulos (Hassel ym. 2005: 47). Osa muuttujista suhteutettiin yritysten kokoon
jakamalla ne padomalla (Hassel ym. 2005: 47). Malliin lisattiin vield indikaattorimuut-
tujat kuvaamaan toimialan ja muuttuvan lainsdadannon vaikutusta (Hassel ym. 2005:
48). Ymparistosuorituksen vaikutuksen markkina-arvoon ajateltiin olevan erilainen
teollisuus- ja palveluyrityksilla seka ennen ja jalkeen ymparistéinformaation raportoin-
tiuudistuksen kirjanpitolaissa (Hassel ym. 2005: 48). Ympariston huomioimisen ajatel-
tiin aiheuttavan teollisuusyrityksille palveluntuottajayrityksia suurempia kustannuksia
(Hassel ym. 2005: 48).

Samankaltaisesti Semenova ym. (2010: 276) asetti malliin myds sosiaalisen suoritusky-
vyn. Tassd tutkimuksessa tarkastelussa on myo6s hyvan hallintotavan arvioinnit, joten
termiin sisdltyvat tarkastelussa ymparisto- ja sosiaalinen suorituskyky seka hyva hallin-
totapa. My6s Semenova ym. (2010: 277) huomioi toimialan vaikutuksen mallissaan
dummyjen avulla. Nyt mallissa toimialalle ei muodosteta omaa indikaattorimuuttujaa,
koska arviointiaineisto huomioi toimialavaikutuksen ymparisto- ja sosiaalisessa suori-
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tuskyvyssé toimialakohtaisilla avainindikaattoreilla yrityksen omien pisteiden lisaksi.
Hyvéssé hallintotavassa arviointi on tehty vain yritystasolla.
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3. TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Yritysvastuun yhteyttd markkina-arvoon on tutkittu niin ymparisto- ja sosiaalisen suori-
tuskyvyn kuin hyvan hallintotavan ndkokulmasta. Jokaiseen nakdkulmaan liittyy erilai-
sia mittaamiseen liittyvid haasteita sek& ristiriitaisia tuloksia yhteydestda markkina-
arvoon. Liséksi institutionaalinen ymparistd vaikuttaa yritysvastuuseen esimerkiksi ti-
linpaatdsinformaation tai hyvan hallintotavan ohjeiden kautta.

3.1 Tutkimukset yritysvastuun yhteydestd markkina-arvoon

Osa sijoittajista haluaa tietoa vastuullisimmista yrityksistd, koska he uskovat niiden me-
nestyvan myos taloudellisesti paremmin. Toiset haluavat tietdd heikosti vastuullisuusar-
vioinneissa sijoittuvat yritykset, jotta osaavat vélttaa niitd. Luottoluokituksen kaltaisesti
sosiaalisen ja ymparistdsuorituskyvyn arvioinnin lasku voi vaikuttaa yritykseen: Coca-
Colan poisto vastuullisuusindeksisté sai suuren elédkerahaston myymaan yhtion osakkei-
ta useiden kymmenien miljoonien dollarien arvosta. Rahoittajat haluavat tietoa, jotta
voivat vaatia korkeampaa tuottoa riskiyrityksiltd ja palkita vastuullisia matalammilla
kustannuksilla. Liséksi sijoittajia motivoi arviointien hyddyntamiseen omien tai asiak-
kaiden arvoja vastaavien yritysten l1oytaminen (Chatterji, Levine & Toffel 2009: 127-
130)

3.1.1 Ymparistosuorituskyky ja markkina-arvo

Ymparistosuorituskyvyn ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn yhteyden tarkastelussa
tulee huomioida milla tavoin ymparistosuorituskykya mitataan (Azzone & Noci 1996;
Ilinitch ym. 1998). Useat tutkimukset havaitsevat positiivista vaikutusta taloudelliseen
suorituskykyyn (Bart & McNicholos 1994; Porter & van deer Linde 1995; Johnston
2008). Sama ympaéristosuorituskyvyn mittari voi antaa ristiriitaisia tuloksia: GES:n ai-
neisto on antanut sekd positiivisen ettd negatiivisen yhteyden taloudelliseen suoritusky-
kyyn, ja aineistoa on laajimmin hyddynnetty juuri ymparistosuorituskyvyn tutkimukses-
sa (Hassel ym. 2005; Semenova ym. 2010).

Y mpéristosuorituskyvyn tutkiminen ldhtee mittarin valinnasta. Osassa tutkimuksia ym-
paristosuorituskykyé edustavat erilaiset ympéristolle koituvan haitan madritteet, kuten
paéstoluvat tai ilmansaasteet (Hughes 2000; Johnston 2008). Tulevaisuudessa maksetta-
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vaksi madratyt ympariston puhdistuskustannukset voivat myds toimia mittarina (Barth
& Nichols 1994). Konar & Cohen (2001: 286) ottivat myds péaastot osaksi ympéristo-
suorituksen mittaamista ja tadydensivat mittausta ottamalla mukaan toiseksi mittariksi
yrityksid vastaan nostetut ympéristooikeudelliset kanteet. Nadin voi yhdistaa tutkimuk-
sessa kaksi erilaisen nakokulman mittaria ymparistosuorituskyvylle. Téstd huolimatta
nama mittarit ovat yksiulotteisia, vaikka ymparistosuorituskyky on moniulotteinen il-
mid. Yritysvastuun arvioinnit yhdistavat erilaisia ymparistosuorituskyvyn nakodkulmia,
ja tuovat moniulotteisuutta mittaukseen.

Ilinitchin ym. (1998) tutkimuksessa hyvan ymparistésuorituksen mittarin kehitystyo oli
aloitettu tarkastelemalla jo olemassa olevien mittarien validiteettia ja reliabiliteettia
esimerkiksi sidosryhmien kaytdssa. Analysoitiin mitd jo olemassa olevat mittausjarjes-
telmat ja arvioinnit mittaavat seka heijastavatko ne moniulotteisen mittauskohteensa eri
puolia. Ymparistosuorituskyvysta voitiin erottaa neljd teoriaan pohjaavaa eri 0sa-
aluetta: organisaation jarjestelmat, sidosryhmasuhteet, sadntdjen noudattaminen ja ym-
paristovaikutukset. (Illinitch ym. 1998: 385- 403)

Tutkimuskéytossd voidaan hyodyntda yritysten jo kayttdmia ympéristosuorituskyvyn
mittareita. Hypoteesit Clarkson, Li, Richardson & Vasvari (2008: 308) tutkimuksessa
yrityksen ympadristosuorituskyvyn ja julkaistun informaation valilla olevasta yhteydesta
perustuivat aiempien tutkimusten ristiriitaisiin tuloksiin sosiopoliittisen ja kansantalou-
dellisen nakdkulman valilla. Mallien muodostuksessa hyddynnettiin GRI -ohjeistusta ja
mikrotalouden teoriapohjaa (Clarkson ym. 2008: 310). GRI-pohjaisella mallilla havait-
tiin hyvien ymparistosuoriutujien julkaisevat enemman ympaéristdinformaatiota (Clark-
son ym. 2008: 325). Myds suomalaisyrityksissa, kuten OMX GES Sustainability Fin-
land — indeksissa olevat, kayttavat vastuullisuusraportoinnissa Clarksonin ym. (2008)
tutkimuskaytdssa ollutta ohjetta. Clarksonin (2008) laatimaa asteikkoa on my6hemmin
hyodynnetty tutkimuskaytdssa esimerkiksi maineen vaikutusta selvitettdessa (Cho ym.
2012: 18).

Schadewitz ja Niskala (2010: 101-102) tarkastelivat kaikkia GRI-raportointia samalla
ajanjaksolla kayttaneita suomalaisia porssiyrityksid, ja havaitsivat raportointimenetel-
méé kayttavien yritysten menestyvan talousraportoinnin laatua esimerkiksi yrityksen
internetsivuilla mittaavissa kisoissa. Vastuullisuusraportointi vaikutti myds taloudelli-
seen suorituskykyyn arvorelevanttina informaationa vahentden asymmetriaa yritysten
arvostuksessa markkinoilla (Schadewitz ja Niskala 2010: 104-103). Tulokset ovat sa-
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mansuuntaisia kuin Clarkson ym. (2008), mika voi kertoa vastuullisuusraportointimallin
validiteetista.

Ymparistosuorituskyvyn on havaittu vaikuttavan positiivisesti taloudelliseen suoritus-
kykyyn. Hughesin (2000: 225) tutkimuksessa péaastot vaikuttivat yrityksen arvoon alen-
tavasti, mutta vain uudistuvan lainsaadanndn kohteena olevilla yrityksilla. Osakkeiden
hinnat laskivat 16 prosenttia keskimé&arin, ja tulos kertoo myés ei-taloudellisen infor-
maation vaikutuksesta arvonmuodostukseen (Hughes 2000: 211). Hughes (2000: 211)
havaitsi myos ajan vaikutuksen: ennen uutta ympdristosaatelya yhteys ympéristosuori-
tuksen ja markkina-arvon valilla kasvoi ja laski uudistuksen jalkeen. Myds teknologian
ja taloudellisten edellytysten tulisi ajan kuluessa aiheuttaa vaihtelua yhteydessa (Hughes
2000: 225). Jos suhde taloudellisen suorituskyvyn ja ymparistosuorituskykya mittaavan
aineiston Vélilla ei vaihtele, se voi kertoa mittarien harhaisuudesta. Jos kolmannen osa-
puolen tarjoama arviointiaineisto ei paivity saannollisesti, sen tutkimuskayttd voi olla
rajallista.

Kattavan raportoinnin ja hyvan ymparistdsuorituskyvyn yhteys yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn markkina-arvon kautta voi olla negatiivinen, kun yksityiskohtainen tie-
donkeruu, ympdristéinvestoinnit ja muut kustannukset eivat tuotakaan arvostusta mark-
kinoilla. Ymparistdinformaation kerddmisen kustannusten ja hyotyjen suhdetta tulee
tarkastella (Illinitch ym. 1998: 404). Liséksi lyhyenajan hyotyja tavoitteleville sijoittajil-
le vasta pitkélla aikavélilla esimerkiksi sééstdja tuottavat ratkaisut, kuten vedensaasto-
ohjelma, eivat nayttaydy houkuttelevina ratkaisuina.

Aiempien tutkimustulosten harhaisuutta ajan suhteen on vahennetty esimerkiksi ti-
heammin keratylla aineistolla. Amerikkalaisyrityksia on tutkittu kuukausien tarkkuudel-
la datalla, joka huomioi ympdristosuorituskyvyn vanhojen ympdristévastuiden, nykyi-
sen toiminnan ymparistoriskien ja ymparistoriskienhallinnan johtamisen kannalta. Ai-
neistossa huomioitiin tulevaisuus kahdella alueella: yrityksen ymparistén huomioivasta
toiminnasta syntyvat tuottomahdollisuudet markkinatrendien kautta sekéd painvastaisesta
toiminnasta johtuva tuottavuuden ja kilpailukyvyn heikkeneminen pitkalla aikavalilla.
Moniulotteisella ympadristosuorituskyvyn madritteelld osoitettiin yhteys toiminnan suo-
rituskykyyn seké osakkeen hinnan nousu eli alihinnoittelun korjaantuminen ajan kulues-
sa ymparistotehokkailla yrityksilla. (Guenster, Bauer, Derwall & Koedjik 2011: 681-
702.)
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Konar ja Cohen (2001:289) toivoivat tulevalta tutkimukselta ympdristosuorituskyvyn ja
taloudellisen suorituskyvyn suhteen kausaalisuuden selvittdmista: synnyttadko ympaéris-
tosuorituskyky hyvad mainetta ja arvoa vai huomioidaanko ympéristéd, kun siihen on
varaa ja mahdollisuus. Nain tutkimuskéytdssé tulisi tarkastella myds ympdristosuoritus-
kyvyn mittausvuotta edeltdaneen vuoden taloustietoja. Jos yritys on tehnyt poikkeukselli-
sen hyvan tuloksen, voidaan yrityksen ydintoiminnan ulkopuolisiin osa-alueisiin panos-
taa.

Hassel ym. (2005) tutkivat ymparistosuorituksen yhteyttd odotuksiin tulevista tuotoista
GES:n aineistolla: havaittava yhteys kertoisi sijoittajien hyodyntavan ymparistdinfor-
maatioita sek& ympaéristosuorituksen mittareiden mittaavan oikeaa kohdetta eli sijoitta-
jille relevanttia tietoa. Lahtokohtana tutkimuksessa oli, ettei taloudellinen suorituskyky
yksinaan selita markkina-arvoa vaan siind nakysi myos ymparistosuorituskyvyn vaiku-
tus. Syyna tahén oli osakemarkkinaosapuolien mahdollisuus taloudellisen puolen lisaksi
valita kohteensa ymparistosuorituskyvyn kriteerien mukaan esimerkiksi vastuullisuus-
arvioinneilla. Tulokset nayttivét tilastollisesti merkittavan yhteyden negatiivisen yhtey-
den markkina-arvoon, joka kertoo sijoittajien ehka pitavan hyvaa ympaéristosuoritusky-
kya kustannuksena. (Hassel ym. 2005: 46-54.)

Ruotsalaisyrityksilla havaittiin negatiivinen yhteys ymparistosuorituksen ja markkina-
arvon valilla GES:n aineistolla, minka selittavia tekijoita esitettiin kolme kappaletta.
Sijoittajat saattavat kokea informaation esimerkiksi tilinpaatostietojen harhaanjohtavana
koristeluna. Toinen ehdotus negatiivisuuden selittdjaksi oli ndkemys ymparistovastuul-
listen toimintojen suorittaminen tuottojen kustannuksella, jolloin sijoittajan riski ei va-
hene ja sijoituskohteen tuottavuus vahenee. Kolmanneksi markkinat ovat lyhytjanteiset
eli pitkan aikavalin toimintaan liittyva ymparistdinformaatio ei ole tukena sijoituspaa-
toksille. (Hassel ym. 2005: 46-56.)

Semenova ym. (2010) toistivat Hasselin ym. (2005) tutkimuksen GES:n arviointiaineis-
tolla ja samalla taloudellista suorituskykyé kuvaavalla mallilla. Lisaksi mukaan otettiin
sosiaalinen suorituskyky, ja sitd tarkasteltiin yhdessad ymparistosuorituskyvyn kanssa.
Myd6s madritteet jaettiin pienempiin osa-alueisiin. Ympéristosuorituskyky ja ymparisto-
valmistautuminen olivat ymparist6-osan alaluokat. Molemmat ympéristosuorituksen
osa-alueet olivat positiivisesti yhteydesséd markkina-arvoon. (Semenova ym. 2010: 267-
283.)
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Suomalaisyritysten ymparistosuorituskyvyn arviointi on yksi OMX GEX Sustainability
— indeksiin paasyyn vaikuttavista yritysvastuun ndkékulmista. Tutkimuskaytossé indek-
sin pohjalla oleva GES:n aineisto on antanut tuloksia seka positiivisesta ettd negatiivi-
sesta ympadristosuorituskyvyn yhteydestd ruotsalaisyrityksien markkina-arvoon (Hassel
ym. 2005; Semenova ym. 2010). My6s aiemmassa tutkimuksessa suomalaisaineistolla
on havaittu yritysvastuun vaikutus markkina-arvoon GRI -raportointia tarkastelemalla
(Schadewitz ja Niskala 2010). Tutkimushypoteesiksi muodostuu oletus, ettd ymparisto-
suorituskyvyn arvioinnit ovat vaikuttavat yrityksen markkina-arvoon:

Hi: Ymparistosuorituskyky on positiivisesti yhteydessd markkina-arvostukseen.

3.1.2 Sosiaalinen suorituskyky ja markkina-arvo

Sosiaalisen suorituskyvyn, markkina-arvon ja taloudellisen suorituskyvyn yhteydesta on
ristiriitaisia tuloksia. Tutkimuksia tarkasteltaessa on huomioitava myds ympéristosuori-
tuskyvyn yhdistdminen sosiaaliseen suorituskykyyn vastuullisuutta kasitelleissa tutki-
muksissa. Meta-analyyseissa on havaittu sosiaalisen suorituskyvyn tarkastelemisen il-
man yhdistdmista ymparistosuorituskykyyn, esimerkiksi vastuullisuutta kokonaisuutena
kasiteltdessd, nayttdvan vahvempia tuloksia (Orlitzky ym. 2003:415).

Vaihtoehtoisia mittareita sosiaalisen suorituskyvyn mittaamiseen on tutkimuskaytdssa
nelja: sisaltdanalyysit yritysten julkaisemista raporteista ja tilinpaatosasiakirjoista, mai-
netta mittaavat listaukset kuten Fortune — lehden vastuullisuuslista, kolmannen osapuo-
len tekemat arviot seké arvojen nakyminen yrityskulttuurissa (Orlitzky ym. 2003: 408—
409). Meta-analyysi naytti kolmannen osapuolten arvioinnista saadun sosiaalisen suori-
tuskyvyn yhteyden taloudelliseen suorituskykyyn, mutta suhteen korrelaatio oli vaati-
maton (Orlitzky ym. 2003: 423). GES:n yritysvastuuarviot ovat kolmannen osapuolen
tekemi arvioita.

Edmansin (2011:625-626) tutkimuksessa sosiaalisen suorituskyvyn mittarina oli lista
parhaista tyOpaikoista, jolle yritykset paasivat hakuprosessin kautta. Késiteltavat nako-
kulmat olivat esimerkiksi tyontekijaviestintd, palkitseminen, reiluus ja tyytyvéisyys
(Edmans 2011: 625). Listan saannéllinen julkaisu Fortune -lehdessa tarkasti mééritelty-
né paivand, pitka historia, suuri julkisuus ja helppo saatavuus sijoittajille tekivat Ed-
mansin (2011: 625-627) mukaan siitd ylivoimaisen mittarin verrattuna KLD:n tuotta-
maan aineistoon. Nain yritysvastuuarvioinnit eivat ehk& ole parhain mittari sosiaaliselle
suorituskyvylle.
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Osa tutkimuksista havaitsee hyvan sosiaalisen suorituskyvyn positiivisen vaikutuksen
taloudelliseen suorituskykyyn esimerkiksi sidosryhmien kautta (Hillman & Keim 2001,
Allen, Carletti & Marquez 2009; Edmans 2011). Myo6s negatiivinen yhteys taloudelli-
seen suorituskykyyn on havaittu useissa tutkimuksissa (Brammer ym. 2006; Scholtens
& Zhou 2008; Semenova ym. 2010 ). Waddock & Graves (1997:304-307) jakoivat so-
siaalisen suorituskyvyn moniulotteiseksi mittariksi KLD:n aineiston avulla usean yri-
tyksen tarkastelemiseksi, koska aiemmissa tutkimuksissa yksiulotteiset mittarit eivat
sopineet eri yrityksille yhtenevasti. Ymparistosuorituskyvyn kaltaisesti sosiaalinen suo-
rituskyky voidaan jakaa eri osa-alueisiin, jolloin vaikutussuhteet markkina-arvoon voi-
vat selittya tarkemmin.

Allen ym. (2009: 1-3) tarkastelivat sidosryhméasuuntautumisen ja omistajasuuntautumi-
sen vaikutusta mallintamalla mm. hintakilpailua ja epdvarmuutta yritykselle. Tavoittee-
na oli selvittdad ympariston pakolliseksi sadtdman, kuten Saksan tai Japanin liiketoimin-
taymparistot, sidosryhmien huomioinnin yhteys markkinavoiman ja hinnoittelun kautta
markkina-arvoon (Allen ym. 2009: 4). Allen ym. (2009: 26) mukaan sidosryhmien ja
osakkeenomistajien nakokulmat ovat limittdiset: esimerkiksi marginaalikustannuksil-
taan epavarmoilla toimialoilla sidosryhmien huomiointi johtaa yrityksen korkeampaan
arvostukseen. Merkittavin hydty sidosryhmien huomioimisessa on globalisoituvassa
yrityksessa, kun sen toiminta siirtyy sidosryhmien huomiointia vaativiin maihin (Allen
ym. 2009: 27). Toisen ryhman huomioiminen ei ole toisen ryhmén edun vastaista.

Hillman ja Keim (2001) tarkastelivat kannattavuuden eroja yrityksen huomioidessa la-
heisid sidosryhmid, kuten asiakkaita tai toimittajia, ja kaukaisempia sidosryhmid, kuten
sosiaalisiin odotuksiin vastaamista. Sosiaalinen suorituskyky jaettiin vastaavasti sidos-
ryhmien hoitoon ja yhteiskunnallisiin asioihin osallistumiseen. Hyvét suhteet ensisijai-
siin sidosryhmiin asiakkaisiin, tyontekijoihin, toimittajiin, ymparistéon ja alueen asuk-
kaisiin tuovat aineetonta padomaa, joka nostaa yrityksen arvoa pitkélla aikavélilla kau-
saalisesti Hillmanin ja Keimin (2001) mukaan. L&helld oleviin sidosryhmiin liittyva
sosiaalinen suorituskyky oli positiivisesti ja tilastollisesti merkittavasti yhteydessa yri-
tyksen markkina-arvon kasvuun. Tilinpéaatéstiedoista tulevien taloudellisen suoritusky-
vyn mittareiden kanssa tulokset hyvan sosiaalisen suorituskyvyn vaikutuksesta olivat
heikompia. Aineistona kaytettiin KLD:n tietokantoja. (Hillman & Keim 2001: 125-134)

Resurssien kayttd yrityksen sidosryhmien sijaan epésuorempiin kohteisiin taas vahen-
téisi yrityksen arvoa (Hillman & Keim 2001:129). KLD:n osa-alueista valikoitui yhteis-
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kunnallisiin asioihin osallistumista kuvaavaan muuttujaan yrityksen alkoholiin, abort-
teihin, tupakkaan, armeijaan tai ydinvoimaan liittyva liiketoiminta sekd investoinnit
kyseenalaisiin maihin (Hillman & Keim 2001: 131). Hillman & Keim (2001:132) ha-
vaitsivat yrityksen arvoa véhentdavén vaikutuksen sidosryhmista kauempana oleviin
ryhmiin liittyvalla toiminnalla, ja tulos oli tilastollisesti merkittava.

Kahdella eri dimensiolla oli eri vaikutus, mika tukee moniulotteisten mittarien kayttoa
yritysvastuun tutkimuksessa (Hillman & Keim 2001: 126). Ensisijaisten sidosryhmien
huomiointi synnyttda kilpailuetua, joka on aineetonta ja moniulotteista seka vaikeasti
kopioitavissa nopeasti (Hillman & Keim 2001: 127-128). Laajempi yritysvastuu, kuten
paatds olla osallistumatta aseteollisuuteen, ei samalla tavalla luo arvoa yritykselle
(Hillman & Keim 2001: 128-129). Valinta olla tuottamatta aseita ei tuo kilpailuetua ja
ei ole yrityksen arvoa kasvattava aineeton resurssi, koska Kilpailija voi helposti tehda
saman ratkaisun (Hillman & Keim 2001: 129). Kun yritysvastuulla saavutetaan kestavaa
kilpailuetua, seké sidosryhmat ettd osakkeenomistajat hyotyvat (Hillman & Keim 2001.:
135).

Scholtens ja Zhou (2008: 222) havaitsivat yllattavasti tydntekijoiden hyvan kohtelun ja
ihmisoikeuksien huomioimisen alentavan taloudellista suorituskykya. Esimerkiksi ih-
misoikeuksien noudattamisen valvominen ei synnyté kustannuksiaan ylittavaa arvostus-
ta (Scholtens & Zhou 2008:223-224). Sidosryhmié ei voi laiminlydda vaan yrityksille
tarkeda olisi vastuullisuuden relevanttien osa-alueiden huomiointi sijoittajien kannalta
optimaalisesti. Lisaksi vastuullisuuden huomiointi alentaa sijoittajien riskid: monimuo-
toisen tyovoiman kéytto ei kohota markkinatuottoja, mutta sen laiminlyonti lisaa riskia
(Scholtens & Zhou 2008: 222-223).

KLD:n tietoja neljantoista vuoden ajalta hieman alle kolmestasadasta yrityksesta kaytet-
tiin vastuullisuuden mittarina. Sidosryhmien huomioinnilla oli pieni negatiivinen vaiku-
tus tuottoihin. Riskiin vaikuttivat KLD:n heikkoudet, mutta vahvuuksilla ei ollut vaiku-
tusta. Sidosryhmiin ja vastuullisuuteen investointi ei tulosten mukaan ollut optimaalista
toimintaa omistajien kannalta. Scholtens ja Zhou (2008) jatkoivat tarkastelua yksittaisil-
14 vastuullisuuden mittareilla. Huonot yhteisdsuhteet alensivat osaketuottoja ja nostivat
riskid. Riskid kasvatti myos tydvoiman monimuotoisuuden, kuten naisten asema ja et-
nisten véhemmistojen edustajien palkkaaminen, laiminlydnti. (Scholtens & Zhou 2008:
216-222)
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Osakkeenomistajien ja sidosryhmien huomiointi ei ndin hyodyta toinen toisiaan. Sidos-
ryhmien huomiointi voi myos heikentaa taloudellista suorituskykya: kun huomioimisen
hyodyt saavutetaan, ovat kustannukset nousseet hyotyja suuremmiksi. Esimerkiksi kou-
lutuksen kustannus on suurempi kuin tyontekijan uskollisuuden tuoma. Scholtensin ja
Zhoun (2008) mukaan sosiaalisesta suorituskyvysta vain yhteiskunnallisten riskien valt-
tdminen vaikutti osakkeenomistajiin.(Scholtens & Zhou 2008: 220-224.)

Kausaliteettia taloudellisen ja sosiaalisen suorituskyvyn valilla tutkineiden Waddockin
ja Gravesin (1997) mukaan syy-seuraus — suhde toimii molempiin suuntiin. Ensimmai-
nen selitys vaikutukselle on taloudellisen menestyksen vapauttamien resurssien sijoitus
sosiaalista suorituskykya nostaviin kohteisiin, kuten tyontekijoihin. Pdinvastainen kau-
saliteetti on hyvastd johtamisesta syntyvén sosiaalisen suorituskyvyn vaikutus sidos-
ryhmiin positiivisesti, miké aiheuttaa taloudellisen suorituskyvyn vahvistumisen. (Wad-
dock & Graves 1997: 306- 311.)

Meta-analyysilla pyritddn antamaan edeltdvaa tutkimusta tarkempia tuloksia ja korjaa-
maan mittaustavasta tai otoksesta aiheutuvia virheita (Orlitzky ym. 2003: 404). Orlitzky
ym. (2003:404-405) tutkivat menetelmalla yrityksen sosiaalisen suorituskyvyn ja talou-
delliseen suorituskyvyn tutkimusten tuloksista yhtenevyytta seka siséallyttivat tutkimuk-
seen muita mittareita kuin KLD:n aineisto. Tutkimus toteutti Waddockin ja Gravesin
(1997: 315) tulevalle tutkimukselle ehdottamaa suuntaa ja sivusi ymparistésuoritusky-
vyn tutkimusta, koska osa aineiston tutkimuksista yhdisti kaksi suorituskykya keske-
naan maaritellessaan sosiaalisen suorituskyvyn mittaria (Orlitzky ym. 2003: 412). Meta-
analyysin tuottamat tiedot tukivat positiivista yhteytta taloudelliseen suorituskykyyn
vahvemmin tiiviisti sosiaaliseen suorituskykyyn keskittyvilla tutkimuksilla kuin mittarit
yhdistaneilla tutkimuksilla (Orlitzky ym. 2003: 415).

GES Investment Servicesin arviointiaineistoa hyddyntamalla sosiaalisen suorituskyvyn
tarkastelussa ruotsalaisyrityksilla havaittiin negatiivinen yhteys markkina-arvoon (Se-
menova ym. 2010: 283). Arviointi aineistossa pohjautui kansainvélisiin ihmisoikeuksien
sopimuksiin, ndkokulmiin nykytilasta ja valmiudesta tulevaan kehitykseen (Semenova
ym. 2010: 279). Semenova ym. (2010:281) tarkasteli sosiaalista suorituskykyd myds
alatasojen avulla. Tydntekijoiden huomiointi vaikutti negatiivisesti markkina-arvoon,
mink& taustasyiksi ajateltiin Ruotsin vahvojen ammattiliittojen valtaa, tyontekijoiden
huomioimisen kustannuksia ja lain noudattamisen kustannuksia (Semenova ym. 2010:
285-286). Yhteiskunta ja toimittajasuhteet vaikuttivat positiivisesti yrityksen markkina-
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arvoon (Semenova ym. 2010: 286). Alatasoilla olleita positiivisia suhteita ei olisi ha-
vaittu, ellei sosiaalista suorituskykya olisi tutkittu eri osissa.

OMX GES Sustainability Finland pohjautuu samaan GES Risk Rating analyysiin, joten
Semenovan ym. (2010) samaa tulosta negatiivisesta vaikutuksesta ruotsalaisyrityksilla
voidaan pitda suuntaa antavana mahdollisista tuloksista. Indeksin yritykset ovat suoma-
laisia, mikd antaa mahdollisuuden tarkastella samoja nakokulmia eri aineistolla. Nain
voidaan asettaa hypoteesi:

H,: Sosiaalinen suorituskyky on positiivisesti yhteydessd markkina-arvostukseen.

Tarkastelu jatkaisi Semenovan ym. (2010: 288) tulevalle tutkimukselle asettamia toivei-
ta aineistojen laajemmasta saatavuudesta, kun tietoja olisi myds toisen maan yritysjou-
kosta. Semenova (2010) tarkasteli sosiaalista suorituskykya alatasoilla, mutta nyt arvi-
oinneissa on vain yleinen sosiaalisen suorituskyvyn taso. Erona Semenovaan (2010) on
myaos toimialan kontrollointi sosiaalisen suorituskyvyn arvioinneissa.

3.1.3 Hyvé hallintotapa ja markkina-arvo

Hyvé hallintotapa voidaan nahda yritykselle Kilpailuetuna osakemarkkinoilla, koska se
parantaa sijoittajasuhteita ja mainetta (Pae & Choi 2011: 338). Myos talousskandaalit
pakottavat sijoittajia huomioimaan yrityksen hallituksen toimintaa tarkemmin sijoitus-
tensa turvallisuuden takia, ja ulkomaisia sijoittajia voidaan houkutella kansainvélisen
hyvan hallintotavan ohjeiden noudattamisella (Pae & Choi 2011:341-343). Nain hyvéa
hallintotapa olisi yhteydessa markkina-arvoon. Esimerkiksi viime vuosien talouskriisin
vaikutus voi nékya sekd lainsaddannon etta sijoittajien kautta tulevana paineena yrityk-
sille tehda toimintaansa lapindkyvammaksi.

Hyvén hallintotavan yhteydesta markkina-arvoon on ymparistésuorituskyvyn ja sosiaa-
lisen suorituskyvyn tutkimustulosten kaltaisesti ristiriitaisia todisteita. Ristiriitaisia tu-
loksia voivat synnyttdd myos vaihtelevat tavat mitata hyvaa hallintotapaa, joka on mo-
niulotteinen ja vaikutuksiltaan yrityksen arvostukseen vield osittain tuntematon. Osa
tutkimuksista nayttaa hallintotavan liittyvan positiivisesti markkinaperaisiin mittareihin,
ja esimerkiksi petosyrityksilla hyvan hallintotavan kehitys palkitaan markkinoilla
(Gompers, Ishii & Metrick 2003; Farber 2005; Brown & Caylor 2006; Pae & Choi
2011). Tutkimuksessa on my6s havaittu yrityksen operationaalisen suorituskyvyn para-
nevan, mutta vahvaa yhteyttd esimerkiksi osinkotuottoihin ei l8ydetty kuin hyvan hal-
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lintotavan yksittdisilla piirteilld (Lacker, Richardson & Tuna 2007; Bhagat & Bolton
2008). Voi myos olla, ettd hyvan hallintotavan piirteista vain muutamat selittavat tutki-
muksissa havaitut yhteydet arvostukseen esimerkiksi useita mittareja yhdistavia indek-
seja tehokkaammin (Bhagat & Bolton 2008).

Pae ja Choi (2011) tutkivat hyvéan hallintotavan yhteytta yrityksen arvoon ja pdéoman
kustannuksiin korealaisyrityksilld. Yritysten oli Aasian talouskriisin jalkeen kehitettavé
hallintoaan sekd mukauduttava kansainvélisten kehityssuuntien kuten IFRS:n vaatimuk-
siin. Kolmannen osapuolen tuottamasta hyvan hallintotavan aineistosta muodostettiin
indeksi mittaamiseen. Waddockia ja Gravesia (1997) mukaillen vaikutus taloudelliseen
suorituskykyyn syntyisi johtamistavasta tai hyvaan hallintotapaan sijoitettavista ylimaa-
réisista resursseista. (Pae & Choi 2011: 323- 343.)

Varhaisimpia hyvaa hallintotapaa useilla eri mittareilla arvioinut tutkimus oli Gomper-
sin ym.(2003), joka muodosti indeksin 24 hallintotapaohjeesta. Edeltava tutkimus oli
keskittynyt vain yksittéisten ja suppeiden osa-alueiden tarkasteluun. Tiedot hallintota-
vasta amerikkalaisyrityksissd saatiin vuosittain julkaistusta aineistosta, joka oli koottu
toimintakertomuksien ja muiden julkisesti saatavilla olleiden tietojen pohjalta. Mitta-
reista muodostettiin viisi ryhmad, kuten danestaminen tai osakkeenomistajien suojelu ja
lopulta indeksi. Lisdksi vahvimpia ja heikoimpia yrityksia hallintotavan mukaan koot-
tiin demokraattisen ja diktaattorimaisen hallintotavan portfolioiksi. (Gompers ym. 2003:
107-115.)

Gompers ym. (2003) kayttivat aiemmasta hyvan hallintotavan tutkimuksesta poiketen
indeksia vallinneen tapaustutkimuksen kayton sijaan. Tapaustutkimusten ongelmia oli-
vat olleet muun muassa tarkan tapahtumapdivamaaran maarittely (Gompers ym.
2003:108). Indeksin kaytolla pyrittiin aikajanteeltddn pidempééan tutkimukseen seké
tarkastelemaan hyvén hallintotavan yhteytta tuottoihin, yrityksen arvoon ja toiminnalli-
seen suorituskykyyn (Gompers ym. 2003: 108-110). Indeksia rajoitti pohjana olevan
aineiston epasaannollinen paivittyminen, koska kaikkien yritysten tietoja ei saannolli-
sesti kéayty 1api (Gompers ym. 2003: 113).

Portfolioita ja indeksia tarkasteltaessa havaittiin osakkeenomistajia huonosti huomioivi-
en yritysten olevan taloudelliselta suorituskyvyltddn merkittdvasti demokraattisempia
yrityksid heikompia (Gompers ym. 2003: 128). Hyvan hallintotavan mukaisesti toimi-
villa yrityksilla arvo ja osaketuotot olivat suurempia (Gompers ym. 2003: 145). Tulok-
seen on myOhemmassa teoreettisessa kirjallisuudessa suhtauduttu varauksella indeksin
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kayttoon liittyvien rajoitteiden vuoksi. Esimerkiksi tutkimuksessa kaytetyista mittareista
osa sdilyi koko vuosikymmenen ajan muuttumattomina (Larcker ym. 2007: 1001).

Bhagat & Bolton (2008: 257-258) kritisoivat Gompersin ym. (2003) tutkimusta kolmel-
la tavalla: tulos positiivisesta yhteydesta saattoi liittyd vain tarkastelun alaisena ollee-
seen ajanjaksoon, hallintotapa saattoi olla yhteydessé havaitsematta jaaneisiin riskiteki-
joihin ja kausaalisuutta ei selitetty. Larcker ym. (2007:964) mukaan yksinkertaisen mit-
tarin kayttdé kompleksille mittauskohteelle, kuten hallituksen riippumattomuudella, ja eri
osien liian yleinen yhdistely indeksiksi johtaa harhaisiin tuloksiin. Gompersin ym.
(2003) kayttaméat nédkokulmat eivét kattaneet hyvan hallintotavan kaikkia osa-alueita,
vaikka ne liittyivat tiiviisti indeksiin valittuihin mittareihin (Larcker ym. 2007: 965).

Bhagat ja Bolton (2008) tutkivat hallintotavan vaikutusta yrityksen operationaaliseen
suoritus-kykyyn ja osakkeen tulevaan kehitykseen. Tavoitteena oli myos selvittaa, voiko
yksi hyvén hallintotavan osa-alue mitata kohdettaan yhta tehokkaasti kuin kymmenista
eri mittareista kootut indeksit, kuten Gompers ym. (2003) tutkimuksessa kaytetty indek-
si. Tutkimuksessaan he jakoivat hyvén hallintotavan hallituksen itsendisyyteen, hallituk-
sen kokoon ja toimitusjohtajan toimimiseen myds hallituksen puheenjohtajana. Lisaksi
hallituksen jasenten osakeomistusta mitattiin mediaanina johtajien dollarimaaraisesta
omistuksesta suhteessa aanestysvaltaan, koska se kuvasi keskimaaraista paatoksenteki-
jaa eika perustunut tietyn omistusprosentin havitteluun. (Bhagat & Bolton 2008: 257—
261.)

Operationaaliseen suorituskykyyn vaikutti positiivisesti hallituksen osakeomistus, eri
toimitusjohtaja kuin hallituksen puheenjohtaja seka tutkimuksessa myds mukana olleet
hyvan hallintotavan indeksit. Hallituksen itsendisyys heikensi operationaalista suoritus-
kykya. Huolimatta tutkimuksissa havaitusta positiivisesta yhteydesta operationaaliseen
suorituskykyyn, Bhagat ja Bolton (2008) eivat havainneet hyvan hallintotavan indek-
seilld yhteytta tuleviin osinkotuottoihin pdinvastaisesti kuin aiemmat tutkimukset olivat
osoittaneet. Mydskaan yksittaisilla mittareilla ei ollut yhteytta osinkotuottoihin. (Bhagat
& Bolton 2008: 271.)

Bhal & Boltonin (2008) kaltaisesti myos Brown ja Caylor (2006: 409-410) lahtivat ha-
kemaan muita hyvén hallintotavan valideja mittareita vallitsevien indeksien liséksi. He
halusivat aiemmasta poiketen huomioida myos sisdisid hyvan hallintotavan mittareita.
Heilld oli kaytdssadn myods kolmannen osapuolen tuottamaa arviointidataa, joka oli yli
puolet aiemmin kaytossa olleita aineistoja laajempaa (Brown & Caylor 2006: 410). Li-
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séksi Brown & Caylor (2006: 412) tarkastelivat yksittdisten osa-alueiden yhteyksia yri-
tyksen arvostukseen.

51 kohdan laajuisesta aineistosta vain seitsemdalld havaittiin yhteys yrityksen arvon
muodostumiseen. Ulkoisia vaikuttavia osioita olivat myrkkypillerin puuttuminen ja hal-
lituksen jasenten vuosittainen valinta ddnestykselld. Sisaisisté tekijoista vaikuttivat opti-
oiden uudelleenhinnoittelusta pidattaytyminen viimeisen kolmen vuoden aikana, ohjeet
johdon osakeomistuksesta sekéd ei markkina-arvoltaan yli 3 %:n lahjoitettuja optioita.
Hallitukseen liittyvista siséisista tekijoista vaikuttivat 75 % lasndolo Kkaikilla johtajilla
hallituksen kokouksissa seké hallituksen ohjeiden julkaiseminen omistajille. (Brown &
Caylor 2006: 416.)

Lukuisat tutkimukset tarkastelevat hyvan hallintotavan yhteytta yrityksen operationaali-
seen suorituskykyyn seké johtajien kaytokseen, mutta Larckerin ym. (2007: 964) mu-
kaan erilaisista mittausongelmista johtuva tulosten hajanaisuus ei vield ole pystynyt
tuottamaan yhtendista teoreettista tietoa. Aiemman teoreettisen tutkimuksen kritisoinnin
pohjalta Larcker ym. (2007: 965) tarkastelivat vakiintuneiden hyva hallinto-tavan mitta-
reiden hyodyllisyytta tutkimuskaytossa luomalla laajasta mittarijoukosta 14 aiempaa
tarkemmin maéariteltyd indeksid, joiden yhteytta esimerkiksi tuleviin osaketuottoihin
tutkittiin.

Aineistoa hyvéan hallintotavan tarkastelemiseksi koottiin kahdesta eri lahteestd, jotka
kerasivat tietoa yrityskaappauksen estavistd toimista ja hallituksista. Otoskoko oli kaksi-
tuhatta yritysta eri toimialoilta. Padkomponenttianalyysin tulokseksi saatiin 14 faktoria,
joiden pohjalta muodostettiin indeksit. Osa piirteistd oli negatiivisia vahvistuessaan ku-
ten johtajien ika tai kiireellisyys, jolla tarkoitettiin hallitusjasenten toimintaa muiden
yritysten tai organisaatioiden hallituksissa. Aktiiviset osakkeenomistajat ja hallitusten
tapaamistiheys olivat vahvistuessaan positiivisia hyvan hallintotavan mittareita.
(Larcker ym. 2007: 966-983)

Poikkeavat tuottojen jaksotukset olivat harvinaisempia aktiivisten osakkeenomistajien
yrityksissd, jotka olivat my6s tulevalta operationaaliselta suorituskyvyltdan vahvempia
(Larcker ym. 2007: 985, 986). Hyvalla hallintotavalla oli yhteys myos tuleviin osake-
tuottoihin (Larcker ym. 2007: 997). Larckerin ym. (2007) saamien tulosten rajoitteena
oli vain yhden vuoden mittainen tarkasteluajanjakso, jonka aikana hyvaan hallintota-
paan vaikuttivat Sarbanes-Oxley ja pérssin muuttunut saantely.
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Huolimatta aiempaa tieteellista tutkimusta tarkemmasta mittarien kasittelystd Larcker
ym. (2007: 1005) eivat onnistuneet luomaan taydellistd mittaria tutkimuskayttoon. Li-
séksi arviointiajanjaksolla annetut ohjeistukset ja kehityssuunnat voivat vaikuttaa arvi-
ointindkdkulmiin, vaikka hallintotavan kéytantdja yrityksissa ne eivat muuttaisi
(Larcker ym. 2007:1001). Kuten ymparisto- ja sosiaalinen suorituskyky, hyva hallinto-
tapa on ilmiénd moniulotteinen ja haastava mitattava. GES:n aineistolla on mahdollista
tutkia hyvan hallintotavan vaikutusta yrityksen markkina-arvoon, mutta se voi olla har-
hainen mittari. Hyvan hallintotavan tutkimukseen voidaan muodostaa seuraava hypotee-
Si:

Hs: Hyvé hallintotapa on positiivisesti yhteydessa markkina-arvostukseen.

3.2 Institutionaalinen ymparisto

Institutionaalinen ymparisto vaikuttaa arviointikohteena olevaan yritykseen ja yritysvas-
tuuseen. Esimerkiksi lainsdadannon ja lakiympariston kehityksen vaikutusta julkaista-
vaan ympdristéinformaatioon seka kehityksen nakymistéd edelleen taloudellisessa suori-
tuskyvyssd on tutkittu (Blacconiere & Northcut 1997). Blacconiere ja Northcut
(1997:156-158) seurasivat yksittaisen ymparistélain kehitysprosessin vaikutuksen laa-
juutta ympéristoherkkiin yrityksiin: oletettavasti laajemmin ymparistdinformaatiota jul-
kaisevilla yrityksilla markkinareaktiot olisivat vahemman negatiivisempia. Tulos kertoi
markkina-arvon laskemisen olevan véhdisempéad enemman raportoivilla yrityksilla, kun
yrityksia koskevaa lainsaadantoa kehiteltiin (Blacconiere & Northcut 1997: 177).

Yrityksen vastuullisuusarvioinnissa hyddynnetddn niiden virallisissa julkaisuissa kuten
vuosikertomuksissa tai vapaaehtoisissa raporteissa olevia tietoja (GES Investment Ser-
vices 2011 b). Tiedonantoihin vaikuttavat yrityksid koskevat ohjeet ja maaraykset rapor-
toinnista, kuten tarvittavien henkildstoon tai ymparistoon liittyvien tietojen julkaisemi-
sesta. Liséksi hyvasta hallintotavasta on laadittu ohjeet niin listatuille kuin listaamatto-
mille suomalaisyrityksille.

Ympéristoraportoinnissa ja ymparistoinformaation maarasséd vuosikertomuksissa on
huomattavia eroja eri maiden valilla (Fekrat, Inclan & Petroni 1996:186). Eroja synnyt-
tavat erilaiset vaatimukset yritysraportoinnille maakohtaisessa institutionaalisessa ym-
paristdssd. Suomessa kansallisen, Euroopan unionin seka kansainvalisen tason lainsaa-
dannon ja ohjeiden maardyksia on noudatettava yrityksen julkaisemassa informaatiossa.
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OMX GES Sustainability Finland — indeksin yrityksien on noudatettava kansainvélisia
tilinp&atdsstandardeja ja Suomen lainsadadantoa ja ohjeita, kuten Kirjanpitolautakunnan
tai Arvopaperimarkkinayhdistyksen ohjeistuksia. Suomen lainsdadéannon kautta vaikut-
tavat yritykseen EU:n tekemadt linjaukset.

EU: tason kansainvilisten tilipdatosstandardien soveltaminen on tuonut yrityksille vel-
vollisuuden huomioida ymparistotekijoistd johtuvat arvonmuutokset. Modernisaatiodi-
rektiivi maarda suurten ja keskikokoisten yritysten késittelevan vuosikertomuksessaan
yrityksen kehitysté ja suorituskykyé oikean kuvan muodostamiseksi tarvittavalla laajuu-
della, mihin voi sisaltya esimerkiksi tietoja toiminnan ymparistdvaikutuksesta tai henki-
lostosta. Lisaksi listautuvan yrityksen on kasiteltdva padomaan liittyvié riskeja, jotka
voivat myds olla ymparistdsta johtuvia. (Schadewitz & Niskala 2010:101.)

Kansainvilisissé tilinpaatosstandardeissa vastuullisuuskysymyksia ei kasitella erikseen
vaan osa-alueina laajemmissa kokonaisuuksissa: esimerkiksi IAS 38 — standardi aineet-
tomista hyodykkeista saatelee paastdlupien raportointia. Muita alueeseen liittyvia osioi-
ta sisaltavat IAS 16, 20, 36 ja 37. Kansainvalisten standardien kéytté on ollut pakollista
listatuille yhti6ille vuodesta 2005 lahtien. (Schadewitz & Niskala 2010: 101.)

Vuodesta 2005 lahtien EU on vaatinut jasenmaidensa kaikilta listatuilta yrityksilta kes-
tavan kehityksen raportointia, ja muutama jasenmaa on ottanut ohjeen kansalliseen lain-
sédadantoonsa. Jo ennen EU-tason maaraysta vastaavaa kehitysta on tapahtunut Tanskas-
sa, Hollannissa ja Ranskassa. Tanska ja Hollanti ovat edellakavijoina saataneet pakolli-
sesta ympaéristoraportoinnista toimialakohtaisesti, ja Hollannissa GRI-ohjeistus on vah-
vasti mukana ohjaamassa vaatimuksia. Ranskalaisyrityksille on ymparisto- ja sosiaali-
sen informaation kasittely yksityiskohtaisesti vuosikertomuksessa ollut saadettyé jo yli
kymmenen vuoden ajan. (Schadewitz & Niskala 2010:101.)

Kirjanpitolautakunnan antama yleisohje toimintakertomuksen laatimisesta vaikuttaa
suomalaisyritysten késittelemaan ei-taloudelliseen informaatioon tilinpaatoksessa. Yri-
tysten on annettava tietoa olennaisesti taloudelliseen toimintaan vaikuttavista ympaéris-
tOasioista ja tietojen on oikea ja riittdva kuva tilanteesta. Samankaltaisesti henkilOstotie-
tojen ilmoittamisessa painotetaan olennaisia ja liiketoiminnan kannalta merkityksellisia
osioita. Ohjeessa todetaan sekd ymparistoon ettd henkildstoon liittyvien velvoitteen poh-
jautuvan EU:n modernisointidirektiiviin. (Kirjanpitolautakunnan yleisohje 12.6.2006.)
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Ymparistoasioiden kirjaamisesta, laskennasta ja esittdmisestd on ohjeistettu tiedon yh-
denmukaistamiseksi ja vertailukelpoisuuden edistamiseksi. Kirjanpitolautakunnan
yleisohje siséltdd kirjaamis- ja laskentaperiaatteet ja ohjeet ymparistoasioiden késitte-
lyyn lakisaateisen tilinpaatdsinformaation seké sen liitetietojen osana. EU:n komission
antama suositus ymparistéasioiden kirjaamisesta, laskennasta ja julkistamisesta on oh-
jeen taustalla. (Kirjanpitolautakunnan yleisohje 24.10.2006.)

GRI-raportointimenetelm& on vakiintunut vapaaehtoisena vastuuraportointiohjeena
Suomessa (Schadewitz & Niskala 2010: 102). Ruotsissa valtion omistamille yrityksille
GRI-raportointi on ollut pakollista vuodesta 2009 lahtien, ja kaikkien ruotsalaisyritysten
tulee kasitellda ympaéristdasioita vuosittaisessa raportoinnissa Kirjanpitolainsaadannén
nojalla (Semenova ym. 2010: 274; Hassel ym. 2005: 44). Vaadittavia kasiteltavia asioita
ovat esimerkiksi toiminnan suorat ympéristovaikutukset (Hassel ym. 2005:44).

Hyvaésté hallintotavasta on annettu ohjeet niin listaamattomille kuin listatuille yrityksil-
le. Keskuskauppakamari (2006:1) on kehottanut listaamattomia yrityksid seuraamaan
hyvan hallintotavan ohjeita ja siirtymaan mahdollisuuksien mukaisesti suositusten nou-
dattamiseen. Ohjeistuksen kohteena ovat esimerkiksi keskinaiset vakuutusyhtiot, pankit,
suuret osuuskunnat ja osakeyhtiot seka kunnan tai valtion omistamat osakeyhtiot (Kes-
kuskauppakamari 2006:1).

OMX GES Sustainability — vastuullisuusindeksin yritykset ovat listattuja suomalaisia
porssiyrityksid, jolloin hyvan hallintotavan ohjeet tulevat Arvopaperimarkkinayhdistyk-
sen (2010) laatimasta hallinnointikoodista. Ohjeistuksella pyritdan korkeatasoiseen kan-
sainvaliseen hallintotapaan sekéd yhtenaistamaén toimintatapoja ja tiedottamista listayh-
tidissd. Yhtio voi poiketa koodin yksittaisistd kohdista perustelemalla toimintansa, mut-
ta lainsaadantoon tai muuhun pakottavaan ohjeistukseen perustuvia kohtia on noudatet-
tava. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2010: 8.)

Ohjeet koskevat muun muassa hallitusta, yhtiokokousta, valiokuntia, johtoa, palkitse-
mista, sisdista riskienhallintaa ja tarkastusta, tilintarkastusta ja tiedottamista (Arvopape-
rimarkkinayhdistys 2010). Esimerkiksi tiedottamisen tulisi olla luotettavaa, ajantasaista
ja antaa mahdollisuus yrityksen arviointiin ja sitd koskevien péatosten tekoon (Arvopa-
perimarkkinayhdistys 2010: 24). Hallitusta koskevissa suosituksissa yhtiokokouksen
suositellaan valitsevan hallituksen vuosittain ja ehdokkaista on tiedotettava osakkeen-
omistajille hyvissd ajoin (Arvopaperimarkkinayhdistys 2010: 12). Ohjeet turvaavat
omistajien asemaa ja lisaavét lapinadkyvyytta.
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4. TUTKIMUKSEN AINEISTO JA METODI

Yritysvastuun ja markkina-arvon vélista yhteytta tutkitaan Ohlsonin arvonmaéritysmal-
lista kehitetylla regressioanalyysimallilla, jota on aiemmin kéytetty vastaavanlaisissa
tutkimuksissa (Hassel ym. 2005: 47-48; Semenova ym. 2010: 276). Aluksi esitelldén
aineisto, joka koostuu vastuullisuusindeksissa olevista suomalaisyrityksistd. Seuraavak-
si kdydaan lapi empiiriset hypoteesit ja tutkimusmetodi. Lisaksi kasitelladn aineistoon ja
menetelmaan liittyvia ongelmia.

4.1 Aineisto

4.1.1 Otos

Tutkittava yritysjoukko on 41 suomalaista porssiyritystd, jotka ovat mukana vastuulli-
suusindeksi OMX GES Sustainability Finlandissa. Valintakriteerind indeksiin on ympa-
ristd-, sosiaali- ja hallintotapa — alueilla menestyminen GES Risk Rating-analyysissé
(GES Investment Services 2011 a). Yritysvastuun mittarit ovat yritysten Risk Rating —
pisteet, jotka on jaettu toimiala- ja yrityskohtaisiin ympéristo- ja sosiaalisen suoritusky-
vyn mittareihin seka yrityskohtaiseen hyvan hallintotavan mittariin. Tiedot on saatu
tutkimukseen GES Investment Serviceltd. Taloudelliset tiedot yrityksistd on haettu
Thomson Worldscope tietokannasta.

Mukana olevat suomalaisyritykset ovat eri toimialoilta (Taulukko 1). Riskiarvioinnissa
toimialojen erot on huomioitu ymparistondkokulmassa avainindikaattorien kautta ja
sosiaalisessa suorituskyvyssa toimialan riskind, muttei hyvassa hallintotavassa (GES
Investment Services 2011 b). Ymparistd- ja sosiaalinen suorituskyky seka corporate
governance arvioidaan asteikolla Aa:sta Cc:hen (GES Investment Services 2011 b). Isot
kirjaimet olivat toimialavaikutus ja pienet kirjaimet yrityskohtainen arviointi (GES In-
vestment Services 2011 b). Tutkimuskayttdad varten pisteytys muutettiin numeeriseksi
asteikolla 0-6 aiempien aineistoa kayttdneiden tutkimusten kaltaisesti (Semenova ym.
2010: 279). Nain sek& taloudellinen aineisto ett4 arviointiaineisto ovat molemmat nu-
meerisessa muodossa.
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Taulukko 1. OMX GES Sustainability Finland — indeksissé olevien yritysten toimiala-
jakauma.

m Teollisuus n=21

Vesihuolto, vieméri- ja jatevesihuolto, jatehuolto ja muu ympériston puhtaanapito
] ggh‘:r(()-, kaasu- ja lampd6huolto n=6
® Palvelutoiminta n=7

= Tukku- ja véhittdiskauppa n =3 79

Y
,51%

10%_—

4.1.2 Aineiston rajoitteet

Otoskoko on pieni, koska mukaan on otettu vain indeksissa olevat yritykset. Indeksissé
mukanaolo on julkinen tieto, mutta yksittaisten porssiyritysten vastuullisuusarvioinnit
ovat saatavissa vain GES:Itd. Hasselin ym. (2005: 49) mukaan osa markkinaosapuolista
ei tiedd GES:n vastuullisuusinformaatiosta. Esimerkiksi tilinpaatostietoihin ja yritysvas-
tuuraportteihin sijoittajan on helpompi péasta kasiksi. Yritysvastuusta kertominen on
suomalaisille yrityksille vapaaehtoista, joten informaation tuottamiseen ei ole Ruotsin
kaltaista institutionaalisesta ympéristosta tulevaa tarvetta. Sijoittaja voi tasta huolimatta
hyodyntdd péatoksenteossaan jo pelkkad julkista tietoa siitd, ettd yritys on parhaiten
arvioiduista yrityksista kootussa vastuullisuusindeksissa mukana.
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Toimialavaikutus on kontrolloitu aineistossa avainindikaattorien avulla. Otoskokoa ei
haluttu pienentdd esimerkiksi rajaamalla tarkastelua vain keskenddn samankaltaisiin
yrityksiin, kuten teollisuusyrityksiin. Esimerkiksi aiemmissa tutkimuksissa arvonmaari-
tysmalleihin on lisétty indikaattorimuuttujat kuvaamaan toimialan vaikutusta (Hassel
ym. 2005: 48). Nyt mallissa toimialalle ei muodosteta omaa indikaattorimuuttujaa,
koska arviointiaineisto huomioi jo valmiiksi. Mikali alkuperdisen aineiston toimialan
kontrollointi on harhainen, tdma voi vaikuttaa tuloksiin.

4.2 Metodi

4.2.1 Mittaus

Hypoteesien avulla tutkitaan yritysvastuun yhteytta yrityksen markkina-arvoon otoksel-
la suomalaisista porssiyrityksista. Tilastollisessa analyysissa kaytettiin SAS Enterprise
Guide 4.3 -ohjelmaa. Empiirisesti testattavia hypoteeseja on kolme, jotka on muodostet-
tu teoreettisista hypoteeseista:

Hi: Ymparistosuorituskyky on positiivisesti yhteydessd markkina-arvostukseen.
H,: Sosiaalinen suorituskyky on positiivisesti yhteydessd markkina-arvostukseen.
Hs: Hyvé hallintotapa on positiivisesti yhteydessa markkina-arvostukseen.

Hypoteeseja tarkastellaan Ohlsonin arvonmaaritysmalliin perustuvalla mallilla. Ohlso-
nin (1995: 661) esittelema arvonmaaritysmalli antaa mahdollisuuden yhdistéa taloudel-
liseen ja kirjanpitoon perustuvaan informaatioon muuta informaatiota, joka voi olla ei-
taloudellista.

Muun informaatio voi olla arviointeja ymparistd- ja sosiaalisestasuorituskyvysta seka
hyvasta hallintotavasta. Ohlsonin mallia kéyttdmalla tutkimus kytkeytyy ei-
taloudellisten muuttujien arvorelevanttiutta kasittelevaan tutkimukseen Semenovan ym.
(2010: 276) tavoin.

(1) —MV it = ﬂo +ﬂl BVi't_l +ﬁ2 Nli‘t +ﬂ3ESGI +ﬂ4Cit +eit
TA o TA ot -

,jossa
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TA = koko pddoman maara

MV = markkinahinta kerrottuna osakkeiden maaralla periodin
lopussa

BV = oma padoma

NI = nettotulos

i = yritys

t = ajanhetki

E = ymparistosuorituskyky

S = sosiaalinen suorituskyky

G = hyva hallintotapa

C = myynnin kasvu

Regressioyhtdlod yritysvastuun ja markkina-arvon tutkimiseen pohjautuu Semenovan
ym. (2010: 276) kayttamaan malliin (1). Yritysten kokoeroja kontrolloidaan jakamalla
taloudelliset muuttujat koko padoman maéaralla (TA) (Semenova ym. 2010: 276). Seli-
tettdva muuttuja markkina-arvo (MV) on markkinahinta kerrottuna osakkeiden maaralla
periodin lopussa. Selittdvistd muuttujista BV on oma padoma, joka koko padoman méaa-
ralla jaettuna on omavaraisuusaste. NI on nettotulo. Yksittaista yritystd kuvaa i ja ajan-
hetked t. Yritysvastuun arvioinnit ymparistosuorituskyvysta (E), sosiaalisesta suoritus-
kyvysta (S) ja hyvasta hallintotavasta (G) on sijoitettu alkuperdisen Ohlsonin arvonmaa-
ritysmallin muun informaation paikalle (Hassel ym. 2005: 47; Semenova ym. 2010:
276).

Semenova ym. (2010: 276) lisasi Hasselin ym. (2005) kayttdaméaan malliin kontrolli-
muuttujiksi yrityksen idn ja myynnin kasvun, koska nuorten yritysten ajateltiin huo-
mioivan ymparistéd enemman ja sijoittajat reagoivat voimakkaammin kasvaviin yrityk-
siin. Myynnin kasvu (C) mitataan Semenovan ym. (2010: 276-277) kaltaisesti kolmen
kvartaalin keskimaérdisend laskuna tai kasvuna. Tarkasteltava aikavali on vuoden 2010
toisen kvartaalin lopusta vuoden 2011 loppuun, ja ajalta on yhdesté yrityksesta kuusi
kertaa taloudelliset muuttujat, jotka on otettu kvartaalien lopusta. Ajankohta valikoitui
tutkimukseen, koska OMX GES Sustainability Finland tuli markkinoille joulukuussa
2010 (GES Investment Services 2010). Vastuullisuusarviointi on tehty tarkasteluajan-
jaksolla kerran jokaiselle yritykselle.
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Taulukko 2. Taloudellisia lukuja kuvaileva taulukko.

Keskiarvo Keskihajonta Minimi Maksimi
MV/TA 0,8776 0,6935 0,1259 3,6363
BVITA 0,4108 0,1162 0,0824 0,7824
NI/TA 0,0119 0,0207 -0,0779 0,125
c 0,0522 0,1174 -0,1604 1,2176
,jossa
TA = koko padoman maara
MV = markkinahinta kerrottuna osakkeiden maéarélla periodin

lopussa

BV = oma paaoma
NI = nettotulos
C = myynnin kasvu

Tarkasteluajanjaksolla yritysten markkina-arvo vaihteli eniten yritysten vélilld. Omava-
raisuusaste oli otoksessa hyva. Nettotulos vaihteli tappiollisista yrityksistd voittoa teke-
viin. Myynti oli otoksen yrityksisséd hieman kasvussa, mutta mukaan mahtui myés no-
peasti myyntidan kasvattavia yrityksia. (Taulukko 2)

Vastuullisuusarviointeja on kuvattu yrityskohtaisilla arvioinneilla ja niihin yhdistetylla
toimialavaikutuksella. Liséksi on tarkasteltu kokonaispistemaaraa yritysvastuuarvioin-
nissa. Yrityskohtaisissa arvioinneissa korkein taso saavutetaan vain hyvan hallintotavan
arvioinneissa, jotka ovat ymparisto- ja sosiaalisen suorituskyvyn arviointeihin verrattu-
na korkeampia. Sosiaalinen suorituskyky on keskimaaraisesti alhaisin otoksessa, vaikka
onkin hyvaksi arvioitu. Ympéristosuorituskyvyn arviointi vaihtelee eniten. Sosiaalinen
suorituskyky ja ympaéristosuorituskyky ovat samalla maksimitasolla. Kun mukaan ote-
taan toimialojen vaikutus, havaitaan sosiaalisen suorituskyvyn saavan ympéristosuori-
tuskykya korkeamman maksimiarvon. Myods yhteenlasketuista kokonaispisteméaéristé
nékyy, ettd toimialan huomiointi aiheuttaa suurempaa vaihtelua aineistoon. (Taulukko
3)
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Taulukko 3. Yritysvastuuarviointeja kuvaileva taulukko

Keskiarvo Keskihajonta Minimi Maksimi
Yrityskohtaiset
Ymparistosuorituskyky 2,9024 0,9597 1 5
Sosiaalinen suorituskyky 2,2683 0,7987 1 5
Hyva hallintotapa* 5,0976 0,8515 3 6
Yritysten arvot toimialavaikutuksella
Ymparistosuorituskyky 4,5854 1,5955 2 8
Sosiaalinen suorituskyky 4,4878 1,503 2 9
Kokonaispisteet
Yritykset 10,2683 1,7289 7 14
Yritykset toimialavaikutuksella 14,1707 2,8847 9 23

* Hyvé hallintotapa on arvioitu vain yrityskohtaisesti

Selitettdvien muuttujien korrelaatio on esitetty taulukossa 4. Yritysvastuu huomioitiin
toimialavaikutuksella jokaiselle kolmelle osa-alueelle. Tuloksia tulkittaessa tilastollisen
merkitsevyyden rajana kéaytetdan 5 %:ia eli ** tai vahemman kuin 0,01 eli ***. Oma
padoma ja nettotulos ovat positiivisesti yhteydessa toisiinsa tilastollisesti merkittavéasti.
Kun yritys tekee hyvan tuloksen, sen varallisuus vahvistuu. Kontrollimuuttuja myynnin
keskimé&aréinen kasvu ei liity nettotulokseen tai pddoman méaéaraan. (Taulukko 4)

Selittdvien muuttujien korrelaatiot keskendén nayttavat ymparistosuorituskyvyn olevan
positiivisesti yhteydessd omaan pd&domaan ja nettotulokseen (Taulukko 4). Esimerkiksi
Hassel ym. (2005:54) havaitsivat selittdvien muuttujien tarkastelussa saman yhteyden.
Myds Semenova ym. (2010: 281) havaitsivat ymparistosuorituskyvyn olevan tilastolli-

sesti merkittavasti yhteydessa pddomaan ja nettotulokseen. Yhteys omaan padomaan on
tilastollisesti merkittava, ja myos suhde nettotulokseen on merkitseva (Taulukko 4).
Tama voi myos kertoa Waddockin ja Gravesin (1997: 306) mukaisesta investoinnista
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vastuullisuuteen, kun siihen on varaa hyvan taloudellisen suorituskyvyn synnyttamien
yliméaardaisten resurssien ansioista.

Taulukko 4. Selittdvien muuttujien keskindiset riippuvuudet.

Pearsonin korrelaatioker-

toimet
Sosiaalinen Hyva hallin-  Myynnin
Muuttuja Omapé&doma Nettotulos Ymparistos. S. totapa kasvu
(Merkki kaa-
vassa) (BVITA) (NIUTA) (E) (S) (G) (C)
Omapaaoma 1
Nettotulos 0,34235*** 1
Ymparistos. 0,28197*** 0,13967** 1
Sosiaalinen
s. -0,09349 0,21098***  0,57487*** 1
Hyva hallin-
totapa -0,29837***  -0,20941*** -0,07825 0,09661 1
Myynnin
kasvu -0,12228 0,0542 -0,18755*** -0,18566***  -0,03179 1

Sosiaalisen suorituskyvyn yhteys on positiivinen nettotulokseen ja pddomaan ei ole yh-
teyttd (Taulukko 4). Aiemmassa tutkimuksessa on havaittu sosiaalisen suorituskyvyn
olevan tilastollisesti merkittavasti yhteydesséd pddomaan ja nettotulokseen (Semenova
ym. 2010:28). Sosiaalisen suorituskyvyn ja pddoman vélilld ei havaittu yhteytta, mutta
yhteys nettotulokseen havaittiin aiemman tutkimuksen kaltaisesti (Taulukko 4).

Hyvé hallintotavan yhteys nettotulokseen ja omaan pddomaan on tilastollisesti merkitta-
va (Taulukko 4). Tarkasteltaessa vastuullisuusarviointien suhdetta toisiinsa ympéristo-
suorituskyky ja sosiaalinen suorituskyky ovat positiivisesti yhteydessa (Taulukko 4).
Hyva hallintotapa ei ole liity muihin vastuullisuusarviointeihin (Taulukko 4). Myynnin
keskimaéarainen kasvu on tilastollisesti merkitsevassa yhteydessa ymparisto- ja sosiaali-
sen suorituskyvyn arviointeihin, mutta ei liity hyvaan hallintotapaan. Vaikutuksen suun-
ta on negatiivinen. Myynnin kasvu on tilastollisesti vahvemmin yhteydessa kahteen
yritysvastuun alueeseen mutta ei yhteenk&an taloudelliseen muuttujaan (Taulukko 4).

Liséksi sosiaalisen suorituskyvyn ja ymparistosuorituskyvyn arviot korreloivat keske-
naan vahvasti aiemmissa tutkimuksissa (Semenova ym. 2010: 281). Sama nakyy myds
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kaytossé olleessa aineistossa, kun ympéristo- ja sosiaalisen suorituskyvyn valinen yhte-
ys on tilastollisesti merkitseva (Taulukko 4). Hyvélla hallintotavalla ei ole yhteyttd mui-
hin vastuullisuusarvioinnin tasoihin, joten se poikkeaa sosiaalisen ja ymparistosuoritus-
kyvyn arvioinneista selittdvien muuttujien keskindisessa tarkastelussa (Taulukko 4).

4.2.2 Mittauksen rajoitteet

Yritysvastuun arvioinnit ovat yhdesta yrityksesta kerran, joten ne eivat muutu kvartaa-
leittain vaan séilyvat samana tutkimuksessa aineiston saatavuudesta johtuen. Taloudelli-
set muuttujat sen sijaan vaihtelevat kvartaalista toiseen. Valitut taloudellisen suoritus-
kyvyn mittarit ovat markkina-arvo, oma paédoma ja nettotulos seka kontrollimuuttujana
myynnin kasvu keskimaarin. Mittarit on valittu aiemman tutkimuksen pohjalta, mutta
my06s muita talouslukuja on yritysvastuututkimuksessa kaytetty. Markkinapohjaisten
mittarien kayttd on perusteltu, koska ne kuvaavat aineetonta arvoa paremmin Kkuin Kir-
janpitoon perustuvat ja aineellisia resursseja kuvaavat mittarit (Hillman & Keim 2001:
130). Markkinapohjainen mittari on myds hypoteesien tutkimiseen sopiva, koska tarkas-
telussa on yritysvastuun vaikutus markkina-arvoon. Jos tutkimusnékdkulmana olisi esi-
merkiksi ekotehokkuus ja taloudellinen suorituskyky, olisi ehka kirjanpitoon perustuvi-
en mittarien tarkastelu tarkedmpaa resurssien kayton tehokkuuden tarkastelemiseksi.

Tutkimusmenetelmana on regressioanalyysi. Koska markkina-arvon ja vastuullisuuden
yhteyttad yrityksilla OMX GES Sustainability — indeksissa tutkitaan, toinen mahdollinen
tutkimusmenetelma olisi ollut tapahtumatutkimus esimerkiksi markkina-arvojen muu-
toksista indeksin lanseerauspaivana ja heti sen jalkeen. McWilliams, Siegel & Teoh
(1999: 360) ovat kritisoineet edelld kuvattua tutkimusmetodia yhteiskunnallisen vastuun
yhteydessd, koska samasta tutkimuskohteesta saadaan ristiriitaisia tuloksia esimerkiksi
erilaisilla tapahtuman tai sen toteutumisajankohdan maarittelyilla. Téllainen ristiriita
olisi ollut, onko tapahtuma sijoittajien tiedossa lanseeraushetkelld vai vasta myohem-
min.
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5. TUTKIMUKSEN TOTEUTTAMINEN

Hypoteesien testauksen tulokset esitellddn ensimmaiseksi taulukossa 7. Seuraavaksi
tarkas

tellaan indeksin julkaisun vaikutusta hypoteesien testauksen antamiin tuloksiin, jotta
saadaan tutkittua niiden vahvuutta. Tulokset ovat taulukossa 8. Toisessa osiossa tarkas-
tellaan saatuja tuloksia aiemman tieteellisen tutkimuksen rinnalla, niiden sovelluksia
kaytantoon ja huomioidaan tutkimusta koskevat rajoitteet.

5.1 Yritysvastuu ja markkina-arvo

Taulukko 5. Hypoteesien testauksen tulokset.

Yritystaso Toimialavaikutus
Yhteispisteet Erottelu Yhteispisteet Erottelu
Intercept 1,37459%** 1,02564%* " 007459 0,26663
Omapadoma (BV/TA)  1,19133*** 1,46679*** 1,14494*** 1,46184***
Nettotulos( NI/TA ) 12,70352*** 12,45329***  14,86174*** 12,9554 7***
Yritysvastuuarviointien -0,11302*** g 0,00912
yhteispistemaara (ESG)
Ympéristos.(E) -0,16930*** ’ -0,05646
Sosiaalinen s.(S) ’ -0,09091 0,09554***
Hyva hallintotapa( G ) " .0,04395 T -0,06752

Myynnin kasvu(C) ~  0,43002 " 042871 " 049951 <~ 057670

R-Square 0,3782 0,3882 0,3048 0,3295
Adj. R Square 0,3679 " 03729 " 02033 ” 03127
Pr>F <.0001 <.0001 <.0001 <.0001
F-arvo " 36865 T 2528 26.42 ’ 19,57

Tutkimuksen lahtokohtana oli tarkastella markkina-arvon ja yritysvastuun vélista suh-
detta otoksella vastuullisuusindeksissa olevista suomalaisyrityksista. Regressioanalyy-
sin tulokset ovat taulukossa 5. Ajanjakso alkaa puoli vuotta ennen indeksin julkaisua
Q3/2010 lopun tiedoista ja tarkastelu loppuu Q4/2011. Markkina-arvoa selittavié teki-
joita olivat regressiomallissa oma p&adoma, nettotulos, yritysvastuu seka kontrollimuut-
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tuja myynnin keskiméaarainen kasvu. Malli kéytiin 1api ilman toimialan vaikutusta ja sen
kanssa. Ndin voidaan tarkastella, miten toimialan huomiointi vastuullisuusarvioinneissa
vaikuttaa tuloksiin. Ennen yksittdisten hypoteesien késittelya tarkastellaan, miten yri-
tysvastuu kokonaisuutena vaikutti markkina-arvoon ja millainen oli taloudellisen suori-
tuskyvyn muuttujien suhde markkina-arvoon. Tuloksia tulkittaessa tilastollisen merkit-
sevyyden rajana kdytetaan 5 %:ia eli ** tai vahemman kuin 0,01 eli ***,

Yritysvastuun pisteet muodostuivat yhteenlasketuista ymparisto- ja sosiaalisen suoritus-
kyvyn sekd hyvan hallintotavan pisteista. Yritysvastuu kokonaisuutena vaikutti markki-
na-arvoon negatiivisesti (-0,11302) tilastollisesti merkittavasti, kun toimialan vaikutusta
ei huomioitu (Taulukko 5). Toimialojen erot huomioimalla yritysvastuun vaikutus
muuttui. Yhteytta markkina-arvoon ei ollut (Taulukko 5). Negatiivinen vaikutus oli ti-
lastollisesti niin vahva, etta yritysvastuu saattaa olla negatiivisesti yhteydessa markkina-
arvoon.

Taloudellisen suorituskyvyn mittareista mukana mallissa ovat oma paaoma, nettotulos
ja myynnin keskiméaéardinen kasvu. Taloudellinen suorituskyky oli selvasti yhteydessé
markkina-arvoon mallissa. Yhteys markkina-arvoon oli omalla padomalla ja nettotulok-
sella aina positiivinen, ja tilastollisesti merkitseva (Taulukko 5). Nettotulos oli vaiku-
tukseltaan markkina-arvoon kaikista mittareista voimakkain (12,45329-14,86174) ja
tilastollisesti merkitsevé jokaisessa mittauksessa samalla tasolla (Taulukko 5). Myos
oma padoma sai aina yritysvastuun ja sen alatasojen mittareita vahvemman yhteyden
markkina-arvoon. Oma péadoma oli tilastollisesti merkittdvd ja vaikutukseltaan
1,46679:sta 1,19133:een (Taulukko 5). Kontrollimuuttuja myynnin kasvu oli taloudelli-
sista muuttujista ainoa ilman vaikutusta markkina-arvoon. Tilastollinen merkittavyys ei
ollut halutulla 5 %:n tasolla kertaakaan (Taulukko 5).

5.1.1 Hypoteesien testaus

H1: Ympéristosuorituskyky on positiivisesti yhteydessa markkina-arvostukseen.

Ilman toimialavaikutusta ympaéristosuorituskyky vaikuttaa markkina-arvoon negatiivi-
sesti (-0,16930) (Taulukko 5). Vaikutusta ei ole toimialojen erot huomioitaessa (Tau-
lukko 5). Tulos ilman toimialavaikutusta oli tilastollisesti merkitsevd (Taulukko 5).
Hypoteesi ympéristosuorituskyvyn ja markkina-arvon valisestd positiivisesta yhteydesta
el saa vahvistusta, vaan yhteys saattaa olla negatiivinen. Hypoteesi ei jd4 voimaan.
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H2: Sosiaalinen suorituskyky on positiivisesti yhteydessa markkina-arvostukseen.

Sosiaalinen suorituskyky ei vaikuttanut markkina-arvoon ilman toimialan seulontaa
(Taulukko 5). Toimialojen erot huomioimalla vaikutuksen suunta kaantyi positiiviseksi
(0,09554) ja oli tilastollisesti merkitseva alle 0,01 :n (Taulukko 5). Hypoteesi markkina-
arvon ja sosiaalisen suorituskyvyn positiivisesta yhteydestd sai ndin vahvistusta toimi-
alojen erot huomioineessa mittauksessa, muttei yrityskohtaisissa yritysvastuun pisteissa.
Koska jalkimmaisen mittauksen tulos oli tilastollisesti merkittava, hyvaksytaan hypo-
teesi sosiaalisen suorituskyvyn positiivisesta yhteydesta markkina-arvostukseen.

H3: Hyvé hallintotapa on positiivisesti yhteydessa markkina-arvostukseen.

Hyvé hallintotapa ja markkina-arvo eivét ole yhteydessa toisiinsa (Taulukko 5). Tilas-
tollinen merkittavyys puuttuu molemmista tuloksista verrattuna ymparistosuorituskyvyn
ja sosiaalisen suorituskyvyn antamiin vahvempiin tuloksiin (Taulukko 5). Lisaksi hyva
hallintotavan arviointiaineisto ei huomioi toimialanvaikutusta samankaltaisesti kuin
ymparisto- ja sosiaalinen suorituskyky, jolloin toimialanvaikutuksella ei ole niin suura
painoarvoa kuin kahdella muulla osa-alueella. Hypoteesi ei aineistolla saa vahvistusta.

Hypoteesien testauksessa kaytetyn regressioanalyysin R-nelié vaihteli vélilld 0,3048-
0,3882 ja adjusted R-nelid valilla 0,2933-0,3729 (Taulukko 5). Arvoa nosti yritysvas-
tuun erotteleminen alatasoilleen, mutta toimialavaikutuksen huomioivissa malleissa
arvo oli alhaisempi (Taulukko 5). F-arvo oli alhaisin toimialanvaikutuksen huomioivas-
sa erotellussa yritysvastuussa (19,57) ja korkein yritystason kokonaisen yritysvastuun
tarkastelussa (36,65) (Taulukko 5). F-arvo oli yritysvastuun yhteispisteiden kaytolla
korkeampi kuin erottelulla ymparistosuorituskykyyn, sosiaaliseen suorituskykyyn ja
hyvaan hallintotapaan (Taulukko 4). Pr>F oli jokaisessa analyysissa <.0001 (Taulukko
5).

5.1.2 Indeksin julkaisun vaikutus hypoteesien testaukseen

Havainnot rajattiin ajanjaksolle indeksin lanseerauksen jalkeen. Taloudelliset muuttujat
ovat vuodelta 2011 eli neljan kvartaalin lopusta ja yritysvastuun arvioinnit sailyvat sa-
mana. N&in hypoteesien tarkastelu voidaan kohdentaa aikaan, kun tieto yrityksen muka-
na olosta indeksissa on julkisesti saatavaa informaatiota. Jos yritysvastuun ja sen ala-
tasojen vaikutus markkina-arvoon vahvistuu indeksin jalkeen, hypoteesien testauksen
tulokset saavat lisad vahvistusta. Tulokset ovat Taulukossa 6.
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Taloudellista suorituskykyd kuvanneista mittareista nettotuloksen yhteys markkina-
arvoon sdilyi (Taulukko 6). Oman padoman vaikutus ja tilastollinen merkittavyys heik-
keni, ja kerran vaikutusta ei ollut (Taulukko 6). Myynnin keskimé&araisen kasvun vaiku-
tus ei edelleenkddn ollut merkitsevalla tasolla, eli yhteyttd markkina-arvoon ei ollut
(Taulukko 6).

Taulukko 6. Tilanne lanseerauksen jalkeen.

Yritystaso Toimialavaikutuksella
Yhteispisteet Erottelu Yhteispisteet Erottelu
Intercept 157525%**  114185***  '0,14878 " 039413
Omapaaoma (BV/TA)  002257**  127872%** 084417 1,04947**
Nettotulos( NI/TA ) 18,03314***  18,80151%**  2130267***  1957177***
Yritysvastuuarviointien -0,12666*** '0,00884
yhteispistemaara ( ESG)
Ymparistos.(E) -0,20592%%* " -0,03336
Sosiaalinen s.(S) -0,08448 " 0,07050
Hyva hallintotapa( G ) -0,04394 " -0,06828
Myynnin kasvu(C)  0,55959 0,56945 ’0,57935 " 0,62561
R-Square " 04393 04543 70,3523 " 0,3665
Adj. R Square " 04252 04334 " 0336 " 03423
Pr>F <.0001 <.0001 <.0001 <.0001
F-arvo T 3114 21,78 " 2162 " 1514

Yritysvastuun vaikutus yrityskohtaisesti ilman toimialan vaikutusta oli -0,12666 ja ti-
lastolliselta merkittavyydeltdan erittdin merkitseva (Taulukko 6). Negatiivinen yhteys
vahvistui hieman indeksin lanseerauksen jalkeen. Kun toimialan vaikutus huomioitiin,
ei havaittu yritysvastuun vaikutusta markkina-arvoon (Taulukko 6).

Ympéristosuorituskyky oli ilman toimialan vaikutusta vahvemmin negatiivisessa yhtey-
dess& markkina-arvoon (-0,20592) (Taulukko 6). Tilastollinen merkittdvyys oli sama
kuin laajemmalla otoksella (Taulukko 6). N&din paatds hylata hypoteesi sai lisd4 tukea
tuloksista. Toimialan vaikutus huomioimalla ympéristosuorituskyky ei ollut yhteydessa
markkina-arvoon (Taulukko 6).
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Sosiaalinen suorituskyky ei vaikuttanut markkina-arvoon lanseerauksen jélkeen (Tau-
lukko 6). Sosiaalinen suorituskyky ei indeksin julkaisun jalkeisesséd mittauksessa ollut
vaikutukseltaan tilastollisesti merkittava, vaikka se oli edeltdvdn ajan huomioineessa
mittauksessa saanut p-arvon alle 5 %. Aiemmin hyvaksyttya hypoteesia ei saatujen tu-
losten perusteella tule hylatd, koska niiden tilastollinen merkittavyys on huomattavasti
aiempaa heikompi.

Hyvén hallintotavan vaikutusta ei ollut ilman toimialan kontrollointia(Taulukko 6).
Toimialan vaikutuksen huomioineessa mallissakaan hyva hallintotapa ei vaikuttanut
markkina-arvoon (Taulukko 6). Kuten aiemmassakin mittauksessa, hypoteesi ei saa
indeksin julkaisun jalkeiselté ajaltakaan vahvistusta.

Muutoksella mallin R-arvo nousi valille 0,4543-0,3523 ja adj.r vélille 0,4334-0,336
verrattuna aiempaan mittaukseen (Taulukko 6). F — arvo oli valilla 31,14-15,14 (Tau-
lukko 6). Pr>F séilyi muutoksesta huolimatta aina tasolla <.0001 (Taulukko 6).

Erottelu ajallisesti indeksin lanseerausta edeltdvéén ja jalkeiseen aikaan tuki ymparisto-
suorituskyvyn negatiivista yhteyttd. Tilastolliset merkittdvyydet eivét lanseerauksen
jalkeen kasvaneet eivatka vaikutukset markkina-arvoon vahvistuneet, vaikka sijoittajilla
oli indeksin julkaisun jalkeen julkisesti saatavaa informaatiota yritysten vastuullisuudes-
ta. Tama voi kertoa, ettei vastuullisuuden merkitys markkina-arvolle perustunut indek-
sissd mukanaolosta syntyneeseen maineen kohenemiseen. Yhteyden markkina-arvon ja
yritysvastuun valilla olisi pitanyt vahvistua selkeésti, jos mukanaolosta vastuullisuusin-
deksissa syntynyt maine vaikuttaisi sijoittajan paatoksiin.

5.2 Tulosten analyysi
5.2.1 Tulokset aiemman tutkimuksen rinnalla

Tutkittaessa yritysvastuuta ja markkina-arvoa saatiin tulokseksi yhtendisen yritysvas-
tuun ja sen alatasojen erilaisia vaikutuksia. Liséksi toimialan vaikutuksen huomiointi ja
erilaisten ajanjaksojen huomiointi vaikutti saatuihin tuloksiin. Yritysvastuu kokonaisuu-
tena vaikutti markkina-arvoon negatiivisesti, kun toimialan vaikutusta ei huomioitu.
Vaikutusta toimiala huomioitaessa ei ollut. Ymparistosuorituskyky oli negatiivisessa
yhteydessa markkina-arvoon seké toimialavaikutuksella ettd ilman. Sosiaalinen suori-
tuskyky vaikutti positiivisesti markkina-arvoon toimialan vaikutus huomioitaessa, ja oli
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tilastollisesti merkittdva. Nain tulos yhdistyy aiempiin tutkimuksiin, jotka ovat myos
havainneet sosiaalisen suorituskyvyn positiivisen vaikutuksen taloudelliseen suoritus-
kykyyn (Hillman & Keim 2001; Allen ym. 2009; Edmans 2011). Yrityskohtaisesti sosi-
aalisen suorituskyvyn yhteytta ei ollut. Hyvan hallintotavan vaikutusta markkina-arvoon
ei havaittu.

Tuloksissa toimiala vaikutti enemman sosiaaliseen suorituskykyyn kuin ymparistésuori-
tuskykyyn. Aiemmissa tutkimuksissa toimialan on padosin ajateltu aiheuttavan eroja
yritysten valille ja vaikuttavan ymparistésuorituskykyyn (Konar & Coheen 2001; Hassel
ym. 2005; Semenova ym. 2010 ). Nyt vaikutusta ei selkedsti havaittu, koska ymparisto-
suorituskyvyn ja markkina-arvon vélisen yhteyden tilastollinen merkitsevyys heikkeni
toimialat huomioitaessa. Pdinvastaisesti sosiaalisen suorituskyvyn tilastollinen merki-
tyksellisyys esiintyi vain toimialaerot huomioitaessa. Toimialaerojen kanssa vaikutus
markkina-arvoon oli positiivinen. Sosiaalinen suorituskyky voi vaikuttaa brandiin ja
yhteiskuntasuhteisiin keskittyvilla toimialoilla (Brammer ym. 2006: 103). Tallaisia toi-
mialoja ovat aineistossa palvelutoiminta seka tukku- ja vahittaiskauppa, jotka muodosti-
vat neljasosan indeksin yrityksista.

OMX GES Sustainability indeksin lanseeraaminen ei vaikuttanut tuloksiin huomatta-
vasti. Néin sijoittajat eivat reagoineet yritysten maineen muutokseen, kun heilla oli tieto
yrityksen kuulumisesta vastuullisuusindeksiin. Maine ei selita tuloksia. Talldin tulokset
syntyvat vastuullisuusarvioinneista, ja perustuvat kolmannen osapuolen arvioon yritys-
vastuusta sijoittajien ndkokulmien, yrityksen maineen tai julkaisujen sijaan. Kun yrityk-
sen todellisen vastuullisuuden arviointi on tuloksien takana, vaikutus markkina-arvoon
tulee yritysten toiminnasta. Taten, ndma tulokset voivat mitata miten vastuullisuus vai-
kuttaa yritykseen maineesta huolimatta. Kun vastuullisuusarviointeja on saatavilla pi-
demmélté aikavéliltd ja useammilta alatasoilta, toivotaan tulevan tutkimuksen l6ytavén
tarkempia tuloksia yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vélisesta suhteesta.

Aiemmassa tieteellisessa tutkimuksessa on suositeltu jakamaan yritysvastuu alatasoihin
tutkimuskaytossad (Waddock & Graves 1997: 304). Yritysvastuun ja markkina-arvon
valisen yhteyden tutkimuksessa vastuullisuuden jako eri osa-alueisiin antoi erilaisia
tuloksia kuin pelkén ylatason tarkasteleminen. Yritysvastuun tarkasteleminen alatasoilla
antaa tarkempaa tietoa siitd, mitka osa-alueet vaikuttavat taloudelliseen suorituskykyyn.
Esimerkiksi ymparistosuorituskyky oli negatiivisesti yhteydessad markkina-arvoon, mut-
ta sosiaalinen suorituskyky positiivisesti. Lisaksi vaikka yritysvastuu kokonaisuutena
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vaikutti markkina-arvoon, sen sisalla oleva hyvan hallintotavan mittari ei antanut tulok-
sia.

Sosiaalisen suorituskyvyn positiivinen yhteys markkina-arvoon ei olisi ilmennyt tulok-
sissa, jos yritysvastuuta olisi tarkasteltu kokonaisuutena. T&ll6in negatiivinen yhteys
vastuullisuuden ja markkina-arvon valilla olisi perustunut yritysvastuun kokonaisuuden
arviointiin. Nain yksittainen positiivinen yhteys olisi peittynyt laajemman ylatason tar-
kastelun sisélle.

Ymparistosuorituskyky on ollut arvorelevanttia myds aiemmassa tutkimuksessa, jossa
hyodynnettiin GES:n arviointeja (Hassel 2005 ym.: 54). Empiirisend kysymyksena oli
tarkastella ymparistdsuorituskyvyn vaikutuksen suuntaa, ja tulokseksi saatiin negatiivi-
nen yhteys markkina-arvoon (Hassel ym. 2005: 54). Tarkasteltaessa ymparistdsuoritus-
kykyéd suomalaisyrityksilla havaittiin myos tuloksissa negatiivinen yhteys markkina-
arvoon. Nain saatu tulos olisi linjassa aiemman tutkimuksen kanssa, jossa vallitsi sa-
mankaltaisia tuloksiin vaikuttavia tekijoita. Vastuullisuusarvioinnit oli juuri aloitettu
yrityksistd, otoskoko oli pieni ja seuranta-aika lyhyt (Hassel ym. 2005: 51-52 ).

Tuoreemmassa tutkimuksessa GES:n aineistolla havaittiin nyt saatuja ja Hassel ym.
(2005) tuloksia painvastainen yhteys ympéristosuorituskyvyn ja markkina-arvon valilla.
Ymparistosuorituksen alatasojen, eli valmistautumisen ja suorituskyvyn, havaittiin ole-
van positiivisesti yhteydessd pddoman markkina-arvoon ruotsalaisyrityksilla (Semenova
ym. 2010: 283). Tassa tutkimuksessa kaytetyssé aineistossa vain yritysvastuu oli jaettu
kolmeen alatasoon, mutta naita alatasoja ei jaettu edelleen tarkemmiksi alatasoiksi. Ai-
neistolla ei ollut tassé tutkimuksessa mahdollista tarkastella, oliko havaittu negatiivinen
vaikutus syntynyt vain yhden vastuullisuusarvioinnin nakékulman takia ja oliko ympa-
ristosuorituskyvyn sisélla positiivisesti markkina-arvoon vaikuttavia tasoja. Erona oli
myaos, ettd vastuuarviointeja oli tehty ruotsalaisyrityksista seitseman vuotta ennen tut-
kimuksen aineiston kayttéd, kun taas GES:n arvioinnit suomalaisyrityksista ovat tuo-
reempia (Hassel ym. 2005: 51; Semenova ym. 2010: 279). Nain sijoittajilla saattoi olla
parempi tieto aineiston olemassaolosta. Lisaksi lainsaadénto oli vaatinut tietoja vastuul-
lisuudesta kauemmin kuin aiemmassa tutkimuksessa (Hassel ym. 2005: 44; Semenova
ym. 2010: 273).

Vastuullisuuden yhteyttd taloudelliseen suorituskykyyn suomalaisilla yrityksilla on ai-
emmin tutkittu yritysten julkaisemien GRI — raporttien pohjalta ja havaittu vastuullisuu-
den positiivinen yhteys markkina-arvoon (Schadewitz & Niskala 2010). Nyt havaittu
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negatiivinen yhteys ympaéristosuorituskyvylla ja positiivinen yhteys sosiaalisella suori-
tuskyvylla perustui yrityksen raportoiman tiedon sijaan kolmannen osapuolen vastuulli-
suusarviointeihin. Tuleva tutkimus voisi tarkastella vapaaehtoisen raportoinnin laajuutta
ja sen méaaran suhdetta yrityksen saamiin pisteisiin vastuullisuusarvioinneissa, koska
saadut tulokset poikkeavat toisistaan.

Hyvéa hallintotapa ei saanut tilastollisesti merkittdvad tasoa tuloksissa. Hypoteesia ei
ollut mahdollista tutkia aineistolla. Tulevassa tutkimuksessa tulisi kiinnittdd huomioita
hyvan hallintotavan tarkasteluun sosiaalisen ja ymparistosuorituskyvyn rinnalla, koska
ne muodostavat yhdessa yritysvastuun. Liséksi indeksien seka arviointien sopivuutta
hyvan hallintotavan tutkimukseen tulisi tarkastella, koska esimerkiksi yksi hyvén hallin-
totavan mittari voi olla indekseja tehokkaampi (Bhagat & Bolton 2008: 272).

5.2.2 Tulosten soveltaminen kaytantoon

Aiemmassa tutkimuksessa on esitetty erilaisia selityksia ymparistosuorituskyvyn nega-
tiiviselle yhteydelle yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Nama liittyvat sijoittajien
kayttdytymiseen ja suhtautumiseen ymparistosuorituskykyyn. Ensimmaiseksi sijoittajat
voivat ajatella ymparistdsuorituskykya vain taloudellista suorituskykyd maskeeraavana
tekijana (Hassel ym. 2005: 56). Esimerkiksi nayttavat uutisoinnit uudesta ymparistéoh-
jelmasta tai vedenkulutuksen vahentdmisesté sijoittaja voi tulkita niin, ettei yrityksella
ole taloudellisesta puolestaan hyvéda kerrottavaa. Sen sijaan viestinta liittyy sijoittajan
epéolennaiseksi mieltdimaan informaatioon, ja saa hanet vahentdmaan omistustaan yri-
tyksesta tai olemaan ostamatta yrityksen osakkeita.

Toiseksi sijoittajat voivat nahda ymparistdn huomioimiseen investoimisen nousevien
tuottojen kustannuksena, ja he rationaalisesti reagoivat tuottavuuden vahenemiseen il-
man vastaavaa alenemista riskissa (Hassel ym. 2005: 56). Ndin syntyy ympéristosuori-
tuskyvyn negatiivinen yhteys markkina-arvoon. Ongelmana on, ettd hyvan ymparisto-
suorituskyvyn hyotyja ei voi esittaa sijoittajille yhtd suoraviivaisesti kuin taloudellisen
suorituskyvyn paranemisen tuomia hyotyja. Esimerkiksi ymparistosuorituskyky voi
auttaa yritysta valmistautumaan tuleviin lainsddddnnén muutoksiin ja jatkamaan toimin-
taansa uusissa olosuhteissa kilpailijoitaan tehokkaammin, mutta kohentunut maksuval-
mius tai noussut liikevoitto vaikuttavat nopeammin yrityksen toimintaan. Nain myos
markkinoiden reaktio on selkedmpi taloudellisen suorituskyvyn paranemiseen, kun si-
joittaja hahmottaa tapahtuneen ja sen hyddyt epaméaérdisempad ympéristosuorituskykyéa
paremmin.
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Kolmantena syynd on markkinoiden lyhytjanteisyys eli sijoittaja ei paatoksenteossaan
kasittele pitkdn aikavalin toimintana olevaa ymparistosuorituskykya (Hassel ym. 2005:
56). Osa tutkimuksista on havainnut ymparistosuorituskyvyn vaikuttavan positiivisesti
taloudelliseen suorituskykyyn pitkalla aikavélilla (Guenster ym. 2011: 685). Tuloksissa
ymparistosuorituskyvyn negatiivinen yhteys havaittiin lyhyelld ajanjaksolla, mutta pi-
dempéa ajan jaksoa ei ollut mahdollista tarkastella. Jos pidemméll& ajanjaksolla tarkas-
teltuna ymparistosuorituskyvyn vaikutuksen suunta olisi muuttunut, markkinoiden ly-
hytjanteisyys olisi selittanyt negatiivisen yhteyden.

Yritysvastuun negatiivinen vaikutus markkina-arvoon ja taloudelliseen suorituskykyyn
voi tulla sijoittajien sijaan yrityksen sisaltd. Johtajien on vaikea ottaa vastuullisuutta
osaksi strategiaa, jos he uskovat vain selkeasti tuottaviin yrityksen toimintoihin (Guens-
ter ym. 2011: 685). Kun yhtendista madritelmaa ei ole, sisaltyy vaillinaisen yritysvas-
tuun maaritelmien seuraamiseen taloudellisia riskeja (Guenster ym. 2011: 685). Nain
yritysjohtajille tulisi tarjota selkedmmin madriteltya yritysvastuuta sekd nayttéja sen
hyodyisté ja kustannuksista.

Laskentatoimen ammattilaiset reagoivat hitaasti ymparistotiedon tarpeeseen (Illinitch
ym. 1998: 383). Tulokset kertovat yritysvastuun vaikutuksesta sijoittajien paatoksente-
koon laskentatoimen tuottaman tilinpaatdsinformaation lisaksi. Jos laskentatoimen teh-
tavakenttdd laajennettaisiin ympéristosuorituskyvyn puolelle, olisi ammattikunnalla
mahdollisuus kehittdd kaytannollisempia mittareita (Illinitch ym. 1998: 384). Heidan
tyonkuvaansa kuuluu jo nykyisellddn informaation mittaus, kommunikointi ja saately
(IMinitch ym. 1998: 385).

Laskentatoimen ammattilaisia on esitetty maaritelman kehitystehtdvaan, koska he ovat
kehittdneet samankaltaisille kohteille mittareita. Esimerkiksi toimintoperusteinen kus-
tannuslaskenta hyodyntdd monia ei-taloudellisia yksikkdja, ja ymparistdsuorituskyvysta
kertova informaatio, kuten paastomaarat tai jatetonnit, on vastaavasti ei-taloudellista.
Ympéristoasioihin liittyvan suuren epévarmuuden vaikutus on myds osana tulevien
elékkeiden laskentamalleja. Néain laskentatoimella olisi Kkilpailuetu mittarin kehittdmi-
seen. (Illinitch ym. 1998: 385.)

Tilinp&atosinformaatio on yrityksen itsensé tuottamaa lakiséateistd informaatiota, joka
on annettava kattava sekd todenmukaisen kuva yrityksesta ja joka siséltdd negatiivista
informaatiota. Vastuullisuusarviointien etuna ndhdaan vapaaehtoisia yritysvastuuraport-
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teja laajemmat tiedot, jotka voivat sisaltdd enemmaén negatiivisia tietoja vastuullisuudes-
ta (Hassel ym. 2005: 49). Mikaéli lainsaadanndsta tulisi ohjeet yritysvastuun raportoin-
tiin ja tata informaatiota valvottaisiin ja tarkastettaisiin esimerkiksi tilintarkastajien toi-
minnan kaltaisesti, voisivat sijoittajat saada laadukasta, luotettavaa ja verifioitua tietoa
vastuullisuudesta sijoituspaatoksensa tueksi suoraan yrityksiltd. Mikali jokaisella sijoit-
tajalla olisi niin esteetdon paasy yritysvastuu informaatioon kuin tilinpaatdsinformaati-
oon, olisi yritysvastuun ja markkina-arvon valisen suhteen tutkimuksella laajempi mah-
dollisuus tarkastella suhdetta.

5.3 Rajoitteet

Mittauksissa huomioitiin yritysvastuun arvioinneissa seka yrityskohtainen pistemaara
seké toimialan vaikutuksen tuomat muutokset. Toimialan vaikutus huomioitiin arvioin-
neissa ymparisto- ja sosiaalisessa suorituskyvyssd, kun taas hyva hallintotapa arvioitiin
vain yrityskohtaisesti. Selitysasteet olivat matalampia toimialaerot huomioinneissa mal-
leissa. Yritysvastuun seka ymparistosuorituskyvyn yhteys markkina-arvoon katosi,
vaikka ne olivat olleet yrityskohtaisia pistemaaria kayttdneessa mittauksessa tilastolli-
sesti erittdin merkitsevid. Aiemmissa tutkimuksissa toimialan huomiointi ei ole vaikut-
tanut tuloksiin tai tilastolliseen merkitsevyyteen esimerkiksi karkean toimialajaottelun
johdosta (Hassel ym. 2005: 55). Toimiala oli huomioitu tarkemmin avainindikaattoreil-
la, joten jaottelun karkeus ei selitd heikkoa selitysastetta tai tilastollisen merkitsevyyden
tason laskua. Painvastaisesti tarkemman jaottelun tulisi nostaa selitysastetta ja merkitse-
vyyttd, kun erot esimerkiksi paperitehtaan ja mediatalon vélilla selkenevit.

Tulosten ongelmana voi olla, etté sijoittajat itse paattavat osaketuottojensa eettisyydesta
(Guenster ym. 2011: 685). Vaikka yritys olisi saanut hyvat pisteet vastuullisuusarvioin-
nissa tai valittu vastuullisuusindeksiin, sijoittajan vahva oma mielipide yrityksesta vai-
kuttaa sijoituspaatokseen. Néain vastuullisuus ei liity markkina-arvoon, kun sijoittaja
valitsee itse miten vastuullisiin yrityksiin haluaa sijoittaa ja miké on vastuullisuuden
taso, jota han sijoituskohteiltaan vaatii. Talldin hén ei hyddynné saatavilla olevaa in-
formaatiota vastuullisuudesta, koska han tekee paatokset itse.

Ajan vaikutus on ollut aiemmissa tutkimuksissa tilastollisesti merkitsevé, ja ymparisto-
suorituskyvyn negatiivinen suhde markkina-arvoon vahvistui ajan kanssa (Hassel ym.
2005: 55). Tarkasteluajanjakso oli pisimmilld&dn puolitoista vuotta ja tahén siséltyva
vuosi indeksin lanseerauksen jalkeen. Tata pidemman ajanjakson tarkastelu ei ollut ai-
neistolla mahdollista tutkimuksen toteutushetkelld. Sijoittajat voivat tilapaisesti hinnoi-
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tella ympéristosuorituskyvyn vaarin, ja ajan kuluessa arvostus korjaantuu (Guenster ym.
2011: 702). Nain markkinoiden Kiinnostus ymparistdinformaatiota kohden kasvaa
(Guenster ym. 2011: 702). Mikali ymparistosuorituskyvyn vaikutuksen suunta yrityksen
markkina-arvoon muuttuu pidemmalla aikavalilla, se voi kertoa hyotyjen toteutuvan,
kuten ymparistdinnovaatioista tulevat tuotot, vasta vuosien kuluessa. Néin lyhyella ai-
kavélilla saatu tulos olisi harhaanjohtava. Jos ympdristosuorituskyvyn havaittu negatii-
vinen yhteys taas vahvistuisi ajan kanssa, se vahvistaisi edelleen ympéristosuoritusky-
vyn olevan sijoittajalle ja yritykselle kustannus ilman vastaavaa arvostusta markkinoilla.

Yritysvastuuaineistojen kayton taustalla vaikuttaa se, ettd ne mahdollistavat useiden eri
toimialojen vertailun ja laajat otosjoukot. Usean toimialan valinta voi olla rajoitteena
otoksessa. Aineisto huomioi toimialan avainindikaattoreilla, joten aiempien tutkimusten
tapaan regressiomalliin ei lisatty indikaattorimuuttujia toimialalla (Hassel ym. 2005).
Tuleva GES:n aineistoja kayttava tutkimus voi kontrolloida toimialaa indikaattorimuut-
tujilla, jotta mahdollisen rajoittuneen toimialakontrollin vaikutusta aineistossa voidaan
valttad. Toimialan vaikutusta on voi tarkastella myos valitsemalla yrityksia vain samalta
toimialalta, mutta tdmaé olisi pienentényt esimerkiksi OMX GES Sustainability — indek-
sista valikoituvien ja sopivien yritysten joukkoa huomattavasti.

Tarkasteltaessa tuloksia valittiin tilastollisen merkittdvyyden rajaksi 5 % eli p-
arvo=0,05 tai alempi. Merkittavyyden taso vaikutti hypoteesien hyvaksymiseen. Arvok-
si olisi voitu myos valita tiukempi 0,01 merkitsevyyden raja tai laajempi 10 % merkit-
sevyyden raja. Esimerkiksi tiukemmalla rajalla hypoteesia H2 sosiaalisen suorituskyvyn
positiivisesta yhteydesta ei olisi hyvéaksytty, mutta laajemmalla 10 % rajalla H2 olisi
hyvaksytty molempien ajanjaksojen mittausten perusteella. Myds 10 % merkitsevyysta-
solla hypoteesin H1 hylkd&minen olisi pohjautunut molempiin mittauksiin. Hyvén hal-
lintotavan mittauksien p-arvot olivat niin suuria, ettei merkitsevyyden rajan nosto 10
%:iin olisi vaikuttanut tulosten tulkintaan.

Rajoitteena voidaan myds nédhda hyvan hallintotavan mittaaminen. Kaikki yritykset
otoksessa olivat saaneet hyvat arvioinnit hallintotavasta, ja keskiarvo hyvalle hallintota-
valle oli hieman yli viisi asteikolla yhdesta kuuteen. Vaihtelu oli myos kaikkein pienin
verrattuna muihin yritysvastuun muuttujiin. Minimiarvo oli kolme, kun sosiaalisella ja
ymparistosuorituskyvylld minimiarvo oli yksi. Liséksi yritysvastuuarviointien korkein
maksimi eli kuusi saavutettiin vain hyvan hallintotavan arvioinnissa. Koska hyvan hal-
lintotavan mittarissa ei ole vaihtelua ja se on vain hyvalla tasolla, otos voi vaikuttaa
tuloksiin eika néin ole ehké& sopiva tutkimukseen markkina-arvon ja hyvén hallintotavan
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yhteydestd. Tastd voi kertoa se, ettei yhteyttd markkina-arvon ja hyvan hallintotavan
valill& havaittu.

My06s muut yritysvastuun arvioinnit voivat olla harhaisia otoksen takia. Otoksen yrityk-
set ovat vastuullisuusindeksistd, joka on muodostettu Helsingin porssin vastuullisimmis-
ta yrityksistd. Nain otoksessa ei ollut huonosti yritysvastuusta suoriutuvia yrityksia, mi-
k& korostui erityisesti hyvén hallintotavan mittauksessa. Tuleva tutkimus voi kayttaa
otosta, jossa olisi mukana alhaisemmat pisteet vastuullisuusarvioinneissa saaneita yri-
tyksid. Tdma kasvattaisi myos otoskokoa.
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6. YHTEENVETO

Yrityksen taloudellisen suorituskyvyn rinnalla vaaditaan yritysvastuuta liiketoimintaan
sijoittajien ja sidosryhmien kautta. Vastuullisuudesta halutaan tietoja, ja yritykset tuot-
tavat esimerkiksi vapaaehtoisia yritysvastuuraportteja. Naiden liséksi sijoittajalla on
kaytossédan kolmannen osapuolen tarjoamia arviointeja yritysten vastuullisuudesta. Ar-
vioinneissa menestyneista yrityksista voidaan koota indeksi vastuullisimmista yrityksis-
t4, kuten OMX GES Sustainability Finland Index. Tamén tutkielman tavoitteena on
tarkastella, vaikuttaako indeksissa olevien suomalaisten porssiyritysten hyvé yritysvas-
tuu niiden markkina-arvoon.

Kirjanpidon ulkopuolelta tuleva ei-taloudellinen informaatio vaikuttaa markkina-
arvoon, ja sijoittajat hyddyntavat tata informaatiota paatoksenteossa (Amir & Lev 1996:
28). Yritysvastuunarvioinnit ovat myos ei-taloudellista informaatiota. Ne mahdollistavat
yritysten vertailun yli toimialarajojen, mutta kaytén ongelmana ovat tuntemattomat pai-
notukset arviointindkdkulmissa, validiteetti seké lapindkyvyys (Hillman & Keim 2001;
Chatterji ym. 2009; Semenova 2011 ). Suomalaisyritysten yritysvastuuta arvioi ruotsa-
lainen GES Investment Services.

Yritysvastuu koostuu ymparisto- ja sosiaalisesta suorituskyvysta seka hyvasta hallinto-
tavasta. Ymparistosuorituskyvyn yhteys markkina-arvoon on ollut seka positiivinen etté
negatiivinen GES:n aineistoja kayttaneissa tutkimuksissa (Hassel ym. 2005; Semenova
ym. 2010). Samaa aineistoa kayttdneessa tutkimuksessa sosiaalinen suorituskyky vai-
kutti yleisella tasolla negatiivisesti markkina-arvoon, mutta alatasoilla vaikutus vaihteli
(Semenova ym. 2010: 286). Hyvén hallintotavan tutkimuksessa ei GES:n aineistoa ollut
hyodynnetty. Hyvén hallintotavan indeksien tutkimuskaytdssa oli havaittu positiivinen
yhteys markkinoihin pohjautuviin mittareihin (Gompers ym. 2003; Farber 2005; Brown
& Caylor 2006; Pae & Choi 2011).

Nain teorian pohjalta voitiin muodostaa kolme hypoteesia:

Hi: Ympéristosuorituskyky on positiivisesti yhteydessa markkina-arvostukseen.
H,: Sosiaalinen suorituskyky on positiivisesti yhteydessa markkina-arvostukseen.
Hs: Hyva hallintotapa on positiivisesti yhteydessa markkina-arvostukseen.

Hypoteesien tarkastelussa yritysvastuun mittarina oli yritysvastuuarviointeja suomalai-
sista porssiyrityksistd hyvan hallintotavan sekd ympéristd- ja sosiaalisen suorituskyvyn
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alueilla. Arvioinnit olivat ruotsalaiselta GES Investment Services:Ita. Yhteyttd markki-
na-arvoon tarkasteltiin Ohlsonin arvonmaéritysmallilla, jossa voidaan yhdistaa taloudel-
lista informaatiota ei-taloudelliseen informaatioon. Taloudellista informaatiota olivat
omavaraisuusaste ja nettotulo seka selitettdva muuttuja markkina-arvo, jotka yhdistettiin
ei-taloudellisiin yritysvastuuarviointeihin. Kontrollimuuttujana oli yrityksen keskiméaa-
rdinen myynnin kasvu kolmen kvartaalin aikana.

Tulokset kertoivat yritysvastuun eri osien yhteydestd markkina-arvoon. Yhteytta tarkas-
teltiin yritys- ja toimialatasolla sek& ennen ja jalkeen vastuullisuusindeksin julkaisun.
Yritysvastuu kokonaisuutena vaikutti markkina-arvoon negatiivisesti yritystasolla, mut-
ta toimialan kontrollissa vaikutusta ei ollut. Ymparistdsuorituskyky oli negatiivisessa
yhteydessé markkina-arvoon. Sosiaalinen suorituskyky vaikutti positiivisesti markkina-
arvoon toimialan kontrolloinnissa. Hyvén hallintotavan vaikutus oli vailla tilastollista
merkitsevyyttéd eli vaikutusta ei ollut. Indeksin julkaisun jalkeisessé tarkastelussa muu-
toksia aiemmin tehtyihin paatelmiin ei tullut.

Taman tutkielman kontribuutio on ei-taloudellisen informaation arvorelevanttius. Yri-
tysvastuun tutkimukseen tutkielma antaa erityisesti tietoa yritysvastuun ja markkina-
arvon vilisesta yhteydestd suomalaisyrityksilla. Nain tutkielma liittyy keskusteluun yri-
tysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valisesta yhteydesté.

Tulokset tukevat yritysvastuun kasittelyd moniulotteisena alatasojen avulla, mika tukee
aiempaa teoriaa (Waddock & Graves 1997: 304; Hillman & Keim 2001: 126). Jos yri-
tysvastuuta olisi tarkasteltu kokonaisuutena, tulos sosiaalisen suorituskyvyn positiivi-
sesta yhteydestd markkina-arvoon olisi jdanyt havaitsematta. Yritysvastuun voi jakaa
edelleen pienempiin osiin, kuten sosiaalisen suorituskyvyn esimerkiksi tyontekijoiden
kohteluun, asiakassuhteisiin ja sidosryhmasuhteisiin. Yha moniulotteisempi aineiston
jako on tulevalle tutkimukselle mahdollisuus tarkastella yritysvastuun vaikutusta pie-
nemmissa osissa.

Tuloksissa sosiaalinen suorituskyky oli positiivisesti yhteydessa markkina-arvoon vah-
vimmin, kun toimialan vaikutus huomioitiin. Taten tutkimuksen kontribuutiona on
myds ndytto siitd, ettd toimialaa tulee kontrolloida. Tulevassa yritysvastuun tutkimuk-
sissa on huomioitava toimialojen erot ymparistosuorituskyvyn lisdksi sosiaalisen suori-
tuskyvyn tarkastelussa, koska ne vaikuttavat sen ja markkina-arvon valiseen yhteyteen.
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Rajoitteina saaduille tuloksille ovat mm. pieni otoskoko ja lyhyt tarkasteluaika heti in-
deksin julkaisun jalkeen. Kun vastuullisuusindeksi on ollut olemassa suomalaisyrityk-
sistd useamman vuoden ja sijoittajat saattavat tuntea sen paremmin, voi tuleva tutkimus
saada erilaisia tuloksia. Otoskokoa voi suurentaa ottamalla vertailuun esimerkiksi kaik-
kien pohjoismaiden vastuullisuusindekseissd olevat yritykset. Toinen vaihtoehto on
my06s koota verrokkiryhmé indeksin ulkopuolisista yrityksistd, jotta voidaan verrata
onko indeksin yritysten markkina-arvon kehitys eroavaa muista yrityksista.

Aineistossa yritysvastuuarvioinnit olivat yhdeltd ajanhetkeltd, vaikka taloudellinen in-
formaatio oli jokaiselta tutkittavan ajanjakson kvartaalilta. Tulevaisuudessa institutio-
naalisen ympériston kehitys ja sijoittajien tarpeet yritysvastuuinformaatiosta saattavat
johtaa muutospaineisiin yritysvastuuarviointeihin. N&in niitd voidaan vaatia péivitty-
maan useammin, ja esimerkiksi kuukausittain paivittyvia arviointiaineistoja on jo saata-
villa amerikkalaisyrityksistad (Guenster ym. 2011). Tuleva tutkimus voi saada kayttéon-
sé tihedsti paivittdin muuttuvia vastuuarviointeja, jolloin suhdetta markkina-arvoon voi-
daan tarkastella ajallisesti samalta viivalta.

Indeksi tutkimuksessa on havaittu valtaosan maailman vastuullisuusindekseisté keskit-
tyvan suurien porssiyhtididen seuraamiseen pk-sektorin yritysten sijaan (Schafer ym.
2006: 164). Pienet ja keskisuuret yritykset muodostavat pddosan Suomen yrityskannas-
ta, joten indeksissa oleva tutkittava joukko suurine yrityksineen antaa todennéakoisesti
poikkeavia tuloksia kuin keskimaaraisen suomalaisyrityksesté saisi. Lisaksi pienyritys-
ten sidosryhmaét ovat pienempid, joten niiden motivaatio yritysvastuuseen voi lahtea
enemman yrityksen sisalta kuin ulkoisesta paineesta. Nain pienyritysten yritysvastuu voi
olla kiinnostava vaihtoehto tulevalle tutkimukselle.
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