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TIVISTELMA

Yritysten yhteiskuntavastuuseen kiinnitetddn yha enemman huomiota. Eettinen
ja vastuullinen sijoittaminen on kasvamassa marginaalisesta sijoitustoiminnasta
valtavirraksi ja porssiyhtiot joutuvat tarkastelemaan toimintaansa ja raportoi-
maan yhteiskuntavastuustaan yha enenevéssa maarin.

Taman tutkielman tarkoitus on selvittdd millainen yhteys suomalaisten porssi-
yhtididen yhteiskuntavastuulla on niiden tuottoihin. Erityisesti tutkitaan sita,
onko yhteiskuntavastuun yhteys varsinaisiin tuottoihin ja odotettuihin tuottoi-
hin erilainen. Taman lisaksi tutkitaan, vaikuttaako yritysten yhteiskuntavastuu
tuottoihin vai tuotot yhteiskuntavastuuseen.

Tutkimusmenetelméana kaytetaan regressioanalyysia, jossa havaintoaineisto on
paneelidatana. Havaintoaineistossa on 44 suomalaista poOrssiyritysta ja aikajak-
soi on 2001-2009. Analyysissa kaytettava aineisto on saatu ETLA:n tilinpaatos-
tietokannasta seka Vaasan yliopiston Datastream-tietokannasta, josta on saatu
suomalaisten porssiyhtididen osaketuotot. Yhteiskuntavastuun mittaamiseksi
on kadytetty Arvopaperilehden vuosittaista mainetutkimusta seka yritysten yh-
teiskuntavastuunraporttien sisiltdanalyysia. Tulosten mukaan yhteiskuntavas-
tuulla ei ole vaikutusta varsinaisiin tuottoihin, mutta sillda on vaikutusta osak-
keen arvonnousuun. Varsinaiset tuotot vaikuttavat kuitenkin positiivisesti yh-
teiskuntavastuuseen.

Avainsanat: Yhteiskuntavastuu, CSR, tuotot






1. JOHDANTO

Yritysten vastuusta ja niiden harjoittamasta hyvantekevaisyydesta on tietoja jo
teollistumisesta ldahtien, mutta nykyinen kasite, ja sana, yritysvastuu tai yritys-
ten yhteiskuntavastuu (corporate social responsibility) alkoi muodostua vasta
1950-luvulla. Varhaisimpina aikoina yritysten osoittama yhteiskuntavastuu il-
meni padasiallisesti niiden harjoittamana hyvéantekevaisyytena ja paternalismi-
na yrityksen tyontekijoitd kohtaan. Yritysten yhteiskuntavastuu on kuitenkin
kehittynyt jokaisella vuosikymmenelld ja 2000-luvulle tultaessa yritysten yh-
teiskuntavastuun katsotaan ulottuvan yrityksen kaikkiin sidosryhmiin ja hyo-
dykkeiden koko elinkaareen. Yhteiskuntavastuu koskettaa sekd pienid, etta
suuria yrityksid, mutta erityisen tarkeda se on suurille yrityksille, joiden taytyy
my6s kommunikoida yhteiskuntavastuustaan eri sidosryhmille. Yhteiskunta-
vastuun raportoimisesta on tullut valttdmatonta yrityksille, jotka toimivat maa-
ilmanlaajuisesti. (Carroll 2008: 19-42)

Vield vuosituhannen alussa kiinnostus yritysten eettisyytta yhteiskuntavastuul-
lisuutta kohtaan oli varsin marginaalista. Kehitys on ollut kuitenkin nopeaa ja
jatkuvasti kiihtyvda. Eettisyydestd ja yhteiskuntavastuullisuudesta on tullut
valtavirtaa yritysmaailmassa. Kiinnostusta aihetta kohtaan ovat erityisesti kas-
vattaneet useat maailmanlaajuiset ja huomattavasti mediajulkisuutta saaneet
tapahtumat, jotka ovat tuoneet esille rdikedd epaeettisyyttd ja vastuuttomuutta.
Huomattavimpia tapahtumia ovat olleet vuosikymmenen alussa tapahtuneet
lukuisat kirjanpitoskandaalit (Enron 2001, Worldcom 2002, Parmalat 2003) seka
vuosikymmenen lopulla kehittynyt finanssikriisi ja lama, joka sai alkunsa yh-
dysvaltalaisista subprime -lainoista. Finanssikriisin takia paljastui myds monia
muita vadrinkdytoksia (Bernard Madoffin pyramidihuijaus) sekd heikouksia

yritysten toimintatavoissa.

Yritysten yhteiskuntavastuu liittyy samaan aikaan voimistuvaan vastuullisen
sijoittamisen alaan. Monet erilaiset sijoittajat, niin institutionaaliset sijoittajat,
suursijoittajat kuin piensijoittajatkin, ovat kiinnostuneita vastuullisesta sijoitta-
misesta ja erilaiset sijoitusyhtiot seuraavat tiata trendid tuomalla markkinoille
vastuullisen sijoittamisen tuotteita ja soveltamalla vastuullisen sijoittamisen
periaatteita jo olemassa oleviin sijoitustuotteisiin. Vastuullisen sijoittamisen
alalla kehitellaan jatkuvasti myos lisda erilaisia sijoitustuotteita. Eettiset sijoitus-

rahastot ovat alan vanhimpia sijoitustuotteita, mutta viime vuosina suosiotaan
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ovat kasvattaneet muun muassa eettiset indeksiosuusrahastot, yhteiskuntavas-
tuulliset padomasijoitukset sekd kansainvaliset mikrolainat. Ilmastonmuutos on
synnyttanyt myos oman lajinsa vastuullisen sijoittamisen alalla. Uusimmat eet-
tiset sijoitusrahastot viittaavat padasiallisesti uusiutuviin energiamuotoihin ja
kestavaan kehitykseen. Vastuullisen sijoittamisen alan toimintaa tehostaa nyky-
dan erilaiset vastuullisen sijoittamisen ja vaikuttamisen yhteistyoliittoumat.
(Eurosif 2010, Social Investment Forum 2010)

Vastuullinen sijoittaminen kasvaa nopeasti sijoittamisen alalla. Vastuullisen si-
joittamisen edelldkdvijamaassa, Yhdysvalloissa, 12 prosenttia kaikista sijoite-
tuista varoista oli sijoitettuna eettisiin ja yhteiskuntavastuullisiin sijoituskohtei-
siin vuonna 2010. Naitd varoja sijoitettuna eettisiin ja yhteiskuntavastuullisiin
sijoituskohteisiin oli yhteensa 3,07 biljoonaa dollaria. Varojen maara on kasva-
nut 380 prosenttia vuodesta 1995, jolloin vastuullisia sijoituksia oli yhteensa 639
miljardia dollaria. Tasta 3,07 biljoonasta dollarista oli tavallisissa eettisissa sijoi-
tusrahastoissa 316,1 miljardia dollaria. Vastuullinen sijoittaminen kasvaa nope-
asti suhteessa muihin sijoituksiin — vuosien 2005-2010 aikana eettisiin sijoitus-
kohteisiin allokoidut varat Yhdysvalloissa kasvoivat yli 34 prosenttia, kun taas
kaikki varat yhteensd, jotka ovat sijoitusammattilaisten hallinnassa, kasvoivat

vajaat 3 prosenttia. (Social Investment Forum 2010)

Yhdysvallat saattaa olla vastuullisen sijoittamisen edelldkdvijamaa, mutta Eu-
rooppa on saavuttanut Yhdysvaltojen etumatkan nopeasti. Vuonna 2010 julkais-
tussa eurooppalaisen kestdvan ja vastuullisen sijoittamisen raportissa oli muka-
na sijoitusyhtioita 19:sta Euroopan maasta mukaan lukien Pohjoismaat. Rapor-
tin mukaan vuoden 2009 lopussa eurooppalaisissa vastuullisissa sijoituksissa oli
varoja 5 biljoonaa euroa. Kasvua on tullut 87 prosenttia vuoteen 2007 verrattu-

na, jolloin vastuullisesti sijoitettuja varoja oli 2,7 biljoonaa euroa. (Eurosif 2010)

Eurosif (the European Sustainable Investment Forum) on eurooppalainen voit-
toa tuottamaton yhteistyoverkosto, jonka missio on kehittaa vastuullisuutta ja
kestavaa kehitysta eurooppalaisilla rahoitusmarkkinoilla. Eurosifin jasenia ovat
institutionaaliset sijoittajat, erilaisten rahoituspalveluiden tuottajat, akateemiset
instituutiot, tutkimuslaitokset ja alan jarjestot. Eurosif toimii myos katto-
organisaationa useissa Euroopan maissa perustetuille jasenjarjestoille. Suomes-
sa paikallinen jasenjarjesto, Finsif, on perustettu kesakuussa 2010 (Finsif 2010).

Finsifin ovat perustaneet ryhma suomalaisia sijoittajia, varainhoitajia ja palve-
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luntarjoajia. Yhdistyksen tarkoituksena on edistdd vastuullista sijoittamista

Suomessa hankkimalla ja levittamalla tietoa siita.

Suomessa vastuullisen sijoittamisen suosio kasvaa, mutta huomattavasti hi-
taammin kuin esimerkiksi muissa Pohjoismaissa. Syyksi arvellaan tiedonpuu-
tetta vastuullisesta sijoittamisesta sekd ulkopuolisen paineen puuttumista. Pai-
neen tuottajia ovat yleensa jarjestot, lainsaatdjat, media ja sijoittajat. (Eurosif
2010)

Eurosifin raporteissa vastuullinen sijoittaminen jaetaan ydinalueeseen ja ylei-
seen alueeseen. Vastuullisen sijoittamisen ydinalue koostuu eri strategioista,
jotka ovat vaativampia arvottamismenetelmid. Naditd arvottamismenetelmid
ovat arvoihin perustuva negatiivinen arvottaminen, paras-luokassaan-
menetelmd, positiivinen arvottaminen ja vastuullisen teeman mukaiset sijoitus-
rahastot. Yleiseen alueeseen kuuluu yksinkertainen negatiivinen arvottaminen,
vastuulliseen sijoittamiseen sitoutuminen ja vastuullisen sijoittamisen periaat-
teiden ja kadytanteiden integrointi. Euroopassa eri maiden valilld on huomatta-

via kulttuurieroja eri strategioiden kaytossa. (Eurosif 2010)

Suomessa oli vuonna 2009 sijoitettuna vastuullisiin kohteisiin 89,4 miljardia eu-
roa, joista suurin osa 64,4 miljardia euroa oli sijoitettuna ydinalueen mukaisiin
kohteisiin. Ydinalueen strategioista eettisten arvojen mukainen negatiivinen
arvottaminen eli poissulkevamenetelma on kaikkein suosituin — 70,4 prosenttia
kaikista vastuullisista sijoituksista kayttda tata menetelmaa. Merkittavin sijoi-
tusinstrumentti on velkakirjat ja toiseksi merkittavin on osakkeet. Suomessa
vastuullisista sijoituksista 46,6 prosenttia on allokoitu velkakirjoihin ja 39,7 pro-
senttia osakkeisiin. (Eurosif 2010)

1.1 Tutkimusongelma ja lahestymistapa

Eettinen sijoittaminen on yha kasvava ala sijoitusmarkkinoilla ja yha useammat
yritykset julkaisevat yhteiskuntavastuuraportin vuosittain. Monet tutkimukset
ovat loytaneet hedelmallisen maaperan kasvavasta ilmiosta. Yksi tutkimushaa-
roista on yhteiskuntavastuun yhteys yritysten taloudelliseen menestymiseen.
Taloudellisen menestyksen mittarina kaytetaan yrityksen tuottoja. Aikaisemmat

tutkimukset ovat antaneet ristiriitaisia tuloksia yhteiskuntavastuun ja tuottojen
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vdlisesta yhteydesta. Tutkimustulosten vertailtavuutta hankaloittaa sekin, etta
tutkimuksissa on kaytetty erilaisia tuottomittareita, tutkimusmenetelmia seka
erilaisia tapoja mitata yritysten yhteiskuntavastuuta. Monet aikaisemmat tut-
kimukset ovat keskittyneet tutkimaan yhteiskuntavastuun vaikutusta tuottoi-
hin, mutta tuottojen vaikutus yhteiskuntavastuuseen on jaanyt vahemmalle

huomiolle.

Yhteiskuntavastuun ja tuottojen valistd yhteyttda on tutkittu pitkdan ja laajasti
anglosaksisissa maissa, joista eettinen sijoittaminen on ldhtenyt liikkeelle. Suo-
malaisella porssiyritysaineistolla asiaa on tutkittu kuitenkin vihemman. Taman
tutkielman tarkoituksena on selvittdd, millainen yhteys suomalaisten porssiyri-
tysten yhteiskuntavastuulla ja tuotoilla on. Yhteiskuntavastuun ja tuottojen yh-
teyden tutkiminen jaetaan kahteen erityiseen kysymykseen — onko yhteiskun-
tavastuun yhteys erilainen varsinaisiin ja odotettuihin tuottoihin, ja vaikuttaako
yhteiskuntavastuu tuottoihin vai tuotot yhteiskuntavastuuseen. Varsinaisilla
tuotoilla tarkoitetaan tilinpaatokseen perustuvia tuottomittauksia. Osaketuotot
heijastavat taas odotettuja tuottoja. Kayttamalld tuottojen mittaamiseen seka
tilinpaatoksen tunnuslukuja ettd osaketuottoja pyritddn yhteiskuntavastuun ja
tuottojen vilisestd suhteesta saamaan parempi kokonaiskuva. Tama helpottaa
vertailtavuutta my0s aikaisempiin tutkimuksiin ja mahdollistaa my6s dynaa-
misen kokonaiskuvan saamisen yhteiskuntavastuun ja tuottojen valisesta yh-

teydesta.

Tutkimus rajataan kolmeen eri tuottomittariin, joista kaksi on melko lahella toi-
siaan. Suomalaisten pOrssiyritysten yhteiskuntavastuun yhteytta tuottoihin tut-
kitaan kahden tilinpaatoksen tunnusluvun avulla, jotka ovat oman paaoman
tuottoaste sekd kokonaispadaoman tuottoaste. Kolmantena tuottomittarina on

puhtaat osaketuotot.

Yhteiskuntavastuun mittaamisen lahtokohdaksi on otettu sidosryhmateoria,
joka on harvoja yritysten yhteiskuntavastuusta muodostettuja teorioita. Sidos-
ryhmaéteorian mukaan yritys on vastuussa kaikille sidosryhmilleen ja sidos-
ryhmien etujen ollessa ristiriidassa keskenaan yrityksen tulisi tasapaino naiden

etujen valilla.

Jotta suomalaisten porssiyritysten yhteiskuntavastuun ja tuottojen valinen kau-

saalinen suhde saataisiin mahdollisimman tarkasti esille, kdytetaan tutkimus-
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menetelmdnd regressioanalyysia, jonka havaintoaineisto on paneelidata -
muodossa. Paneelidata mahdollistaa yritysten yksilollisten havainnot. Saman
menetelman avulla voidaan tutkia myo6s yhteiskuntavastuun ja tuottojen kau-
saalista suhdetta. Suhteen korostamiseksi voidaan selitettivan ja selittdvien

muuttujien valilla laittaa yhden vuoden viive havaintoaineistossa.

Tutkielma etenee siten, ettd johdantokappaleessa selvitetddn alustavasti vas-
tuullisen sijoittamisen laajaa kenttaa ja siithen liittyvaa yritysten yhteiskuntavas-
tuuta. Seuraavaksi valaistaan tutkimuskentdn laajaa ja kirjavaa terminologiaa

sekd maadritelldan tutkielmassa kaytettavat termit.

Terminologian jalkeen siirrytdadan aikaisempiin tutkimuksiin, jotka on jaettu
kolmeen osaan. Ensimmadisessa osassa perehdytddn yleisemmalld tasolla yh-
teiskuntavastuun ja tuottojen viliseen yhteyteen. Toisessa osassa kiinnitetdan
huomiota tutkimuksissa kaytettyihin tuottomittauksiin ja kolmannessa osassa
perehdytdan syvallisemmin yhteiskuntavastuun ja tuottojen vélisiin keskinai-

siin vaikutuksiin.

Tutkielman teoriaosuudessa on kasitelty yritysten yhteiskuntavastuuta, yhteis-
kuntavastuun mittaamista ja tuottojen mittaamista. Yritysten yhteiskuntavas-
tuuseen ovat vaikuttaneet eri teoriat, eettisen sijoittamisen ala seka kasvava vaa-
timus yhteiskuntavastuuraportoinnille. Alan tutkimuksentekoa sekd tutkimus-
ten vertailtavuutta hankaloittavat erilaiset tavat mitata yhteiskuntavastuuta se-
ka erilaiset tavat mitata tuottoja. Tutkielmassa kaytettdvia tuottoja on avattu

myos teoreettisesti.

Tutkielman empiriassa esitelldan tutkielmassa kaytettava aineisto, menetelma ja
tulokset. Aineistossa esitellaan tarkemmin tutkielmassa kaytetty yhteiskunta-

vastuun mittaustapa. Tutkielma paatetaan loppupaatelmiin.

1.2 Terminologia

Yhteiskuntavastuu seka vastuullinen sijoittaminen ovat aihealueita, joissa kay-
tetaan runsaasti erilaisia alan termeja. Alan termit eivat ole valitettavasti taysin
vakiintuneita ja termien kdytossa on runsaasti sekaannuksia ja paallekkaisyyk-

sia. Vallalla oleva englanninkielinen termisto on vield runsaampaa kuin niista
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johdetut suomennokset. Téssa tutkielmassa kdytetddn Suomessa yleisintd ter-
mid yritysten yhteiskuntavastuu. Viitattaessa esimerkiksi yritysten yhteiskunta-
vastuuraportteihin, tarkoitetaan termilld my0s raporttien vaihtoehtoisia nimi-
tyksid kuten yritysvastuuraportti tai kestavan kehityksen —raportti jne. Yksittai-
sissd tapauksissa on kuitenkin kdytetty jotain toista termia tai kdannostd, koska

sen on katsottu olevan aiheellista.

Yritysten yhteiskuntavastuu (Corporate Social Responsibility, CSR) on laaja kasi-
te, jolle on useita tulkintoja. Maariteltdessa kyseista kasitettd joudutaan pohti-
maan kysymysta siitd, mika yritysten vastuu yhteiskunnassa on. Yksinkertai-
simman tulkinnan mukaan yritysten ainoa vastuu on kasvattaa voittoja (Fried-
man 1970). Yritysten yhteiskuntavastuu tarkoittaa eri ihmisille eri asioita —
lainmukaisia velvollisuuksia, vastuullista ja eettistd kdyttaytymistd, kausaalista
vastuuta, hyvantekevaisyytta tai sosiaalista tietoisuutta (Votaw 1973: 11). Usein
yritysten todellisen yhteiskuntavastuun katsotaan olevan vapaaehtoista, jolloin
pelkka lakien noudattaminen on riittimatonta (Jones 1980). Maaritelman vaike-
us tulee esille alan tutkimuksissa, kun yritetdan 16ytda keinoja mitata yritysten
yhteiskuntavastuullisuutta. Yritysvastuu voidaan mieltda itsessdan kokonaisek-
si tutkimuskentaksi sen sijaan, ettd se olisi yksittdinen kasite tai teoria (Crane,
McWilliams, Matten, Moon ja Siegel 2008: 6). Yritysten yhteiskuntavastuu voi-
daan nihdd myos jatkuvana prosessina sen sijaan, ettd pyrittdisiin maarittele-

maan yksittaisia tekoja vastuullisiksi tai vastuuttomiksi (Jones 1980).

Kestiviin kehityksen (sustainability) periaatteiden noudattamisen katsotaan usein
olevan osa yritysten yhteiskuntavastuuta. Kestava kehitys tarkoittaa toiminta-
tapaa, jossa kaikkia resursseja pyritaan kayttamaan saasteliaasti ja uusiutuvasti,
jotta toimintaa voidaan jatkaa vahingoittamatta mitaan tai ketaan. Yritystoimin-
nassa tunnistetaan kolme erityista kestavan kehityksen osa-aluetta — taloudelli-
nen, sosiaalinen ja ymparistollinen. Kestava kehitys liitetaan erityisesti ymparis-
toasioihin. Luonnonvarojen saatavuus ja ympariston sietokyvyn katsotaan ole-
van rajallinen, jolloin yritysten on omassa toiminnassaan huolehdittava siita,
etta ne olisivat turvattuja jatkossakin. Laajan nakokulman mukaan kestava ta-
loudellinen kehitys tarkoittaa taloudellisen voiton lisdksi taloudellisten lakien
noudattamista ja yhteiskunnallisen jarjestelmén tukemista verojen maksamisel-
la seka lahjusten ja kartellien vastaisten periaatteiden noudattamisella. Sosiaa-
listen nakokohtien lisaaminen kestdvaan kehitykseen on suhteellisen tuore il-

mio. Sosiaalinen kestdvyys painottaa erityisesti tasa-arvoa ja oikeudenmukai-
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suutta eri sosiaalisten ryhmittymien valilla. Kestdva kehitys yritystoiminnassa
voidaan ndhda ndiden kolmen osa-alueen kompromissina, jossa pyritaan sailyt-
tamaan seka yritysten taloudellinen toimintakyky, ettd ympariston ja yhteison
sdilyvyys. (Crane ja Matten 2004: 20-28)

Yrityskansalaisuus -kasitteelle on olemassa erilaisia tulkintoja. Matten, Crane ja
Chapple (2003) ovat erottaneet kolme erilaista tulkintaa. Ensimmainen tulkinta
on rajoittunut kasittdmaan hyvan yrityskansalaisuuden sellaisena toimintana,
jossa yritys tekee sdaannollisesti hyvantekevdisyyslahjoituksia paikallisiin koh-
teisiin. Toisen tulkinnan mukaan yrityskansalaisuus on vain synonyymi yritys-
ten yhteiskuntavastuulle, eika sanalla itsellddan ole mitaan poikkeavaa merkitys-
td. Kolmannen ja laajimman tulkinnan mukaan yrityskansalaisuus poikkeaa
yhteiskuntavastuusta kuitenkin siten, ettd se painottaa yritysten erityista roolia
yhteiskunnassa. Yrityksilla on tama erityinen rooli, koska niilld on valta ja
mahdollisuus vaikuttaa yhteiskunnan toimintaan ja parhaimmillaan korvata
puutteellisia yhteiskunnan palveluja, mutta varsinaisia kansalaisia ne eivat kui-
tenkaan ole. Sanana yrityskansalaisuus juontaa poliittisista teorioista (Melé
2008: 70).

1.3 Aikaisemmat tutkimukset

Useat tutkimukset ovat tutkineet yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn yhteytta. Tutkimuksia on tehty myos varsin pitkaan. Eri tutki-
mukset ovat antaneet ristiriitaisia tuloksia siitd, vaikuttaako yritysten yhteis-
kuntavastuullisuus positiivisesti vai negatiivisesti taloudelliseen suoritusky-
kyyn. Osa tutkimuksista viittaa taas siihen, etta yhteiskuntavastuun ja taloudel-
lisen suorituskyvyn vililla ei ole merkittavaa yhteytta ollenkaan. Taloudellisen
suorituskyvyn mittaria kaytetaan yrityksen tuottoja.

Tutkimustuloksiin on vaikuttanut myos se, kuinka tutkimuksissa on mitattu
yhteiskuntavastuuta ja tuottoja. Monet tutkimukset ovat myos kiinnittaneet
huomiota siihen, ettd yhteiskuntavastuu ei valttamatta vaikuta tuottoihin, mut-
ta tuotot saattavat kyllakin vaikuttaa yritysten suoriutumiseen yhteiskuntavas-

tuussa.
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1.3.1 Yhteiskuntavastuun ja tuottojen yhteys

Chandin (2006) katsaus kokosi yhteen tutkimuksia 25 vuoden ajalta yritysten
yhteiskuntavastuusta ja niiden yhteydesta tuottoihin. Tutkimuksen tarkastelu-
jakso oli vuodesta 1970 vuoteen 1995 ja tuona aikana aihetta kasittelevia tutki-
muksia oli julkaistu 51. Tutkimukset antoivat hyvin erilaisia tuloksia yhteiskun-
tavastuun ja tuottojen valisestd yhteydestd. Tutkimuksista 9 viittasi negatiivi-
seen yhteyteen ja 9 tutkimusta ei antanut minkdanlaista selkeda yhteyttda. Suu-
rin osa tutkimuksista, 33, antoi kuitenkin positiivisen tuloksen yhteiskuntavas-

tuun ja tuottojen valisestd yhteydesta.

Varhaisimmat tutkimukset antoivat ristiriitaisia tuloksia yritysten yhteiskunta-
vastuun yhteydestd taloudelliseen suorituskykyyn. Moskowitz (1972) valitsi 14
osaketta yhteiskuntavastuullisten kriteereiden perusteella ja vertasi niiden tuot-
toja puolen vuoden ajalta merkittaviin vertailuindekseihin. Tutkimuksen mu-
kaan valitut osakkeet tuottivat paremmin kuin vertailuindeksit. Toinen myo-
hemmin tehty tutkimus antoi kuitenkin toisenlaisen tuloksen. Vance (1975) ver-
tasi opiskelijoiden ja liikemiesten antamia yhteiskuntavastuullisen luokituksia
yritysten tuottoihin. Tutkitun yhden vuoden aikana yritysten yhteiskuntavas-
tuullisuuden ja tuottojen valilld havaittiin kuitenkin negatiivinen korrelaatio.
Molempien tutkimusten aineistot ovat kuitenkin hyvin lyhyeltd ajalta, jolloin
niiden tieteellinen todistusarvo on hieman kyseenalainen. Alexanderin ja Buch-
holzin (1978) tutkimus, jonka aineisto on useammalta vuodelta, antoi kuitenkin
tuloksen, jonka mukaan yritysten yhteiskuntavastuun ja suorituskyvyn valilla

ei ole merkittavaa yhteytta.

Cochran ja Wood (1984) havaitsivat tutkimuksessaan heikon yhteyden yhteis-
kuntavastuun ja tuottojen vililla silloinkin, kun tutkimuksissa otettiin huomi-
oon joitakin kontrollimuuttujia, kuten aineellisten hyodykkeiden ika. Tutki-
muksessa kaytettiin yhteiskuntavastuun mittaamiseen Moskowitzin listausta
yhteiskuntavastuullisista yrityksistd, joiden keskimaardisia tuottoja verrattiin
vertailuryhmaan. Vertailu tehtiin kahdella viiden vuoden aikajaksolla 1970-
1974 ja 1975-1979. Ensimmaiselld aikajaksolla yhteiskuntavastuullisten yritysten
ryhmassa oli 39 yritysta ja vertailuryhmassa vastaavien toimialojen yrityksia oli
386. Toisella aikajaksolla vastaavat luvut olivat 36 ja 366. Tutkimuksessa mitat-
tiin tuottoja tilinpaatostunnusluvuilla, joita oli kolme — liiketuloksen suhde ko-

konaispddomaan, liiketuloksen suhde myyntiin seka EV —tunnusluku (excess
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value).

Positiivisen yhteyden yhteiskuntavastuun ja tuottojen valilld ovat havainneet
my6s Waddock ja Graves (1997) sekad Scholtens (2008).

On olemassa useita teorioita sille, miksi yrityksen yhteiskuntavastuullisuuden
ja tuottojen vilinen yhteys on positiivinen. Yrityksen hyva yhteiskuntavastuul-
lisuus voi vaikuttaa positiivisesti useisiin yrityksen sidosryhmiin, jotka osaltaan
voivat mahdollistaa yritykselle paremman taloudellisen tuloksen (Brammer,
Brooks ja Pavelin 2006). Hyva yhteiskuntavastuullisuus parantaa yrityksen
mainetta sekd sisdisesti ettd ulkoisesti. Hyva yhteiskuntavastuullinen maine
houkuttelee yritykseen enemman taitavia ja motivoituneita tyontekijoita seka
asiakkaita. Yhteiskuntavastuullisuus voi tuoda yritykselle lisdkustannuksia,
jotka heijastuvat tuotteiden hintoihin. Asiakkaat voivat olla kuitenkin valmiita
maksamaan kalliimmista tuotteista. Yhteiskuntavastuullisuuden on todettu pa-

rantavan johtamistaitoja yrityksessa. (Orlitzky 2008: 117-122)

Pitkalla aikavaélilla vastuullisen yrityksen uskotaan kuitenkin tuottavan pa-
remmin kuin muiden yritysten ja tdma ndkyy yritysten osakkeiden hintojen
nousussa (Choi ja Jung 2008). Yhteiskuntavastuullisuus voi vaikuttaa joko suo-
raan tai epdsuorasti parempiin tuottoihin. Suoraan yhteiskuntavastuullisuus
voi vaikuttaa tehostuneilla toimintaratkaisuilla, jotka viahentavat yrityksen ku-
luja tai nostavat tuotteliaisuutta. Yrityksen sitoutuminen yhteiskuntavastuulli-
suuteen kiinnostaa myos sijoittajia, mika nostaa osakkeen arvoa ja vaikuttaa
siten epasuorasti parempiin tuottoihin. Sijoittajat kuitenkin my0s sietdavat mah-
dollisia kohonneita kuluja paremmin, jos he arvostavat yrityksen yhteiskunta-

vastuullisuutta. (Brammer, Brooks ja Pavelin 2006)

Mahoney ja Roberts (2007) tutkivat yritysten yhteiskuntavastuun, tuottojen seka
institutionaalisten sijoittajien valista yhteytta kanadalaisissa yrityksissa. Tutki-
muksessa kuitenkin havaittiin, ettd vaikka yhteiskuntavastuu kokonaisuudes-
saan ei nayta olevan yhteydessa tuottoihin, niin yhteiskuntavastuun muodosta-
villa eri osatekijoilla, kuten yrityksen kansainvalisilla toiminnoilla ja tuotteiden
laadulla, saattoi olla yhteytta. Mielenkiintoinen havainto Mahoneyn ja Robert-
sin tutkimuksessa oli kuitenkin se, etta yritysten yhteiskuntavastuulla ja niihin
sijoittavien institutionaalisten lukumaaralla oli selked yhteys. Tama viittaa sii-

hen, etta suurten yritysten yhteiskuntavastuulla on merkitysta institutionaalisil-
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le sijoittajille, vaikka sen yhteydesta taloudelliseen suorituskykyyn ei olisi yhte-
yttd. Yhteiskuntavastuun mittaamiseksi Mahoney ja Roberts kayttivat CSID:n
(Canadian Social Investment Database) yhteiskuntavastuuarviointeja ja -
pisteytyksid kanadalaisista yrityksista. Tuottojen mittaamiseksi kaytettiin koko
pddoman tuottoastetta (return on assets, ROA) sekd oman padoman tuottoastet-
ta (return on equity, ROE). Tutkimusmenetelmana kaytettiin regressioanalyysia

useiden eri muuttujien valilla.

My6s Nelling ja Webb (2008) ovat saaneet tutkimuksessaan tuloksen, jonka mu-
kaan yhteiskuntavastuulla ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valilla ei ole
todettavissa mitdan yhteytta. Yhteiskuntavastuun ja tuottojen vélistd mahdollis-
ta yhteytta onkin vaikea saada selville, koska monet muut tekijat vaikuttavat
molempiin (Ullman 1985). On esimerkiksi osoitettu, ettd yhteiskuntavastuu on
yhteydessa joihinkin muihin ominaisuuksiin yrityksessa tai tietylld toimialalla
(Chand 2006). Nditd ominaisuuksia ovat yrityksen koko, kasvu ja yrityksen si-

sdiset johtamiskaytannot.

Joidenkin tutkimusten mukaan yhteiskuntavastuu ndyttdisi alentavan tuottoja.
Téllaisen tutkimustuloksen ovat saaneet Brammer, Brooks ja Pavelin (2006).
Tutkimus tehtiin brittildiselld aineistolla ja yhteiskuntavastuullisuutta mitattiin
EIRISin (Ethical Investment Research Service) antamalla laajalla aineistolla, joka
sisdlsi arviointeja yhteiskuntavastuullisuuden eri osa-alueista kuten ymparisto-
asioista ja yhteiso- sekd tyontekijasuhteista. Naitd arviointeja verrattiin osak-
keista saataviin tuottoihin. Tutkimusaineisto oli heindkuusta 2002 joulukuuhun
2005. Tutkimuksessa hyodynnettiin yhteiskuntavastuullisuusarviointeja seka
yhdessd, etta erikseen. Tulosten mukaan hyvat arvioinnit ymparistdasioissa ja
yhteis0 suhteissa korreloivat negatiivisesti tuottojen kanssa, kun taas hyvat
tyontekijasuhteet korreloivat hieman positiivisesti.

Yhteiskuntavastuullisuuden ja tuottojen mahdollista negatiivista yhteyttd on
selitetty kohonneilla kustannuksilla, jotka syntyvat koko prosessista ja yhteis-
kuntavastuun raportoimisesta. Yhteiskuntavastuun huomioiminen myos rajaa
yritysten toimia liike-elamadssa ja investoinneissa, mika voi johtaa huonompaan
taloudelliseen tulokseen (Knoll 2002).

Vastuullinen, eettinen ja lainmukainen toiminta on valttimatontd, jos yrityksen

osakkeiden arvon halutaan sdilyvan. Vastuullinen toiminta ei valttamatta pa-
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ranna yrityksen tulosta tai osakkeiden arvoa, mutta yrityksen syyllistyminen

vastuuttomaan toimintaan varmasti laskee sen tuottoja (Frooman 1997).

Ristiriitaisia tutkimustuloksia on pystytty kuitenkin selittamaan erilaisilla ta-

voilla mitata tuottoja sekd yhteiskuntavastuuta.
1.3.2 Tuottojen mittaaminen tutkimuksissa

Tutkittaessa yhteiskuntavastuun ja taloudellisen menestymisen yhteyttd, on
noussut esiin kysymys siitd, mitkd ovat sopivimmat mittarit myos taloudellisen
menestyksen mittaamiseen. Taloudellista menestymista mitataan tutkimuksissa
erilaisilla tuottolaskelmilla tai niistd johdetuilla tunnusluvuilla. Nama tuotot on
jaettu kahteen ryhmaan - tilinpaatoksen tuottomittareihin ja markkinatuotto-
mittareihin. Tilinpaatostuotot ja markkinatuotot voivat antaa hieman erilaisen
nakokulman yrityksen taloudellisesta menestyksestd. Tilinpaatoksen tunnuslu-
vut, joita kdytetaan mittaamaan yrityksen taloudellista suorituskykya ja kannat-
tavuutta, ovat yhteiskuntavastuututkimuksissa tyypillisesti kokopddoman tuot-
toaste (ROA), oman pddoman tuottoaste (ROE) ja tuotot suhteessa myyntiin
(ROS). Tilinpaatoksen mukaiset tuotot ovat jo toteutuneita, varsinaisia tuottoja.
Tilinpaatoksen tunnusluvut voivat paljastaa kannattavuuden lisdksi sen kuinka
yrityksen padomia on kadytetty. Osakkeen markkina-arvon taas katsotaan heijas-
tavan tulevia tuotto-odotuksia sen lisdksi, etta se siséltdd yrityksen menneen ja
nykyisin taloudellisen informaation. Useat tutkimukset ovat havainneet, etta
yritysten yhteiskuntavastuulla on erilainen yhteys tilinpaatostuottoihin eli var-

sinaisiin tuottoihin ja markkinatuottoihin eli odotettuihin tuottoihin.

Davidson ja Worrell (1990) kiinnittivat huomiota siihen ongelmaan, etta yritys-
ten taloudellista menestymista voidaan mitata erilaisilla tavoilla ja tata asiaa ei
ole otettu huomioon useissa alan tutkimuksissa. Alan tutkimuksissa on perin-
teisesti kaytetty enimmakseen tilinpaatoksen tuottotunnuslukuja taloudellisen
menestyksen mittaamiseen, mutta Davidson ja Worrell nostivat esille kysymyk-
sen onko niiden kaytto sopivaa tutkimuksissa, jotka keskittyvat yritysten yh-
teiskuntavastuuseen. Tutkimuksessaan Davidson ym. vertasivat tilinpaatostun-
nuslukujen ja markkinaperusteisten tuottojen eroja saman tutkimusaineiston
avulla. Aikaisemmassa tutkimuksessaan Davidson ja Worrell (1988) olivat event
-tutkimusmenetelman avulla osoittaneet, ettd negatiiviset uutiset yrityksen

toiminnasta vaikutti myos merkittavasti ja negatiivisesti yrityksen osakkeiden
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arvoon. Tutkimusaineisto koostui 91 yrityksestd, jotka olivat kymmenen vuo-
den aikana tuomittu talousrikoksesta. Vertailevassa tutkimuksessaan Davidson
ym. (1990) osoittivat, ettd vastaavat negatiiviset uutiset eivat kuitenkaan vaikut-
taneet merkittavasti yritysten tilinpaatosten tuottotunnuslukuihin. Tilinpaatos-
perusteisten tuottojen kaytto sisdltda joitakin ongelmia, erityisesti silloin kun
kdytetty on poikittainen eli se sisdltaa yrityksid eri toimialoilta. Eri toimialojen
lisaksi mittausongelmia tuottavat erot yritysten maantieteellisessa sijainnissa,
riskissa ja velkojen vipuvaikutuksessa. Tilinpdatoksen tuotot saattavat vaaristya
myos inflaation, ja suhteellisen pitkdn aikakehityksen takia, kun tilinpaatoksia
julkistetaan korkeintaan nelja kertaa vuodessa. Tilinpdatokseen perustuvat
muuttujat eivat myOskdan suoraa mittaa osakkeenomistajien varallisuutta.
Markkinaperusteisten tuottojen kanssa vastaavia ongelmia ei kuitenkaan ole,
koska osakkeiden hinnat reagoivat yllamainittuihin muuttujiin markkinatehok-
kuuden mukaan. Davidsonin ym. osoittamat ongelmat tilinpaatokseen perus-
tuvien tunnuslukujen kaytossa voidaan kuitenkin eliminoida kdyttamalla kont-

rollimuuttujia, joita on myShemmin jo hyodynnetty.

Lee, Faff ja Langfield-Smith (2009) tutkivat my0s tata yritysten yhteiskuntavas-
tuun ja tuottojen vélistd yhteyttd. Yhteiskuntavastuullisuuden mittarina kaytet-
tiin Dow Jonesin Kestavan Kehityksen indeksid (DJSI) ja mittausvalinnan ta-
voitteena oli pyrkid mittaamaan erityisesti yhteiskuntavastuun suorituskykya.
Yhteiskuntavastuullisten yritysten valinnassa sovellettiin paras luokassaan -
menetelmad, joka ei sulje mitaan alaa tutkimusaineistosta pois. Tutkimusaineis-
to oli poikittainen paneeli 2500 yrityksesta ja 51 eri toimialasta viiden vuoden
ajalta, 1998-2002. Tutkimuksessa verrattiin eri tavalla muodostettuja portfolioita
keskendan. Yritykset jaettiin ensin kahteen portfolioon — yhteiskuntavastuussa
parhaiten ja heikoiten menestyviin. Toisessa jaossa yritykset jaoteltiin toimiala-
kohtaisiin portfolioihin, jonka jalkeen toimialakohtaiset portfoliot jaoteltiin par-
haiten ja heikoiten menestyviin. Kirjanpitoperusteisina tuottoina kaytettiin
kolmea tunnuslukua — kokonaispaaoman tuottoastetta, oman paaoman tuotto-
astetta sekd myynnin tuottoastetta (ROS, return on sales). Markkinaperusteisina
tuottoina kaytettiin kokonaistuottoja sekd kahden erilaisen faktorimallin alfoja.
Tutkimustulosten mukaan yritysten yhteiskuntavastuullisuudella ei ollut mi-
taan vaikutusta kirjanpitoperusteisiin tuottoihin, mutta silla oli negatiivinen

vaikutus markkinaperusteisiin tuottoihin.

Choin ja Jungin (2008) tutkimuksessa havaittiin, etta yritysetiikkaan sitoutumi-
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sella oli positiivinen yhteys yrityksen osakkeen arvonnousuun porssimarkki-
noilla. Yritysetiikkaan sitoutumisella ei nayttanyt olevan kuitenkaan valitonta
vaikutusta yritysten varsinaiseen tuottoon. Tutkimuksessa pyrittiin tekemdan
selked ero yritysten varsinaisten tuottojen ja osakkeen arvostuksen valilld. Tut-
kimus oli korealainen ja sen tutkimukseen vuonna 2005 osallistui 248 yritysta.
Tutkimuksessa varsinaisia tuottoja mittaavina tunnuslukuina kaytettiin paa-
oman tuottoastetta (ROE, return on equity) ja kokonaispddoman tuottoastetta
(ROA, return on assets). Osakkeen arvostusta mittaavina tunnuslukuina kay-
tettiin taas P/E-lukua (price to earnings), P/B-lukua (price to book value of equi-
ty) ja Tobinin Q-lukua (Tobin's Q).

On siis osoitettu, ettd yhteiskuntavastuulla on erilainen yhteys erilaisiin tuot-
tomittauksiin. Epaselvyytta on kuitenkin havaittu my0s siind, millainen todelli-

nen kausaalinen suhde yhteiskuntavastuulla ja tuotoilla on.
1.3.3 Yhteiskuntavastuun ja tuottojen kausaalinen suhde

Monet tutkimukset ovat pystyneet osoittamaan, ettd yhteiskuntavastuulla ja
tuotoilla on olemassa positiivinen yhteys. Niiden kausaalinen suhde voi kui-
tenkin olla epéaselva — johtaako hyva yhteiskuntavastuun suorituskyky parem-
paan taloudelliseen suorituskykyyn vai taloudellinen suorituskyky parempaan

yhteiskuntavastuuseen?

On kuitenkin havaittu, ettd yhdessda nama kaksi tekijaa voivat johtaa positiivi-
seen kierteeseen, jossa ylimaardiset taloudelliset resurssit mahdollistavat pa-
remman yhteiskuntavastuullisuuden, joka taas tyydyttaa yrityksen kaikkia si-
dosryhmia, jolloin yritys parantaa asemiaan markkinoilla ja saa suoraan seka
epasuoraan lisda tuottoja. (McGuire, Sundgren ja Schneeweis 1988; Orlitzky
2008: 117)

McGuire, Sundgren ja Schneeweis (1988) tutkivat yhteiskuntavastuun kausaa-
lista yhteytta tilinpaatoksen tuottoasteisiin, osakemarkkinatuottoihin seka ris-
kiin. Yhteiskuntavastuun mittaamiseksi tutkimuksessa kaytettiin Fortune-
lehden mainetutkimusta. Osaketuottojen mittareina kaytettiin riskikorjattua
tuottoa eli alfaa sekda kokonaistuottoja. Tilinpaatostietoihin perustuvina talou-
dellisen suorituskyvyn mittareina kaytettiin kokonaispadoman tuottoastetta,

kokonaispadomaa (total assets)) myynnin kasvua, padoman kasvua (asset
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growth) ja liikevoiton kasvua (operating income growth). Tutkimusaineisto ka-
sitti 131 yritystd. Tutkiakseen yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoritusky-
vyn kausaalista yhteyttd, McGuire ym. vertasivat vuoden 1983 yhteiskuntavas-
tuupisteytyksia keskimaardisiin taloudellisen suorituskyvyn mittareihin, jotka
oli laskettu kahdelle aikajaksolle. Aikajaksot, jolle taloudellisen suorituskyvyn
mittarit oli laskettu, olivat 1977-81 ja 1982-84. Tutkimustulosten mukaan yritys-
ten aikaisempi taloudellinen menestys, seka tilinpaatostunnuslukujen avulla
mitattuna ettd osaketuottojen mukaan, indikoi voimakkaammin korkeampia
pistemadrid myo6s yhteiskuntavastuussa kuin yhteiskuntavastuu taloudellista
menestymistd myohemmin. Tilinpdatostunnusluvut kuitenkin ennustavat me-
nestymista yhteiskuntavastuupisteytyksissd hieman paremmin kuin osake-

tuotot.

Waddock ja Graves (1997) tutkivat yhteiskuntavastuun ja taloudellisen menes-
tymisen valistd yhteyttd. Tutkimus keskittyi tutkimaan sitd, johtaako hyva ta-
loudellinen menestys parempaan yhteiskuntavastuulliseen suorituskykyyn ja
johtaako hyva yhteiskunnallinen suorituskyky edelleen parempaan taloudelli-
seen menestymiseen, johtaen siten hyveellisyyden kehdan. Yhteiskuntavastuun
mittaamiseen Waddock ym. kayttivait myos KLD:n tietokantaa. Taloudellisen
menestymisen mittaamiseen kaytettiin kolmea tilinpaatostunnuslukua — koko-
naispddoman tuottoastetta, oman padaoman tuottoastetta sekd myynnin tuotto-
astetta. Tutkimuksen aineistossa oli 469 yritystd ja havainnot olivat kolmelta
vuodelta 1989-1991. Tutkimuksessa yhteiskuntavastuun ja taloudellisen menes-
tyksen kausaalista suhdetta tutkittiin poikittaisella regressioanalyysilla, jossa
riippuvan ja riippumattomien muuttujien havaintojen valilla oli viiveena yksi
vuosi. Tutkimustulokset tukivat vahvasti molempia vaitteitd, joiden mukaan
hyva taloudellinen menestyminen johtaa parempaan yhteiskuntavastuun suori-

tuskykyyn, joka edelleen johtaa parempaan taloudelliseen menestymiseen.

Scholtensin (2008) mukaan yrityksen hyva taloudellinen suorituskyky ennustaa
usein paremmin menestysta yhteiskuntavastuun suorituskyvyssa kuin yhteis-
kuntavastuullisuus ennustaa taloudellista menestymistd. Samansuuntaisia tu-
loksia ovat saaneet my6s McGuire ym (1988). Scholtensin tutkimuksessa oli 289
yhdysvaltalaista yritysta ja tutkimuksen aikaperiodi oli 1991-2004, mikda on
huomattavasti pidempi kuin muilla vastaavilla tutkimuksilla. Scholtens kaytti
tutkimuksessaan my0s yhteiskuntavastuun mittaamiseksi KLD:n tietokantaa.

Taloudellisen suorituskyvyn mittaamiseksi kaytettiin kuitenkin vain vuosittai-
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sia osaketuottoja. Yhden vuoden viiveen sijaan Scholtens kaytti kausaalisuuden
tutkimisessa kolmen ja viiden vuoden viivetta riippuvan ja riippumattomien
muuttujien valilla. Tutkimuksen mukaan positiiviset osaketuotot siis ennustivat
melko hyvin my0s menestysta yhteiskuntavastuun suorituskyvyssd, mutta suu-
ria eroja saattoi 10ytya kuitenkin eri yhteiskuntavastuun osa-alueiden ja tuotto-

jen valilla.

Nelling ja Webb (2008) tutkivat my0s yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudel-
lisen suorituskyvyn kausaalista suhdetta. Yhteiskuntavastuun mittaamiseksi
hyodynnettiin KLD:n Socrates tietokantaa, joka sisdltda laajoja arviointeja yh-
teiskuntavastuusta sidosryhmaldhtoisesti. Arvioinnit sisaltavat pisteytyksia yh-
teisosuhteista, tyontekijasuhteista ja -eduista, ymparistohuollosta ja osakkeen-
omistajien eduista. Tutkimuksen aineisto kasitti 600 yhdysvaltalaista yritysta
vuodesta 1993 vuoteen 2000. Taloudellisen suorituskyvyn mittaamiseksi tutki-
muksessa kaytettiin kokonaispddoman tuottoastetta ja osaketuottoja. Tulosten
mukaan yhteiskuntavastuun ja taloudellisen menestymisen yhteys oli kuitenkin
heikompi kuin mitd useat muut tutkimukset ovat esittaneet. Nellingin ym. tut-
kimuksen mukaan hyvd menestyminen osakemarkkinoilla johti suurempiin
investointeihin erityisesti tyontekijasuhteissa, mutta yhteiskuntavastuutoimin-
not eivat vastaavasti kasvattaneet tuottoja. Nellingin ym. tutkimus ei siis tuke-
nut Waddockin ym. (1997) tutkimustulosta yhteiskuntavastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn positiivisesta kierteestd. Hyva yhteiskuntavastuu saattaa johtua

muista yritykseen liittyvista tekijoista kuin taloudellisesta suorituskyvysta.
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2. YRITYSTEN YHTEISKUNTAVASTUU

Yritysten yhteiskuntavastuuta on pyritty madrittelemaan ja rajaamaan teorioi-
den avulla, jotka pyrkivat vastaamaan kysymykseen, mitd todellisuudessa on
yritysten velvollisuus yhteiskuntaa kohtaan. Yritysten yhteiskuntavastuuta
muokkaavat jatkuvasti uudistuvat tavat ja kdytanteet. Kaytannoksi on muodos-
tumassa yhteiskuntavastuuraportointi, jonka avulla yritys voi kommunikoida

yhteiskuntavastuustaan eri sidosryhmilleen.

Yksi yrityksen sidosryhmista on sen sijoittajat. Kasvava sijoittajaryhma on vas-
tuulliset sijoittajat. Vastuullisen sijoittamisen ala muokkaa osaltaan niita tapoja
ja kaytanteitd, joita yritykset kayttavat sisdisissa prosesseissaan ja yhteiskunta-

vastuuraportoinnissaan.

2.1 Teoriat yhteiskuntavastuusta

Yhteiskuntavastuuteoria pyrkiviat madrittelemddn ja rajaamaan sen, mika vas-
tuu yrityksilld on suhteessa ymparoivaan yhteiskuntaan. Teoriat yritysten yh-
teiskuntavastuusta perustuvat siihen ajatukseen, ettd yritykset ovat osa sita yh-
teiskuntaa, jossa ne sijaitsevat. Yhteiskunta mahdollistaa ja antaa oikeutuksen
yritysten toiminnalle ja vastavuoroisesti yritysten odotetaan osallistuvan yh-
teiskunnan toimintaan luomalla vaurautta ja tayttamalla muita yhteiskunnan
vaatimia tarpeita ja odotuksia. Yritykset ovat velvollisia tekemaan niin, koska

niilla katsotaan olevan sithen my®0s riittavasti valtaa ja muita resursseja.

Yritysten yhteiskuntavastuusta on olemassa useita teorioita, mutta niista erot-
tuu nelja teoriaa, jotka ovat laajasti hyvaksyttyja. Nama nelja teoriaa ovat yri-
tyksen sosiaalinen tai yhteiskunnallisen suorituskyvyn teoria (corporate social
performance, CSP), arvontuottoteoria (shareholder value theory, fiduciary capi-
talism) ja sidosryhmateoria (stakeholder theory).

2.1.1 Yhteiskunnallisen suorituskyvyn teoria
Yhteiskunnallisen suorituskyvyn teoria on yhdistelma yrityksen yhteiskunta-

vastuun periaatteista, sisdisistd prosesseista ja nakyvista, ulkoisista lopputulok-

sista, kuten yrityksen harjoittamana hyvéantekevadisyytena (Melé 2008, Wood
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1991). Teoria nakee yrityksen yhteiskuntavastuun prosessina, joka yhdistda eri

elementteja toisiinsa.

Yhteiskunnallisen suorituskyvyn teorian mukaan yritykset ovat vastuullisia
huolehtimaan, aineellisen tuoton lisdksi, niistd sosiaalisista ja yhteiskunnallisis-
ta ongelmista, jotka syntyvat joko yrityksen toiminnan ohella tai siita riippu-
matta. Ongelmat ovat yritysten ratkaistavissa harkinnanvaraisesti sen lisdksi,
ettd niilld on taloudellisia ja laillisia velvollisuuksia. (Melé 2008: 49)

Yhteiskunnallisen suorituskyvyn teoria on synteesi useista alan varhaisimmista
tutkimuksista, jotka on tehty ennen 90-lukua. Mallin heikkoutena on kuitenkin
se, ettd se pohjautuu useisiin maaritelmiin siitd, mitd on yrityksen yhteiskunta-
vastuu. Mallin kasitys yritysten yhteiskuntavastuusta on epamaardinen ja malli
itsessddn ei ole riittdvan yhtenevdinen. Epdyhtenevaisen mallista tekee erityi-
sesti se seikka, ettd teoria ei yhdistad eettistd ohjeistusta ja varsinaista liiketoi-
mintaa toisiinsa. Teoria ndyttdd sen sijaan painottavan vain yrityksen julkisen
kuvan ja vastuun merkitystd, joka syntyy sosiaalisista odotuksista ja kontrollis-
ta. (Melé 2008: 54-55)

Woodin (1991) madrittelema yhteiskunnallisen suorituskyvyn malli luo selke-
dmmat puitteet teorialle. Malli sisdltda yhteiskuntavastuun periaatteet, proses-
sit ja lopputulokset. Mallissa yhteiskuntavastuun periaatteet on jaoteltu kolmel-
le tasolle, joita ovat institutionaalinen taso, organisaatiotaso ja yksilotaso. Yri-
tysten yhteiskunnallisen reagoinnin (social responsiveness) prosessit ovat ym-
paristollinen arviointi, sidosryhmaéjohtaminen ja yhteiskunnallisesti kriittisten
aiheiden hallitseminen (issues management). Yhteiskunnallisen suorituskyvyn
lopputuloksina nahdaan yhteiskunnalliset vaikutukset, ohjelmat ja kdytanteet.
Jotta yritysten yhteiskunnallista suorituskykya voitaisiin arvioida, tulisi tutkia
sitd, milla tasolla kaytetyt periaatteet motivoivat yritysta varsinaiseen toimin-
taan, milla tasolla prosesseja hyodynnetdéan, millaisia yrityksen yhteiskunnalli-

set ohjelmat ja kaytanteet ovat ja mitka ovat niiden nakyvat lopputulokset.
2.1.2 Arvontuottoteoria
Arvontuottoteorian mukaan yrityksen ainoa yhteiskuntavastuu on tuottaa voit-

toa ja kasvattaa osakkeidensa arvoa. Kaikki muu yhteiskunnallinen toiminta

katsotaan hyvaksyttavaksi vain, jos se edesauttaa yritysta saamaan enemman
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tuottoja tai jos toiminta on lain tai paikallisten eettisten tapojen edellyttamaa.
(Friedman 1970, Melé 2008: 55)

Arvontuottoteoria nojautuu siihen nikemykseen, ettd yritys on vain juridinen
henkild, johon osakkeenomistajilla on omistusoikeus. Omistus antaa vapauden
ja absoluuttisen oikeuden maarata kaikessa omaisuuteen liittyvassa, kuitenkin
lain asettamissa rajoissa. Yrityksen omistajilla on oikeus saada sijoituksestaan
tuottoja ja johto sekd henkil0sto ovat yrityksen resursseja, joille maksetaan kor-
vauksena palkkaa. Yhteiskuntavastuun katsotaan olevan vain yhteiskunnallis-

ten toimijoiden ja poliitikkojen asia, ei yritysten (Melé 2008: 58-59).

Yritysten yhteiskuntavastuuseen liittyvissd julkaisuissa perehdytdan harvem-
min kulttuurieroihin. Pohjoismaalaisesta nakokulmasta suuri epakohta on ve-
rotuksen huomiotta jattdminen. Korkean veroasteen takia mm. pohjoismaalai-
set yritykset lahjoittavat vihemman hyvantekevédisyyteen. Yhteiskunta hyotyy
yrityksesta verotuloina, joilla mm. sosiaalisia palveluita yllapidetdan. Globaalis-
ti toimivat vastuulliset sijoittajat pyytavat yrityksilta kuitenkin dokumentointia

yhteiskuntavastuullisesta osallistumisesta.

Arvontuottoteoriassa muu yhteiskuntavastuullinen toiminta ndhddan haittaa-
van yrityksen liiketoimintaa. Teorian vastustajat ovat kuitenkin muistuttaneet,
ettd voiton tavoittelu ja vastuullisuus eivat ole kuitenkaan toisiaan poissulkevia
tekijoita. Yritys voi suoraan tai epasuoraan vaikuttaa taloudelliseen menestyk-
seensa kohentamalla imagoaan yhteiskunnallisella osallistumisella ja hyvante-
kevaisyydella seka hyodyntamalla tdata markkinoinnissaan. Parhaimmillaan
yhteiskunnalliset asiat ja ongelmat voidaan nahda myods liiketoiminnallisina
mahdollisuuksina. (Drucker 1984, Melé 2008: 57)

Jatkuvan voiton tavoittelun vastaliike, joka hyodyntéda juurikin tata ajatteluta-
paa, jossa yhteiskunnalliset ongelmat voidaan nahda liiketoiminnallisina mah-
dollisuuksina, on yhteiskunnallinen yrittdjyys (social entrepreneurship). Yh-
teiskunnallisessa yrittdjyydessa voitontavoittelu ei ole kuitenkaan ensisijainen
paamaara. (Fayolle ja Matlay 2010: 1-4)

Kaikki yhteiskuntavastuullinen toiminta ei ole kuitenkaan tuottoisaa ja arvon-
tuottoteorian puitteissa hyvaksyttavaksi voitaisiin katsoa vain ne toiminnot,

jotka auttaisivat optimoimaan yrityksen tuottoja. (Melé 2008: 57)
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Arvontuottoteoria saa kritiikkid my0s sen tavasta maaritelld yrityksen omistajat
ja heidan etunsa hyvin yksipuolisesti. Suurin osa osakkeenomistajista ei sijoita
yritykseen varsinaisesti omistaakseen sen tai tehddkseen pitkéan aikavalin sijoi-
tuksia. Useimmat osakkeenomistajat sijoittajat osakkeisiin suhteellisen lyhyeksi

ajaksi ja tarkoituksena on usein keinotella osakkeilla voittoja. (Crane ym. 2004)

Arvontuottoteoria on yksinkertainen, tehokas malli, joka luomalla vaurautta
hyodyttda samalla koko yhteisod. Taloudellinen menestyminen ei kuitenkaan
luo enemman hyvinvointia, jos se tehddan ihmisten ja ympariston kustannuk-
sella. Arvontuottoteorian mukaan yhteiskunnallisten toimijoiden ja lain tulee
suojella ihmisid ja ympadristod, mutta kiaytannossa lainsdadantokin on epatay-
dellinen ja se kehittyy hitaasti. Arvontuottoteoriassa yritys nahddan vain juridi-
sena henkilond, mutta nykydan tunnustetaan, ettd yritys muodostuu ennen
kaikkea siind tyoskentelevistd ihmisistd ja yrityksen menestyksen takaa sen si-
dosryhmat. Jos yritys ei pysty tyydyttimdan kaikkia sen sidosryhmid, on yri-
tyksen pitkalla aikavélilla hyvin vaikea edes menestya. (Melé 2008: 60-61)

2.1.3 Sidosryhmateoria

Sidosryhmateoriassa yritysten yhteiskuntavastuu tarkoittaa vastuullisuutta
kaikkia yrityksen sidosryhmid kohtaan, ei vain osakkeenomistajia kohtaan. Yri-
tyksen sidosryhmind ndhddan sen omistajat, tyontekijat, asiakkaat, toimittajat
sekd ymparist0 ja ympardiva yhteiso. Sidosryhmateoriassa yritys nahdaan si-
dosryhmiensd muodostamana kokonaisuutena, jonka on loydettava tasapaino
sidosryhmiensa etujen valilla. (Melé 2008: 62—63)

Evanin ja Freemanin (1993) mukaan sidosryhmateoriassa tulisi soveltaa kahta
periaatetta, paatettdessa mita ryhmia yrityksen sidosryhmiin kuuluu. Ensim-
maisen periaatteen mukaan yritykselld on velvollisuus olla loukkaamatta ke-
nenkaan oikeuksia. Toisen periaatteen mukaan yritykset ovat vastuussa kaikista
toimistaan, jotka vaikuttavat toisiin. Taman maaritelman valossa yrityksen si-
dosryhmiksi voidaan tilanteesta riippuen katsoa kuuluvan ryhmat, jotka hyo-
tyvat yrityksen toimista tai joiden oikeuksia rikotaan yrityksen toimesta, seka
ryhmat, joiden oikeuksia yrityksen taytyy kunnioittaa (Crane ja Matten 2004:
58).

Arvontuottoteoriassa yrityksen johdon katsottiin olevan vastuussa vain osak-

keenomistajille ja palvelevan heiddn etujaan. Sidosryhmateoriassa yrityksen
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johdon katsotaan olevan vastuullinen kaikille yrityksen sidosryhmille. Arvon-
tuottoteoriaan ndhden sidosryhmaiteoriassa perustellaan teoriaa silld, ettd vaik-
ka yrityksen omistajilla onkin lainmukainen etuoikeus yritykseen, on useilla
yrityksen sidosryhmilld jonkinlainen lainvoimainen sopimussuhde. Kansanta-
loudellisen nikemyksen mukaan yrityksen toimet vaikuttavat aina useimpiin
ryhmiin, kuin mita perinteisessa sidosryhméamallissa on, esim. irtisanomiset

vaikuttavat aina laajempaan yhteisoon. (Melé 2008: 64—65, Crane ym. 2004)

Sidosryhmateoria ottaa laajemmin huomioon sidosryhmiensd edut kuin mita
lainsdadanto edellyttdisi. Teoria on eettisesti kestavampi kuin arvontuottoteoria

ja se kunnioittaa ihmisarvoa ja -oikeuksia. (Melé 2008: 66—67)

Teoria toimii kdytannossdkin, koska on helpompaa mitata konkreettisia sidos-
ryhmaéetuja kuin esimerkiksi arvioida yhteiskunnallisen suorituskyvyn teorian
eri tasoja. Clarkson (1995) on tehnyt pioneerity6td madrittdessadn tarkasti ne
edut tai lopputulokset, jokaisen tiarkeimmaéan sidosryhman kohdalla, jotka il-

mentadvat kdytannossa yrityksen yhteiskuntavastuuta ja sen suorituskykya.

Sidosryhmateorian hankaluus on kuitenkin siind, ettd yritykselld voi olla hy-
vinkin monta eri sidosryhmaa, joiden keskindisid etuja yrityksen ja sen johdon

tulisi huomioida. Sidosryhmien mdara voi myo6s vaihdella tilanteesta riippuen.
2.2 Yhteiskuntavastuuraportointi

Kun sijoittaja haluaa saada tietoa yrityksen eettisyydesta ja yhteiskuntavastuul-
lisuudesta, han voi tutkia yrityksen julkaisemia lausuntoja, tilinpaatostietoja ja
vuosikertomuksia. Pakollisten ymparisto- ja henkilostotietojen antamisen lisaksi
yritys voi julkaista yhteiskuntavastuuraportin, joka antaa enemman tietoa sijoit-
tajalle ja muille sidosryhmille yrityksen eettisyydesta ja yhteiskuntavastuulli-
suudesta.

Yhteiskuntavastuuraportti voidaan julkaista yhdessa toimintakertomuksen
kanssa tai erillisena kokonaisuutena, ja sen laadinnassa voidaan kayttaa valmis-
ta raportointiohjeistoa. Yhteiskuntavastuuraportin laadinnassa on oleellista
maadritelld, mitka ovat yrityksen tavoitteet raportin laadinnassa, ketka ovat ra-
portin kohderyhma seka kuinka tarkka raportin sisallon tulee olla. (Niskala,
Pajunen & Tarna-Mani 2009: 91)
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Yhteiskuntavastuuraportti kertoo laajasti organisaation taloudellisista, sosiaali-
sista ja ympadristovaikutuksista. Yhteiskuntavastuuraportin laatiminen on orga-
nisaatioille vapaaehtoinen, mutta yha useampi julkaisee sen vuosittain. Rapor-
tin laatimisella on organisaatiolle kaksi tarkoitusta — seurata ja mitata organi-
saation vastuullisuutta ja sen vaikutuksia ymparistoon ja sidosryhmiin, seka
tukea yrityksen liiketoimintaa ja taloudellista kehitysta (Niskala ym. 2009: 9;
KHT-yhdistys ry 2008: 7). Yhteiskuntavastuuraportin laatimisen katsotaan
myoOs kasvattavan yrityksen arvoa useilla eri tavoilla. Naditd arvoa kasvattavia
tekijoitd on listannut KPMG International (2008)

— Raportin laatiminen antaa yritykselle etua niihin yrityksiin ndhden, jotka

eivdt julkaise raporttia, koska raportin laatiminen saa aikaan positiivista

huomiota useissa eri sidosryhmissa.

— Joillakin toimialoilla raportin laatiminen voi olla suorastaan vaatimus,

jotta yritykselld on mahdollisuus toimia kyseessa olevalla toimialalla.

— Raportin laativalla yritykselld on myos paremmat mahdollisuudet saada

edullista rahoitusta, kun myo6s rahoitusmarkkinat vahitellen herdavat yh-

teiskuntavastuullisuuteen.

— Yhteiskuntavastuuraportointi rohkaisee yrityksid my6s tekemdan uusia

innovaatioita, kun ymmarrys sidosryhmien tarpeista ja tulevaisuuden ris-

kitekijoista paranee.

— Yrityksen yhteiskuntavastuullisuudella on merkitystd myo6s tyontekijoil-

le: Vastuullisesti toimivat yritykset houkuttelevat enemman motivoitunei-

ta tyontekijoita ja lahjakkuuksia.

— Yhteiskuntavastuuraportointi parantaa yrityksen mainetta

KPMG International julkaisee joka kolmas vuosi tutkimuksen yritysten yhteis-
kuntavastuu raportoinnista. Edellinen tutkimus on julkaistu vuonna 2008 ja se
sisalsi suurimmat yritykset 22 maassa, joista yksi oli Suomi. Tutkimus osoittaa,
etta yhteiskuntavastuu raportoinnista on tullut lyhyessa ajassa yleinen tapa yri-
tysmaailmassa — vuonna 2005 vain noin 50 % tutkituista 250 suurimmasta yri-
tyksista julkaisi raportin, mutta vuonna 2008 jo perati 80 % 250 suurimmasta
yrityksista. Keskiarvo sadalle suurimmalle yritykselle jokaisessa 22 maassa oli
45 %. Suomessa sadasta suurimmasta yrityksestd 31 % julkaisi yhteiskuntavas-
tuuraportin vuonna 2005, kun taas vuonna 2008 osuus oli 44 %. Tasta 44 %:sta
3% oli sellaisia raportteja, jotka on liitetty yrityksen vuosikertomukseen.
(KPMG International 2008)
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Viime vuosina on kehitetty kansainvélisid raportointiohjeita, joista tiarkein on
Global Reporting Initiative (GRI) -raportointiohjeisto. Yleiset raportointiohjeet
edistdvat ja yhdenmukaistavat yritysten vapaaehtoista raportointia. Toinen
tunnettu viitekehys on YK:n UN Global Compact (KHT-yhdistys ry 2008:11-13).

GRI-raportointiohjeisto on tilinpaatosraportointia vastaava toimintamalli yh-
teiskuntavastuun raportoinnille. GRI-ohjeiston kehitystyon aloittivat YK:n ym-
pdristoohjelma (UNEP) ja Coalition for Environmentally Responsible
Economies (CERES) -jarjestd vuonna 1997. GRL:n organisaatio on voittoa tavoit-
telematon sdatio ja sen toimintaa tukevat eri saatiot, valtiot, yksityiset yritykset
ja GRI:n yhteisojasenet. GRI:n raportointiviitekehyksen dokumentit on luotu
yhteisty0ssa monen eri kdyttdjaryhman, asiantuntijaryhman, jarjeston ja viran-
omaisen kanssa. GRI-raportointiohjeiston tarkoituksena on toimia yleisesti hy-
vaksyttyna viitekehyksend yhteiskuntavastuullisessa raportoinnissa kaikille
organisaatioille riippumatta kokoluokasta, toimialasta tai maantieteellisesta
sijainnista. GRI-ohjeisto koostuu raportointiperiaatteista ja -ohjeista seka perus-
sisdllostd. Raportin ensimmadiseen osaan kuuluu sisdllon maéarittely ja rajaus
sekd laadun varmistuksen periaatteet. Raportin toiseen osaan eli perussisaltoon
kuuluu taas organisaation kuvaus, johtamistavan kuvaus seka toimintaindikaat-
torit. (Niskala ym. 2009:93-133)

ISEA:n kehittama standardisarja AA1000S (AccountAbility 1000S) keskittyy
erityisesti sidosryhmavuorovaikutukseen ja sen kytkoksista vastuulliseen yri-
tystoimintaan. AA1000S-standardi on prosessilahtoinen ja siihen kuuluu toi-
minnan suunnitteluvaihe, tiedonkeruu- ja seurantavaihe sekd raportointi- ja
raportoinnin varmentamisvaihe. Jokaiseen vaiheeseen liittyy sidosryhméavuoro-
vaikutus ja prosessin integroiminen yrityksen normaaliin toimintaan. Yrityksen
ensisijaisia sidosryhmia ovat sen tyontekijat, omistajat, asiakkaat ja tavarantoi-
mittajat. Aikaisemmin sidosryhmind miellettiin vain ensisijaiset sidosryhmat,
mikd on suppeampi nakemys kuin mita yhteiskuntavastuullisen ajattelun mu-
kaan sidosryhmit ovat. Samaan ryhmaan voidaan lukea my6s ryhmat, joihin
yrityksen toiminnalla on suora vaikutus, kuten paikallisyhteisot. Valillisia si-
dosryhmia ovat esimerkiksi kansalaisjarjestot, viranomaiset, tyontekijdjarjestot
ja media. Uutena sidosryhmana, joka on kiinnostunut yrityksen yhteiskuntavas-
tuullisuudesta, tulevat mukaan institutionaaliset sijoittajat, kuten eettiset sijoi-
tusrahastot ja eldakerahastot. (Niskala ym. 2009: 61-86)
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Yhteiskuntavastuuraportit voidaan varmentaa, joko kayttamalla yrityksen si-
sdista valvonta- ja tarkastusjarjestelmaa tai hyodyntamalla yrityksestd riippu-
matonta kolmatta osapuolta (Niskala ym. 2009: 133). Kolmannen osapuolen
antama varmennus yhteiskuntavastuuraportin sisdllon ja tietojen oikeellisuu-
desta antaa raportin kayttdjille varmuutta siitd, ettd kaikki olennaiset tiedot ovat
raportissa ja ne ovat oikeita (KHT-yhdistys 2008: 42). Raportin varmentajan tu-
lee olla asiantunteva yhteiskuntavastuuraportoinnissa ja tallaisia varmentajia
voivat olla esimerkiksi tilintarkastusyhteisot, yhteiskuntavastuuseen erikoistu-
neet asiantuntijaorganisaatiot sekd kansalaisjarjestot (KHT-yhdistys 2008: 52).
Raportin varmentaja tekee toimistaan varmennusraportin ja esittdd johtopaa-
tokset. Varmennusraportti liitetddn alkuperaiseen yhteiskuntavastuuraporttiin.
Vahemmistd yhteiskuntavastuuraportin julkaisevista yrityksistd maailmassa
antaa kolmannen osapuolen varmentaa raporttinsa — vuonna 2005 vain 30 %
raporteista varmennettiin ja vuoteen 2008 mennessd se oli noussut 40 %:iin
(KPMG International 2008).

2.3 Vastuullinen sijoittaminen

Taméan kappaleen johdannossa kdyddan ldapi ensin lyhyesti, mitd eettinen
sijoittaminen on ja sen jdlkeen kasitellddn eettisid sijoitusrahastoja seka
yhteiskuntavastuuraportointia ja eettisia indekseja, jotka liittyvat ldheisesti
eettisiin sijoitusrahastoihin. Eettisista sijoitusrahastoista puhuttaessa kaydaan
lapi yleisesti, mita sijoitusrahastot ovat ja millaisia sijoitusrahastotyyppeja on

olemassa.

Eettinen sijoittaminen on yksi nopeimmin kasvavia aloja sijoittamisessa — uusia
eettisid sijoitusinstrumentteja tulee sijoitusmarkkinoille ja padomien maarat
kasvavat muun muassa eettisissd sijoitusrahastoissa. Eettinen sijoittaminen on
kuin mika tahansa muukin sijoitusmuoto, jonka tarkoitus on tuottaa voittoa,
vain yksityiskohdat sijoituspolitiikassa erottavat eettiset sijoitukset muista sijoi-
tustavoista. Sijoituspolitiikka maarittelee sijoituskohteiden tarkat valintaperiaat-
teet. Eettisen sijoittamisen kohdalla sijoituspolitiikkaan on lisdtty eettisid, yh-
teiskuntavastuullisia, sosiaalisia ja kestdavan kehityksen periaatteen mukaisia

valintaperusteita.
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Yhdistyneiden Kansakuntien vastuullisen sijoittamisen periaatteet (The Principles for
Responsible Investment, PRI) muun muassa antavat tarvittavan viitekehyksen
eettiselle sijoitustoiminnalle. Periaatteet on julkistettu 2006 ja niiden laatimista
ovat koordinoineet UNEP FI ja UN Global Compact. Periaatteiden laatimista
varten perustettiin tyoryhma, johon kuului 20 institutionaalisen sijoittajan edus-
tajia 12:sta eri maasta. Periaatteita on kuusi ja organisaatiot, jotka allekirjoittavat

vastuullisen sijoittamisen periaatteet, sitoutuvat myos noudattamaan niita:

1) Liittdimdan ymparistoasiat, sosiaalivastuun ja hyvan hallintotavan osaksi si-

joitusanalyyseja ja padtoksentekoprosesseja

2) Olemaan aktiivisia omistajia, jotka liittavat ymparistoasiat, sosiaalivastuun ja

hyvan hallintotavan osaksi omistajapolitiikkaa ja —kaytanteita
3) Edistamaan sijoituskohteiden yhteiskuntavastuuraportointia

4) Edistamaan vastuullisen sijoittamisen periaatteiden hyvaksymista ja

kayttoonottoa sijoittamisen alalla

5) Tekemddn yhteistyota muiden periaatteiden allekirjoittaneiden organisaati-

oiden kanssa lisdtdkseen tehokkuutta periaatteiden kayttoonotossa
6) Raportoimaan periaatteiden kayttoonotosta ja sen edistymisesta

Ensimmadisend vuonna, periaatteiden julkaisemisen jdlkeen, allekirjoittaneita
organisaatioita oli 181. Vuoteen 2009 mennessa lukumaara oli noussut 505:een.
(UNEP Finance Initiative ja UN Global Compact 2009a, 2009b)

Vaikka eettinen sijoittaminen on todellista sijoitustoimintaa ja sijoitustuotteena
myoOs tuottoista esimerkiksi rahastoyhtidille, voidaan eettisen sijoittamisen
kautta my0s vaikuttaa yritysten ja yhteisdjen toimintaan positiivisesti. Eettisen
sijoittamisen avulla voidaan kiinnittdda huomiota ymparisto- ja ihmisoikeusky-
symyksiin sekda muihin yhteiskunnallisiin ja sosiaalisiin nakokohtiin. Erilaisia
vaikutuskeinoja ja eettisen sijoittamisen muotoja on useita. Sijoittaja voi valita
sijoituskohteita, jotka tavalla tai toisella tukevat hanen hyviaksymiaan arvoja ja
toimintatapoja. Vaihtoehtoisesti sijoittaja voi kohdentaa sijoituksensa myos sel-
laisiin yrityksiin, joihin hdn haluaa vaikuttaa ollessaan osakkeenomistajana



33

(shareholder advocacy). Osakesijoittamisen liséksi sijoittaja voi tehdd my0s suo-
ria investointeja tai luoton myontamista sellaisiin pienituloisiin yhteis6ihin, jot-
ka ovat perinteisten rahoitusmahdollisuuksien ulkopuolella (community inves-
ting). Yhteisosijoittamiseen liittyy myos pankkitoiminnan luominen kehittyviin
yhteis6ihin, mikd mahdollistaa muun muassa pankkitalletusten tekemisen (So-
cial Investment Forum 2009). Yhteisosijoittaminen voidaan jakaa neljadn eri osa-
alueeseen - kehityspankit (community development bank), osuuspankit tai
osuuskuntapankit (community development credit unions), yhteisdlainarahas-
tot (community development loan funds) ja padomasijoitukset (community de-

velopment venture capital) (Community Investing Center 2009).

Eettiset sijoittajat voivat olla yhteisoja tai yksittdisid henkil6itd. Yhteisot, jotka
sijoittavat eettisiin kohteisiin voivat olla yrityksid, julkisia laitoksia, sdatidita,
vakuutusyhtioitd, eldkerahastoja ja uskonnollisia yhteisdjd. Yhteisot ovat my0s

suurimpia sijoittajia eettisen sijoittamisen alalla. (Social Investment Forum 2009)

Eettiset sijoitusrahastot ovat tunnetuimpia sijoitustuotteita eettisen sijoittamisen
alalla. Eettiset sijoitusrahastot ovat lisanneet sijoituspolitiikkaansa eettisid ja
kestavan kehityksen mukaisia sijoituskohteiden valintaperiaatteita. Valintaperi-
aatteita tai arvottamismenetelmid on olemassa useita ja sijoituskohteiden eetti-
syyden takaamiseksi hyodynnetddn riippumattomien organisaatioiden tutki-

muksia, yritysten yhteiskuntavastuuraportteja ja eettisia vertailuindekseja.

Sijoitusmarkkinoilla on saatavilla eettisia sijoitusrahastoja, jotka edustavat eri-
laisia sijoitusrahastotyyppeja. Yhteiskuntavastuulliset sijoitusrahastot voivat
olla osakerahastoja, yhdistelmarahastoja, korkorahastoja ja indeksirahastoja.
Yhteiskuntavastuulliset sijoitusrahastot voivat sijoittaa myos tietylle maantie-
teelliselle alueelle tai toimialalle. Uusi ja kasvava yhteiskuntavastuullinen sijoi-
tusrahastotyyppi on yhteistlainarahasto, joka ei ole viela tata tutkielmaa kirjoi-

tettaessa vield saapunut suomalaisille sijoitusmarkkinoille.

Sijoittaja voi halutessaan muodostaa itse sijoitusportfolion, joka perustuu hanen
itse valitsemiinsa eettisiin periaatteisiin. Eettiset sijoitusrahastot tarjoavat sijoit-
tajalle kuitenkin helpomman ratkaisun - valmiin sijoitusrahaston, jonka eettiset
valintaperusteet ja tuottavat sijoituskohteet on alan ammattilainen jo valinnut

sijoittajan puolesta.

Maailman ensimmaiset eettiset sijoitusrahastot perustettiin jo 60- ja 70-luvuilla
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ja niista tunnetuin oli PAX World Fund, joka aloitti vuonna 1971 ja syntyi sodan-
vastaisesta liikehdinnasta (Pax World Investments 2010). Suomessa eettiset sijoi-
tusrahastot tulivat markkinoille vasta 90-luvun lopulla. Eettiset sijoitusrahastot
eivdt aikaisemmin olleet kovin tunnettuja ja niiden markkinaosuus on Suomes-

sa edelleenkin kovin pieni, vaikkakin jatkuvasti kasvava (Investori 2004).

Eettiset sijoitusrahastot voivat edustaa erilaisia sijoitusrahastotyyppeja ja eetti-
syyden lisdaksi ne voivat rajata sijoituksensa jollekin maantieteelliselle alueelle
tai toimialalle.  Sijoitusportfolion osakkeiden ja muiden sijoitusinstrumenttien
eettisessd valinnassa voidaan kayttda erilaisia menetelmid, joista vakiintuneim-
pia ovat negatiivinen ja positiivinen arvottaminen sekd paras luokassaan -

menetelma.

Perinteisin menetelmd on niin sanottu negatiivinen tai poissulkeva arvottami-
nen (negative screening, exclusionary screening), jossa sijoitusten ulkopuolelle
jatetddn eettisesti ja moraalisesti arveluttavat sijoituskohteet. Tallaisia sijoitus-
kohteita ovat sellaiset yritykset, joiden toiminta liittyy ainakin suoraan tupakka-
ja alkoholiteollisuuteen, aseteollisuuteen, aikuisviihdealaan, uhkapeleihin seka
yritykset, jotka testaavat tuotteitaan eldimilld. Negatiivinen arvottaminen on
helpoin kolmesta eri menetelmasta. (Kinder ja Domini 1997, Social Investment
Forum 2009)

Positiivinen tai kvalitatiivinen arvottamisen (positive screening, qualitative
screening, social screening) avulla taas pyritaan valitsemaan sellaisia sijoitus-
kohteita, jotka vaikuttavat positiivisesti jollain yhteiskuntavastuullisuuden alal-
la. Tallaisia sijoituskohteita voivat olla muun muassa yritykset, jotka kehittavat
ymparistoystavallista teknologiaa tai vdahentavat paastdjaan. Myos yritysten
tuotteiden laadulla ja turvallisuudella on merkitysta. Toinen positiivisen arvot-
tamisen osa-alue on yrityksen vaikutus valittomaan sosiaaliseen ymparistoon,
johon kuuluu sosiaalinen yhteiso ja sen kehittiminen (community develop-
ment), ihmisoikeuskysymykset (human rights) ja yrityksen tyontekijoiden tasa-
arvokysymykset ja oikeudet (diversity, equal employment opportunities EEO,
labour relations). Positiivisella arvottamisella valitaan my0s sellaisia yrityksia,
joissa noudatetaan hyvaa hallintoa (corporate governance). Hyva hallinto nou-
dattelee yhteiskuntavastuullisia linjoja muun muassa johtokunnan toimissa
(board issues) ja korkeimman johdon palkkioissa (executive pay). (Kinder ym.
1997, Social Investment Forum 2009)
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Kolmas tapa valita osakkeita eettisiin sijoitusportfolioihin on niin sanottu paras
luokassaan -menetelmad (best-in-class). Paras luokassaan -menetelmassa sijoi-
tuksia voidaan tehda kaikille toimialoille. Jokaiselta toimialalta valitaan ne yri-
tykset, jotka ovat suoriutuneet parhaiten niiltd osin kuin mitataan eettisyytta ja
kestavaa kehitysta (Investori 2004). Paras luokassaan -menetelmasta on olemas-
sa my0Os kdanteinen menetelma (Restricted investments), joka pyrkii valttamaan
sellaisia sijoituskohteita, jotka ovat suoriutuneet huonosti joillakin eettisyytta ja

kestavaa kehitysta mittaavilla alueilla. (Social Investment Forum 2009)

Positiivinen arvottaminen ja paras luokassaan -menetelméa ovat haasteellisem-
pia menetelmia tutkittaessa yritysten sopivuutta eettisiksi sijoituskohteiksi. Po-
sitiivinen arvottaminen ja paras luokassaan -menetelma vaativat onnistuakseen
kvalitatiivisia arviointeja yrityksen eettisestd ja sosiaalisesta suorituskyvysta
(Kinder ym 1997). Kvalitatiivisia arviointeja saadaan yritysten seka sijoitusana-
lyyseja tekevien yritysten erilaisista raporteista. Tullakseen siséllytetyksi eetti-
seen indeksiin yrityksen tdytyy usein tdyttda erityinen kyselykaavake, jonka
kysymykset koskevat yrityksen taloudellisia, ymparistollisid ja sosiaalisia teki-
joita (Fowler ja Hope 2007).
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3. YHTEISKUNTAVASTUUN MITTAAMINEN

Yhteiskuntavastuun mittaaminen ja mittausten hyodyntaminen tutkimuksissa

ei ole yksiselitteista.

Useat tutkimukset ovat tuoneet esille epdjohdonmukaisuuksia aikaisemmissa
tutkimuksissa. Yritysten yhteiskuntavastuun ja niiden tuottojen valisestd yh-
teydesta on saatu erilaisia tuloksia, mika johtuu siitd, ettd tutkimuksissa on kay-
tetty my0Os hyvin erilaisia menetelmid mitattaessa yhteiskuntavastuullisuutta.
My®0s tuottojen mittaamiseen on kaytetty eri menetelmia eri tutkimuksissa. Yh-
teiskuntavastuullisuus on kuitenkin vaikeammin mitattaessa kuin yritysten
tuotot. Yhteiskuntavastuullisuutta ei ole tarkasti maaritelty, joten se on subjek-
tiivista , mitd siihen sisdllytetdan ja kuinka sitd voidaan mitata. Erilaisia keinoja
mitata yhteiskuntavastuullisuutta onkin runsaasti kadytetty eri tutkimuksissa.
(Griffin ja Mahon 1997, Chand 2006, Choi ja Jung 2008)

Tutkimuksissa on kdytetty erilaisia keinoja mitata yritysten yhteiskuntavastuul-
lisuutta. Joissakin tutkimuksissa on kaytetty Fortune-lehden arvosteluja koski-
en yritysmainetta (McGuire ym. 1988). Toisissa tutkimuksissa on taas tehty suo-
ria kyselyja yrityksiin (Choi ym. 2008). Osa tutkimuksista on mitannut yhteis-
kuntavastuullisuutta yritysten hyvantekevaisyyteen lahjoittamien varojen mu-

kaan (Brammer ja Millington 2008).

Tutkimus — joka kokosi yhteen tuloksia useista eri tutkimuksista, jotka ovat tut-
kineet yhteiskuntavastuun ja tuottojen vilista yhteytta — osoitti, etta yrityksen
yhteiskuntavastuullinen maine kertoi enemman yrityksen yhteiskuntavastuul-
lisesta suoriutumisesta kuin yrityksen tuottamat raportit. Hyvan yrityskansa-
laisuusmaineen todettiin myos vaikuttavan voimakkaammin varsinaisiin tuot-
toihin kuin odotettuihin tuottoihin. (Orlitzky 2008: 116)

Yhteiskuntavastuun eri osa-alueiden yhteys tuottoon seka riskiin on erilainen.
Vuonna 2008 julkaistu tutkimus tutki viiden yhteiskuntavastuun osa-alueen
yhteyttd taloudelliseen tuottoon sekd riskiin. Viisi yhteiskuntavastuun osa-
aluetta olivat yhteisosuhteet, tyontekijasuhteet, tasa-arvo, ymparisto ja tuotteet.
Osa-alueita sekd tuottoja ja riskiad tutkittiin riippuvina seka riippumattomina
tekijoind. Kaikissa tapauksissa hyva taloudellinen suorituskyky edelsi myos

hyvaa suoritusta jokaisen viiden osa-alueen kohdalla erikseen, mutta yhteys
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harvemmin toimi toisinpain. Tutkimuksessa oli kuitenkin yksi yhteiskuntavas-
tuun osa-alue, joka tutkimuksen mukaan paransi yrityksen tuottoja. Tuo osa-
alue oli tuotteiden laatu. Myos yhteisdasioihin osallistumisella ja tyontekijasuh-
teilla oli yhteys tuottoihin, mutta ymparistoasioilla oli heikompi vaikutus.
(Scholtens 2008)

Erilaisten menetelmien kayttd mitattaessa yhteiskuntavastuullisuutta aiheuttaa
siis erilaisia tutkimustuloksia, mutta vaikeuttaa myos tutkimustulosten vertail-
tavuutta. Yrityksid, jotka ovat saaneet hyvid arvosteluja yhteiskuntavastuulli-
suudestaan, verrataan muihin yrityksiin ja ndiden tuottoihin. Harvempi tutki-
mus on kuitenkaan ottanut huomioon eroja yhteiskuntavastuullisten yritysten
valilld. Eroja, jotka voisivat merkittavasti vaikuttaa tutkimustuloksiin yhteis-

kuntavastuun ja tuottojen véliseen yhteyteen.

Tutkimuksissa on kaksi vakiintunutta tapaa mitata yritysten yhteiskuntavas-

tuullisuutta — maineindeksi ja sisdltoanalyysi (Cochran ja Wood 1984).

3.1 Mainetutkimus

Mainetutkimus on menetelmd, jossa yrityksen ulkopuoliset tarkkailijat arvioi-
vat yhteiskuntavastuun tasoa valmiiksi madariteltyjen kriteereiden mukaan.
Mainetutkimusmenetelmalla on useita hyvia puolia. Mainetutkimuksen vastaa-
jat kayttavat arvioinneissaan usein johdonmukaisesti omia kriteerejaan, eika
mainetutkimus anna liian keinotekoisen objektiivista mittausta asiasta, joka on
paaasiallisesti subjektiivinen. Eri vastaajien nakemykset voivat olla kuitenkin
liian subjektiivisia ja kaukana toisistaan, jotta tutkimuksesta saisi taysin luotet-
tavaa kuvaa. Mainetutkimus kuitenkin myos tiivistda yhteen nakemykset yri-
tyksista. (Cochran ja Wood 1984)

Maine on yrityksen merkittavimpia aineettomia ominaisuuksia. Hyva maine on
vaikeasti saavutettavissa, mutta sitakin helpommin ja nopeammin se voidaan
menettdd. Moitteeton maine on tarked ominaisuus yritysmaailmassa, ja yrityk-
sen maine kiinnostaa sen kaikkia sidosryhmia. Hyvan maineen saavuttaminen
ja yllapitaminen sdatelee yritysten vastuullista toimintaa samalla tavalla kuin
lait ja sddadokset — rikkomuksista rankaisevat yrityksen sidosryhmat. Yrityksen

tarkeimpiin sidosryhmiin kuuluvat sen asiakkaat, tyontekijat, sijoittajat, media
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sekd sijoitusanalysoijat. Hyvd maine antaa yritykselle kilpailunedun muihin
yrityksiin ndhden. (Tulder ja Zwart 2006: 199-200)

Parhaiten yrityksen maine voidaan ndhda kuitenkin usean osan summana.
Maineen osat muodostuvat eri sidosryhmien ndakemyksistd. Maineen synnytta-
vda ja yllapitimda kokonaisuutta voidaan kuvata kuvion 1 avulla. Mainetta
kannattelee kuusi erilaista nakokulmaa yrityksen toimintaan, ja niiden merkitys
eri sidosryhmille on erilainen. Kuusi ndkokulmaa ovat emotionaalinen vaiku-
telma yrityksestd, tuotteet ja palvelut, taloudellinen suorituskyky, visio ja johta-
juus, tyoympadristd sekd yhteiskuntavastuullisuus. Emotionaalinen vaikutelma
tarkoittaa kokonaisvaltaista tunnetta yrityksestd, millaista ihailua ja kunnioitus-
ta se saa osakseen ja pidetadnko sitd luotettavana. Tuotteiden ja palveluiden
kohdalla on tarkeda niiden laatu, houkuttelevuus, innovatiivisuus, hinta-
laatusuhde seka huolto. Yrityksen taloudellinen suorituskyky muodostuu yri-
tyksen taloudellisista tuloksista, kilpailukyvystd, kannattavuudesta, sijoitusris-
keistd ja kasvundkymistd. Sidosryhmien ndakemys yrityksen vision ja johtajuu-
den laadusta on tarked maineen kannalta. TyOymparistoon luetaan tyopaikan
ilmapiiri, kulttuuri sekd varsinainen tyoympadristo. Viimeinen ndkokulma on
yrityksen yhteiskuntavastuullisuus. Maineen kannalta on tdrkedd kuinka eri
sidosryhmat mieltavat yrityksen yhteiskuntavastuullisuuden Kaikki kuusi pyl-
vastd ovat kytkoksissda myoOs toisiinsa. Maineen kohennus yhdelld osa-alueella
vahvistaa my0s muita. Yrityksen maineen rakentamisessa onnistunut kommu-
nikointi on avaintekijana (Fombrun ja van Riel 2007: 1-3). Yhteiskuntavastuun
osa-alueella, yrityksen oma aktiivinen tiedottaminen omista toimistaan on kui-
tenkin erityisen tarkeda, koska muuten yrityksen vastuullinen toiminta ei saa
osakseen sen tayttd arvoa. Aktiivinen tiedottaminen yhteiskuntavastuullisuu-
desta vaatii yritykseltd lapinakyvyytta, raportointia sekda median hyodyntamis-
td. (Tulder ym. 2006: 200-202)
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Rehellisyys, uskottavuus, luotettavuus ja vastuullisuus

Kuvio 1. Yrityksen maineen muodostuminen seitsemésta osatekijasta.

Maineen eri osa-alueet eivat merkitse eri sidosryhmille yhtd paljon. Sijoittajat
ovat kiinnostuneimpia yrityksen taloudellisesta suorituskyvysta. Tyontekijoita
kiinnostaa yrityksen tyOymparistd, ja ymparistoaktivistit kiinnittdvat huomiota

yrityksen yhteiskuntavastuullisuuteen.

Kuusi mainittua maineen osa-aluetta muodostavat kuvassa 1 nakyvat pylvaat.
Yrityksen maineen kivijalan muodostavat kuitenkin maineen ydinarvot, jotka
ovat rehellisyys, uskottavuus, luotettavuus ja vastuullisuus. Jos yrityksen sidos-
ryhmat alkavat epailld, etta yritys ei tayta hyvan maineen ydinarvoja, on yrityk-
sen maine vaarassa tahriintua vain naihin epdilyihin, vaikka niiden tueksi ei

olisi kunnollisia perusteluja. (Tulder ym. 2006: 202)

Yrityksen sidosryhmat muodostavat mielipiteensa ja mielikuvansa yrityksesta
koko sen tiedon perusteella, jonka he saavat useasta eri lahteesta. Tarkeimmat
lahteet ovat media ja sosiaaliset verkostot. Mediaan kuuluu sanoma- ja aika-
kauslehdet, televisio ja radio sekad internet. Sosiaalisiin verkostoihin kuuluu
perhe, sukulaiset, ystavat, tuttavat seka kollegat. Nykyaan puhutaan jo sosiaali-
sesta mediasta, jossa nama kaksi tiedonldhdetta yhdistyvat. Maineen yllapita-
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minen on yrityksille nykyaan yha haasteellisempaa, koska monia tietolahteita
on yha vaikeampi hallita. Nykyisen tiedon lisdksi sidosryhmat hyodyntavat
myOs aikaisempaa tietdmystdan yrityksesta. Tieto, joka yhdesta yrityksesta saa-
daan sisaltdd niin yrityksen omat julkaisut kuin huhut ja mielipiteetkin. Hyva
maine auttaa yritystd saamaan uskollisia asiakkaita ja tyontekijoitd, mutta ny-
kyisessd joustavassa maailmassa sekin on yrityksille yha haasteellisempaa.
(Tulder ym. 2006: 202-203)

Yhteiskuntavastuun ja maineen suhde ei ole tdysin yksiselitteinen. Maine ei ole
yksipuolinen mittari, vaan mainetta voidaan tarkastella myo6s eri nakdkulmista.
Maineen ja yhteiskuntavastuun keskindista yhteytta on tutkittu, ja tarkein niita
yhdistava tekija on arvot. Eri sidosryhmien arvot maarittavat sen, kuinka yri-
tyksen maine muodostuu. Yhteiskuntavastuun katsotaan my0s rakentuvan tie-

tyille arvoille, joita yrityksen toiminta ilmentda. (Siltaoja 2006: 65)

Perinteisesti yrityksen mainetta on mitattu mahdollisen brandin arvon perus-
teella. Erityisesti Yhdysvalloissa tdama on ollut suosittua ja esimerkiksi Business
Week -lehti on julkaissut arvokkaimpien brandien listoja vuosittain. (Tulder ym.
2006: 205)

Yhteiskuntavastuullisuutta mitattaessa on kuitenkin hyodynnetty enemman
mainetutkimuksia, joiden mittaukset perustuvat eri ihmisryhmien mielipitei-
siin, nakemyksiin ja tietoihin eri yrityksista. Yksi kdytetyin ja tunnetuin maine-
tutkimus on yhdysvaltalaisessa Fortune —aikakauslehdessa vuosittain julkaistu
tutkimus (McGuire, Schneeweiss ja Sundgren 1988). Fortune —lehti on julkaissut
yhdysvaltalaisten yritysten mainetutkimuksen vuodesta 1982 lahtien. Tutki-
mukseen otetaan mukaan suurimmat yritykset Yhdysvalloissa, jotka edustavat
noin 20:4 eri alaa. Kyselyssa yritysten mainetta arvioivat tuhannet yritysjohtajat,
yritysten ulkopuoliset hallituksenjasenet seka yritysanalysoijat. Kyselyyn vas-
tanneita pyydetaan arvioimaan yrityksia kahdeksalla eri osa-alueella: yrityksen
taloudellinen vakaus, pitkantahtaimen sijoitusarvo, yrityksen paaomien ja kayt-
toomaisuuden hyodyntdminen, johtamisen laatu, innovatiivisuus, yrityksen
tuottamien hyodykkeiden laatu, henkisen padoman hyodyntaminen seka yhtei-
sO- ja ympadristovastuullisuus. Arvioinnit annetaan asteikolla 0-10, joista 0 on

heikko ja 10 on erinomainen. (McGuire ym. 1988)

Mainetutkimuksia on kaytetty yhteiskuntavastuun mittaamiseen useista eri
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syistd. Fortune —-lehden mainetutkimus on saatavilla pitkalta aikaperiodilta ja
sen tarjoama aineisto on vertailukelpoista eri vuosina ja eri yritysten valillg,
koska aineistoa on keratty johdonmukaisella tavalla. Tutkimukseen vastaajia on
useita tuhansia ja vastaajat osallistuvat kyselyyn vain niiden yritysten osalta,
jonka alan he tuntevat hyvin. Tastd syystd Fortune —lehden mainemittaukset
myOs eroavat muista yhteiskuntavastuuta mittaavista menetelmista — tutki-
muksen vastaajat tuntevat alan, mutta eivat valttamatta yhteiskuntavastuulli-

suutta, josta heilld voi olla my0s erilaiset tulkinnat. (McGuire ym. 1988)

Mainetutkimuksia on kaytetty mittaamaan yhteiskuntavastuullisuutta, mutta
on kyseenalaistettu kuinka hyvin ne todellisuudessa mittaavat sitd. Maine
muodostuu kuitenkin useasta tekijdstd, joista yhteiskuntavastuullisuus on vain
yksi. Fortune -lehden mainetutkimuksessa eri osa-alueet on pisteytetty erikseen
ja niiden yhteispistemaarasta syntyy yrityksen maineindeksi. Harva yritys, joka
on saanut korkeat kokonaispisteet, on saanut my6s korkeimpia pisteita yhteis-
kuntavastuullisuudesta. Mainetutkimusten listoilla on ollut my®os yrityksid, joi-

den toiminta on my6hemmin paljastunut kaikkea muuta kuin vastuulliseksi
(Enron). (Tulder ym. 2006: 206)

3.2 Sisaltoanalyysi

Sisaltoanalyysi on analysoinnin muoto, jota sovelletaan dokumentteihin ja mui-
hin organisaation tuottamiin viestintamateriaaleihin. Sisdltoanalyysissa kvalita-
tiivisen aineiston antama informaatio voidaan muuttaa kvantitatiiviseen muo-
toon. Erilaiset sisaltdanalyysimenetelmat voidaan jakaa kolmeen ryhmaan, joita
ovat manifestinen sisdltdanalyysi (manifest content analysis), latentti sisaltdana-
lyysi (latent content analysis) ja induktiivinen sisaltdanalyysi (inductive content
analysis). (Holloway 1997)

Manifestinen sisaltdanalyysi tarkoittaa sellaista analyysia, jossa analysoitava
materiaali on ilmeinen eli se liittyy kiinteasti tutkittavaan asiaan. Tallainen ma-
teriaali on usein my0s suhteellisen helposti saatavilla ja se on selkedssa doku-
mentoidussa muodossa, joka voidaan muuttaa kvantitatiiviseksi mittaustulok-
seksi. Mittaus tapahtuu usein siten, etta analysoijat laskevat jotain materiaalissa

ilmenevaa toistuvuutta kuten sanoja, lauseita, sivuja, kasitetta tai tapahtumaa.
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Latenttisessa sisdltoanalyysissa tutkittavasta aineistosta etsitadn sellaisia merki-
tyksid, jotka eivat ole ilmeisid. Latenttisessa sisdltoanalyysissa pyritdan siis sy-

vallisempddn analyysiin.

Sekd manifestisessa ettd latentissa sisdltoanalyysissa tulee ennen analyysin suo-
rittamista paattda niista kriteereistd, mittausmenetelmistd ja periaatteista, joita
kaytetaan analyysissa. Sitda vastoin induktiivinen sisaltoanalyysi tehddan toisin
pdin. Induktiivisessa sisdltoanalyysissa tutkijat eivdt aseta ennen analyysia teo-
reettisia viitekehyksid tai muita rajoja ja kriteereja itse analysoinnille, vaan teo-

ria tullaan johtamaan itse analyysista.

Sisaltoanalyysi on tutkimus- ja mittausmenetelmd, jota on alun perin kaytetty ja
kdaytetdaan edelleen yhteiskuntatieteiden tutkimuksissa. Sisdltdanalyysi -
menetelmdd on hyddynnetty my0s tutkittaessa yritysten yhteiskuntavastuuta.
Sisédltoanalyysia on kaytetty yritysten julkaisemiin ymparistd-, henkilosto-, so-
siaali- ja yhteiskuntavastuuraportteihin mittaamaan niiden yhteiskuntavastuu-
ta. Tutkijoiden itse tekemid sisédltoanalyyseja on kaytetty aikaisemmissa tutki-
muksissa, mutta uusimmissa tutkimuksissa timan mittaustavan ovat syrjaytta-

neet valmiina saatavat yhteiskuntavastuuarvioinnit.

Tutkimuksissa tehdyt sisdltoanalyysit ovat menetelmaltaan olleet tyypillisesti
olleet manifestisia sisdltdanalyyseja. Manifestinen sisaltdanalyysi painottuu ra-
porttien laajuuden mittaamiseen, koska analyyseissa usein lasketaan kuinka
paljon sivuja tai lauseita on kaytetty yhteiskuntavastuusta raportoimiseen. Si-
saltdanalyysin hyvina puolina on kuitenkin objektiivisuus ja mahdollisuus ana-
lysoida suuriakin aineistoja. Manifestisessa sisdltdanalyysissa padatetdan ennen
analysoinnin tekemistd, niistd kriteereistd ja pisteytyksistd, joita tullaan kaytta-
maan jokaisen analysoitavan kohteen kohdalla. Tama varmistaa analysoinnin
objektiivisuuden ja helppouden. Vaikka sisdltdanalyysilla on omat hyvat puo-
lensa, se ei kuitenkaan sovellu yksinaan yritysten yhteiskuntavastuun mittaa-
miseksi, koska sisdltoanalyysi helposti mittaa vain sitd, mita yritykset kertovat
toimistaan ja missa laajuudessa. Analysoinnin ulkopuolelle jaa kuitenkin tietoja,

joista yritys ei kerro vapaaehtoisesti. (Cochran ym. 1984, Hacston ja Milne 1996)

Yhteiskuntavastuu ja eettisyys arviointeja tekevat riippumattomat asiantuntija-
organisaatiot ja -yritykset, jotka ylldpitavat tietokantoja seka indekseja yhteis-
kuntavastuullisista ja eettisista yrityksista. Tunnetuimpia ja kdytetyimpia naista
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on KLD:n tietokanta (Kinder, Lydenberg, Domini). KLD on sijoitustutkimusyri-
tys, joka on erikoistunut tutkimaan sijoituskohteena olevien yritysten ymparis-
tovastuuta, sosiaalista vastuuta sekd hallintoa (ESG; environmental, social, go-
vernance). Useat tutkimukset ovat kadyttaneet KLD:n tietokantaa mitatakseen
yritysten yhteiskuntavastuuta (Waddock ja Graves 1997, Mahoney ja Roberts
2007, Nelling ja Webb 2008, Scholtens 2008). Valmiiden tietokantojen hyodyn-
tamisesta on tullut 90-luvun puolivdlin jdlkeen suosittu tapa arvioida yhteis-
kuntavastuuta. Tietokantojen hyodyntdminen on helppoa ja my6s monipuolis-
ta, koska tietokannat ja indeksit ottavat huomioon yhteiskuntavastuun useita
eri ulottuvuuksia. Tietokantojen data on myos vertailukelpoista eri yrityksien
valilld, koska sita on kerdtty johdonmukaisesti yritysten sisdisista ja ulkoisista
lahteista. (Mahoney ym. 2007)

KLD:n tietokantaa koostuu kuitenkin vain yhdysvaltalaisista yrityksista. KLD:n
tietokannassa on arviointeja yritysten eri yhteiskuntavastuun osa-alueilta. Arvi-
oitavat yhteiskuntavastuun osa-alueet ovat muun muassa yhteisdasiat, tasa-
arvo, yrityksen suhde tyontekijoihin, ymparistoasiat sekd my06s osakkeenomis-
tajien intressit. Jokainen KLD:n tietokannassa kaytetty arviointi voi saada joko
positiivisen tai negatiivisen pisteytyksen riippuen siitd, onko kyseinen osa-alue
todettu tutkittavan yrityksen vahvuudeksi taikka heikkoudeksi. (Avshalom ja
Tal 2008, Nelling ym. 2008).
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4.  TUOTTOJEN MITTAAMINEN

Yritysten taloudellista menestymistd voidaan mitata erilaisten tunnuslukujen ja
tuottomittareiden avulla. Tutkimuksissa, jotka tutkivat yhteiskuntavastuun ja
tuottojen yhteyttd, on tuottomittaukset jaettu kahteen kategoriaan — tilinpaatok-
sen tuottoihin (accounting based measures) ja markkinatuottoihin (market ba-
sed measures). Tilinpdatokseen perustuvat tuotot ovat jo toteutuneita, varsinai-
sia tuottoja. Markkinatietoihin perustuvat tuotot sisaltavat yrityksen menneen

ja nykyisen taloudellisen informaatio lisdksi odotuksia tulevasta kehityksesta.

Tuottomittarit ovat useimmiten suhdelukuina, jotta eri yritykset ovat vertailu-
kelpoisia keskendan. Useat tutkimukset ovat kdyttaneet tilinpdatoksen tunnus-
lukuja, kuten oman padaoman tuottoaste ja kokonaispddoman tuottoaste (Wad-
dock ym. 1997, Mahoney ym. 2007, Choi ym. 2008, Faff ym. 2009). Kolmantena
tilinpaatoksen tunnuslukuna on kaytetty myynnin tuottoastetta (Waddock ym.
1997, Faff ym. 2009). Markkinatuotot voivat olla tunnuslukuina tai sellaisina
tuottomittauksina, jotka perustuvat osakkeenhinnan muutoksiin ja abnormaa-
leihin tuottoihin. Osakkeen arvostusta mittaavina tunnuslukuina voidaan kayt-
taa P/E —lukua, P/B —lukua ja Tobinin Q —lukua (Choi ym. 2008). Markkinatuot-
toina on kdytetty my6s osakkeen alfaa ja osakkeiden kokonaistuottoja (Faff ym.
2009).

Markkinoihin perustuvat tunnusluvut voidaan jakaa kolmeen kategoriaan. En-
simmaisessa kategoriassa on tunnusluvut, joiden arvot saadaan laskettua tilin-
paatostiedoista. Toisessa kategoriassa on yhdistelma tunnusluvut, joiden las-
kemiseksi kaytetaan seka tilinpaatostietoja ettd markkinatietoja. Tallaisia tun-
nuslukuja ovat muun muassa P/E —luku ja P/B —-luku. Kolmannessa kategoriassa
ovat ne tunnusluvut, jotka perustuvat puhtaasti markkinatietoihin. Osakkeen
beetan voidaan katsoa kuuluvan myos jalkimmaisen ryhmaan riskimittarina.
(Salmi, Virtanen ja Y1i-Olli 1990)

4.1 Tilinpaatoksen tunnusluvut
Tilinpaatoksen tunnusluvut tiivistavat yrityksen taloudellisen tilanteen avain-

luvuiksi erilaisten suhdelukujen avulla. Tunnuslukujen avulla voidaan selvittaa
yhden yrityksen kehitysta ajallisesti seka vertailla eri yrityksia keskendan. Suh-
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delukujen avulla voidaan erityisesti vertailla erikokoisia yrityksid keskenaan.
Jotta erikokoisia yrityksid voitaisiin todella vertailla keskendan, tulee niiden
suhdelukujen osoittajien ja nimittdjien olla molempien myos suhteellisia. (Lai-
tinen 1988: 14, 18, Salmi ja Martikainen 1994)

Tilinpaatdsanalyysin antama kuva yrityksen taloudellisesta menestymisesta on
korkeintaan yhta luotettava kuin lahtotietoina kaytetty tilinpaatdsaineisto. Ti-
linpaatosaineisto tulee oikaista vastaamaan mahdollisimman hyvin todellista
tilannetta. Tilinpaatostietojen muokkaamiseen ja oikaisuun ole olemassa varsi-
naisia sdantdjd, ainoastaan ohjeita, jolloin niiden tekeminen on aina jossain
madrin subjektiivista. Vertailtaessa eri yrityksid ja niiden tunnuslukuja keske-
nadn, tulee oikaisut tehda aina samalla tavalla, jotta my0s kaytetyt tunnusluvut
olisivat luotettavia. (Laitinen 1988: 14, 18, 72-73)

Yhteiskuntavastuututkimuksissa yleisimmin kaytettyjd tuottoja ovat kokonais-
pddoman tuottoaste ja oman padoman tuottoaste, jotka ovat tilinpaatokseen pe-

rustuvia tunnuslukuja.
4.1.1 Kokonaispddoman tuottoaste

Kokonaispddoman tuotto vertaa yrityksen tulosta ennen rahoituskuluja ja vero-
ja koko sithen padomaan, joka on sitoutunut yritystoimintaan. Yrityksen ve-
ronmaksupolitiikalla ja yhtiomuodosta johtuvalla verotustekniikalla ei voida
vaikuttaa tunnuslukuun. Tunnusluku mittaa yrityksen kykya tuottaa tulosta
kaikelle toimintaan sitoutuneelle paaomalle. Tunnuslukujen vertailukelpoisuut-
ta voi vaikeuttaa se, ettd eri yritykset ovat kayttaneet eri tavoin mahdollisuutta
tehda arvonkorotuksia. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005: 57-58)

Kokonaispddaoman tuotto lasketaan seuraavan kaavan mukaisesti:

Kokonaispddgoman = Nettotulos + rahoituskulut + verot (12kk)

(1) x 100

tuotto- % Kokonaispadoma

Rahoituskuluihin lasketaan korkokulut, muut rahoituskulut seka kurssitappiot.
Kokonaispddoma lasketaan oikaistun tilinpaatoksen tase-erien kauden alun ja

lopun keskiarvoina.
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Kokonaispddoman tuoton ohjearvot ovat seuraavat:

yli10 %  hyva
5-10 % tyydyttava
alle 5 % heikko

4.1.2 Oman paaoman tuottoaste

Oman pddoman tuottoaste mittaa erityisesti yrityksen kykya tuottaa voittoa
yrityksen osakkeenomistajille. Yrityksen oma padoma sisaltda omistajilta saadut
paaomat.

Oman padoman tuottoaste lasketaan seuraavan kaavan mukaisesti:

2 Oman pddoman = Nettotulos (12 kk)

x 100
tuotto- % Oikaistu oma padaoma keskimaarin tilik.

Oman pdadoman tuottoasteelle ei ole olemassa erityisid ohjearvoja, vaan sen ta-
voitetaso madardytyy osakkeenomistajien asettaman tuottovaatimuksen mu-
kaan, johon oleellisesti vaikuttaa sijoitukseen liittyva riski. Oman pddoman
tuottoasteeseen mahdolliset arvonkorotukset voivat vaikuttaa vield enemman
kuin kokonaispddoman tuottoasteeseen. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005:
60)

4.2 Osakkeen hinnanmuodostus ja tuotto

Osakkeen teoreettinen hinnanmuodostus ja tuotto perustuvat keskeisesti rahoi-
tusteorian tasapainomalleihin. CAPM on térkein ja tunnetuin tasapainomalleis-
ta. CAPM perustuu taas useisiin keskeisiin rahoituksen teorioihin, joita ovat
portfolioteoria, markkinatehokkuuden teoria seka tuoton ja riskin valinen suh-
de.

4.2.1 Osakkeen tuotto ja riski
Osakkeen tuotto ja riski liittyvat laheisesti toisiinsa. Osakkeilla, joilla on korkea

tuotto, on my0s korkea riskitaso. Tulevien tuottojen ennustaminen ei ole help-

poa, vaikka historialliset tuotot tunnettaisiin pitkallakin aikavalilla. Tama joh-



47

tuu tuottojen vaihtelun satunnaisuudesta, jota ei pystytd ennustamaan, mutta
joka kuitenkin liitetdan tehokkaiden markkinoiden teoriaan. (Sharpe ym. 1999:
8-9)

Vertailtaessa eri sijoitusten tuottoja keskendan, voidaan kayttda tuottoastetta,
joka ilmaistaan prosentteina. Tuottoaste voidaan laskea yhdelle tai useammalle
aikajaksolle. Yhdelle aikajaksolle tuottoaste voidaan laskea aritmeettisena tai

geometrisena keskiarvona, tai sisdisend korkokantana.

Yksinkertainen tapa laskea osakkeen tuotto yhdellad sijoitusperiodilla olettaen,

ettd mahdollinen osinko maksetaan periodin lopussa, on seuraavan kaavan

mukainen:
(3) r=P1-Po+D/Po
jossa, r = osakkeen tuotto

P1 = osakkeen hinta periodin lopussa
Po = osakkeen hinta periodin alussa

D = osinko
(Nikkinen ym. 2002: 22)

Rahoitusteoriassa tuottojen mittaamisen kaytetaan usein odotettuja tuottoja.

Odotetut tuotot lasketaan seuraavan kaavan mukaan:

(4) E(r) =2 p(s) 1(s)

jossa, p = todenndkoisyys
(Nikkinen ym. 2002: 32)

Riskin voidaan katsoa olevan todennakdisyys sille, kuinka paljon toteutuneet
tuotot eroavat odotetuista tuotoista. Riski ei siis tarkoita tuottotappioita, vaikka
se usein niin ymmarretaan. Riski kertoo kuinka paljon tuotot voivat liikkua
ylos tai alaspdin. Tata tuottojen heilahtelua kutsutaan myos volatiliteetiksi. Mita

suurempi on osakkeen volatiliteetti, sita suurempi on sen riski.
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Keskihajonta (Standard deviation, STD) kuvaa volatiliteettia eli osakkeen ris-
kia. Keskihajonnan laskemiseksi on laskettava varianssi seuraavan kaavan mu-
kaan:

() Var(r) = 2. p(s) [r(s) - E(r)]?
Jonka jalkeen voidaan laskea keskihajonta osakkeen tuotolle:
(6) STD (r) =VVar (r) = o
(Nikkinen ym. 2002: 33)

Osakkeille ja yrityksille voidaan tunnistaa erilaisia riskitekijoita. Eri Riskitekijoi-
ta ovat korkoriski, markkinariski, inflaatioriski, liikeriski, rahoitusriski, likvidi-
teettiriski, valuuttariski ja maariski. Moderni sijoitusteoria ei kuitenkaan jaa ris-
kid useampaan kuin kahteen kategoriaan, jotka ovat markkinariski ja yrityskoh-
tainen riski. Kaikille yrityksille ja osakkeille voidaan tunnistaa molemmat riskit.
Markkinariski tunnetaan my0s systemaattisena riskind, koska se vaikuttaa
enemman tai vihemman kaikkiin osakkeisiin. Yrityskohtainen riski, joka on
epasystemaattinen riski, yksilollinen tietylle yritykselle tai toimialalle. Yritys-
kohtainen riski voidaan poistaa hyvin hajautetussa portfoliossa. Hyvin hajaute-
tussa portfoliossa vastakkaisiin suuntiin vaikuttavat yrityskohtaiset riskit ku-
moavat toisensa, mika laskee portfolion kokonaisriskid. Markkinariski jaa kui-
tenkin jaljelle my6s hyvin hajautettuun portfolioon. (Nikkinen ym. 2002: 28-29,
Sharpe ym. 1999: 8-9)

4.2.2 Markkinatehokkuus

On olemassa useita tapoja ilmaista, mitd markkinatehokkuus tarkoittaa. Mark-
kinatehokkuuden hypoteesi kehittyi 1960-luvulla ja erityisesti Fama on tehnyt
paljon tutkimusta markkinatehokkuudesta.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin (Efficient market hypothesis, EMH)
mukaan osakkeiden hintojen tulisi liikkua satunnaisesti (random walk). Ran-
dom walk —malli rahoitusteoriassa viittaa havaittuun ilmi66n, jonka mukaan
osakkeiden hinnat seuraavat kaavaa, jota ei voida ennustaa. Jos osakkeiden

hinnat maariteltdisiin rationaalisesti silloin, vain uusi informaatio aiheuttaisi
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muutoksen osakkeiden hinnoissa. Tehokkailla markkinoilla ndima muutokset
ilmenisivat valittomasti ja ne heijastaisivat taydellisesti kaikkea saatavilla ole-
vaa informaatiota. Tdmd on rahoitusteorian tarkka madaritelma tehokkaille
markkinoille. Olettamuksen mukaan kukaan ei pystyisi myoskaan hyotymaan
mistddn informaatiosta saadakseen epanormaaleja voittoja, koska kaikilla muil-
lakin olisi sama informaatio ja osakkeilla olisi aina niiden oikea hinta. (Bodie,
Kane ja Marcus 2005: 371, Elton, Gruber, Brown ja Goetzman 2003: 402 Nikki-
nen ym. 2002: 82)

Faman (1970) mukaan markkinat ovat tehokkaat, kun osakkeiden hinnat heijas-
televat tdaysin kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. Fama on tutkinut tehok-
kaiden markkinoiden teoriaa ja testannut sitd my0s empiirisesti. Fama on jaka-
nut tehokkaiden markkinoiden kasitteen kolmeen asteeseen, joita ovat heikot
ehdot, keskivahvat ehdot ja vahvat ehdot.

Markkinat, jotka tdyttdvat heikot ehdot, heijastavat vain informaatiota, joka
sisdltdd osakkeiden hintojen historiallisen tiedon. Keskivahvojen ehtojen
mukaan osakkeiden hinnat sisdltdvat kaiken saatavilla olevan julkisen
informaation. Vahvojen ehtojen mukaan osakkeiden hinnat sisaltavat kaiken
informaation, myos julkistamattoman. (Elton ym. 2003: 402-404, Nikkinen ym.
2002: 83-84)

Faman(1970) tutkimuksen mukaan tehokkaiden markkinoiden malli on melko
pateva joitakin poikkeuksia lukuun ottamatta. Fama testasi empiirisesti eri eh-
tojen toimivuutta ja tulosten mukaan heikot ehdot tukivat merkittavasti tehok-
kaiden markkinoiden mallia ja keskivahvat ehdot melko hyvin. Vahvat ehdot
eivat kuitenkaan tayty, koska vaadittava informaatio on vain yritysten sisapiirin
kaytossa. Tehokkaiden markkinoiden malli on kuitenkin sijoittajille melko hyva
tapa arvioida osakemarkkinoiden kayttaytymista.

Markkinatehokkuus voidaan jakaa my0s sisdiseen ja ulkoiseen tehokkuuteen.
Ulkoinen tehokkuus tarkoittaa lahes samaa asiaa kuin tavanomainen markkina-
tehokkuus, jossa osakkeiden hinnat sopeutuvat nopeasti uuteen saatavilla ole-
vaan tietoon. Sisainen tehokkuus viittaa markkinoiden operatiivisiin toimintoi-
hin. Sisaisesti tehokkailla markkinoilla transaktiokustannukset ovat alhaiset ja
operatiiviset toiminnot sujuvat moitteettomasti. (Nikkinen ym. 2002: 80-81.)
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4.2.3 Portfolioteoria

Moderni portfolioteoria perustuu Markowitzin (1952) tutkimukseen. Portfolio-
teoria osoittaa, ettd on teoreettisesti mahdollista muodostaa optimaalinen port-
folio, jossa odotettu tuotto on suhteellisen korkea, mutta jossa riskida on viahen-
netty. Tdma on mahdollista tehdd hajauttamalla hyvin portfolioon valittavat

arvopaperit. (Sharpe ym. 1999: 139)

Markowitzin mukaan sijoittajien tulisi muodostaa sijoitusportfolionsa vain odo-
tetuille tuotoille ja keskihajonnalle eli volatiliteetille. Portfolio, jolla on pienin
keskihajonta on nimeltdan minimivarianssiportfolio (Nikkinen ym. 1999: 59).
Sijoittajien tulisi arvioida jokaisen vaihtoehtoisen portfolion odotettu tuotto ja
volatiliteetti, ja valita sitten se portfolio, joka on sijoittajalle optimaalinen.
(Sharpe ym. 1999: 140)

Portfolioteoria tekee olettamuksia myo0s sijoittajan halusta saada voittoa sijoi-
tukselleen ja sietda riskia. Sijoittajan oletetaan aina valitsevan korkeampaa voit-
toa antavan portfolio, jos valittavana on kaksi samanlaista portfoliovaihtoehtoa,
joilla on yhtd suuri keskihajonta. Mutta jos sijoittajan valittavana on kaksi port-
foliota, joilla on sama tuotto, mutta eri keskihajonta, sijoittaja valitsee portfolion,

jolla on pienempi riski. (Sharpe ym. 1999: 141-142)
424 CAPM

CAPM on arvopapereiden hinnoittelumalli (Capital Asset Pricing Model,
CAPM), jonka on kehittinyt samoihin aikoihin kolme eri tutkijaa — Sharpe
(1964), Lintner (1965) ja Mossin (1966). Kunnian mallin keksimisesta on saanut
kuitenkin Sharpe.

CAPM perustuu my0s tuoton ja riskin viliseen suhteeseen — mita suurempi
riski, sitd suurempi tuotto — seké portfolioteoriaan ja tehokkaiden markkinoiden
teoriaan. (Nikkinen ym. 2002: 68-69, Sharpe ym. 1999: 227-228)

CAPM perustuu joihinkin yksinkertaistettuihin oletuksiin rahoitusmarkkinoista
ja sijoittajien kayttaytymisestda. CAPM:n oletukset ovat seuraavat:
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— ei ole veroja tai transaktiokustannuksia

— yksittdiset sijoituskohteet voidaan jakaa niin pieneen osaan kuin sijoittaja
— markkinat ovat tehokkaat

— sijoittajat tekevat sijoituspadtoksensa portfolioteorian mukaan

— rajoittamaton lyhyeksimyynti on mahdollista

— sijoittaja voi lainata tai antaa lainaa riskittomalla korolla

— sijoittajilla on homogeeniset odotukset sijoitustensa suhteen

— kaikki padomahyodykkeet ovat myytavissa ja ostettavissa

CAPM:n mukaan ainoastaan riskin systemaattinen osa vaikuttaa sijoittajan
tuottovaatimukseen ja tima osa riskista huomioidaan osakkeiden hinnoittelus-
sa. Epasystemaattinen riski on hajautettavissa portfolion avulla, jolloin sitd ei
oteta huomioon hinnoittelussa. Systemaattista riskid mitataan beetakertoimella.
Beetakerroin saadaan laskemalla osakkeen kovarianssi markkinaportfolion

kanssa ja jakamalla se markkinaportfolion varianssilla:

(7) pi = oim/0*m = Cov (Ri, Rm) / Var (Ru)
(Sharpe ym. 1999: 235)

Naiden teorioiden pohjalta paadytaan siis malliin, jossa tuoton odotusarvo

koostuu riskittomasta korosta sekd arvopaperin herkkyyteen markkinariskista
CAPM:a voidaan laskea seuraavan kaavan mukaan:

(8) E(to) = re+ o[ E(rm) — 1t ]
jossa, E(ro) = odotettu tuotto
1t = riskiton korko
Bo = beeta, riskipreemio

E(rm) - rf = markkinaportfolion riskipreemio

(Nikkinen ym. 2002: 68-73)
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5. EMPIRIA

Tassda kappaleessa esitelldadn tutkielmassa kaytetty aineisto, menetelma seka
tutkielman tulokset. Tutkimusaineistossa on mukana 44 suomalaista porssiyri-
tysta ja tutkimusperiodi kohdistuu vuosille 2001-2009. Tutkimusmenetelmana

on regressioanalyysi ja kdytettdva aineisto on paneelidatan muodossa.

Analyysissa kdytettavat tilinpaatostunnusluvut on saatu ETLA:n tilinpaatostie-
tokannasta ja suomalaisten porssiyhtididen osaketuotot on laskettu Vaasan yli-
opiston Datastream -tietokannasta saatavasta aineistosta. Yhteiskuntavastuun
mittaamiseksi on kdytetty kahta menetelmas, jotka on yhdistetty yhdeksi mitta-
riksi. Mittarissa on yhdistetty Arvopaperilehden vuosittain tekema mainetut-

kimus ja yhteiskuntavastuuraporttien sisaltdanalyysi.

5.1 Aineisto

Taulukossa 1 on kuvailtu tutkielmassa kaytetty havaintoaineisto. Taulukossa on
eri muuttujien keskiarvo ja keskihajonta. Havaintoaineistossa on 44 yritysta ja
tutkimuksen aikaperiodi on 2001-2009. Havainnot ovat vuosittaisia arvoja, jol-
loin havaintoja tulisi olla 396. Taulukosta voidaan kuitenkin nahda, ettd havain-
toja on hieman vihemman. Havaintojen lukumadarda on vahentanyt joiden yk-
sittaisten arvojen puuttuminen.

Taulukko 1. Kuvailevat tilastot

Muuttuja N  Keskiarvo Keskihajonta
csp 377 47,95 18,25
ROA 377 9,85 8,23
ROE 377 11,65 16,38
Osaketuotto 377 -2,84 51,32
Tase 377 2857,19 M€ 5701,20 M€
D/A 377 16,32 % 10,21 %
Markkina-arvo 377 3277,66 M€ 11968,84 M€
Beeta 377 0,86409 0,690167

Aineistoa on jouduttu karsimaan jonkin verran. Aineistoon voitiin ottaa mu-

kaan vain ne yritykset, jotka ovat mukana Arvopaperin vuosittaisessa maine-
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tutkimuksessa. Mainetutkimuksessa on mukana noin 80-100 yritysta. Naista
yrityksista karsittiin pois ne yritykset, jotka eivét olleet listattuina porssiin enda
vuonna 2011, seka ne yritykset, joista ei ollut riittdvan paljon havaintoja maine-
tutkimuksessa. Taman jdlkeen aineistossa oli noin 50 yritystd, joista jouduttiin
karsimaan vield muutama, koska niiltd puuttui tutkielmassa kaytettavat tilin-
pdatoksen tuottoasteet. Kdytettdvida tuottoasteita ei myodskdan otettu muualta,
koska ei voida varmistaa, ettd ne olisivat vertailukelpoisia. Vertailukelpoisuutta

heikentavat mahdolliset erot tilinpaatosten oikaisuissa.
5.1.1 Analyysissa kaytettavat tuotot

Tutkielmassa on kaytetty kolmea tuottoa, jotka ovat oman padoman tuottoaste,
kokonaispdadoman tuottoaste ja osaketuotot. Oman padoman tuottoaste ja ko-
konaispddoman tuottoaste ovat tilinpadtokseen perustuvia tunnuslukuja, joita
on kdytetty aikaisemmissa tutkimuksissa yleisesti, ja jotka on tarkemmin esitel-

ty kappaleessa 4.1. Tunnusluvut on saatu ETLA:n tilinpaatostietokannasta.

Osaketuotot edustavat tdssa tutkielmassa markkinaperusteista tuottomittausta.

Tuotot ovat logaritmisia ja niiden laskentakaava on seuraava:

9) rie = log(Pi)-log(Pit-1)

jossa, rii = osakkeen i tuotto hetkella t
Pit = osakkeen i hinta hetkella t
Pit1 = osakkeen i hinta hetkella t-1

5.1.2 Yhteiskuntavastuun pisteytys

Yhteiskuntavastuun mittaamiseksi on luotu pistejarjestelma yhdistamalla mai-
netutkimus ja sisaltoanalyysi. Aikaisemmissa tutkimuksissa on kaytetty mo-
lempia mittaustapoja, mutta harvemmin yhdessa. Tahéan ratkaisuun on paadyt-
ty, koska kumpikaan menetelmista ei ole itsessaan riittavan kattava tai taysin
luotettava (Cochran ym. 1984). Suomalaisista poOrssiyrityksista ei ole myoskaan
saatavilla KLD:n kaltaisten organisaatioiden yhteiskuntavastuupisteytyksia.
Yhdistamalla mainetutkimus ja sisdltdanalyysi pyritaan yritysten yhteiskunta-
vastuusta saamaan mahdollisimman monipuolinen kuva, jossa huomioitaisiin

useat yrityksen sidosryhmat, yrityksen antama sisainen ja ulkoinen informaatio
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sekd yhteiskuntavastuun eri osa-alueet.

Yhteiskuntavastuun katsotaan usein olevan vain yksi osa sitd kokonaisuutta,
josta yrityksen maine muodostuu. Mainetutkimuksia tehtdessa yhteiskuntavas-
tuu ymmarretdan kuitenkin vain sellaiseksi toiminnaksi ja periaatteiksi, jotka
kohdistuvat kapeammalle alalle kuin mita sidosryhmateoria edellyttdisi. Yh-
teiskuntavastuu helposti mielletdan vain yrityksen harjoittamaksi hyvanteke-
vadisyydeksi ja yrityksen julkistamiin eettisiin periaatteisiin. Sidosryhmateoria
ndkee yhteiskuntavastuun kuitenkin laajempana kokonaisuutena, joka pyrkii
ottamaan huomioon yrityksen kaikki sidosryhmat. Tama ei suinkaan vahenna
mainetutkimusten arvoa yhteiskuntavastuun mittareina, vaan parantaa sitd en-
tisestddn, koska tutkimuksissa otetaan huomioon myos asioita, jotka ovat tdr-
keitd joillekin yrityksen sidosryhmille. Mainetutkimuksessa huomioitava yri-
tyksen yleinen menestyminen on tdrkedd yrityksen osakkeenomistajille, kun
taas tuotteet ja palvelut ovat merkityksellisid yrityksen asiakkaille. Yrityskult-

tuuri ja johtajuus kertoo taas yrityksen henkil6ston hyvinvoinnista.

Maine kertoo millainen mielikuva yrityksen ulkopuolisilla henkil6illd on yri-
tyksestd. Yhteiskuntavastuu on kuitenkin my0s yrityksen sisdinen aktiivinen
prosessi (Jones 1980). Taman prosessin tekee nakyvaksi yrityksen julkaisemat
yhteiskuntavastuuraportit ja muut vastaavat raportit, kuten ymparistoraportit.
Yritysten julkaisemat yhteiskuntavastuuraportit ovat osa sitd kokonaisuutta,
joksi yritysten yhteiskuntavastuuta kutsutaan, ja sen takia on yhteiskuntavas-
tuun mittaamiseksi tassa tutkielmassa otettu huomioon myos yhteiskuntavas-

tuuraportit. Yhteiskuntavastuuraporttien arvioinnissa on kaytetty sisaltoana-

lyysia.

Yhteiskuntavastuun pisteytyksessa kaytettavan mainetutkimuksen on julkais-
sut vuosittain Arvopaperilehti ja Viestintatoimisto Pohjoisranta. Mainetutki-
muksia on julkaistu vuodesta 2001 lahtien internet-paneelissa, johon voivat vas-
tata Arvopaperi Onlinen rekisterdityneet kayttdjat, jotka ovat paaasiallisesti
tyossakayvaa aikuisvaestoa sekd opiskelijoita. Mainetutkimus kasittaa noin 100
suurinta suomalaista pOrssiyritysta ja mainetta tarkastellaan kuudessa eri ulot-
tuvuudessa, joita ovat yrityskulttuuri ja johtajuus, menestyminen, yhteiskunta-
vastuu, julkinen kuva, tuotteet ja palvelu sekda muutos- ja kehityskyky. Jokainen
kuusi ulottuvuutta koostuu neljasta kysymyksestd, jolloin mainetutkimukseen

vastaajat arvioivat yrityksia 24:n maineeseen vaikuttavan tekijan avulla.
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Sisaltoanalyysissa on sovellettu Hackstonin ja Milnen (1996) kayttamaa mani-
festista sisdltoanalyysimenetelmaa. Sisdltdanalyysi on tehty havaintoaineiston
yritysten vuosittaisille yhteiskuntavastuuraporteille, sekd ymparistoraporteille
ja toimintakertomuksen henkilostdosuudelle, jos yritykselld ei ollut tutkittava-
na vuonna yhteiskuntavastuuraporttia. Laskennallisena pohjana on kaytetty
yhteiskuntavastuuraportteihin kaytettyja lauseita niissd rajoissa kuin ne kerto-
vat yritysten yhteiskuntavastuun tavoitteista, periaatteista, toimista ja tuloksis-
ta. Yritysten yhteiskuntavastuuraporttien pituuksissa on kuitenkin huomattavia
eroja, joten analysoitavalle madrdlle asetettiin kuin maksimi, jotta raporttien
koko ei saisi suhteettoman suurta painoarvoa. Sisdltdanalyysissa kaytetty tar-
kistuslista on liitteessa 1. Jotta sisdltoanalyysin pistemaarat olisivat vertailukel-
poiset mainetutkimuksen kanssa, on sisdltoanalyysissa saadut pistemaarat
skaalattu samalle asteikolle kuin mainetutkimuksessakin. Asteikko on 1-100.
Taman jalkeen mainetutkimuksen pistemaarat seka sisaltdanalyysin pistemaa-

rat yhdistetty yhdeksi mittariksi, jossa niiden molempien painokerroin on 0,5.

My6hemmin tédsta mittarista kaytetdan lyhenteena englanninkielista termia CSP

(Corporate Social Performance).

Taulukko 2. Havaintoaineiston toimialat ja niiden yhteiskuntavastuu
mittauksen keskiarvo, minimiarvo sekd maksimiarvo
Toimiala N CSP Min Max

Perusteollisuus 6 59,60 32,78 84,60
Teollisuustuotteet ja -palvelut 14 47,71 26,65 88,45
Kulutustavarat ja -palvelut 9 41,39 28,65 85,00
Paivittaistavarat 5 53,86 30,55 82,25
Terveydenhuolto 1 40,26 30,15 62,65
7 4495 24,85 90,20
1 33,00 30,16 36,11
1 52,94 43,00 64,65

Informaatioteknologia
Tietoliikennepalvelut
Yhdyskuntapalvelut

5.1.3 Kontrollimuuttujat

Aikaisemmat tutkimukset ovat havainneet mahdollisia yhteyksia yhteiskunta-

vastuun ja joidenkin yrityskohtaisten ominaisuuksien valilla. Naista merkitta-
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vimpid yrityskohtaisia ominaisuuksia ovat koko, riski ja toimiala. Jotta yhteis-
kuntavastuun yhteys tuottoihin saataisiin eristettyd, kdytetaan regressioanalyy-
sissd my0Os kontrollimuuttujia, jotka edustavat yrityskohtaisia ominaisuuksia.
Koska tutkielmassa kaytetdan yhteiskuntavastuun ja tuottojen yhteyden tutki-
miseen seka tilinpdatoksen tunnuslukuja ettd osaketuottoja, kdytetdadn naiden

muuttujien yhteydessa eri koko- ja riskikontrollimuuttujia.

Testattaessa yhteiskuntavastuun yhteyttd kokonaispadoman tuottoon ja oman
pddoman tuottoon kaytetddn yrityskoon kontrollimuuttujana taseen loppu-
summaa (total assets, TA) ja riskin mittaria kdytetadn pitkdaikaisten velkojen
suhdetta kokonaispadomaan ndhden D/A (long-term debt to total assets).
(Waddock ym. 1997)

Osaketuottojen yhteydessa koon kontrollimuuttujana kaytetddn yrityksen
markkina-arvoa ja riskin mittarina yrityksen beetakerrointa (Lee ym. 2009). Yri-
tyksen beeta kuvaa yrityksen markkinariskid eli sitd, miten herkasti osakkeen
tuotto reagoi vastaavaan markkinaindeksin tuottoon. Beetakerroin estimoidaan
laskemalla yksittdisen osakkeen kovarianssi markkinaindeksin kanssa ja jaka-
malla se markkinaindeksin varianssilla (Sharpe, Alexander ja Gordon 1999).
Beetojen laskemisessa on kaytetty OMX Helsinki Cap -indeksid, joka on paino-
rajoitettu indeksi. Indeksissa yhden osakkeen enimmaispaino on 10 % indeksin
kokonaismarkkina-arvosta. Indeksi on aiemmin tunnettu nimelld HEX portfoli-
oindeksi. Yrityksille on laskettu vuosittaiset beetat kayttamalla kolmen vuoden

mittausperiodia ja kuukausittaisia tuottoja.

Testeissda koon kontrollimuuttujat, taseen loppusumma ja markkina-arvo, ovat
luonnollisina logaritmeina niiden suhteellisen suuren numeerisen summan ta-
kia.

Kontrollimuuttujiin on otettu mukaan myos yritysten toimiala. Yritykset on ja-
ettu samoihin toimialoihin kuin ne ilmoitetaan pohjoismaiden porssissa Nas-
dag OMX Nordic:ssa. Estimoitavissa malleissa toimialat ovat dummy-
muuttujina.

5.2 Menetelma

Tutkimusaineisto on paneelidatan muodossa eli aineisto on seka pitkittdinen
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etta poikittainen. Paneelidata -muoto on valittu sen tarjoamien mahdollisuuksi-
en ja hyotyjen takia. Tutkimusmenetelmassa on haluttu ottaa huomioon yritys-
ten yksilolliset erot. Paneelidata sallii aineiston heterogeenisyyden eli sen, etta

aineistossa mukana olevat yritykset ovat hyvin erilaisia.

Tutkimusmenetelméana kaytetdadn regressioanalyysia. Regressioanalyysissa tar-
kastellaan kahden tai useamman muuttujan valistd suhdetta. Regressioanalyy-
sin avulla voidaan selvittdd missd maarin muuttujat ovat riippuvaisia toisis-
taan. (Wooldridge 2006: 24)

Regressioyhtdlo voidaan kirjoittaa yhden tai usean muuttujan mallina. Yhden
muuttujan mallissa selitettdavan muuttujan y vaihteluja pyritdan selvittimaan
yhden selittdvan muuttujan x avulla. Mikdli muuttujien vélisen yhteyden ku-
vaamiseen sopii lineaarinen malli, kyseessd on pienimmaéan nelidsumman reg-
ressiosuora ja mallissa esiintyvien kertoimien maaritys tapahtuu niin sanotulla

pienimman nelidsumman menetelmalla.
Yhden muuttujan regressioyhtdl6 paneelidatalle on seuraava:

(10) yit = Bo + Pixie + Uit
i=1,..,N;t=1,..., T
(Baltagi 2005: 11)

Useamman muuttujan regressiomallia kaytetaan silloin, kun halutaan tutkia
samanaikaisesti useamman selittavan muuttujan vaikutusta selitettdavaan. Mal-
lin avulla pyritaan valitsemaan ne muuttujat, jotka parhaiten pystyvat selitta-
maan y:n arvojen vaihtelua.

Usean muuttujan regressioyhtalo paneelidatalle on seuraava:

(11) yit= Bo + Bixuit + Baxait + ... + PpXpit +Uit

Yhtalossa esiintyva i osoittaa aineiston poikittaiseen lukumaaraan kuten yrityk-

siin ja t osoittaa aikaa.

B1, B2 ja Bp ovat mallin regressiokertoimet. Regressioanalyysin avulla saadaan

regressiokertoimien arvot estimoitua havaintoaineistosta. Kertoimet kuvaavat
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kunkin tekijan vaikutusta selitettivaan muuttujaan y, kun kyseessa oleva muut-
tuja x1, x2,...xp muuttuu yhden yksikon. Kerroin 3o on vakio ja kuvaa selitettavan
muuttujan odotettavissa olevaa arvoa, jos kaikkien muiden selitettdvien ker-
toimien arvo on nolla. (Wooldridge 2006: 25)

Virhetermi ui kuvaa mallissa esiintyvaa satunnaisvaihtelua ja mittausvirhetta.
Virhetermi on se osa y:n arvosta, jota mallin antama arvio ei pysty ennusta-
maan. Useimmissa paneeliaineisto sovelluksissa hyddynnetdaan yhden suun-

taista virhekomponenttimallia:

(12) Uit = L+ Vit
(Baltagi 2005: 11)
jossa, i = havaitsematon yksilokohtainen efekti

vit = jddnnosvirhetermi

Regressioanalyysin muuttujat ovat yleensda numeerisessa muodossa, mutta jos
analyysiin halutaan lisdtd muuttuja, jolla ei ole numeerista arvoa, kadytetdaan
analyysissa dummy- eli keinomuuttujaa. Dummy-muuttujia kdytetdan esimer-
kiksi silloin, kun havaintoaineiston tekijoitd halutaan luokitella eri kategorioi-
hin ja nama eri kategoriat halutaan ottaa huomioon myo6s regressioanalyysissa.
Dummy-muuttuja voi saada arvon 1 tai 0. (Wooldridge 2006: 230-231)

Regressiomallin soveltuvuutta voidaan tarkastella selitysasteen R? avulla. Seli-
tysaste on yhteiskorrelaatiokertoimen R nelid. Selitysaste R? kertoo kuinka
suuren osuuden malliin valitut selittivat muuttujat pystyvat selittdmaan muut-
tujan y vaihtelua keskiarvonsa ymparilld. Selitysaste voi saada arvon nollan ja
yhden vililla. Selitysaste, joka saa arvon 1, kertoo mallin taydellisesta sopivuu-
desta selittdd muuttujan y vaihteluita. Korjattu selitysaste ottaa huomioon va-
pausasteet ja vahentaa ylimaaraisten selittavien tekijoiden vaikutusta. Selitysas-
teen antama arvo ei ole kuitenkaan taysin luotettava, jos regressiomallin edelly-
tykset eivat tayty. (Wooldridge 2006: 42—43)

Regressiomallin kertoimien merkitsevyyttda voidaan tarkastella F- ja t-testien
avulla. F-testilla tutkitaan koko mallin ja t-testilla yksittdisten regressiokertoi-
mien tilastollista merkitsevyytta. T-testissa kullekin kertoimelle tehdaan ker-

roinkohtainen testi, jolla tutkitaan kuinka merkittavasti testattava muuttuja se-
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littdd muuttujan arvojen vaihtelua. Nollahypoteesina on, ettd testattavan ker-
toimen arvo on nolla. Mikali tdma hypoteesi patee, selitettavd muuttuja y ei rii-
pu selittdjasta ja voidaan poistaa mallista. (Wooldridge 2006: 127-133, 150-158)

Selittdjat voidaan jakaa niiden regressiokertoimien t-arvojen avulla tilastollisesti
merkitseviin ja merkityksettomiin muuttyjiin. P-arvo (probability value) kertoo
pienimman merkitsevyystason a, jolla nollahypoteesi voidaan hyladta. P-arvon
merkitsevyystasoksi a voidaan valita esimerkiksi 0,1; 0,05; 0,01 tai 0,001. Tama
todenndkoisyys ilmaisee kuinka suuri riski on vaaran hypoteesin hyvaksymi-
selle. Jos regressiokertoimen [3 t-arvoa vastaava p-arvo on pienempi kuin «,
nollahypoteesi hylatdan, mika tarkoittaa sitd, ettd kerrointa [3j vastaava selittaja
xj on merkitseva. (Wooldridge 2006: 139-140)

Tassa tutkielmassa testataan kuutta eri regressiomallia, joiden tarkoituksena on
selvittdd suomalaisten porssiyritysten yhteiskuntavastuun ja eri tuottomittarei-
den kausaalista yhteyttd. Yhteyden korostamiseksi selitettivan muuttujan ja

selittavien muuttujien havaintojen valilld on yksi vuosi.

Ensimmadiset kolme regressiomallia testaavat ensin yhteiskuntavastuun (CSP)
vaikutusta tuottoihin (ROE, ROA ja Osake_R). Selitettivien muuttujien eli
tuottojen havainnot ovat vuosilta 2002-2009 ja selittavien muuttujien havainnot
vuosilta 2001-2008. Selittdviin muuttujiin kuuluu yhteiskuntavastuun lisaksi

kontrollimuuttujat, joita ovat yrityksen koko, riski ja toimiala.

Estimoitavat mallit ovat seuraavat:

(13) ROEit = Bo + f1CSPit1 + BoIn(TA)ie1 + B3(D/A)ier + BaAND_dummyie + uie
(14) ROA: = Bo + B1CSPie1 + PaIn(TA)ie1 + Bz (D/A)ie1 + BaAND_dummyie +uie
(15) Osake_Rit= o+PB1CSPit1 +B2ln(MA )ir-1 +BsBeetait1 +B«IND_dummyie +uie

Loput kolme regressiomallia testaavat tuottojen (ROE, ROA ja Osake_R)
vaikutusta yhteiskuntavastuuseen (CSP). Naissdkin testeissa selitettdavan
muuttujan CSP havainnot ovat vuosilta 2002-2009 ja selittavien muuttujien
havainnot vuosilta 2001-2008.
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(16) CSPit = Bo+ B1ROEit1 +B2In(TA )it1+B3(D/A)it1 +B4AND_dummyirtuit

(17) CSPit = Bo+p1ROAit1+B2In(TA)it1+B3(D/A)ita+BaAND _dummyictuie

(18) CSPit = Bo+B10sake_Rit1 +32In(MA i1 +BsBeetair1+B4ND_dummyirtuit
5.3 Tulokset

Taulukko 3 esittdad kolmen ensimmadisen regressiomallien muuttujien keskinai-
set korrelaatiot. Kuten on odotettavissa, kokonaispddoman (ROA) ja oman paa-
oman tuoton (ROE) valilla on voimakas korrelaatio. Huomattava korrelaatio on
tietenkin my0Os taseen ja markkina-arvon vililla. Korrelaatiokertoimet ovat
muuten melko merkityksettomid, mutta CSP:n ja taseen vililld on kuitenkin

kohtalainen korrelaatio.

Taulukko 3. Korrelaatiotaulukko 1. Tuotot vuosilta 2002-2009 ja muut
muuttujat vuosilta 2001-2008.

ROE ROA Osake R CSP Tase D/A MA Beeta
ROE 1,00
ROA 0,83 1,00
Osake_R 0,12 0,09 1,00
CSP -0,13 -0,16 0,02 1,00
Tase -0,03 -0,06 -0,04 0,50 1,00
D/A -0,10 -0,19 0,06 003 0,12 1,00
MA 0,12 0,17 -0,08 028 0,73 -0,15 1,00
Beeta -0,01 0,07 -0,01 0,14 0,11 -0,10 0,14 1,00

Taulukossa 4 on esitelty ensimmaisten kahden regressiomallien tulokset. Mal-
leissa on testattu yritysten yhteiskuntavastuun vaikutusta niiden oman paa-
oman ja kokonaispadoman tuottoasteeseen. Tuloksissa on mukana myo6s kaik-
kien kontrollimuuttujien vaikutus tuottoihin. Taulukossa on mukana muuttuji-

en regressiokertoimet, mahdollinen merkitsevyystaso seka t-arvo suluissa.

Tulosten mukaan yritysten yhteiskuntavastuulla ei ole vaikutusta yritysten
oman padoman ja kokonaispaaoman tuottoon, jotka ovat tilinpaatokseen perus-

tuvia tuottotunnuslukuja. Molemmat regressioanalyysit antavat hyvin saman-
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laiset tulokset useimpien malleissa kadytettavien muuttujien kanssa. Yritysten
velkaantuneisuus negatiivisesti yhteydessa tuottotunnuslukuihin ja yksittdisilla

toimialoilla nayttaa olevan vaikutusta tuottoihin myos.

Taulukko 4. Regressioanalyysin tulokset: selitettdvind muuttujina oman

pddoman ja kokonaispddoman tuotto. *p < 0,10; *p <0,05; *p < 0,01; **p <0,001

Muuttujat Malli 1a Malli 2a

Selitettiva muuttuja ROE ROA

Selittavat muuttujat

CSP -0,086 (-0,135) 0,041 (1,203)
Kontrollimuuttujat

In(TA) -1,227 (-1,279) -1,830 **  (-2,597)
D/A -0,263  ** (-2,949) -0,149 =+  (-3,079)

Toimiala dummy-muuttujat

Perusteollisuus -12,671  * (-2,589) -8,473 * (-2,398)
Teollisuustuotteet- ja palvelut  -2,363 (-0,335) -4,471 (-1,033)
Kulutustavarat- ja palvelut -8,551 (-1,578) -6,696 * (-1,724)
Paivittaistavarat -13,825 ** (-3,096) -11,203 =**  (-3,083)
Terveydenhuolto -0,082 (-0,011) 3,100 (0,321)
Informaatioteknologia -19,874 +  (-1,894) -10,636 (-1,900)
Tietoliikennepalvelut -8,070 (-1,153) -4,374 (-0,942)
Selitysaste R? 0,079 0,095

Korjattu selitysaste 0,052 0,068

N 346 345

Kahden ensimmaisen regressioanalyysin tulos on sama kuin Mahoneyn ja Ro-
bertsin (2007) tutkimustulos, jossa tutkittiin yhteiskuntavastuun vaikutusta
oman paaoman ja kokonaispadoman tuottoon. Tutkimuksessa kaytettiin myos

samanlaista menetelmaa silla erotuksella, ettd havaintoaineiston koko oli suu-
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rempi. Mahoneyn ym. tutkimuksen mukaan yhteiskuntavastuu ei vaikuttanut
merkittavasti tuottoihin, mutta joillakin yhteiskuntavastuun yksittdisilla osa-
alueilla oli kuten ympadristoasioilla. Tadssa tutkielmassa yhteiskuntavastuun eri
osa-alueita ei ole kuitenkaan eroteltu. My6s Choin ja Jungin (2008) Leen, Faffin
ja Langfield-Smithin (2009) tutkimustulosten mukaan yhteiskuntavastuu ei vai-

kuttanut oman padoman ja kokonaispadoman tuottoon.

Taulukko 5. Regressioanalyysin tulokset: selitettdvana muuttujana osaketuotto.
p <0,10; *p < 0,05; **p < 0,01; **p <0,001

Muuttuja

Selitettivd muuttuja Osake R

Selittivat muuttujat

CSP 0,561 ** (2,617)
Kontrollimuuttujat

In(MA) -10,716  *** (-4,162)
Beeta 2,334 (0,529)

Toimiala dummy-muuttujat

Perusteollisuus -50,694 *  (-2,428)
Teollisuustuotteet- ja palvelut -47,232 *  (-2,315)
Kulutustavarat- ja palvelut -45974 *  (-2,221)
Paivittaistavarat -48,035 *  (-2,128)
Terveydenhuolto -33,152 (-1,255)
Informaatioteknologia -57,143 **  (-2,688)
Tietoliikennepalvelut -24 566 (-0,920)
Selitysaste R? 0,064

Korjattu selitysaste 0,035

N 336

Taulukossa 5 on regressiomalli 3a:n tulokset. Mallissa on testattu yritysten yh-

teiskuntavastuun vaikutusta yritysten vuosittaiseen osaketuottoon. Tulokset
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antavat toisenlaisen tuloksen kuin testattaessa vaikutusta tilinpaatoksen tun-
nuslukuihin. Tulosten mukaan yhteiskuntavastuun vaikutus osaketuottoihin on
merkitsevd, jos p-arvon tasoksi valitaan 0,01. Yhteiskuntavastuun vaikutus osa-
ketuottoihin on myos positiivinen toisin kuin Leen ym. (2009) tutkimuksessa.
Samanlaisen tuloksen ovat kuitenkin saaneet Choi ym. (2008) tutkiessaan yri-
tysetiikkaan sitoutumisen vaikutusta tuottoihin. Tutkimuksen mukaan yritys-
etitkalla ei ollut vaikutusta varsinaisiin tuottoihin, mutta silla oli vaikutusta
osakkeiden arvonnousuun. Tuloksen mukaan yhteiskuntavastuu nayttdisi siis
olevan positiivinen ja luottamusta herdttava vaikutus osakemarkkinoilla. Tulos-
ten kriittinen tarkastelu antaa kuitenkin aihetta myos toisenlaisille tulkinnoille
ja jatkotutkimusmahdollisuuksille. Taulukon 5 tulosta analysoidaan vield myo-

hemmin.

Taulukossa 6 on muuttujien korrelaatiot kaytettdessa regressiomallien 1b, 2b ja
3b havaintoaineistoa. B-mallien korrelaatiokertoimet ovat taysin samansuuntai-

sia kuin A-mallien korrelaatiokertoimet.

Taulukko 6. Korrelaatiotaulukko 2. Yhteiskuntavastuu eli CSP vuosilta 2002-
2009 ja muut muuttujat vuosilta 2001-2008.

CSP ROE ROA Osake R Tase DJ/A MA Beeta
CSP 1,00
ROE -0,04 1,00
ROA -0,09 0,89 1,00
Osake_R| -0,03 0,17 0,13 1,00
Tase 0,50 0,00 -0,01 -0,01 1,00
D/A 0,03 -0,17  -0,25 -0,08 0,12 1,00
MA 0,30 0,15 0,18 0,00 073 -0,15 1,00
Beeta 0,17 0,02 0,07 -0,18 011 -0,10 0,14 1,00

Taulukossa 7 on tulokset regressiomalleille, joissa oman padaoman ja kokonais-
paaoman tuotoilla pyritaan selittamaan yhteiskuntavastuuta. Mallissa on testat-
tu tilinpaatoksen tuottotunnuslukujen oman padoman ja kokonaispadoman
vaikutusta yritysten yhteiskuntavastuuseen. Tulosten mukaan tuottoasteilla on

p-arvon 0,001 merkitsevyystasolla merkittava yhteys yhteiskuntavastuuseen.
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Taulukko 7. Regressioanalyysin tulokset: selittdvind muuttujina oman padaoman
ja kokonaispadaoman tuotto. *p < 0,10; *p < 0,05; **p < 0,01; **p <0,001

Muuttujat
Selitettivd muuttuja csp csp
Selittavat muuttujat ROE ROA

0,160 *** (10,174) 0,313 ** (7,994)
Kontrollimuuttujat
In(TA) 7,426 **  (8,308) 7,639 *** (7,830)
D/A -0,091 *  (-2,080) -0,085 *  (-2,060)

Toimiala dummy-muuttujat

Perusteollisuus 21,467 *** (3,796) 21,672 *** (3,747)
Teollisuustuotteet- ja palvelut 17,230 * (2,241) 17,824 * (2,423)
Kulutustavarat- ja palvelut 12,776 + (1,882) 13,162 * (1,903)
Paivittaistavarat 24,918 **  (3,127) 25,670 ** (3,391)
Terveydenhuolto 5,562 (0,763) 4,498 (0,797)
Informaatioteknologia 18,061 * (2,042) 17,922 * (1,994)
Tietoliikennepalvelut -3,843 (-0,343) -3,878 (-0,351)
Selitysaste R? 0,208 0,209

Korjattu selitysaste 0,184 0,185

N 348 347

Yhta merkittava yhteys on kuitenkin myos yrityskoolla. Perusteollisuuden ja
paivittaistavaroiden toimialoilla on myo6s merkittava yhteys yhteiskuntavastuu-
seen. Taulukosta 2 on nahtavilla, ettd samoilla toimialoilla on myos korkein
keskiarvo yhteiskuntavastuumittarissa. Tama tulos tukee useiden muiden tut-
kimusten tuloksia (McGuire ym. 1988, Nelling ym. 2009, Scholtens 2008, Wad-
dock ym. 1997), joiden mukaan yrityksen taloudellinen menestyminen johtaa
parempaan yhteiskuntavastuuseen, kun yrityksilla on ylimaardisia resursseja,
joita voidaan allokoida muun muassa yhteiskuntavastuun parantamiseksi. Ai-

emmat tutkimukset ovat antaneet kuitenkin ristiriitaisia tuloksia siitd, johtaako
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taloudellinen menestyminen ja sitd seuraava menestyminen yhteiskuntavas-
tuussa positiiviseen kierteeseen, jossa yhteiskuntavastuu edelleen nostaa yri-

tyksen tuottoja.

Taulukko 8. Regressioanalyysin tulokset: selittdivand muuttujana osaketuotto.
p <0,10; *p < 0,05; **p < 0,01; **p <0,001

Muuttuja

Selitettivd muuttuja csp

Selittavat muuttujat

Osake_R -0,039 *  (-2,949)
Kontrollimuuttujat

In(MA) 5889 *** (5,839)
Beeta 1,243 (1,446)

Toimiala dummy-muuttujat

Perusteollisuus 17,105 **  (3,065)
Teollisuustuotteet- ja palvelut 11,209 *  (2,126)
Kulutustavarat- ja palvelut 4,326 (0,785)
Paivittaistavarat 21,948 **  (3,021)
Terveydenhuolto -2,717 (-0,282)
Informaatioteknologia 7,257 (1,075)
Tietoliikennepalvelut -12,396 *  (-2,073)
Selitysaste R? 0,210

Korjattu selitysaste 0,186

N 338

Taulukossa 8 on nahtavilla viimeisen regressiomallin tulokset. Malli testaa yri-
tysten osaketuottojen yhteyttd yritysten yhteiskuntavastuuseen. Tuloksen mu-
kaan osaketuottojen vaikutus yhteiskuntavastuuseen on merkittava vain p-
arvon 0,05 merkitsevyystasolle. Mielenkiintoista tuloksessa on se, ettd osake-

tuottojen ja yhteiskuntavastuun yhteys on taman tuloksen mukaan negatiivi-
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nen. Osakkeen tuoton nousu siis laskisi yhteiskuntavastuupisteita. Yrityksen
koolla on kuitenkin merkittava yhteys yhteiskuntavastuuseen myos taman tu-
loksen mukaan.

Tulosten mukaan eri tuottomittareilla on erilainen yhteys yritysten yhteiskun-
tavastuuseen. Tilinpaatoksen tunnusluvuilla ja osaketuotoilla ndyttdisi olevan
pdinvastainen yhteys yhteiskuntavastuuseen. Yrityksen varsinaiset tuotot joh-
tavat parempiin yhteiskuntavastuun pistemdariin, mutta yhteiskuntavastuu ei
vaikuta varsinaisiin tuottoihin. Paremmat yhteiskuntavastuupisteet johtavat
taas parempiin osaketuottoihin. Tarkasteltaessa tuloksia tastd ndkokulmasta,
voitaisiin sanoa, etta tulokset puhuvat jonkinlaisen positiivisen kierteen puoles-
ta.

Lahempi kriittinen tarkastelu herdttda kuitenkin myos joitakin kysymyksia.
Koska aiemmissa tutkimuksissa on havaittu, ettd yhteiskuntavastuu on yhtey-
dessd yrityksen muihin ominaisuuksiin, voisi tutkimusala vaatia lisatutkimuk-
sia siitd, onko vield olemassa muita muuttujia, joita pitdisi kayttaa tutkimuksis-
sa kontrollimuuttujina jo tunnettujen tekijoiden kanssa. Talloin yhteiskuntavas-

tuun ja tuottojen todellinen yhteys saataisiin ehkd paremmin selville.

Tarkasteltaessa taman tutkielman taulukoita 5 ja 7 herda myo6s kysymys siitd,
kuinka varsinaiset tuotot ja odotetut tuotot vaikuttavat toisiinsa. Jos kannatta-
vuuden tunnusluvut vaikuttavat positiivisesti yhteiskuntavastuupisteisiin, niin
eikd samat kannattavuuden tunnusluvut johda myo6s parempiin odotettuihin
tuottoihin seuraavana vuonna? Jos tama olisi empiirisesti todistettu, jossa olisi
mukana kaikki kolme muuttujaa, niin se antaisi entista vahvemman todistuksen
sille, etta yritysten yhteiskuntavastuu on enemmankin muiden tekijoiden seu-

raus tai sivutuote, mutta silla itsessaan ei ole ainakaan valitonta vaikutusta.

Oman padaoman tuoton, kokonaispadaoman tuoton ja yrityksen koon positiivi-
nen vaikutus yhteiskuntavastuuseen tukee aikaisempia tutkimuksia ja teorioita
(McGuire ym. 1988) siitd, etta yrityksen ylimaaradiset resurssit mahdollistavat
paremman yhteiskuntavastuun. Suuria yrityksid kohtaan myos paineet yhteis-
kuntavastuuprosesseihin ja niistd raportoimiseen ovat suuremmat erityisesti

niiden toimiessa my0s kansainvalisesti.
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6. LOPPUPAATELMAT

Eettinen ja vastuullinen sijoittaminen on nopeasti ja kiihtyvasti kasvava rahoi-
tuksen ala. Alan kasvua ovat vauhdittaneet finanssikriisit ja -skandaalit, luon-
non katastrofit, ilmastonmuutos ja muut negatiiviset tapahtumat, jotka ovat
saaneet vaatimaan yrityksiltd parempaa yhteiskuntavastuuta. Yhteiskuntavas-
tuun raportoimisesta on tullut valttamaton erityisesti yrityksille, jotka toimivat

kansainvalisesti.

Eettinen sijoittaminen ja yritysten yhteiskuntavastuu eivét ole kuitenkaan uusia
ilmioitd, vaikka ne ovatkin saaneet viimeisen vuosikymmenen aikana runsaasti
huomiota myods Suomessa. Tutkimusta on alalla tehty jo vuosikymmenia erityi-

sesti anglosaksisissa maissa.

Rahoituksen alalla on tutkittu paljon yritysten yhteiskuntavastuun ja tuottojen
valista suhdetta. Aikaisemmat tutkimukset ovat antaneet ristiriitaisia tuloksia
yhteiskuntavastuun ja tuottojen vélisesta yhteydestd. Taman tutkielman aihee-
na oli selvittdd millainen yhteys suomalaisten porssiyritysten yhteiskuntavas-
tuulla on varsinaisiin ja odotettuihin tuottoihin. Tutkittaessa yhteiskuntavas-
tuun ja tuottojen yhteyttd, on pyritty selvittimdan vaikuttaako yhteiskuntavas-
tuu tuottoihin vai tuotot yhteiskuntavastuuseen, ja onko yhteys positiivinen,

neutraali vai negatiivinen.

Johdantokappaleessa perehdyttiin alan tutkimuksiin kolmessa eri osassa, jossa
ensimmaisessa osassa kasiteltiin aikaisempien tutkimusten ristiriitaisia tutki-
mustuloksia. Toisessa osassa kasiteltiin erilaisia tapoja mitata tuottoja ja niiden
vaikutusta alan tutkimuksiin. Alalla on perinteisesti tutkittu yhteiskuntavas-
tuun vaikutusta tuottoihin, mutta kolmannessa osassa tuotiin esille tutkimuk-

sia, jotka ovat tutkineet tuottojen vaikutusta yhteiskuntavastuuseen.

Tutkielman teoriaosuudessa kasiteltiin yritysten yhteiskuntavastuuta, yhteis-
kuntavastuun mittaamista ja tuottojen mittaamista. Yritysten yhteiskuntavas-
tuuseen ovat vaikuttaneet eri teoriat, eettisen sijoittamisen ala seka kasvava vaa-
timus yhteiskuntavastuuraportoinnille. Tutkimuksissa yhteiskuntavastuuta on
mitattu eri tavoilla, mikd on johtanut ristiriitaisiin tutkimustuloksiin ja hanka-
loittanut tutkimustulosten vertailtavuutta. Aihetta kasittelevassa kappaleessa
perehdyttiin kahteen mittaustapaan, joista on johdettu myos tutkielmassa kay-
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tetty yhteiskuntavastuunmittaus. Taman jalkeen perehdyttiin myos tutkielmas-

sa kdytettaviin tuottoihin.

Tutkielman empiriassa kaytiin ldpi analyysissa kadytettdva aineisto, menetelma
ja tulokset. Tutkimus tehtiin regressioanalyysin avulla, jossa havaintoaineisto
oli paneelidatana. Havaintoaineistossa oli 44 suomalaista poOrssiyritystd ja ai-
neiston havainnot olivat vuosilta 2001-2009. Aineiston muuttujiin kuului yritys-
ten vuosittaiset oman pddoman tuottoasteet, kokonaispddoman tuottoasteet,
osaketuotot, yritysten yhteiskuntavastuupisteet ja kontrollimuuttujat, joita oli-
vat taseen loppusumma, markkina-arvo, pitkdaikaisen velan suhde taseeseen,
beetakerroin ja toimialakategoriat dummy -muuttujina. Yhteiskuntavastuupis-
teet on saatu Arvopaperilehden mainetutkimuksesta ja yritysten yhteiskunta-

vastuuraporttien sisaltdanalyysista.

Tulosten mukaan suomalaisten porssiyritysten yhteiskuntavastuun yhteys var-
sinaisiin tuottoihin on hyvin erilainen kuin odotettuihin tuottoihin. Yhteiskun-
tavastuulla ei ole merkittdavaa vaikutusta varsinaisiin tuottoihin, joita ovat tilin-
paatoksen tunnusluvut oman padoman tuottoaste ja kokonaispadoman tuotto-
aste. Yhteiskuntavastuu ndyttaa kuitenkin vaikuttavan positiivisesti osaketuot-
toihin, joiden voidaan katsoa osoittavan sen, mita odotuksia sijoittajilla on yri-

tystd ja sen taloudellista menestymista kohtaan.

Varsinaiset tuotot vaikuttivat kuitenkin merkittavasti ja positiivisesti yhteiskun-
tavastuuseen. Osaketuottojen yhteys oli ndin pain tehdyssa analyysissa taas
negatiivinen. Analyyseissa yrityksen koko vaikutti my0s merkittavasti yhteis-
kuntavastuuseen. Tulokset tukevat aikaisempia tutkimuksia ja teorioita siitd,
etta yrityksen taloudelliset resurssit, yrityksen ominaisuudet seka toimiala vai-

kuttavat merkittavasti yrityksen yhteiskuntavastuun tasoon.

Nahtavilla olisi siis todisteita my0s sen puolesta, etta yhteiskuntavastuu ja tuo-
tot muodostaisivat positiivisen kierteen. Tama vaatisi kuitenkin jatkotutkimuk-
sia, jossa tulisi selvittda, onko yritysten yhteiskuntavastuu todellisuudessa vai-
kuttamassa kyseisessa positiivisessa kierteessd, vai johtuuko esimerkiksi yh-
teiskuntavastuun positiivinen vaikutus osaketuottoihin tekijoistd, joita ei ole

analyyseissa eristetty.
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LITTEET

Liite 1. Sisaltoanalyysin tarkistuslista.
(Hackston ja Milne 1996)
Ymparisto:

(1) Ymparistopaastot
- yritys kontrolloi aktiivisesti ymparistopaastojaan
- yrityksen operaatiot eivat saastuta
- yrityksen ympadristopdastot ovat vahentyneet ja/tai tavoitteena on va-
hentdd ymparistopaastoja
- ympadristovahinkojen korjaaminen
- luonnonvarojen sdilyttaminen / kierrattaminen
- Kkierratettyjen materiaalien kaytto
- materiaalien tehokas kaytto tuotteiden valmistusprosessissa
- kampanjatuki roskaamisen ja saastuttamisen vahentamiseksi
- tunnustusten saaminen yrityksen harjoittamasta ymparistopolitiikas-
ta
- jatteen syntymisen ehkdiseminen
(2) Estetiikka
- yrityksen tilojen ja rakennusten suunnittelu ymparistoystavallisiksi
- ulkotaideteosten ja maisemoinnin tukeminen
- historiallisten rakennusten ja rakenteiden sdilyttiminen ja restauroin-
ti
(3) Muut
- ymparistotutkimusten hyodyntaminen yrityksen ymparistovaikutus-
ten seurannassa
- koskemattoman luonnon sailyttaminen
- ymparistonsuojelu, esim. torjunta-aineiden vahentaminen

Energia:

- energian sadstaminen liiketoiminta operaatioissa

- energiankdyton tehostaminen tuotteiden valmistusprosessissa

- valmistusjatteiden kaytto energian tuotantoon

- energiasaastojen, energiatehokkuuden parantumisen ja yrityksen
energiapolitiikan raportoiminen

- yrityksen tavoitteet ja toimenpiteet energian kulutuksen vahentami-
seksi

- tutkimuksenteko tuotteiden energiatehokkuuden parantamiseksi
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- tunnustuksen saaminen energian sdadstamisesta
- kannanotto energiakriisiin

Tyontekijoiden terveys ja turvallisuus:
- epdpuhtauksien, drsyttavien aineiden ja muiden vaarallisten aineiden
vahentdminen ja poistaminen tyoymparistosta
- tyOntekijoiden turvallisuuden ja terveyden edistaiminen
- tyOtapaturmatilastojen raportoiminen
- tyoturvallisuuslakien ja —sdantdjen noudattaminen
- tunnustuksen saaminen erinomaisesta tyoturvallisuudesta
- Tyoturvallisuuskomitean tms. perustaminen
- tutkimuksenteko tyoturvallisuuden parantamiseksi
- tyoterveydenhuollon jarjestiminen

Muut tyontekijdasiat:

(1) Vahemmistojen ja naisten tyollistiminen
- yritykselld on tasa-arvo —ohjelma/politiikka ja tavoitteet tasa-arvon
saavuttamiseksi
- raportoiminen vihemmistdjen ja naisten osuudesta kaikista tyonteki-
joista
- sosiaalinen tyollistiminen
- sisdisten ylennysten raportoiminen
(2) Tyontekijoiden kouluttaminen
- tyOntekijoiden kouluttaminen sisdisten koulutusjarjestelmien kautta
- tyOntekijoiden opiskelu ja jatkokoulutuksen tukeminen
- harjoitteluohjelmien perustaminen
(3) Tyontekijoiden edut
- elakoityvien ja irtisanottavien tukeminen
- virkismahdollisuuksen tarjoaminen
(4) Tyontekijoiden palkkiot
- tyOntekijoiden palkkioiden ja niiden maaraytymisperusteiden rapor-
toiminen
(5) Tyontekijakuvaukset
- tyOntekijoiden lukumaara
- tyOkuvaukset
- tyopaikkojen maantieteelliset sijainnit
- tyontekijoiden tydssdaolovuodet ja ika
- tilastot, jotka ilmoittavat yrityksen padoman ja tulot jne. suhteessa
tyontekijoihin
- rekrytoitavien koulutustasot
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(6) Tyontekijoiden osakeannit

tietojen julkistaminen tyontekijoille suunnatuista osakeanneista yms.
muut voitonjaot tyontekijoille

(7) Tyontekijoiden moraali

raportoiminen yrityksen ja johdon suhteesta tyontekijoihin ja toi-
menpiteistd tydilmapiirin ja —viihtyisyyden parantamiseksi

tietojen antaminen tyopaikkojen sdilymisestd ja yrityksen tulevaisuu-
den nakymista

erillinen henkildstoraportti

tunnuksen saaminen hyvista tyontekijasuhteista ja onnistuneesta yri-
tysviestinnasta

vastuullinen viestinta tyontekijoitd kohtaan heitd koskevissa asioissa

(8) Suhteet ammatti- ja tyontekijdjarjestoihin

raportoiminen yrityksen suhteista ammatti- ja tyontekijdjarjestoihin
lakoista ja muista vastaavista tapahtumista raportoiminen, jotka ovat
vaikuttaneet myos yrityksen toimintaan

tietojen antaminen siitd kuinka yritys on neuvotellut ammatti- ja
tyontekijdjarjestojen kanssa

(9) Muut

Tuotteet:

tyoolosuhteiden parantaminen

tietojen antaminen yrityksen uudelleen jarjestelyistd, jotka ovat vai-
kuttaneet tyontekijoihin

osastojen ja tuotantolaitosten sulkeminen, irtisanomiset ja mahdolli-
set uudelleen sijoitukset ja koulutukset ja muut toimenpiteet tyopaik-
kojen sdilyttamiseksi

tyontekijoiden vaihtuvuus

(1) Tuotekehitys

tiedon antaminen tuotekehityksesta mukaan lukien my6s pakkaus-
materiaalit jne.

luvut tuotekehityksen kustannuksista ja hyodyista

tuotekehityksen tutkimusprojektit

(2) Tuoteturvallisuus

tiedot kaytetyista tuoteturvallisuusstandardeista

tuotteiden tekeminen turvallisemmiksi kuluttajille
turvallisuustutkimusten suorittaminen yritysten tuotteille
parantuneet, turvallisemmat ja ymparistoystavallisemmat tuotteiden
jalostusmenetelmat

tietoja yrityksen tuotteiden turvallisuudesta
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(3) Tuotteiden laatu
- tietoja yrityksen tuotteiden laadusta
- tuotteiden laadun varmistus, esim. ISO 9000

Yhteiso/yhteiskunta:

- rahalliset lahjoitukset, tuotelahjoitukset tai tyontekijoiden palvelui-
den tarjoaminen yleishyodyllisiin tarkoituksiin tai hyvantekevaisyy-
teen

- opiskelijoiden palkkaaminen kes&toihin

- sponsorointi

- stipendilahjoitukset

- muut erityiset aktiviteetit, jotka tahtadavat ymparoivan yhteison hy-
vinvoinnin parantamiseksi

- paikallisten kehitysprojektien tukeminen

Muut:

(1) Yrityksen yhteiskuntavastuuntavoitteet ja -kdytanteet

(2) Raportoiminen muista sidosryhmista kuin omistajista tai tyontekijoistd,
esimerkiksi kuluttajista; tai muun yhteiskuntavastuun piiriin kuuluvan
Asian raportoiminen



