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Viime vuosikymmeninä on tutkittu voivatko yritykset hyvin tekemällä hyvää. Tutkimuksissa on 

etsitty yhteyttä yritysten yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suorituskyvyn välillä. Yritykset toi-

mivat ympäristössä, jossa vastuun kantaminen on kilpailun edellytys ja siksi yhteiskuntavastuu 

on tärkeä elementti yrityksille. Yhteiskuntavastuuraportointi on nostanut yhteiskuntavastuun mer-

kitystä entisestään. Aiemmat tutkimukset tarjoavat yhteiskuntavastuun ja yritysten markkina-ar-

von yhteydestä ristiriitaisia tuloksia. Koska yhteiskuntavastuun merkitys kasvaa jatkuvasti sekä 

vastuullisuudesta saatavan informaation määrä lisääntyy, on merkityksellistä tutkia aihetta lisää.  

Tämän tutkielman tavoitteena on tutkia yritysten yhteiskuntavastuun ja markkina-arvon välistä 

yhteyttä sekä yhteiskuntavastuuraportoinnin ja yrityksen markkina-arvon välistä yhteyttä suoma-

laisissa pörssiyhtiöissä. Tavoitteena on tutkia, miten yhteiskuntavastuun vaikutus yrityksen mark-

kina-arvoon on muuttunut vuosien 2015–2020 välillä. EU-direktiiviin pohjautuva kirjanpitolaki-

muutos, joka astui Suomessa voimaan vuonna 2016, velvoittaa tietynlaiset yritykset raportoimaan 

yhteiskuntavastuustaan. Kirjanpitolakimuutoksen vuoksi on kiinnostavaa tutkia yhteiskuntavas-

tuun merkitystä suomalaisissa pörssiyhtiöissä.  

Tutkielman kirjallisuuskatsauksessa käsitellään yhteiskuntavastuuseen liittyviä tärkeitä aiheita, 

kuten yhteiskuntavastuun määritystä - joka ei ole yksiselitteinen - yhteiskuntavastuun osa-alueita 

ja mittaamista sekä raportointia. Kirjallisuuskatsauksessa käsitellään myös markkina-arvoa ja 

sitä, miten se liittyy yhteiskuntavastuuseen. Kirjallisuuskatsaus koostuu pääasiassa tieteellisistä 

julkaisuista.  

Tutkimus on kvantitatiivinen ja tutkimusotteena käytettiin nomoteettista, hypoteeseja testaavaa, 

tutkimusotetta. Tutkimusmenetelmänä käytettiin korrelaatio- ja regressioanalyyseja, jotta voitiin 

selittää muuttujien välinen yhteys sekä niiden syy-seuraussuhteita. Yritysten markkina-arvot, 

sekä kontrollimuuttujina käytetyt yritysten riskiluvut (vieraspääoma/ taseen loppusumma) ja koot 

(liikevaihto) kerättiin suomalaisten pörssiyhtiöiden tilinpäätöksistä sekä vastuullisuustiedot CSR-

Hub-tietokannasta vuosilta 2015–2020.  

Tutkimustulokset osoittavat, ettei yhteiskuntavastuun merkityksen lisääntyminen näy positiivi-

sena yhteytenä yhteiskuntavastuun ja sen eri osa-alueiden sekä markkina-arvon välillä. Yhteis-

kuntavastuun vaikutus markkina-arvoon on vaihdellut vuosien välillä, eikä siinä ole tapahtunut 

selkeää kehitystä. Pääsääntöisesti yhteiskuntavastuu ja sen eri-osa-alueet ovat vaikuttaneet yritys-

ten markkina-arvoon hyvin vähäisesti ja suunta on ollut negatiivinen. Yhteiskuntavastuurapor-

toinnilla on kuitenkin positiivinen, vaikkakin vähäinen, merkitys yritysten markkina-arvolle. Tut-

kimuksen tulokset eivät ole tilastollisesti merkitseviä.   
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1 Johdanto  

1.1 Tutkielman tausta  

Viime vuosikymmeninä on tutkittu voivatko yritykset hyvin tekemällä hyvää. Tyypilli-

sesti on etsitty empiiristä yhteyttä yritysten sosiaalisen suorituskyvyn ja yritysten talou-

dellisen suorituskyvyn välillä. Yhteiskuntavastuu onkin noussut yhä enemmän esille yri-

tysmaailmassa viime vuosikymmeninä. Yhteiskuntavastuusta on tullut väline, jonka 

avulla yritys voi saavuttaa menestystä nyky-yhteiskunnassa. Yritykset toimivat ympäris-

tössä, jossa vastuun kantaminen on kilpailun edellytys ja siksi yhteiskuntavastuu on kes-

keinen elementti. Organisaatiot kohtaavat paineita käsitellä ympäristö- ja sosiaalisia on-

gelmia.  Organisaatiot ja virastot, jotka arvioivat ja luokittelevat yrityksiä niiden sosiaa-

lisen suorituskyvyn perusteella ovat lisääntyneet. Esimerkiksi CSRHub-tietokanta arvioi 

yrityksiä yhteiskuntavastuun eri osa-alueilla. Yhteiskuntavastuun merkitystä on nostanut 

entisestään yhteiskuntavastuusta raportoiminen. Yhä useammat yritykset julkaisevat it-

searviointeja ja vastuullisuusraportteja. Yhteiskuntavastuun ja yrityksen suorituskyvyn 

välistä yhteyttä on aikoinaan alettu tutkimaan eri väitteiden pohjalta. Friedman (2009) on 

väittänyt, että yritysten ensisijainen vastuu on lisätä omistaja-arvoa. Freeman (2010,31) 

on puolestaan väittänyt, että yritysten on vastattava sidosryhmien tarpeisiin varmistaak-

seen liiketoiminnan menestyksen. Ongelmaksi on muodostunut kiistat siitä, mitä kestävä 

kehitys on ja miten se parhaiten saavutetaan. (Linnenluecke ym. 2009, 432; Martínez‐

Ferrero ym. 2015, 21; Omar & Zallom 2016, 4; Gómez-Navarro ym. 2018, 1599; Lo, & 

Kwan, 2017, 607; Kazumi 2019, 1530; Kang ym. 2016, 59–60; About CRSHub.) 

Suomessa 2016 hyväksytty kirjanpitolakimuutos velvoittaa tietynlaisia yhtiöitä raportoi-

maan yhteiskuntavastuustaan. Suomessa raportointivelvoite on suurilla, yleisen edun kan-

nalta merkittävillä yhtiöillä, eli niin sanotuilla listayhtiöillä, luottolaitoksilla sekä vakuu-

tusyhtiöillä, joiden henkilömäärä ylittää tilikauden aikana 500 henkeä. Tämän lisäksi ra-

portointivelvoite edellyttää yli 40 miljoonan euron liikevaihtoa tai 20 miljoonan euron 

tasetta. Lain mukaan ensimmäiset yhteiskuntavastuuraportoinnit on pitänyt tehdä vuonna 

2018 vuoden 2017 tilikaudelta. Kirjanpitolain muutos pohjautuu EU:n direktiiviin. Sillä 

velvoitetaan edellä mainitut yhtiöt raportoimaan toimintalinjoistaan, jotka liittyvät ympä-

ristöön, työntekijöihin, sosiaalisiin asioihin, liiketoimintamalliin sekä toimintalinjojen 

riskeistä ja riskien hallinnasta. Vastuullisuusvaatimusten lisääntyessä yritykset raportoi-

vat yhä enemmän ihmisoikeuksiin ja kestävään kehitykseen liittyvistä vastuista. 
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Yhteiskuntavastuusta raportoimisen uskotaan myös edistävän vastuullisuutta. (Työ- ja 

elinkeinoministeriö 2022; PWC 2018.)   

Aihetta aiemmin käsitelleen kirjallisuuden perusteella voidaan olettaa, että yritysten ja 

yhteiskunnan välinen suhde on monimutkainen, koska siinä on mukana yhteisöjä, työn-

tekijöitä, hallituksia ja jopa muita yrityksiä. Yritysten ja yhteiskunnan välisen suhteen 

monimutkaisuus tekee yhteiskuntavastuun käsitteen määrittelystä hankalaa. Kannattavan 

yritystoiminnan edellytys on toimivat sidosryhmäsuhteet. (Cavazotte ja Chang 2016, 4.) 

Yritysten sidosryhmien odotukset vastuullista toimintaa ja yhteiskuntavastuuraportointia 

kohtaan ovat lisääntyneet. Sijoittajat ovat yhä tietoisempia yritysten riskeistä ja tästä 

syystä vaativat yhä enemmän läpinäkyvyyttä yrityksiltä. Sijoittajien kiinnostusta on enti-

sestään lisännyt markkinoiden avoimuus. Sijoittajat kannattavat yhä enemmän vastuul-

lista sijoittamista ja kiinnittävät yhä enemmän huomiota ympäristöä, yhteiskuntaa ja hy-

vää hallintotapaa kunnioittaviin yrityksiin. (EY 2017; Martínez‐Ferrero ym. 2015, 20–

23.)  

Yhteiskuntavastuu voidaan lukea yrityksen aineettomaksi hyödykkeeksi. Aineettomat 

hyödykkeet eivät ainoastaan auta yrityksiä saavuttamaan kilpailuetuja, vaan ne myös 

mahdollistavat niiden etujen säilymisen, kun yrityksiä ei ole mahdollista jäljitellä. Koska 

sijoittajat kannattavat yhä enemmän vastuullista sijoittamista ja sijoittavat mielellään vas-

tuullisesti toimiviin yrityksiin, voidaan olettaa vastuullisuuden myös lisäävän yrityksen 

kannattavuutta ja yrityksen markkina-arvoa. (Kazumi 2019, 1531.) Vaikka yritysten yh-

teiskuntavastuulla on monia ulottuvuuksia, ovat ympäristöasiat nousseet yhä tärkeäm-

miksi liike-elämässä, koska monet rahoituspääomaa tarjoavat yritykset tiedostavat ilmas-

tonmuutoksen maailmanlaajuisen riskin. Useat yritykset sisällyttävät ympäristöasiat lii-

ketoimintaansa lain vaatimukset ylittävästi. (Kazumi 2019, 1531; Kang ym. 2016, 59.)  

Yhteiskuntavastuun vaikutusta yrityksen kannattavuuteen ja suorituskykyyn ovat tutki-

neet muun muassa Lo ja Kwan (2017), Gómez-Navarro ym. (2018) ja Hassel ym. (2005). 

Tutkimuksia on tehty myös yhteiskuntavastuun ja yrityksen markkina-arvon välisestä yh-

teydestä (Friede ym. 2015; Swarnapali & Le 2018). Tutkimuksista on saatu ristiriitaisia 

tuloksia, joten siksi aihe kaipaa lisää tutkimusta. Koska yhteiskuntavastuun merkitys on 

koko ajan kasvanut ja kasvaa edelleen, lisää se aiheen jatkuvaa ajankohtaisuutta. 

(Martínez-Ferrero & García‐Sánchez 2017; Laskar 2019; Friede ym. 2015.) Yhteiskun-

tavastuun taloudelliset hyödyt voivat ilmetä vasta ajan myötä. Yritysten sosiaalisen 
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suorituskyvyn pitäisi johtaa merkittäviin taloudellisiin hyötyihin vain pitkällä aikavälillä. 

(Kang ym. 2016, 68.) Tämä tutkielma eroaakin aiemmista tutkimuksista sen pidemmällä 

aineiston tarkastelu ajanjaksolla. Aineisto kerätään vuosilta 2015–2020. Aiemmat tutki-

mukset on tehty lyhyen aikavälin aineistosta, tyypillisesti kolmen vuoden ajalta.  Lisäksi 

tässä tutkimuksessa on tarkoitus tarkastella myös sitä, onko yhteiskuntavastuuraportoin-

nilla merkitystä yrityksen markkina-arvoon suomalaisissa pörssiyhtiöissä.  

1.2 Tutkielman tavoite ja aiheen rajaus 

Tutkielman tavoitteena on tutkia yhteiskuntavastuun sekä yhteiskuntavastuuraportoinnin 

yhteyttä yrityksen markkina-arvoon suomalaisissa pörssiyhtiöissä. Tavoitteena on tutkia, 

kuinka suuri vaikutus yhteiskuntavastuulla ja sen eri osa-alueilla on yrityksen markkina-

arvoon. Tarkoituksena on myös analysoida miten yhteiskuntavastuun ja markkina-arvon 

välinen yhteys on muuttunut vuosien 2015–2020 välillä. Tutkimuksen tavoitteisiin on 

mahdollista päästä vastaamalla seuraavaan päätutkimuskysymykseen:   

Miten yrityksen yhteiskuntavastuu ja sen eri osa-alueet ovat vaikuttaneet yrityksen mark-

kina-arvoon vuosien 2015–2020 välillä?  

Sekä seuraavaan lisätutkimuskysymykseen:  

Miten yrityksen yhteiskuntavastuuraportointi vaikuttaa yrityksen markkina-arvoon?  

Näihin kysymyksiin vastataan tekemällä korrelaatio- ja regressioanalyysit suomalaisten 

pörssiyhtiöiden yhteiskuntavastuun muuttujista suhteessa yrityksen markkina-arvoon 

sekä selvittämällä ovatko yritykset yhteiskuntavastuuraportointivelvollisia ja miten ne ra-

portoinnin toteuttavat.  

Tutkimuksen aineisto rajataan suomalaisiin pörssiyhtiöihin, koska aihetta on kiinnostavaa 

tutkia nimenomaan suomalaisissa yrityksissä. Aineisto kerätään Helsingin pörssissä lis-

tatuista yhtiöistä. Aineistoksi valikoitui suomalaiset pörssiyhtiöt, koska 2016 voimaan 

tullut kirjanpitolaki velvoittaa suurimmat pörssiyhtiöt raportoimaan yhteiskuntavastuus-

taan. Myös tämä lisää aiheen ajankohtaisuutta. Yhteiskuntavastuuraportoinnin voidaan 

ajatella nostavan osakkeen arvoa, koska raportoinnilla tuodaan yrityksen vastuullisia toi-

mia esiin ja sijoittajien tietoon. Nämä tiedot voisi jäädä saamatta ilman vastuullisuusra-

portointia. (Bacha & Ajina 2020, 201–203.)  
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1.3 Tutkielman rakenne 

Tutkielma koostuu johdannosta, neljästä pääluvusta sekä johtopäätöksistä ja yhteenve-

dosta. Johdannossa tuodaan esille tutkielman tausta ja tavoitteet sekä perustelut sille, 

miksi tutkielma tehdään. Johdannossa esitetään myös tutkielman tutkimuskysymykset 

sekä avataan aiheen aiempaa tutkimusta.   

Luvussa kaksi käsitellään tutkielman kannalta keskeisimpiä käsitteitä. Luvussa avataan 

yhteiskuntavastuun määritelmää ja sen keskeisimpiä piirteitä. Etenkin yhteiskuntavas-

tuun määritelmän käsitteleminen on tutkielman kannalta tärkeää, koska sen määritelmä 

ei ole yksiselitteinen. Toisessa luvussa käsitellään myös yhteiskuntavastuun osa-alueita, 

koska ne ovat tämän tutkielman kannalta olennaisia. Tutkimuksessa käytettävä tietokanta 

CSRHub arvioi yritysten yhteiskuntavastuun osa-alueina. Kolmannessa luvussa keskity-

tään markkina-arvoon ja arvonmääritykseen. Luvussa käsitellään osakkeen arvon määri-

tystä sekä yhteiskuntavastuun ja markkina-arvon yhteyttä aiempien tutkimusten perus-

teella. Neljännessä luvussa käsitellään tutkielmassa käytettävää tutkimusmetodia ja tut-

kielman toteuttamista. Luvussa avataan myös tarkemmin tutkielman etenemisen vaiheet 

sekä muodostetaan hypoteesit. Neljännessä luvussa myös perehdytään paremmin tutki-

musaineiston keräämiseen. Viidennessä luvussa esitellään ja analysoidaan tutkimuksessa 

saatuja tuloksia. Kuudennessa luvussa tehdään tutkimuksesta johtopäätökset ja yhteen-

veto. Luvussa myös arvioidaan tutkielman rajoituksia ja tutkimuksen luotettavuutta. Li-

säksi edellä mainitussa luvussa esitetään mahdolliset jatkotutkimusehdotukset.  

1.4 Aiempi tutkimus aiheesta   

Kansainvälinen tutkimus yhteiskuntavastuun ja yritysten taloudellisen suorituskyvyn ja 

markkina-arvon välillä on kotimaista tutkimusta huomattavasti kattavampaa. Friede, 

Busch ja Bassen (2015) ovat tehneet yhteiskuntavastuun ja kannattavuuden välisiä suh-

teita tutkivista tutkimuksista kokoavan tutkimuksen. He ovat todenneet ympäristö-, sosi-

aali- ja hallinto (ESG) kriteerien ja yritysten taloudellisen suorituskyvyn välisen yhteyden 

etsimisen alkaneen jo 1970-luvun alussa. Tämän jälkeen tutkijat ja sijoittajat ovat julkais-

seet yli 2000 empiiristä tutkimusta ja useita katsaustutkimuksia aiheesta. Myös näissä 

tutkimuksissa ESG-kriteerien taloudellisten vaikutusten tulokset ovat hajanaisia. Friede 

ym. (2015, 225) mukaan ESG-sijoittamisen liiketoimintaperusteet ovat empiirisesti erit-

täin perusteltuja. Noin 90 prosenttia tutkimuksista on havainnut ei-negatiivisen yhteyden 
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yhteiskuntavastuun ja kannattavuuden välillä. Suurin osa tutkimuksista saaduista tulok-

sista on positiivisia ja osa neutraaleja. (Friede ym. 2015, 217). Kokoava tutkimus on tehty 

vuonna 2015, jonka jälkeen yhteiskuntavastuuseen on alettu kiinnittää entistä enemmän 

huomiota, joten voidaan olettaa, että jos tutkimus uusittaisiin nyt, tulokset olisivat entistä 

positiivisempia.  

Poikkeuksia positiivisen yhteyden tutkimuksille kuitenkin löytyy. Mišura ym. (2018, 16) 

ovat todenneet tutkimuksessaan, ettei yhteiskuntavastuullisuudella ja taloudellisella suo-

rituskyvyllä ole tilastollisesti merkittävää korrelaatiota tupakkateollisuuden alalla. On 

myös todettu, ettei yhdelläkään yhteiskuntavastuun alakategorialla ole merkittävää yh-

teyttä yritysten osaketuottojen kanssa. (Lin ym. 2019, 69.) Yritysten yhteiskuntavastuun 

eri osa-alueilla on erilaisia taloudellisia vaikutuksia yrityksille sekä sijoittajille. (Lo & 

Kwan 2017, 607.) Cavazotte ja Chang (2016, 3) sekä Omar ja Zallom (2016, 4) ovat 

todenneet aiemmin tehtyjen yhteiskuntavastuun ja yrityksen suorituskyvyn välisen tutki-

musten tulosten olevan ristiriitaisia. Heidän mukaansa on havaittu positiivisia, merkityk-

settömiä tai jopa negatiivisa tuloksia.  

Vastuullisuusraportoinnin osalta tutkimukset ovat lisääntyneet vuoden 2015 jälkeen. Esi-

merkiksi Martínez-Ferrero ja García‐Sánchez (2017) ovat tutkineet oman pääoman hin-

nan ja vastuullisuusraportoinnin julkaisemisen välistä yhteyttä. Tutkimuksessa todettiin 

vastuullisuusraportin julkaisemisen pienentävän oman pääoman kustannusta. Casey ja 

Grenier (2015) ovat päätyneet tutkimuksessaan samaan tulokseen tutkiessaan Yhdysval-

talaisten pörssiyhtiöiden vastuullisuusraportointia. Myös Laskar (2019) on tutkinut yh-

teiskuntavastuu raportoinnin ja yrityksen suorituskyvyn välistä suhdetta. Tuloksissaan 

Laskar toteaa eteläkorealaisten yritysten suhteen olevan myönteinen ja merkittävä mutta 

Intiassa yhteiskuntavastuun vaikutus oli negatiivinen. Yhteiskuntavastuuraportoinnin 

merkitys oli Etelä-Koreassa huomattavasti korkeampi. Yhteiskuntavastuun ja yrityksen 

kannattavuuden väliseen yhteyteen vaikuttaa yhtenä merkittävänä tekijänä yrityksen si-

jainti.  

Yhteiskuntavastuun ja yrityksen kannattavuuden ja markkina-arvon välisistä suhteista on 

valtavasti kirjallisuutta. Yhteiskuntavastuuluokittelu vaikeuttaa kuitenkin jonkin verran 

tulosten systematisointia, koska luokittelu voi perustua yhteiskuntavastuun periaatteisiin, 

strategisiin työkaluihin, ulottuvuuksiin tai toimintoihin. (Mišura ym. 2018, 159.) Tehty-

jen tutkimusten perusteella voidaan todeta tulosten olevan ristiriitaisia. 
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Yhteiskuntavastuun ja kannattavuuden välisen suhteen on todettu olevan positiivinen ja 

negatiivinen sekä on todettu, ettei niiden välillä ole merkittävää yhteyttä. Aiemmissa tut-

kimuksissa aineisto on kerätty lyhyeltä aikaväliltä, pisimmillään viideltä vuodelta. Tutki-

muksissa kerättyjen aineiston ajankohdat myös vaihtelevat jonkin verran, joten voidaan 

olettaa, että yhteiskuntavastuun ja kannattavuuden välinen suhde vaihtelee vuosittain. 

Aiempien tutkimusten perusteella aihe kaipaa lisätutkimusta ja varmennusta siitä, mikä 

yhteiskuntavastuun ja kannattavuuden välinen suhde suomalaisissa pörssiyhtiöissä oike-

asti on. Aihe kaipaa myös tutkimusta siitä, miten suhde on muuttunut vuosien aikana ja 

mikä suhde on pitkällä aikavälillä tarkasteltuna. Erityisesti se, että yhteiskuntavastuun 

merkitys kasvaa jatkuvasti, lisää tämän tutkimuksen merkittävyyttä.  
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2 Yhteiskuntavastuu  

2.1 Yhteiskuntavastuun käsite 

Yritysten yhteiskuntavastuun käsitteen ominaisuuksista on herännyt kiistoja jo 1930-lu-

vulta lähtien, jolloin sitä alettiin kirjallisuudessa käyttää. Eri tutkijat ovat esittäneet eri-

laisia näkemyksiä ja enemmän ja vähemmän hyväksyttyjä määritelmiä. (Mišura ym. 

2018, 159.) Vielä 1960-luvulla yhteiskuntavastuuta pidettiin vapaaehtoisena toimintana, 

jolla pyrittiin hyödyntämään yhteiskuntaa, esimerkiksi hyväntekeväisyyslahjoituksin. 

(Omar & Zallom 2016, 4). Suurin ongelma yhteiskuntavastuun käsitteen määrittelyssä on 

se, että käsitteellä on runsas määrä määrittäjiä ja määrittelyjä. Käsitettä määritellään usein 

myös omien mieltymysten mukaan. Käsitteen määrittely oman mieltymyksen mukaan es-

tää käsitteen neutraalin kehittymisen. Puolueettoman määritelmän kehittäminen on han-

kalaa, koska yhteiskuntavastuusta puhutaan eri tavoin ja siitä ollaan eri mieltä. (Dahlsrud 

2008, 1–2.) Yhteiskuntavastuu ei ole käsitteenä yksiselitteinen ja yhteiskuntavastuukäsit-

teellä on useita ulottuvuuksia. Suomen YK-liitto on määrittänyt yhteiskuntavastuun seu-

raavasti:  

Yritysvastuu, yhteiskuntavastuu, vastuullinen yritys ja liiketoiminta, eettinen yritys ja lii-

ketoiminta sekä yrityskansalaisuus viittaavat kaikki yrityksen vastuuseen sen sosiaali-

sista, taloudellisista ja ympäristövaikutuksista. Vastuullinen yritystoiminta on kestävää 

ja kannattavaa liiketoimintaa, jossa huomioidaan yrityksen suorat ja epäsuorat vaikutuk-

set ympäröivään yhteiskuntaan.  

Euroopan komission mukaan useimmat yhteiskuntavastuun määritelmät kuvaavat yrityk-

sen yhteiskuntavastuun integroivan sosiaaliset ja ympäristölliset näkökohdat liiketoimin-

taansa ja vuorovaikutukseensa sidosryhmiensä kanssa vapaaehtoisesti. Sosiaalisesti vas-

tuullinen toiminta ei tarkoita vain lakisääteisten odotusten täyttämistä, vaan myös niiden 

noudattamista. Määritelmien hyvistä tarkoituksista huolimatta yhteiskuntavastuusta on 

kiistelty eri tavoin. Jotkut ovat väittäneet yhteiskuntavastuun olevan vain ”vihreää pesua”. 

Toiset ovat todenneet, että yritysten tulisi toimia vain liiketoimintansa puitteissa jättäen 

muut tavoitteet tietyille organisaatioille, kuten julkisille virastoille. Enemmän näyttöä on 

kuitenkin siitä, että yhteiskuntavastuu on merkittävä ja edistää yrityksen arvoa. (Gómez-

Navarro ym. 2018, 1600.) 



14 
 

Kansainvälinen ISO 26000-standardi kehitettiin vuonna 2010 yhteiskuntavastuun määri-

telmän yhtenäistämistarkoituksessa. Standardi antaa ohjeita yksityisen ja julkisen sekto-

rin organisaatioiden yhteiskuntavastuusta. Standardi esittää peruskriteerit, jotka sisältyvät 

yhteiskuntavastuun määritelmään. Peruskriteerit ovat organisaation hallinto, osallistumi-

nen yhteisöön ja sen kehittämiseen, ihmisoikeudet, työkäytännöt, ympäristö, reilut toi-

mintatavat sekä kuluttajakysymykset. Standardi kuitenkin laiminlyö ohjeistuksen johta-

miskäytäntöjen käytöstä yhteiskuntavastuutavoitteiden saavuttamiseksi. Standardin mer-

kitys on myös globaaleille yrityksille rajallinen. (Mišura ym. 2018, 159.) 

Elkington (1994) on määritellyt yhteiskuntavastuun kolmoistilinpäätösmallin (Tripple 

Bottom Line) mukaan. Kolmoistilinpäätösmalli sisältää kolme yhteiskuntavastuun suori-

tuskyvyn aluetta. Nämä alueet ovat sosiaalinen vastuu, ympäristövastuu ja taloudellinen 

vastuu. Yrityksille tämä merkitsee sitä, että niiden on samanaikaisesti parannettava sosi-

aalista ja ihmisten hyvinvointia, vähennettävä ekologista jalanjälkeä sekä varmistettava 

organisaation tavoitteiden tehokas saavuttaminen. Yhteiskuntavastuulla on siten kolmin-

kertainen vaikutus, koska se vaikuttaa taloudellisesti, sosiaalisesti ja ympäristöllisesti. 

(Linnenluecke ym. 2009, 434–435; Martínez‐Ferrero ym. 2015, 21.) Elkingtonin (1994) 

määritelmä on yksi tunnetuimmista yhteiskuntavastuun määritelmistä. Määritelmä perus-

tuu ajatukseen, että yrityksen terveyttä ja menestystä tulisi tarkastella myös yrityksen vas-

tuullisuuden perusteella perinteisen taloudellisen tarkastelun lisäksi. Vastuullisuudella 

mittaaminen onnistuu, kun tarkastellaan yrityksen suorituskykyä eettisistä, ympäristölli-

sistä ja sosiaalisista näkökulmista. (Norman & Macdonald 2004, 234.) Tämän määritel-

män mukaan yrityksen on mahdollista myös hyötyä vastuullisesta toiminnasta taloudelli-

sesti. Yritys ei enää toimi osakkeenomistajien etujen vastaisesti, kun se toimii vastuulli-

sesti. Yrityksen on toimittava osakkeenomistajien etujen mukaisesti, jotta sen taloudelli-

nen vastuullisuus toteutuu. (Gimenez ym. 2012, 150.)  

Yhteiskuntavastuullisuuden merkitys on lähtenyt yritysten eri sidosryhmistä, kuten asi-

akkaista, työntekijöistä, yhteisöistä ja kansalaisjärjestöistä. Näiden ryhmien pääasiallinen 

hyöty yhtiöstä ei liity sijoitusten tuottoihin, vaan ne keskittyvät yleensä asioihin, jotka 

ovat muuten tärkeitä yrityksen ja koko yhteiskunnan kannalta. Yrityksen resurssipohjai-

sen näkemyksen mukaan yritykset näkevät sidosryhmänsä arvokkaina, harvinaisina, jäl-

jittelemättöminä ja korvaamattomina resursseina, jotka edistävät yrityksen suorituskykyä. 

(Michelon ym. 2013, 81–83.)  
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Yhteiskuntavastuulliseen toimintaan osallistumalla yritys saa joukon suoria ja välillisiä 

etuja. Vaikka yhteiskuntavastuu tietojen julkistaminen voi osoittautua yritykselle kalliiksi 

lyhyellä aikavälillä, se tarjoaa monia etuja pitkällä aikavälillä. Vastuullisuuteen pyrkimi-

nen auttaa organisaatiota vaikuttamaan myönteisesti kehitykseen, liiketoimintaan sekä 

yhteiskuntaan ja edistämään positiivisesti niiden tulosta. Yrityksen on mahdollista hyötyä 

suoraan kustannusten ja riskien vähentämisen muodossa ja välillisesti kilpailuetujen muo-

dossa. Yritykset ovat sijoittajille houkuttelevampia, kun ne toimivat vastuullisesti. On 

myös näyttöä siitä, että yhteiskuntavastuu parantaa sisäisiä prosesseja, sitouttaa sidosryh-

miä sekä vakuuttaa sijoittajia ja tämä kaikki lisää osakkeenomistajien arvoa eri tavoin. 

Kun resurssit osataan allokoida yrityksessä oikein sidosryhmien mieltymysten perus-

teella, se johtaa yleensä kilpailuetuun yrityksessä. Hyvä suhde työntekijöihin voi lisätä 

yrityksen kykyä houkutella ja pitää työntekijöitä sekä lisätä työntekijöiden sitoutumista 

ja ponnisteluja, mikä johtaa parempaan tehokkuuteen ja tuottavuuteen. Myös hyvä suhde 

asiakkaisiin voi johtaa vakaampaan ja sitoutuneempaan asiakaskuntaan ja parantaa yri-

tyksen brändin arvoa. Yrityksen hyvä suhde yhteisön kanssa voi johtaa myönteiseen yh-

teisön osallistumiseen ja tuen tarjoamiseen yrityksen kasvun mahdollistamiseksi.  (Swar-

napali & Le 2018, 69–70; Gómez-Navarro ym. 2018, 1607; Michelon ym. 2013, 83.) 

2.2 Yhteiskuntavastuun osa-alueet  

Elkingtonin (1994) mukaisesti yhteiskuntavastuu jakautuu kolmeen osa-alueeseen, talou-

delliseen vastuuseen, sosiaaliseen vastuuseen sekä ympäristövastuuseen. Yhteiskuntavas-

tuu voidaan jakaa myös muilla tavoilla. CSRHub-tietokannassa yhteiskuntavastuu jakau-

tuu kokonaisvastuun jälkeen yhteisövastuuseen, henkilöstövastuuseen. ympäristövastuu-

seen sekä hallintotapaan. (Mišura ym. 2018, 162; About CRSHub.) Tämän tutkimuksen 

kannalta olennaista yhteiskuntavastuun määrityksessä on yhteiskuntavastuun eri osa-alu-

eet, yhteisö, henkilöstö, ympäristö ja hallintotapa, koska aineisto haetaan CSRHub-tieto-

kannasta, joka painottaa näitä osa-alueita. CSRHub-tietokannan painottamista yhteiskun-

tavastuun osa-alueista yhteisö- ja henkilöstö vastuu voidaan lukea kuuluvaksi sosiaalisen 

vastuun osa-alueelle. Yhteisö- ja henkilöstövastuu voidaan lukea molemmat sosiaaliseen 

vastuuseen, koska sosiaalinen vastuu näkyy työntekijöiden tasapuolisena kohteluna, työn-

tekijöiden oikeuksiin ja velvollisuuksiin suhteutumisena. Sosiaalinen vastuu pitää sisäl-

lään myös ihmisoikeudet ja työturvallisuuden. (Konrad ym. 2006.)  
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Sosiaalinen vastuu 

Viime vuosina yritysten kokemien sosioekonomisten muutosten vuoksi yritysten sosiaa-

linen vastuu on herättänyt kasvavaa kiinnostusta liike-elämässä (Cavazotte & Chang, 

2016, 3–4).  Linnenluecke ym. (2009) ovat todenneet, ettei sosiaalisen vastuun määritte-

leminen ole yksiselitteistä. Sosiaalinen vastuu tarkoittaa yrityksen osallistumista yhteis-

kunnan ja yksilöiden sosiaaliseen hyvinvointiin. Yritysten on toimittava avoimesti ja re-

hellisesti ja niiden tulee noudattaa hyväksyttyjä toimintatapoja. Sosiaalisen vastuun alue 

on laaja-alainen. Sosiaaliseen vastuuseen on yhteydessä monet yrityksen sidosryhmistä 

sekä koko yhteisö ja yhteiskunta. Muun muassa globalisaatio on kasvattanut sosiaalisen 

vastuun kiinnostavuutta.  (Cavazotte & Chang, 2016, 3–4; Konrad ym. 2006, 91; Lin-

nenluecke ym. 2009, 434.) 

Sosiaalinen vastuu voidaan edelleen jakaa osa-alueisiin. Nämä alueet ovat yrityksen si-

säinen oikeudenmukaisuus, kansainvälinen oikeudenmukaisuus, sosiaalinen kehitys yri-

tyksen sisällä sekä sosiaalinen kehitys yrityksen ulkopuolella. Yrityksen sisäinen oikeu-

denmukaisuus näkyy muun muassa työntekijöiden tasapuolisena kohteluna ja työhyvin-

vointina. Tämä pitää sisällään myös muun muassa ihmisoikeudet ja työturvallisuuden. 

Yrityksen sisäinen oikeuden mukaisuus kattaa sen, miten yritykset suhtautuvat työnteki-

jöitä koskeviin velvollisuuksiin ja työolosuhteisiin. Kansainvälinen oikeudenmukaisuus 

sisältää ajatuksen tasapuolisemmasta tulonjaosta ja vauraudesta eri maiden välillä. Sisäi-

nen sosiaalinen kehitys on esimerkiksi työolosuhteiden kehittämistä. Ulkoinen sosiaali-

nen kehitys voi olla esimerkiksi lahjoitusten antamista. Se on siis olosuhteiden kehittä-

mistä yrityksen ulkopuolella. (Konrad ym. 2006, 91; Elkington 1997, 84–88.)  

Sosiaalisesti vastuullisella toiminnalla pyritään parantamaan työntekijöiden fyysistä ym-

päristöä. Sosiaalisessa vastuussa olennaista on työhyvinvointi ja työntekijöiden tasa-ar-

voinen kohtelu. Vastuullisella toiminnalla eliminoidaan työpaikan riskejä, jotka saattavat 

uhata työntekijöiden terveyttä ja turvallisuutta ja suunnitellaan työpaikkoja niin, että ne 

edistävät työntekijöiden osallistumista. Työturvallisuuden lisäksi sosiaaliseen vastuulli-

suuteen luetaan työntekijöiden kouluttaminen ja kehittäminen. Sosiaalinen vastuullisuus 

voi edistää työntekijöiden myönteisiä asenteita ja parantaa heidän suorituskykyään ja si-

ten vaikuttaa koko organisaation tehokkuuteen, erityisesti siihen, mikä vaikuttaa suoraan 

yksittäisiin työntekijöihin. (Elkington 1997, 84–44; Cavazotte & Chang 2016, 5; Konrad 

ym. 2006.) 
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Ympäristövastuu 

Yritysten ympäristövastuu on tärkeä ja erillinen osa yrityksen yhteiskuntavastuuta. Ym-

päristölainsäädäntö on nostanut yritysten sidosryhmien kiinnostusta yritysten ympäristö-

vastuusta. Ympäristövastuu voidaan ymmärtää luonnollisten voimavarojen ylläpitämi-

senä. Ympäristövastuun mukaan yritykset toimivat aina osana ympäristöä. Ympäristövas-

tuu voidaan jakaa edelleen voimavaroihin, päästöjen vähentämiseen ja ympäristöllisten 

riskien ja vaurioiden vähentämiseen. Ympäristövastuu liittyy olennaisesti myös jätteiden 

vähentämiseen, energiatehokkuuteen, myrkyllisten aineiden käytön vähentämiseen sekä 

saastuttamisen pienentämiseen. Ympäristövastuullisuus merkitsee sitä, että yrityksellä on 

velvollisuus kattaa ympäristövaikutukset, jotka aiheutuvat yrityksen toiminnoista, tuot-

teista tai laitoksista. Yrityksillä on velvollisuus eliminoida jätteet ja päästöt, maksimoida 

resurssiensa tehokkuus ja tuottavuus sekä minimoida käytännöt, jotka voivat vaikuttaa 

haitallisesti maan resurssien hyödyntämiseen. Yhteiskuntavastuukeskusteluissa korostuu 

eniten ympäristövastuun osuus, kuten ympäristönsuojelu ja yritysten toiminta ympäristön 

hyväksi. Taloudellisesta näkökulmasta katsottuna tiukka ympäristölainsäädäntö voi joh-

taa yritysten ympäristöasenteiden ja käytäntöjen parantumiseen, koska se saa yritykset 

innovoimaan. Yritysten on noudatettava säännöksiä ja jotta ne voivat olla kilpailukykyi-

siä, niiden tulee myös ylittää pakolliset vaatimukset. (Rahman & Post 2012, 307; Konrad 

ym. 2006, 91; Linnenluecke ym. 2009, 434; Gimenez ym. 2012, 150; Cavazotte & Chang 

2016, 4; Hayam 2008, 89.) 

Ihmisten elintason parantumisen myötä ihmisille on tullut yhä korkeammat vaatimukset 

ekologisen ympäristön laadulle. Etenkin ympäristövastuusta, kestävästä kehityksestä, on-

kin tullut yksi strategisen johtamisen avaimista. Ympäristövastuussa olennaista on se, että 

yritys on riittävän vakiintunut huolehtimaan ympäristöstään. Ympäristövastuun perusaja-

tukseen kuitenkin kuuluu, että organisaatiot eivät ole erillään ympäristöstä vaan sijaitse-

vat ja toimivat siinä. Ympäristöä voidaan pitää myös yritysten keskeisenä sidosryhmänä. 

Ympäristö ei ainoastaan voi vaikuttaa yritysten päätösten tuloksiin, vaan yritysten toimet 

voivat vaikuttaa ympäristöön. Ympäristövastuulliseen toimintaan vaikuttaa merkittävästi 

alue, jossa yritys toimii. Organisaation toiminnalla voi myös olla merkittäviä kielteisiä 

vaikutuksia ympäristöön, kuten jätepäästöt tai luonnonvarojen tuhlaaminen. Ympäristön 

laatu voi puolestaan vaikuttaa liiketoimintaan. Muutokset liiketoimintakäytännöissä ja 

strateginen ajattelu ovat välttämättömiä ympäristön tuhoutumisen estämiseksi. (Han & 
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Cao 2021, 1–2; Martínez‐Ferrero ym. 2015, 21; Linnenluecke ym. 2009, 434; Hayam 

2008, 89.)  

Hyvä hallintotapa 

Hyvää hallinto tapaa, corporate governance, pidetään prosessina tai mekanismina, jossa 

yritykselle annetaan tiedoksi sen sidosryhmien toivomukset ja oikeudet. Hyvän hallinto-

tavan määritelmän mukaan yritykset ovat vastuussa laajemmille sidosryhmille kuin osak-

keenomistajille. Vastuu siitä, mitkä sidosryhmät saavat ensisijaisen huomion on yritys-

hallinnon ytimessä. Hyvä hallintotapa on yksi yhteiskuntavastuun keskeisistä osa-alu-

eista. Hyvä hallintotapa varmistaa, että yritystä johdetaan sen sidosryhmien toiveiden mu-

kaisesti. Hallintotoimenpiteet ovat keskeisiä tekijöitä hyvän hallintotavan kannalta. Hal-

lintotoimenpiteitä ovat muun muassa hallituksen jäsenten vuosittainen valinta, osakkeen-

omistajien hyväksymä yhtiön johto, kolmen viime vuoden aikana myönnettyjen optioiden 

keskimääräinen prosenttiosuus ulkona olevista perusosakkeista ei ole ylittänyt kolmea 

prosenttia, johtajien osallistuminen hallituksen kokouksiin 75 prosenttisesti sekä johtajia 

koskevat osakkeenomistusohjeet. (Demb & Neubauer 1992, 2, 29,33–35; Lawrence & 

Caylor 2006, 416.)  

Yhteiskunnat käyttävät erilaisia taloudellisia ja oikeudellisia mekanismeja pitääkseen lii-

ketoiminnan ja yhteiskunnalliset tavoitteet yhteneväisinä. Nämä mekanismit koostuvat 

säännöksistä, omistusmalleista, yhteiskunnallisista tavoista kohdistaa painetta yhtiöön 

sekä yritysten hallituksista. Tehokas paine yritysten hallintoon muodostuu kaikkien nel-

jän elementin kumulatiivisesta vaikutuksesta. Yhteiskuntavastuun suorituskyvyn yhteyttä 

on tarkasteltu eri hallintomekanismeihin, erityisesti hallitukseen liittyviin ominaisuuk-

siin.  Yrityksen hallituksen ominaisuudet ovat tärkeitä yrityksen hallintoa määrääviä te-

kijöitä, kuten hallituksen riippumattomuus ja hallituksen jäsenten osakeomistus. Vaikutus 

on myös sillä, onko toimitusjohtaja ja hallituksen puheenjohtaja sama henkilö vai onko 

niissä tehtävissä eri henkilöt. Hallituksen jäseniä pidetään päätöksenteon valvonnan asi-

antuntijoina, joilla on maineeseen liittyviä huolenaiheita. Hallituksissa on valta tehdä tai 

ainakin ratifioida kaikki tärkeät päätökset, mukaan lukien päätökset sijoituspolitiikasta, 

johdon palkitsemispolitiikasta ja itse hallituksen hallinnosta. On todennäköistä, että hal-

lituksen jäsenillä, joilla on asianmukainen osakkeenomistus, on kannustin valvoa tehok-

kaasti tärkeitä yrityspäätöksiä. Näin ollen hallituksen riippumattomuus ja omistajuus voi 

olla hyvä vaihtoehto hyvälle hallinnolle. Tyypillisesti vastuullisemmissa yrityksissä on 
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suuremmat hallitukset, enemmän riippumattomia hallituksen jäseniä sekä enemmän nai-

sia hallituksessaan kuin vähemmän vastuullisilla yrityksillä. (Shaukat ym. 2016, 571; 

Bhagat & Bolton 2008, 258–259; Shleifer & Vishny 1997, 738; Demb & Neubauer 1992, 

33–35.)  

Taloudellinen vastuu 

Vaikka CSRHub-tietokanta ei anna erillistä arviota yritysten taloudellisesta vastuusta, on 

se kuitenkin tärkeä osa kokonaisyhteiskuntavastuuta. Hyvän hallinnon ja taloudellisen 

vastuun käsitteet kulkevat käsikädessä, koska niiden avulla voidaan hahmottaa yritysten 

taloudelliset vaikutukset yhteiskuntaan. (Liappis ym. 2019, 73). Taloudellisesti vastuul-

linen yritys toimii omistajiensa etujen mukaisesti maksimoimalla osakkeenomistajien 

voittoja. Tyypillisesti yritys laajentaa tuotteiden ja palveluiden tuottamista voittojen li-

säämiseksi. Tämän ajatuksen mukaan ekologisesti ja yhteiskunnallisesti kannattavia in-

vestointeja, jotka eivät suoraa hyödytä osakkeenomistajia ei pitäisi tehdä, koska ne joh-

tavat huonompiin tuottoihin. Sitoutuminen ympäristöön voi kuitenkin parantaa yrityksen 

suorituskykyä ja edistää kilpailuetuja, mikä viittaa siihen, että taloudellisen kestävyyden 

toteutuminen ei yksin riitä yritysten yleiseen kestävyyteen. (Linnenluecke ym. 2009,434.)  

Taloudellinen vastuu voidaan jakaa taloudelliseen vaikutukseen, taloudelliseen suoritus-

kykyyn sekä pitkän aikavälin kilpailukykyyn. Taloudellisella suorituskyvyllä tarkoitetaan 

riittävää kassavirtaa ja jatkuvaa voiton tuottamista yrityksen osakkeenomistajille. Pitkän 

aikavälin kilpailukyky pitää sisällään jatkuvan kilpailukyvyn sekä yrityksen suoritusky-

vyn ylläpidon ja kehityksen. Yrityksen on tärkeää olla taloudellisesti kannattava mutta 

maksimaalisen voiton tavoittelu lyhyellä aikavälillä ei ole yritysten tarkoitus. Taloudelli-

sen vastuun voidaan ajatella olevan liiketoiminnan harjoittamisen tapa, joka tekee yrityk-

sen toiminnan mahdolliseksi määrittelemättömän ajanjakson ajaksi. Taloudelliseen vas-

tuuseen kuuluu myös yrityksen arvon maksimoiminen sen osakkeen omistajille. Talou-

dellisen vastuun yksi pääpiirteistä on, että se on helposti määritettävissä. (Konrad ym. 

2006, 91; Liappis 2019, 73; Linnenluecke ym. 2009, 434.)  

2.3 Yhteiskuntavastuun mittaaminen 

Yhteiskuntavastuun merkitys yrityksille on kiistaton. Yhteiskuntavastuun tutkimusken-

tässä haasteelliseksi on osoittautunut yhteiskuntavastuun mittaaminen. Merkittävän haas-

teen yhteiskuntavastuun mittaamiselle asettaa se, että vastuullisen toiminnan tuottamaa 
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lisäarvoa on vaikea mitata määrällisesti. Yhteiskuntavastuun mitattavuus on kuitenkin 

oleellista, jotta voidaan tutkia, miten yhteiskuntavastuu vaikuttaa yrityksen toimintaan ja 

miten yritys erottuu yhteiskuntavastuun osalta kilpailijoistaan. Yhteiskuntavastuun vai-

kutus organisaatioiden kannattavuuteen perustuu organisaation sisäiseen suorituskykyyn, 

mikä näkyy yrityksen tekemien strategisten valintojen kautta. Organisaatiot, jotka ovat 

mukana yhteiskunnallisesti vastuullisissa toimissa maineensa ylläpitämiseksi, joutuvat 

ponnistelemaan erottuakseen kilpailijoista. Yhteiskuntavastuun suorituskykyyn perustu-

vat mittarit ovat erityisen tärkeitä, koska ne mahdollistavat yritysten väliset vertailut sekä 

tarjoavat päätöksentekijöille ja sidosryhmille luotettavampaa, johdonmukaisempaa ja tar-

kempaa tietoa. Vaikka mittarit mahdollistavat yritysten välisen vertailun, mittareiden an-

tamiseen käytetyt kriteerit ovat usein epäselviä. Olemassa oleva vastuullisuuden mittaa-

minen voi johtaa tarpeettomiin sekaannuksiin. (Lin ym. 2020, 1280; McWilliams ym. 

2011, 1481; Rahman & Post 2012, 308.)  

Yhteiskuntavastuun arvo on oleellinen tekijä, kun määritetään yhteiskuntavastuun ja ta-

loudellisen suorituskyvyn välistä yhteyttä. Yhteiskuntavastuun mitattavuuden haaste joh-

taa helposti epäjohdonmukaisiin tutkimustuloksiin. Yhteiskuntavastuuta koskevat tutki-

mustulokset vaihtelevat, koska yhteiskuntavastuusta käytettävät arvot, mittausmenetel-

mät ja muuttujat vaihtelevat. Haasteen tutkimukselle asettaa myös se, että yhteiskunta-

vastuusta saatavat taloudelliset hyödyt ovat yleisesti aineettomia resursseja tai kykyjä ja 

siksi haastavia mitata.  (Ahamed ym. 2014, 128; Epstein ym. 2014, 157; McWilliams ym. 

2011, 1481.) Koska yhteiskuntavastuun käsite on moniulotteinen, yhteiskuntavastuun 

mittaamiseen on käytetty useita eri tapoja. Galant ja Cadez (2017, 680) jakavat yhteis-

kuntavastuun mittaamisen neljään ryhmään. Neljä yhteiskuntavastuunmittaamistapaa 

ovat maineindeksit, sisällönanalyysi, kyselytutkimukset sekä yksiulotteiset mittarit.  

Käytetyin menetelmä yhteiskuntavastuun mittaamisen tutkimuksissa on luokituslaitosten 

antamat indeksit, joita myös tässä tutkielmassa hyödynnetään.  Indeksit antavat yrityksen 

ei-taloudellisen suorituskyvyn mittaamista varten laadullista ja määrällistä tietoa. Indek-

sejä on tehty eri osa-alueille. Muun muassa ympäristölle, ihmisoikeuksille, yhteiskunnalle 

ja hallintotavalle on omat indeksinsä. Ympäristövastuuta on mahdollista mitata ympäris-

tön pilaantumisesta kertovilla indikaattoreilla tai käyttämällä määritettyjen ympäristöva-

hinkojen osuutta tai ympäristöarvojen tasoa. Luottolaitokset antavat indeksit yrityksille 

tekemiensä analyysien pohjalta. Indekseissä on otettu huomioon yrityksen historiatiedot. 

Yrityksistä on tarkasteltu historiallista vastuullisuutta ja suorituskykyä tai yrityksen 
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tulevaisuuden suuntauksia. (Rahdari & Rostamy 2015, 758–759; Han & Cao 2021, 2; 

Chatterji ym. 2009, 125–126.)  

Maineindeksien etuna on niiden käytettävyys ja vertailukelpoisuus eri yritysten välillä 

standardoitujen menetelmien ansiosta. Maineindeksit ottavat huomioon yritysten yhteis-

kuntavastuun moniulotteisen luonteen. Tästä syystä maineindeksejä käytetään eniten. 

Maineindeksejä ei kuitenkaan pidetä ihanteellisimpina sosiaalisen vastuun mittareina. 

Niiden haittapuolena on se, että niitä laativat tyypillisesti yksityiset yritykset, joilla on 

omat agendansa ja jotka eivät välttämättä käytä menetelmiä, joita tieteellisessä tutkimuk-

sessa odotetaan. Indeksien haittapuolena on myös arvioitujen yritysten rajallinen katta-

vuus. Indeksit laaditaan tyypillisesti vain listautuneilta ja tunnetuilta yhtiöiltä. Tämä ai-

heuttaa harhan, koska näillä yhtiöillä on suurempi paine olla vastuullinen kuin pienem-

millä yhtiöillä. Suurten yritysten osalta yhteiskuntavastuu näyttäytyykin paremmassa va-

lossa kuin pienempien yhtiöiden osalta. Haasteena nähdään myös se, että yleisesti eri vas-

tuullisuusindeksit annetaan eri luokituslaitoksissa, joiden käyttämät kriteerit eivät välttä-

mättä ole selkeät. Jotta mittarin käyttökelpoisuus voidaan täysin varmistaa, tulee luoki-

tuslaitoksen tehdä tietolähteensä ja koodauskriteerinsä täysin avoimeksi. Haasteen asettaa 

myös se, että yleisesti tietokannat, joista vastuullisuusindeksit ovat kerättävissä eivät ole 

kaikille avoimia, vaan niihin tulee hankkia pääsy. (Galant & Cadez 2017, 680–682; Rah-

man & Post 2012, 308.) 

Yhtenä yhteiskuntavastuun mittarina käytetään hyvää hallintotapaa. Hallituksen ominai-

suudet, yhtiöjärjestyksen määräykset ja johdon palkitsemisominaisuudet luonnehtivat 

yrityksen hallintoa.  Hallintoindeksin rakentaminen edellyttää, että kaikki muuttujat pai-

notetaan. Painoarvot, jotka tietty indeksi antaa yksittäisille hallituksen ominaisuuksille, 

ovat tärkeitä. Jos painoarvot eivät ole yhdenmukaisia niiden painoarvojen kanssa, joita 

tietoiset markkinaosapuolet käyttävät arvioidessaan hallinnon ja yrityksen suorituskyvyn 

välistä suhdetta, johtamisen ja yrityksen suorituskyvyn välisestä suhteesta voidaan tehdä 

vääriä johtopäätöksiä. Hallintotavan ja taloudellisten muuttujien välisen suhteen tutki-

muksessa ongelmana on havaittu se, ettei hallinnon mittaamiseen ole käytössä yhtenäistä 

mittaria. (Bhagat & Bolton 2008, 258.)  

Kaikissa yhteiskuntavastuun mittaamistavoissa on omat etunsa ja haittansa. Mikään 

näistä ei ole ongelmaton, mikä voi vaikuttaa saataviin tuloksiin. Yksi suurimmista haas-

teista yhteiskuntaavastuun mittaamisessa on tutkijan subjektiivisuus, joka voi vaarantaa 
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tutkimuksen validiteetin ja luotettavuuden. Yksi ratkaisu subjektiivisuusongelmaan olisi 

yhteiskuntavastuuraportoinnin standardointi. Toinen ratkaisu olisi pakollinen tietojen 

paljastaminen yhä laajemmin yrityksille. (Galant & Cadez 2017, 676–677, 682–684.)  

2.4 Yhteiskuntavastuuraportointi 

Jo pitkään on oltu kiinnostuneita yrityksen reaktioista lisääntyneeseen sidosryhmien kiin-

nostukseen muuta kuin voiton maksimoimista kohtaan. Muihin kuin ei-taloudellisiin tie-

toihin on alettu kiinnittää enemmän huomiota. Yleisesti sidosryhmät ovat kiinnostuneita 

yrityksen yhteiskuntavastuusta (Corporate Social Responsibility, CSR). CSR kattaa yri-

tysten taloudelliset, oikeudelliset, eettiset ja sosiaaliset vastuut. CSR:n määritelmästä riip-

pumatta yhä enemmän kiinnitetään huomiota yritysten yhteiskuntavastuustrategioihin, 

kirjanpitoon sekä raportointiin. Lisääntyneen huomion kiinnittyminen yhteiskuntavastuu-

strategiaan, -kirjanpitoon ja -raportointiin on myös lisännyt yhteiskuntavastuullista toi-

mintaa yrityksissä. Tarkastelemalla taloudellisten, strategisten ja toiminnallisten tekijöi-

den lisäksi myös sosiaalisia ja ympäristönäkökulmia, auttaa yhteiskuntavastuuraportointi 

lisäämään yritysten läpinäkyvyyttä ja vahvistamaan johtamisen riskejä. Yhteiskuntavas-

tuuraportointi edistää sidosryhmien sitoutumista sekä parantaa viestintää sidosryhmien 

kanssa. Yhteiskuntavastuuraportista on tullut suosituin tapa julkistaa organisaation yh-

teiskuntavastuustrategian edistymistä.  (Fortanier ym. 2011, 666–667; Lawrence ym. 

2017, 1–2; Gómez-Navarro ym. 2018, 1600.) 

Yhteiskuntavastuuraporteissa julkaistaan tiedot yrityksen vastuullisuuspolitiikasta, vas-

tuullisesta edistymisestä sekä saavutetuista tuloksista. Muut kuin taloudelliset raportit 

voivat sisältää tietoa muun muassa terveyden ja turvallisuuden edistämisestä sekä kestä-

västä kehityksestä. Ei-taloudellisten tietojen julkaisu on johtanut laajaan valikoimaan ra-

portteja, joiden pituus, lähestymistapa, laajuus ja vastuun syvyys vaihtelevat merkittä-

västi. Vastuullisuusraportoinnista on tullut isoille yrityksille normi, koska niiden odote-

taan julkaisevan perinteisten talousraporttien lisäksi vastuullisuustietojaan. Nämä ei-ta-

loudelliset raportit voivat olla raportteja terveydestä, turvallisuudesta, globaalista kansa-

laisuudesta tai kestävästä kehityksestä. Raporteissa yritykset paljastavat erilaisia tietoja 

ja esittävät niitä eri tavoin käyttämällä erilaisia määritelmiä ja indikaattoreita. Koska ra-

portointitavat eroavat merkittävästi toisistaan, herää kysymys, missä määrin raportoidut 

käytännöt heijastavat todellista suorituskykyä, ja mikä on raportoinnin luotettavuus, 
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erityisesti kun otetaan huomioon yritysten yhteiskuntavastuuseen liittyviä mittausvai-

keuksia. (Fortanier ym. 2011, 666; Silvola 2021.) 

Vastuullisemmat yritykset raportoivat todennäköisemmin saavutuksistaan kuin vähem-

män vastuulliset yritykset. Ongelmana on myös se, että raportointi voi poiketa siitä, mitä 

todellisuudessa tehdään. (Galant & Cadez 2017, 688.) Yritysvastuuraportointi keskittyy 

enemmän sotkujen piilottamiseen kuin kaiken mahdollisen tiedon julkistamiseen liittyen 

ympäristöön, yhteiskuntaan ja hallintoon liittyviin asioihin. (Kazumi 2019, 1530.) Vas-

tauksena vastuullisuusraportoinnin ongelmakohtiin on kehitetty vastuullisuusraportoin-

nin kansainvälistä standardointia. Yhteistä viitekehystä vastuullisuusraporteille on vaa-

dittu paljon. Eri organisaatioissa on laadittu ohjeita raportointiin. Merkittävä ja tunnetuin 

aloite vastuullisuusraportoinnin standardoinnin osalta on monen sidosryhmän GRI-aloite. 

Aloitteen tavoitteena on parantaa vastuullisuusraportoinnin laatua, kurinalaisuutta ja hyö-

dyllisyyttä. GRI tarjoaa ilmaisen julkisen ohjesarjan kaikille organisaatioille, jotka halua-

vat tuottaa vastuullisuusraportteja, jotka kattavat kaikki kolme vastuullisuuden osa-alu-

etta; taloudellisuuden, ympäristönäkökulman sekä sosiaalisen näkökulman. GRI-

ohjeistusta parannetaan jatkuvasti käymällä vuoropuhelua eri sidosryhmien, tiedeympä-

ristöjen edustajien sekä liike-elämän asiantuntijoiden ja alan ammattilaisten kanssa. GRI-

ohjeet ovat osapuolten yhteisymmärryksen tulos. (Fortanier ym. 2011, 666; Gómez-Na-

varro ym. 2018, 1600; Michalczuk & Konarzewska 2018, 153.) 

Riippumatta siitä, mitä raportointimuotoa yksittäiset yritykset käyttävät julkaistakseen 

yrityksen yhteiskuntavastuutietoja, tietojen aihepiirin laajuus, avoimuus sekä vertailukel-

poisuus ovat nousseet yhä merkittävimmiksi. Vapaaehtoisen ei-taloudellisten tietojen ra-

portoinnin kansainvälisessä tutkimuksessa on sovellettu erilaisia teoreettisia näkökulmia. 

Vapaaehtoista ei-taloudellisten tietojen raportointia voidaan tarkastella taloudellisesta nä-

kökulmasta, jossa keskitytään markkinavoimiin. Toinen näkökulma ottaa huomioon so-

siaaliset ja poliittiset näkökulmat, esimerkiksi sidosryhmät. Suurin osa yrityksistä keskit-

tyy ei-taloudellisten tietojen raportointiin vuosikertomuksissaan. Viime vuosina ei-talou-

dellisten tietojen raportoinnin lisääntyminen erillisenä raporttina on kuitenkin lisääntynyt. 

Yhtenä vaihtoehtona käytetään näiden yhdistelmää, eli sisällytetään yhteiskuntavas-

tuuraportointi osaksi vuosikertomusta. Jotta yhteiskuntavastuu raporteista saadaan yhte-

näisempiä ja vertailukelpoisempia, on pyritty kehittämään standardeja, normeja ja ohjeita 

raportoinnin toteuttamiseksi. Standardien tavoitteena on helpottaa muiden kuin ei-talou-

dellisten tietojen raportointia ja toisaalta helpottaa raportointiprosessia. Standardit 
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mahdollistavat myös raporttien käyttäjien hyödyllisen ja luotettavan tiedonsaannin. (For-

tanier ym. 2011, 667–668; Michalczuk & Konarzewska 2018, 152–153.) 

Monet yritysten yhteiskuntavastuuta ja ympäristö- ja kestävyysraportointia käsittelevät 

tutkimukset (Fortainer ym. 2011, 668; Hayam, 2008; Kazumi 2019) ovat löytäneet alku-

perämaalla olevan suuri merkitys siihen, miten yritykset vastuullisuudesta raportoivat. 

Raportointiin vaikuttaa maiden erilaiset lainsäädännöt ja muut säädökset. Globaalit stan-

dardit tuovat raportointiin kuitenkin omat kontekstinsa. (Fortanier ym. 2011,666–668.) 

Fortanier ym. (2011, 691) ovat todenneet kansainvälisten yhteistyöponnistelujen vastuul-

lisuusraportoinnin standardoimiseksi kantavan hedelmää. Kansainvälisten standardien 

käyttöönotto lisää raportoinnin laajuutta verrattuna yrityksiin, jotka eivät ole ottaneet 

näitä standardeja käyttöön. Vapaaehtoisilla kansainvälisillä standardeilla on merkittävä 

rooli kansallisten säädösten lisäksi vastuullisuusraportoinnissa. Kansainväliset standardit 

lisäävät yhteiskuntavastuuraportoinnin tasoa, mutta sen lisäksi ne vähentävät kotimaisten 

instituutioiden roolia yhteiskuntavastuun käytäntöjen muokkaamisessa. (Fortanier ym. 

2011,691.)  
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3 Yrityksen markkina-arvo 

3.1 Arvon määritys  

Yritysten yhteiskuntavastuun käyttöä yritysten arvon hankkimiseksi kutsuttiin alun perin 

strategiseksi yhteiskuntavastuuksi. Jotta voidaan tutkia, miten yhteiskuntavastuu vaikut-

taa yrityksen markkina-arvoon, on selvitettävä, miten markkina-arvo yrityksissä voidaan 

määrittää. Globaalissa taloudessa yrityksen arvon ja sen parametrien tunteminen on rat-

kaisevan tärkeää, jotta voidaan luoda perustellun strategian viitekehys osakkeenomista-

jien arvon luomiseksi. Yrityksen arvon tuntemisen voidaan sanoa olevan menestyksek-

kään johtamisen avain. Markkina-arvo on yksinkertaisesti yrityksen arvopapereiden 

määrä kerrottuna yhden arvopaperin hinnalla. Koko yrityksen markkina-arvo saadaan, 

kun kerrotaan osakkeiden lukumäärä päivän kurssilla. (McWilliams ym. 2011, 1481; 

Gómez-Navarro ym. 2018, 1599.)  

Arvonmäärityksessä voidaan käyttää muuttujia tuloslaskelmasta tai taseesta. Tuloslaskel-

masta tehtävään arvonmääritykseen käytetään usein yritysten tulosta. Arvo voidaan arvi-

oida tuloksesta ennen korkoja ja veroja, tuloksesta ennen korkoja, veroja ja poistoja tai 

nettotuloksesta. Kun arvonmäärityksessä käytetään yrityksen tasetta, voidaan arvioida 

yrityksen omaa pääomaa, vaihto-omaisuutta, taseen loppusummaa tai yrityksen velka-

määrää. Mikäli yrityksen arvon määrityksessä käytetään osakkeen arvoa, saadaan yrityk-

sen arvo, kun kerrotaan yrityksen osakkeen hinta sen osakkeiden lukumäärällä. Kuten 

arvostukseen käytettäviä muuttujia on monia, myös arvonmääritysmenetelmiä on useita. 

(Gómez-Navarro ym. 2018, 1600–1601; Kallunki & Niemelä 2012, 273.)  

Yrityksen tulee kyetä tuottamaan taloudellista hyötyä omistajilleen nyt ja tulevaisuu-

dessa. Rahoitusteorian mukaan yrityksen arvo perustuu tähän näkökantaan. Yrityksen 

arvo voidaan määrittää tuottoarvoperusteisella menetelmällä, substanssiarvoperusteisella 

menetelmällä, käyvän arvon menetelmällä tai markkinaperusteisen arvon menetelmällä.  

Tuottoarvoperusteisessa arvonmäärityksessä analysoidaan menneiden vuosien tuloslas-

kelmat sekä realistinen tulosennuste. Tuottoarvomenetelmässä olennaista on yrityksen 

kannattavuus, kasvu ja tulevaisuuden riskinäkymät. Substanssiarvo, tasearvo, saadaan 

kun yrityksen varoista vähennetään velat viimeisimmän taseen mukaan. Tuotto- ja sub-

stanssiarvoja käytetään laskettaessa yrityksen arvo käyvän arvon menetelmän mukaan. 

Markkinaperusteisessa arvonmäärityksessä tarkastellaan viime aikoina tehtyjä 
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yrityskauppoja vastaavanlaisista yrityksistä. Kun markkinat toimivat avoimesti, aktiivi-

sesti ja tehokkaasti, kaupankäynnin kautta yrityksen markkinahintaan sisältyy kaikki 

tieto, joka olennaisesti vaikuttaa yrityksen arvoon. Yleensä arvon määritys kannattaa 

tehdä eri menetelmiä hyödyntäen. Arvon määrityksessä kannattaa myös yhdistää lukuja 

oikean arvon löytämiseksi, koska vain yhden muuttujan huomioiminen arvon päättelemi-

sessä johtaa muuttujan mukaan erilaisiin tuloksiin.  (Seppänen 2017, 93–96, 244; Gómez-

Navarro ym. 2018, 1600–1601.)  

Vaikka perinteiset rahoitusteoriat keskittyvät taloudellisiin näkökohtiin yritysten arvon-

luonnissa, arvon määrityksessä voidaan käyttää taloudellisen informaation lisäksi ei-ta-

loudellista informaatiota. Osakemarkkinoilla toimitetut arviot eroavat yritysten todelli-

sesta arvosta, johtuen ei-taloudellisista syistä. Yksi yleinen ei-taloudellinen syy on yh-

teiskuntavastuullisuuskysymykset. (Gómez-Navarro ym. 2018, 1599.) Ohlsonin (1995, 

661) arvonmääritysmalli mahdollistaa taloudellisen kirjanpitoon perustuvan informaation 

yhdistämisen muuhun informaatioon. Muun kuin taloudellisen informaation käyttöä ar-

vonmäärityksessä perustellaan sillä, että tapahtumat vaikuttavat yrityksen tulevaan kehi-

tykseen. Lisäksi muun kuin taloudellisen tiedon käyttäminen arvon määrityksessä on pe-

rusteltua, koska kirjanpitotieto kertoo tapahtumista viiveellä. Muu informaatio on arvo-

relevanttia tietoa, joka ei ole vielä ehtinyt vaikuttaa tilinpäätöstietoihin, mutta muuttaa 

ennustetta tulevista tuotoista. Arvonmäärityksessä muun informaation muuttuja on itse-

näinen mutta se ei voi ohittaa taloudellista informaatiota tärkeydessään. Arvonmäärityk-

sen ydin on taloudellinen informaatio ja markkina-arvoa selittävä muu informaatio on 

taloudellista informaatiota laajentavaa tietoa. (Ohlson 1995, 663, 668–669, 674.) 

Hassel ym. (2005) ovat tutkineet markkina-arvon ja ympäristötehokkuuden yhteyttä käyt-

täen Ohlson (1995) arvonmääritysmallia. Tutkimuksen taloudellisena tietona on käytetty 

pörssiyhtiöiden tilinpäätöksiä ja näistä oman pääoman kirjanpitoarvoa sekä yrityksen net-

totulosta, koska nämä tarjoavat sijoittajille arvoon liittyvää tietoa. Hassel ym. (2005) tut-

kimuksessa markkina-arvo toimii selitettävänä muuttujana ja pääoman arvo ja nettotulos 

ovat selittäviä muuttujia. Tutkimustulokset osoittavat ympäristösuorituskyvyn ja oman 

pääoman markkina-arvon välillä olevan negatiivinen suhde. Negatiivisen suhteen on 

myös todettu kasvaneen ajan myötä. Tulosta on kuitenkin kritisoitu, koska otoskoko on 

tutkimuksessa pieni sekä tutkittu aikaväli suhteellisen lyhyt. (Hassel ym. 2005, 43, 51–

52, 56.) 
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Arvonmääritysteorian mukaan yritykselle tuo lisäarvoa, kun se osallistuu yhteiskuntavas-

tuulliseen toimintaan. Kun yritys käyttäytyy sosiaalisesti kiitettävästi, parantaa se yhteis-

kunnan käsitystä yrityksestä. Kun yhteiskunnan käsitys yrityksestä paranee, sen seurauk-

sena yritys todennäköisesti palkitaan pääomamarkkinoilla. Yritysten eettistä mainetta 

voidaan pitää yrityksen aineettomana hyödykkeenä, joka muokkaa yritysten osakkeiden 

markkinahintaa samalla kun se palkitsee pääomamarkkinoiden sijoittajia. Maine voi olla 

strateginen voimavara, koska se voi mahdollistaa korkeamman hinnan tai kuluttajauskol-

lisuuden, jotka lisäävät yrityksen tuloja. Maine voi myös vähentää henkilöstö- tai pää-

omakustannuksia. Henkilöstökustannukset ovat alhaisemmat, jos työntekijät ovat moti-

voituneita yrityksen yhteiskuntavastuutoimista ja pääomakustannukset ovat pienemmät, 

jos yrityksen yhteiskuntavastuun toimet alentavat yrityksen subjektiivista riskiprofiilia. 

(Swarnapali & Le 2018, 71; McWilliams ym. 2011, 1492.) 

Kirjanpitotiedot antavat hyödyllisen näkökulman yrityksen taloudelliseen arvoon. Kirjan-

pitotiedot ovat loogisia ja johdonmukaisia ja ne pohjautuvat historiatietoon. Osakemark-

kinoiden arvostukset heijastavat kuitenkin tulevaisuuteen katsovaa näkemystä yrityksen 

tulevien kassavirtojen arvosta. On todettu, että tilinpäätöstietojen merkitys yrityksen 

markkina-arvon määrääjänä pitkällä aikavälillä on heikentynyt. Tilinpäätöksen merkitys 

sijoittajien kannalta onkin vähäisempi. Tämä on lisännyt ei-taloudellisten tietojen rapor-

toinnin merkitystä. (Hirschey ym. 2001, 223.) Gómez-Navarro ym. (2018) ovat toden-

neet, että yrityksen arvomarkkinat voidaan selittää paremmin yhdistämällä taloudellisia 

ja sosiaalisia kriteerejä. Taloudelliseen arvonmääritykseen käytettäviä muuttujia voisivat 

olla vipuvaikutus, likviditeetti tai vakavaraisuus. Yhteiskuntavastuu tarjoaa täydellisen 

joukon kriteereitä ei-taloudellisen suorituskyvyn arvioimiseksi. Yrityksen arvostaminen 

sisältää suoraa ja epäsuoraa dataa, suhteellista ja absoluuttista tietoa sekä mitattavissa 

olevia kriteerejä ja muita kriteerejä, joita voidaan verrata vain saatavilla olevan laadulli-

sen tiedon perusteella. (Gómez-Navarro ym. 2018, 1600–1602.)   

3.2 Yhteiskuntavastuu ja markkina-arvo  

Michelon ym. (2013, 82) ovat todenneet yhteiskuntavastuutoimien olevan yrityksissä niin 

hajanaisia ja irrotettuja liiketoiminnasta ja strategiasta, että ne peittävät monet yritysten 

suurimmat mahdollisuudet hyötyä yhteiskunnasta. Ensisijaisesti yritykset ovat käyttäneet 

vastuullisuus investointeja lyhyen aikavälin strategiana voittaakseen negatiivisen mai-

neen. Yrityksen maine on yritykselle elintärkeä sen taloudellisen menestyksen kannalta 
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katsottuna.  (Shaukat ym. 2016, 571.) Vastuullisuutta koskevien aloitteiden tukeminen on 

satunnaisia vastauksia lyhyen aikavälin haasteisiin. Vastuullisuustoimien käyttäminen ly-

hyen aikavälin maineen parannuskeinona on seurausta siitä, että monet yritykset pitävät 

vastuullisuus investointeja ei tuottavina kuluina. Yritysten on tärkeä ymmärtää liiketoi-

minnan ja yhteiskunnan välinen riippuvuus ja ankkuroida yhteiskuntavastuutoimensa 

strategioihin ja liiketoimintoihin. Kun yritys lähestyy vastuuta tästä näkökulmasta, sen on 

mahdollista huomata vastuullisuuden olevan paljon muuta kuin kustannus. Yhteiskunta-

vastuu voi olla mahdollisuuksien, innovaatioiden ja kilpailuedun lähde. (Michelon ym. 

2013, 82.) 

Yritysten tulee omaksua yhteiskuntavastuun yhdistäminen yrityksen strategiaan. Yrityk-

sen on mahdollista menestyä tekemällä hyvää. Kuitenkaan pelkkä yleisen ympäristövas-

tuullisuuden tavoittelu ei välttämättä tuota etuja yrityksen arvossa. Yhteiskuntavastuu pi-

tääkin yhdistää yrityksen strategiaan kokonaisvaltaisesti, joka osa-alueelta, jotta se voi 

parantaa yrityksen arvoa. Yrityksen johto on tärkeässä asemassa strategisen yhteiskunta-

vastuun onnistumisessa yrityksessä. Yhteiskuntavastuun yhdistäminen strategiaan on 

mahdollista vain, kun yrityksen johto on sitoutunut noudattamaan vastuullisuutta. Mark-

kinoiden kiinnostus yhteiskuntavastuuta kohtaan edellyttää yrityksiltä tehokasta viestin-

tää sidosryhmille. (Taylor ym. 2018, 978; Koipijärvi & Kuvaja 2020, 65.)  

Yrityksen yhteiskuntavastuun ja yrityksen suorituskyvyn välisestä yhteydestä on ehdo-

tettu neljä vaihtoehtoa. Ensimmäisenä vähäisten resurssien mekanismi, jossa yritykset 

osallistuvat yhteiskuntavastuuseen koska heillä menee taloudellisesti hyvin, ja heillä on 

vapaita resursseja. Toisena hyvä johtamismekanismi, jossa yritysvastuu on osa hyvää joh-

tamista ja parantaa siten taloudellista suorituskykyä. Kolmantena penance-mekanismi, 

jossa yritykset osallistuvat yhteiskuntavastuuseen eräänlaisena katumuksena kompen-

soidakseen aiemman vastuuttomuuden yrityksessä. Neljäntenä vakuutusmekanismi, jossa 

yhteiskuntavastuu rakentaa liikearvon ”säiliön” vaimentamaan negatiivisia reaktioita, jos 

ja kun asiat menevät pieleen. (Kang ym. 2016, 59–60.)  

Yleisesti ajatellaan, että yritysten ainoana tarkoituksena on tuottaa voittoa. Voiton tavoit-

telu on sanellut useampien organisaatioiden tavan harjoittaa liiketoimintaa, mikä on joh-

tanut lyhyen aikavälin voittoihin keskittyvään ajattelutapaan. Yritysten tärkeimpiin sidos-

ryhmiin ei ole kiinnitetty paljoa huomiota. Yleisesti yrityksen arvioiminen perustuu osak-

keenomistajien tyytyväisyyteen ja arvon tuottamiseen. Yhteiskuntavastuuseen 
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osallistuminen on tyypillisesti korkeampaa yrityksissä, joilla on tarpeeksi rahoitusta. Ky-

seinen näkökanta on kuitenkin suppea, eikä välttämättä johda yrityksen menestykseen. 

Yrityksen ei ole tarkoituksenmukaista suosia yhtä sidosryhmää muiden kustannuksella, 

vaan yrityksen sosiaalinen ja taloudellinen tavoite on jakaa varallisuutta ja luoda arvoa 

sen kaikille merkittävimmille sidosryhmille. Jotta yrityksen on mahdollista säilyttää suh-

teet kaikkiin tarvitsemiinsa sidosryhmiin, sen on säilytettävä oikeudenmukaisuus ja tasa-

paino arvon jakamisessa eri sidosryhmien kesken. Suurilla yrityksillä on tärkeä rooli pai-

kallisessa ja maailmanlaajuisessa taloudessa. Ne luovat työpaikkoja, maksavat veroja 

sekä luovat arvoa sekä kuluttajille että yhteiskunnalle. Kapeakatseinen keskittyminen voi-

ton maksimointiin sidosryhmien kustannuksella voi vahingoittaa yrityksen suorituskykyä 

ja tulevia tuottoja. (Cavazotte ja Chang 2016, 3; Lin ym. 2020, 1281, 1289–1290; Clark-

son 1995, 112.) 

Yritykset, jotka osallistuvat yhteiskuntavastuullisiin toimiin, voivat parantaa yrityksensä 

kannattavuutta ja markkina-arvoa sekä mahdollisuuksia saada pääomaa. Väitteen taus-

talla oleva tulkinta perustuu siihen ajatukseen, että yrityksen yhteiskuntavastuun toimet 

parantavat yrityksen ja olennaisten sidosryhmien välistä suhdetta. Yrityksen on tärkeä 

huomioida sidosryhmien edut ja intressit, eikä näiden huomioiminen estä tuloksellista 

toimintaa. Osakkeenomistajien arvon maksimointia voidaan parantaa sidosryhmien in-

tressien täyttämisellä tietyissä tilanteissa. Yritysten investoinnit yhteiskunnalliseen toi-

mintaan voivat parantaa yritysten tulosta. On myös tehty oletus, jonka mukaan liiketoi-

minnallinen menestys on jollakin tavalla yhteydessä siihen, miten ja paljonko yrityksen 

on mahdollista ottaa huomioon sidosryhmiensä erilaisia tarpeita. Sidosryhmien arvon 

maksimointinäkemys ennustaa, että korkean yhteiskuntavastuun yritykset toteuttavat 

myös sulautumisia, jos niistä on hyötyä muille sidosryhmille, kuten sijoittajille. Tämän 

uskotaan johtavan parempaan sidosryhmätyytyväisyyteen. Sidosryhmien arvon maksi-

mointinäkemyksen mukaan yritysten yhteiskunnallisilla toimilla on myönteinen vaikutus 

osakkeenomistajien varallisuuteen, koska muiden sidosryhmien etujen huomioon ottami-

nen lisää niiden halukkuutta tukea yrityksen toimintaa, mikä edelleen kasvattaa osakkeen-

omistajien varallisuutta. Yhteiskuntavastuullisuus voidaankin nähdä tärkeänä osatekijänä 

yrityksen tehokkuuteen. Sidosryhmien arvon maksimointinäkemys viittaa siihen, että 

osakkeenomistajien edut sekä muiden sidosryhmien edut ovat korkeaa vastuullisuutta 

harjoittavissa yrityksissä suuremmat kuin yrityksissä, joissa vastuullisuus on alhaisella 

tasolla. Näin ollen sidosryhmien arvon maksimointi todennäköisemmin edistää yrityksen 
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pitkän aikavälin kannattavuutta ja tehokkuutta. (Deng ym. 2013, 88–89; Garriga & Mele 

2004, 53; Van der Laan ym. 2008, 300; Omar & Zallom 2016, 5-6.)  

Yritykset ovat tiukasti kytköksissä eri sidosryhmiin ja sidosryhmien odotukset vaikutta-

vat yrityksen toimintaan ja yrityksen tekemiin päätöksiin. Sidosryhmillä on myös merkit-

tävä vaikutus yritysten tehdessä vastuullisuuskysymyksiin liittyviä päätöksiä. Vuoropu-

helun pitäminen sidosryhmien kanssa on yksi yhteiskuntavastuun pilareista. Erilaiset yh-

teiskuntavastuutoimet auttavat rakentamaan myönteistä mainetta erilaisten sidosryhmien 

keskuudessa, mikä liittyy vahvasti positiiviseen taloudelliseen tulokseen.  Yrityksen me-

nestys riippuu siitä, onko yrityksen johtajilla riittävästi kykyjä luoda sidosryhmille varal-

lisuutta ja arvoa. Yrityksen johdon tehtävä on myös ylläpitää sidosryhmien tyytyväi-

syyttä. Positiivisella maineella sidosryhmien suuntaan on erityisen pysyvä vaikutus, 

koska kilpailijat eivät pysty jäljittelemään sitä. Yritysten yhteisuntavastuutoimien johta-

minen siten, että asiat tehdään paremmin ja eri tavalla kuin, kilpailijat voi edistää kilpai-

lussa menestymistä. Yhdistämällä yritysten yhteiskuntavastuuta koskevat toimet sidos-

ryhmien mieltymyksiin ja yritysten yhteiskuntavastuun resurssien kanavoiminen ylim-

män johdon suosimiin tavoitteisiin voi varmistaa, että yritys soveltuu erityisen hyvin luo-

maan arvoa niille sidosryhmille, joiden tarpeisiin he yrittävät vastata.  (Gómez-Navarro 

ym. 2018, 1600; Martínez‐Ferrero ym. 2015, 21–22; Clarkson 1995, 112; Michelon ym. 

2013, 83.) 

Yhteiskuntavastuuteorian mukaan yrityksen sidosryhmien saama tyytyväisyys yrityksen 

yhteiskuntavastuun edistämisestä taloudellisista, sosiaalisista ja ympäristötoimista lisää 

yrityksen mainetta ja siten parantaa yrityksen suorituskykyä. Hyvän hallintotavan teorian 

mukaan yritykset, jotka päättävät keskittyä sosiaalisiin näkökohtiin, parantavat suhdet-

taan sidosryhmiin, mikä johtaa yleisesti parempaan suorituskykyyn. On todettu, että pörs-

sinoteerattujen yritysten johtajat voivat rahoittaa sosiaalisesti vastuullisia toimia siten, 

etteivät maksimoi yritystensä tulevien kassavirtojen nykyarvoa, mutta silti maksimoivat 

yrityksen markkina-arvon. (Martínez‐Ferrero ym. 2015, 20–23; Mackey ym. 2007, 817.) 

Mitä korkeampi yrityksen kannattavuus on, sitä korkeampi on myös vastuullisuuden taso. 

Kannattavammat yritykset käyttävät enemmän resursseja kestävien käytäntöjen paranta-

miseksi sekä keskittyvät sosiaalisiin näkökohtiin ja parantavat suhdetta sidosryhmien 

kanssa. Tämä johtaa parempaan kokonaissuorituskykyyn. Vastuullisuus vaikuttaa erityi-

sesti yrityksen maineeseen ja sitä kautta parempaan suorituskykyyn. Yritysten johdon 
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tulee ymmärtää kestävien investointien olevan mekanismi, jonka avulla on mahdollista 

saavuttaa korkeampi suorituskyky. Erinomainen ympäristöjohtaminen voi auttaa yritystä 

parantamaan omaa mainettaan ja sitten periä korkeampia hintoja ympäristöystävällisistä 

tuotteista. Tämän perusteella voiton maksimoinnin voidaan nähdä tukevan yhteiskunta-

vastuuta. (Martínez‐Ferrero ym. 2015, 22–23; Kazumi 2019, 1530.) 

Yhteiskuntavastuullisen yrityksen tulee tuottaa voittoa, noudattaa sen maan lakeja, jossa 

se toimii, toimia eettisesti ja olla vastuussa toimintansa sosiaalisista vaikutuksista. Pelkkä 

osallistuminen vastuullisiin toimiin johtaa heikentyneeseen tulokseen, kun taas yritysten 

tekemät yhteiskuntavastuuinvestoinnit, jotka liittyvät sidosryhmien mieltymyksiin eivät 

ainoastaan hyödytä sidosryhmiä vaan myös lisäävät osakkeenomistajien varallisuutta. 

Kun yritykset yhdistävät CSR-investointinsa sidosryhmien mieltymyksiin ja allokoivat 

resursseja näihin, ne voivat maksimoida yhteiskuntavastuutyönsä ja parantaa yrityksen 

suorituskykyä. Kun yrityksellä on vähemmän resursseja käytettäväksi yhteiskuntavastuu-

aloitteisiin, johdon on määriteltävä, mitkä sidosryhmät otetaan huomioon, missä järjes-

tyksessä ja missä määrin. (Mišura ym. 2018, 159; Michelon ym. 2013, 83.)  

Sosiaalinen vastuu ja markkina-arvo 

Cavazotte ja Chang (2016) ovat todenneet sosiaalisen vastuun vaikuttavan positiivisesti 

yritysten taloudelliseen tuottoon. He viittaavat tutkimuksessaan myös muihin tutkimuk-

siin, joissa on todettu sosiaalisen vastuun ja yritysten taloudellisen suorituskyvyn välillä 

olevan myönteinen suhde. Yrityksen sisäinen sosiaalinen vastuu voi siten hyödyttää yri-

tyksiä. On myös mahdollista, että yritysten investoinnit sosiaaliseen vastuuseen paranta-

vat yrityksen suorituskykyä vielä ympäristövastuullisuutta enemmän. Ympäristövastuu 

vaikuttaa liiketoiminnalliseen tehokkuuteen epäsuoremmin kuin sosiaalinen vastuu. Si-

joittajien reaktiot sosiaalisen vastuun aloitteisiin saattavat olla odotettua monimutkaisem-

mat. Sosiaalisen vastuun toimiin voidaan ensin suhtautua negatiivisesti ja myöhemmin 

muuttaa suhtautumista. (Cavazotte & Chang 2016, 6–7, 13; Lo & Kwan 2017, 608.) 

Panostukset sosiaalisen vastuun eri osa-alueille voivat tuottaa erilaisia tuottoja ja aiheut-

taa erilaisia kustannuksia. Investoinnit työntekijöihin, kuten kehitys- ja koulutustoiminta, 

voivat edistää tehokkaampaa yrityksen toimintaa ja tehokkaampia prosesseja. Parantaak-

seen suorituskykyään yritykset voivat parantaa omaa mainettaan ja rekrytoida laadukkaita 

työntekijöitä. Investoinnit sosiaaliseen vastuuseen voivat kuitenkin myös aiheuttaa yri-

tykselle lisäkustannuksia ja vaikuttaa siten negatiivisesti yrityksen taloudelliseen 
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tulokseen. Sosiaalinen vastuu voi vaikuttaa positiivisesti yrityksen liiketoimintaan paran-

tamalla yrityksen imagoa, vahvistamalla asiakkaiden uskollisuutta tai suosimalla positii-

visia arvoja yrityksen tuotteissa. Yritykset, jotka laiminlyövät sosiaalisia velvollisuuksi-

aan, kokevat todennäköisesti kielteisiä seurauksia, jotka voivat vaikuttaa yrityksen talou-

delliseen arvoon. Seuraukset voivat olla sakkoja tai vahingonkorvauksia, joita yrityksen 

on maksettava. Sakkojen ja vahingonkorvausten maksaminen vaikuttaa myös yrityksen 

maineeseen. (Cavazotte & Chang 2016, 3–4; Omar & Zallom 2016, 4.) 

Ympäristövastuu ja markkina-arvo 

Tiukat kansainväliset ympäristöstandardit omaksuvilla yrityksillä on korkeampi mark-

kina-arvo kuin yrityksillä, jotka soveltavat vähemmän tiukkoja tai heikosti valvottuja nor-

meja. Vastapuolena ympäristövastuun on todettu aiheuttavan kustannuksia, jotka vaikut-

tavat alentavasti yrityksen markkina-arvoon. Ympäristövastuun ja kannattavuuden väli-

sen yhteyden tutkimuksessa onkin saatu ristiriitaisia tuloksia. Ympäristövastuun ja kan-

nattavuuden välillä on todettu olevan positiivinen suhde mutta on saatu tutkimustuloksia 

myös päinvastaisesta suhteesta. Yritysten kannattavuuden ja ympäristövastuun välinen 

suhde voi olla myös neutraali. Neutraali suhde on seurausta siitä, että yritykset. jotka eivät 

käytä resursseja tuotteidensa ympäristöominaisuuksien parantamiseen tarjoavat tuottei-

taan halvemmalla kuin yritykset, jotka panostavat tuotteissaan ympäristöominaisuuksiin 

ja myyvät siksi tuotteitaan korkeammalla hinnalla. Tyypillisesti markkinat rankaisevat 

yrityksiä epäympäristöystävällisestä toiminnasta, mikä näkyy yrityksen heikompana 

markkina-arvona. (Hayam 2008, 90–91; Lo & Kwan 2017, 607.)  

Tyypillisesti markkinat palkitsevat yrityksiä niiden ympäristötietoisuudesta. Useat sijoit-

tajaryhmät haluavat sijoittaa todennäköisemmin yritykseen, jolla on luotettava ympäris-

töhistoria. Tähän johtopäätökseen on tultu, koska ympäristövastuulla ja yrityksen mark-

kina-arvolla on todettu olevan positiivinen suhde. Koska ympäristövastuu vaikuttaa posi-

tiivisesti yrityksen arvoon, voidaan ympäristövastuun todeta olevan tärkeä osa yritystoi-

mintaa. Ympäristövastuu on yritykselle resurssi, jota voidaan hyödyntää luomaan yrityk-

selle kilpailuetua sen kilpailijoihin nähden. Ympäristövastuullisuus voi parantaa yrityk-

sen kilpailuetuja ja siten optimoida sen resurssien käyttöä, mikä puolestaan johtaa parem-

paan taloudelliseen suoriutumiseen. Myös ympäristöön liittyvällä tutkimuksella ja kehi-

tyksellä on yrityksissä havaittu olevan positiivinen yhteys yrityksen markkina-arvoon. On 

merkittävää, minkälaista ympäristötekoa tutkimuksissa on tarkasteltu. Se millaisia 
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ympäristötekoja yritys tekee, vaikuttaa markkina-arvon vaihteluun. (Hayam 2008, 95–96; 

Lo & Kwan 2017, 607–608.) 

Ympäristövastuullisuuden kannattavuutta lisää, mikäli yritys toimii vastuullisesti oma 

aloitteisesti, eikä vain valtion säädöksien mukaisesti. Pelkkä valtion säädösten noudatta-

minen ei riitä saavuttamaan kilpailuetuja, innovatiivisuutta, jatkuvaa parannusta eikä kus-

tannustehokkuutta. Ympäristövastuullisuuden ja yrityksen markkina-arvon suhteessa ko-

rostuu myös yrityksen koko. Suuremmat yritykset ovat tyypillisesti vastuullisempia ym-

päristön suhteen kuin pienemmät yritykset. Suuremmilla yrityksillä on useimmiten käy-

tössään enemmän resursseja tukemaan ympäristöllistä toimintaa. Suuremmat yritykset 

ovat myös yleisölle näkyvämpiä kuin pienet yritykset. Toisena selityksenä on se, että 

suurten yritysten johtajilla voi olla enemmän valtaa tehdä harkinnanvaraisia päätöksiä 

investoida ympäristöohjelmiin. (Hayam 2008, 96.) 

Hallintotapa ja markkina-arvo 

On todettu, että yrityksen parempi hallinto liittyy vahvasti yrityksen korkeampaan arvos-

tukseen. Riippumattomat hallitukset edistävät yritysten yhteiskuntavastuuseen sitoutu-

mista, mikä auttaa vähentämään ristiriitoja yritysten ja laajempien sidosryhmien välillä ja 

siten vaikuttavat myönteisesti yrityksen arvoon. Yrityksen hyvällä hallinnolla on myön-

teinen vaikutus yrityksen suorituskykyyn ja markkina-arvoon. Tehokas yritysjohtaminen 

edellyttää sekä hyviä sisäisiä ja ulkoisia hallinnon toimenpiteitä. On havaittu, että yrityk-

sillä, joilla on vähemmän osakkeenomistajan oikeuksia, on alhaisempi yritysten arvostus 

ja alhaisempi osaketuotto. Puolestaan yrityksissä, joissa on vahvat osakkeenomistajien 

oikeudet, osaketuotot ovat kasvaneet. Yritykset, joiden hallituksissa on enemmän riippu-

mattomia johtajia, naisjohtajia ja tarkastuskomiteassa istuvia talousasiantuntijoita, ovat 

enemmän riippuvaisia yritysten yhteiskuntavastuusta ja todennäköisemmin kehittävät en-

nakoivan ja kattavan yhteiskuntavastuustrategian. Yhteiskuntavastuustrategiassa yhdis-

tyvät organisaation sisäinen osaaminen ja ulkoisen maineen rakentaminen. Yrityksen hal-

litus ja sen kokoonpano voidaan nähdä ainutlaatuisena, sisäisenä, hiljaisena ja sosiaali-

sesti monimutkaisena kilpailuresurssina, joka voi auttaa yritystä kehittämään ja toteutta-

maan yhteiskuntavastuustrategioita, jotka edistävät ylivoimaista vastuullista suoritusky-

kyä. (Lawrence & Caylor 2006, 413, 429–431; Shaukat ym. 2016, 571, 582; Bhagat & 

Bolton 2008, 257.)  
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Hyvän hallinnon indekseillä mitattuna hallituksen jäsenten osakkeenomistus sekä toimi-

tusjohtajan ja puheenjohtajan ero korreloi merkittävästi parempaan toiminnan tulokseen. 

Hallintotoimenpiteiden ei ole kuitenkaan todettu korreloivan osakemarkkinoiden tulevan 

kehityksen kanssa. Useissa tapauksissa osakemarkkinoiden suorituskykyä ja hallintosuh-

detta koskevat päätelmät riippuvat siitä, otetaanko huomioon hallinnon ja osakemarkki-

noiden suorituskyvyn välisen suhteen endogeeninen luonne. Kun hallinnon ja suoritus-

kyvyn välisen suhteen endogeeninen luonne on huomioitu, on havaittu positiivinen mutta 

tilastollisesti merkityksetön suhde hallintoindeksin ja osakemarkkinoiden välillä. (Bhagat 

& Bolton 2008, 258–259, 264.)  

Johtajien ja osakkeenomistajien etujen ero saa johtajat ryhtymään toimiin, jotka voivat 

olla osakkeenomistajille kalliita. Sopimuksilla tätä ei voi estää, jos osakkeenomistajat ei-

vät pysty tarkkailemaan johdon käyttäytymistä suoraan. Johtajan omistajuutta voidaan 

käyttää houkuttelemaan johtajia toimimaan tavalla, joka on osakkeenomistajien etujen 

mukaista. Omistusoikeutta voidaan käyttää paljastamaan johtajan yksityisiä tietoja kas-

savirrasta tai hänen kyvystään tuottaa kassavirtaa, mitä osakkeenomistajat eivät voi suo-

raan havaita. Koska löytyy kuitenkin yrityksiä, joilla on hajautunut osakkeenomistus, on 

selvää, että niillä on oltava korvaavia etuja, esimerkiksi riskinkantokyky. Myös suoritus-

perusteiseen palkkioon ja sisäpiiritietoon liittyvistä syistä yrityksen suorituskyky voi olla 

omistuksen määräävä tekijä. Esimerkiksi yrityksen ylivoimainen suorituskyky johtaa joh-

don omistamien optio-oikeuksien arvon nousuun, mikä käytännössä lisäisi heidän osak-

keenomistustansa. (Bhagat & Bolton 2008, 259–260.)  

3.3 Yhteiskuntavastuuraportointi ja yrityksen markkina-arvo 

Taloudellisia tietoja ei enää pidetä täydellisinä tai riittävän informatiivisina. Perinteinen 

tilinpäätös ei pysty kuvaamaan aineettomien hyödykkeiden arvoa, eikä arvosta strategisia 

vahvuuksia, mikä lisää tieto-ongelmia ja huonontaa tehokasta resurssien allokointia osa-

kemarkkinoilla. Yrityksen on keskityttävä yhä enemmän ei-taloudellisiin tietoihin yritys-

tiedoissa. Ei-taloudellinen julkistaminen on ratkaisevan tärkeää perinteisen talousrapor-

toinnin ongelmien ratkaisemisessa. Korkea läpinäkyvyys vähentää tiedon epäsymmetriaa 

ja parantaa sijoittajien tunnettuutta. Aineettomiin hyödykkeisiin ja ei-taloudellisiin tietoi-

hin kuuluu olennaisena osana yhteiskuntavastuu. Vaatimukset yritysten toiminnan avoi-

muuden lisäämisestä sekä aineettomien hyödykkeiden suuremmasta vaikutusvallasta ovat 
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saaneet yritykset julkaisemaan muita kuin taloudellisia tietoja. (Bacha & Ajina 2020, 

201–202; Taylor 2018, 972.) 

Yhteiskuntavastuuraportointi on noussut yhdeksi liiketoiminnan kriittisimmistä kysy-

myksistä. Yleisesti yritysten oletetaan pyrkivän maksimoimaan voittoa. Ei-taloudellisten 

tietojen, kuten yhteiskuntavastuun, raportoinnin on ajateltu olevan kallista mutta on kui-

tenkin osoitettu, että yhteiskuntavastuutietojen ja yrityksen arvon välillä on yhteys. 

Vaikka yhteiskuntavastuullisiin toimiin osallistuminen olisi yritykselle kallista ja vastuul-

lisuustietojen julkaiseminen voi lyhyellä aikavälillä osoittautua yritykselle kalliiksi, pit-

källä aikavälillä se kuitenkin tarjoaa useita etuja.  Jo vuosien 1982–1987 aikana on huo-

mattu, että suurten teollisuusyritysten, joilla on parempi maine yhteiskuntavastuussa, me-

nestyvän paremmin kuin yritysten, joiden maine on huonompi. On myös todettu parem-

min kannattavien yritysten olevan yhteiskunnallisesti vastuullisempia, mikä johtaa va-

kaampaan suorituskykyyn ja pienempään kokonaisriskiin. Yrityksen markkina-arvon ja 

yhteiskuntavastuun välisestä suhteesta on kuitenkin tehty myös ristiriitaisia johtopäätök-

siä. (Lawrence ym. 2017, 2–3; Swarnapali & Le 2018, 73.) 

Yhä useampi yritys alkoi 1990-luvulla raportoimaan vapaaehtoisesti ympäristö- ja sosi-

aalisista toimistaan ja vaikutuksistaan. Yhteiskuntavastuuraportoinnin määrä on lisäänty-

nyt 1990-luvun jälkeen reilusti. Yrityksillä on taipumus luovuttaa yhteiskuntavastuuta 

käsitteleviä tietojaan vapaaehtoisesti. Raportoinnilla yrityksen on mahdollista mukautua 

yhteiskunnallisiin odotuksiin ja siten varmistaa jatkuva pääsy resursseihin ja markki-

noille. Toinen syy vapaaehtoiseen raportointiin on se, että yritykset tarjoavat raporteilla 

lisätietoa, jonka avulla sidosryhmät voivat paremmin arvioida yritysten taloudellisia en-

nusteita ja riskiprofiileja. Tämä saattaa osaltaan johtaa korkeampaan osakkeen hintaan ja 

yrityksen arvoon. Vastauksena yhteiskuntavastuun kasvavaan kiinnostukseen luokituslai-

tokset, kuten Bloomberg ja Thomson-Reuters, ovat alkaneet sisällyttää yritysten yhteis-

kuntavastuun tulosindikaattoreita osaksi integroitua tietopalvelutarjontaansa.  (Fortanier 

ym. 2011, 666–667; Swarnapali & Le 2018, 70; Taylor 2018, 972.) 

Yritykset, jotka harjoittavat yhteiskuntavastuun käytäntöjä, tarjoavat todennäköisemmin 

läpinäkyvyyttä ja helpommin luettavia tietoja, koska tämä kertoo vastuullisesta käyttäy-

tymisestä ja siitä, että yritys on sitoutunut korkeisiin eettisiin standardeihin. Yhteiskunta-

vastuun suorituskyvyn ja vuosikertomuksen luettavuuden välillä on merkittävä positiivi-

nen suhde. Monet sijoittajat pitävät yhteiskuntavastuuta menestyksen kannalta 
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ratkaisevana arvona, mutta etsivät suurempaa avoimuutta suhteessa yrityksen suoritusky-

kyyn. Tämä johtaa sijoittajien kiinnostukseen niitä yrityksiä kohtaan, joiden vuosikerto-

mukset tai vastuullisuusraportit ovat helpommin luettavia. Sijoittaja ei pysty helposti kä-

sittelemään käyttökelpoista tietoa yritysten yhteiskuntavastuun tehokkuudesta ilman sel-

keää tietoa siitä. Yritykset, jotka noudattavat tiukasti CSR-käytäntöjä, pystyvät tarjoa-

maan enemmän luettavissa olevaa tietoa sidosryhmille. (Bacha & Ajina 2020, 201–203.)  

Lawrence ym. (2017) ovat osoittaneet tutkimuksellaan yhteiskuntavastuuraportoinnin 

vaikuttavan positiivisesti yrityksen markkina-arvoon. Tutkimuksessa on todettu suhteen 

olevan positiivinen, riippumatta yrityksen toimialasta tai yrityksen asemasta yhteiskun-

nassa. Yhteiskuntavastuun ja yrityksen markkina-arvon on todettu olevan sitä vahvemmin 

yhteydessä, mitä parempi on yhteiskuntavastuuraportoinnin laatu. Myös Swarnapali ja Le 

(2018) selvittivät yhteiskuntavastuuraportoinnin ja markkina-arvon välistä yhteyttä. Tu-

loksissaan he päätyivät siihen, että yhteiskuntavastuuraportoinnin ja markkina-arvon vä-

lillä vallitsee positiivinen yhteys. He toteavat tutkimuksessaan havainnon viittaavan sii-

hen, että sijoittajat maksavat pääomamarkkinoilla palkkion yrityksille, jotka toimivat ym-

päristövastuullisesti sekä sosiaalisesti vastuullisesti verrattuna yrityksiin, jotka eivät toimi 

samalla tavalla. Swarnapalin ja Len (2018) tutkimus laajentaa yhteiskuntavastuun ja yri-

tyksen markkina-arvon yhteyden tutkimuksen maantieteellistä kenttää, sillä tutkimus on 

toteutettu kehitysmaissa.  
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4 Tutkimuksen toteutus 

4.1 Tutkimusmenetelmä 

Tutkimukset jaetaan empiirisiin ja teoreettisiin tutkimuksiin. Tämä tutkielma toteutetaan 

empiirisenä tutkimuksena. Empiiriset tutkimukset ovat käytännön tavoitteeseen pyrkiviä, 

itsenäisiä ja sisältävät omaperäistä tiedonetsintää. Empiiririssa tutkimuksissa pohjatie-

tona käytetään perustutkimuksissa tehtyjä tuloksia. Luonteeltaan empiiriset tutkimukset 

ovat soveltavia. Empiiriset tutkimukset voidaan edelleen jakaa kvantitatiivisiin ja kvali-

tatiivisiin tutkimustyyppeihin. (Holopainen & Pulkkinen 2008, 20). Empiirisen osuuden 

pohjana käytetään tässä tutkielmassa kirjallisuuskatsausta, jossa tutustutaan aihepiirin jo 

olemassa olevaan tutkimukseen ja määritetään tutkielman kannalta keskeiset käsitteet.  

Tutkielma toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuksena. Kvantitatiivisissa tutkimuksissa 

tutkittavan ominaisuuden mittaamisessa käytetään välimatka- tai suhdeasteikkoa. Kvan-

titatiivisessa tutkimuksessa pyritään saamaan vastaus kysymyksiin ”mikä”, ”missä”, 

”kuinka usein” ja ”kuinka paljon”. Kvantitatiiviselle tutkimukselle on tyypillistä, että tut-

kimusaineistot ovat suuria ja ilmiöitä kuvataan numeerisesti. Kvantitatiivisessa tutkimuk-

sessa ollaan erityisen kiinnostuneita eri muuttujien välisistä suhteista, yhteyksistä ja riip-

puvuuksista, sekä niihin liittyvistä mekanismeista. Tutkimukselle ominaista on aineisto-

pohjaisuus tai muuttujakeskeisyys. (Holopainen & Pulkkinen 2008, 21; Tähtinen ym. 

2020, 11.) Tässä tutkimuksessa on tarkoituksena tutkia muuttujien vaikutusta toisiinsa ja 

saada yhteydestä numeerisia tuloksia. Tutkimuksessa käytettävä aineisto on kvantitatiivi-

selle tutkimukselle tyypillinen.  

Laskentatoimen kentässä tutkimusotteet jaetaan tyypillisesti neljään metodologisen rat-

kaisun vaihtoehtoon. Nämä neljä tutkimusotetta ovat käsiteanalyyttinen, päätöksenteko-

metodologinen, nomoteettinen ja toiminta-analyyttinen. Käsiteanalyyttinen tutkimusote 

on nimensä mukaisesti luonteeltaan käsitteitä analysoiva ja se on usein tukemassa muita 

tutkimusotteita. Käsiteanalyyttistä tutkimusotetta voidaan kuitenkin käyttää myös itsenäi-

senä metodina. Päätöksentekometodologinen tutkimusote on pääasiassa teoreettinen tut-

kimusote ja sille luontaista on olla mukana päätöksenteossa. Nomoteettinen tutkimusote 

on hypoteeseja testaava tai kehittävä. Toiminta-analyyttisen tutkimusotteen tarkoituksena 

on kehittää sellaisia käsitteitä tai kieltä, joilla pyritään ymmärtämään yrityselämää.  Tä-

hän neljän tutkimusotteen joukkoon Kasanen, Lukka ja Siitonen (1991) ovat lisänneet 
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konstruktiivisen tutkimusotteen. Konstruktiivinen tutkimusote on soveltava ja sen tarkoi-

tus on esimerkiksi rakentaa ongelmanratkaisuun malli.  (Lukka 1991, 166–167; Kasanen 

ym. 1991, 305.)  

Tutkimusotteeltaan tämä tutkielma on nomoteettinen. Nomoteettinen tutkimus on hypo-

teeseja testaava (deduktiivis-universaalinen tai deduktiivis-probalistinen) tai hypoteeseja 

kehittelevä (induktiivis-universaali tai deduktiivis-probalistinen). Tämän tutkielman tar-

koituksena on testata aiemman kirjallisuuden pohjalta laadittuja hypoteeseja. Tavoitteena 

nomoteettisessa tutkimusotteessa on mahdollisimman suuri otoskoko. Toisena tavoit-

teena on päästä kohti mahdollisimman yleistettäviä lakeja ja säännönmukaisuuksia. 

Nomoteettisen tutkimuksen voidaan todeta olevan onnistunut, kun tutkija on pystynyt 

luomaan tutkimusongelmasta monipuolisia merkityssuhteita. Nomoteettisen tutkimuksen 

riskinä on tutkimuksen jääminen pinnalliseksi. Tämä riski liittyy tutkijan liian metodikes-

keiseen ajatteluun. Tutkija saattaa kohdistaa tutkimuksensa liian kapeaan aineistoon tai 

aineiston tulkinta saattaa jäädä pintapuoliseksi.  (Lukka 1991, 168–170; Pihlanto 1994, 

15–16.) Tutkielma toteutetaan tekemällä olemassa olevan kirjallisuuden perusteella olet-

tamat, eli hypoteesit, keräämällä tietokannoista muuttujat, joista tehdään korrelaatio- ja 

regressioanalyysit, ja lopuksi analysoimalla näiden tulokset. Korrelaatiokertoimen avulla 

varmistetaan muuttujien välinen yhteys ja yhteyden voimakkuus. Regressioanalyysillä 

puolestaan testataan muuttujien välisiä syy-seuraussuhteita.   

Korrelaatioanalyysiä ja regressioanalyysiä ovat tutkimuksessaan käyttäneet myös Mišura 

ym. (2018) sekä Bacha ja Ajina (2020). Korrelaatio ja regressioanalyysi ovat aiemmissa 

tutkimuksissa osoittautuneet merkityksellisiksi tavoiksi tutkia yhteiskuntavastuun ja yri-

tyksen taloudellisen kannattavuuden välisiä suhteita. (Mišura ym. 2018, 161.) Regressio-

analyysia on käyttänyt muun muassa Michelon ym. (2013) omassa yhteiskuntavastuun ja 

yrityksen markkina-arvon yhteyden tutkimuksessaan. Tutkimusmenetelmä on aiheen 

kannalta sopiva, koska sitä on käytetty aiheen tutkimisessa myös aiemmin.  

Korrelaatiokerroin 

Muuttujien välistä tilastollista riippuvuutta voidaan tutkia korrelaatiokertoimen avulla. 

Muuttujien väliltä lasketaan korrelaatiokerroin. Korrelaatiokertoimella voidaan selvittää 

kahden muuttujan välinen yhteys. Korrelaatiokerroin on tilastollinen tunnusluku, jota voi-

daan käyttää hyväksi tilastoanalyyseissä. Korrelaatiokerroin mittaa muuttujien välisen 

yhteyden voimakkuutta. Korrelaatiokerrointa laskettaessa on otettava huomioon 
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muuttujien mitta-asteikko. Mitta-asteikon huomioimisen vuoksi korrelaatiokertoimia on 

useita, esimerkiksi Pearsonin korrelaatiokerroin sekä järjestyskorrelaatiokertoimet. (Täh-

tinen ym. 2020, 183–185; Holopainen & Pulkkinen 2008, 233–235.) 

Pearsonin korrelaatiokerroin on yleisin käytetyistä korrelaatiokertoimista ja sitä käytetään 

myös tässä tutkielmassa. Pearsonin korrelaatiokerrointa laskettaessa oletetaan, että mo-

lemmat muuttujat on mitattu välimatka- tai suhdeasteikolla. Pearsonin korrelaatiokerroin 

edellyttää, että molempien muuttujien on oltava vähintään välimatka-asteikkoja, ja jollei 

tämä toteudu, muuttujien välistä yhteyttä ei voida selvittää Pearsonin korrelaatiokertoi-

mella. (Holopainen & Pulkkinen 2008, 233–235.) Alla Pearsonin korrelaatiokertoimen 

kaava Holopainen ja Pulkkinen (2008, 233) mukaan: 

    𝑟 =
∑(𝑥𝑖− 𝑥 )(𝑦𝑖− 𝑦)

√[(𝑋
𝐼−𝑋

)2 ]∙[(𝑌
𝐼− 𝑌

)2]
     

Edellä olevassa kaavassa 𝑥𝑖 on muuttujan X i havaintoarvo. 𝑥 on 𝑥𝑖-arvojen keskiarvo. 

𝑦𝑖 on muuttujan Y i. havaintoarvo. 𝑦 on 𝑦𝑖 -arvojen keskiarvo. Pearsonin korrelaatioker-

roin r mittaa vain muuttujien lineaarista yhteyttä.  Korrelaatiokertoimet ovat aina miinus 

yhden ja plus yhden välillä sijaitsevia reaalilukuja. (Holopainen & Pulkkinen 2008, 234). 

Korrelaatiokerroin ilmoitetaan Holopainen ja Pulkkinen (2008, 234) mukaan seuraavasti:  

−1 ≤ 𝑟 ≤  +1 

Kun kaikki hajontakuvion pisteet sijaitsevat samalla nousevalla suoralla saavutetaan kor-

relaatiokertoimen arvo plus yksi. Vastaavasti kun havaintoarvot sijaitsevat samalla laske-

valla suoralla saadaan korrelaatiokertoimeksi miinus yksi. Mitä lähempänä korrelaatio-

kertoimen arvo sijaitsee lukua yksi, sitä voimakkaampi muuttujien välinen lineaarinen 

yhteys on. Korrelaatiokertoimen sijaitessa lähellä lukua yksi, voidaan muuttujien välisen 

yhteyden todeta olevan voimakas. Mitä lähempänä, sen voimakkaampi. Jos korrelaatio-

kerroin on likimäärin nolla muuttujat ovat keskenään riippumattomia. Mikäli korrelaatio-

kerroin on nolla, ei se automaattisesti tarkoita sitä, ettei muuttujien välillä olisi mitään 

yhteyttä. Lineaarisen yhteyden puuttuessa muunlaisia yhteyksiä voi löytyä. (Holopainen 

& Pulkkinen 2008, 242–246.) 

Korrelaatiokertoimeen ei liity minkäänlaista mittayksikköä. Korrelaatiokertoimen arvo 

on riippumaton käytettävien muuttujien mittayksiköistä. Korrelaatioarvo pysyy myös 
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samana, vaikka muuttujien arvot vaihtaisivat suoralla paikkaa keskenään. (Holopainen & 

Pulkkinen 2008, 235.) 

Korrelaatiokertoimeen liittyy myös riskejä. Korrelaatiokertoimelle on ominaista se, että 

se on erityisen herkkä poikkeamille. Erityisesti jos havaintoaineisto on pieni ja joukossa 

on yksikin merkittävästi muista poikkeava arvo, saattaa se vaikuttaa korrelaatiokertoi-

meen merkittävästikin. Mitä pienempi otoskoko on, sitä suurempi korrelaatiokertoimen 

tulee olla, jotta voidaan katsoa sen osoittavan muuttujien välisen riippuvuuden olevan 

merkittävä. Puutteena korrelaatiokertoimessa on todettu olevan myös se, että se mittaa 

vain lineaarista yhteyttä, eikä kerro miten toinen muuttuja vaikuttaa toiseen muuttujaan. 

Yhtenä riskinä korrelaatiossa on myös se, että mikäli havaintoaineiston säännönmukai-

suus on muunlaista kuin suoraviivaista, korrelaatiokertoimella ei saa oikeanlaista kuvaa 

muuttujien välisestä yhteydestä. Tässä tilanteessa yhteys voi olla esimerkiksi käyräviivai-

nen, ja korrelaatio nolla, vaikka muuttujien välillä olisikin merkittävä yhteys. Regressio-

analyysin avulla muuttujien välinen yhteys voidaan varmentaa. (Holopainen & Pulkkinen 

2008, 245–247; Tähtinen ym. 2020, 186–187.) 

Regressioanalyysi  

Kun muuttujien välillä on havaittu riippuvuus, voidaan alkaa tutkia, löytyykö muuttujien 

väliltä myös syy-yhteys. Pelkkä tilastollinen riippuvuus ei vielä takaa sitä, että toinen te-

kijä aiheuttaa toisen tai vaikuttaa toiseen. Regressioanalyysi onkin tilastollinen analyysi, 

jolla voidaan tutkia yhden tai useamman muuttujan vaikutusta selitettävään muuttujaan. 

Regressioanalyysi tarjoaa mahdollisuuden tutkia, miten muuttujat ovat yhteydessä toi-

siinsa. Regressioanalyysi mahdollistaa selvityksen siitä, ennustavatko selittävä tai selittä-

vät muuttujat selitettävää muuttujaa. Tavallisessa regressioanalyysissa selittävät muuttu-

jat otetaan mukaan samalla kertaa, eikä niitä poisteta tai lisätä missään vaiheessa tutki-

musta. (Heikkilä 2008, 236–237; Tähtinen ym. 2020, 194–196.) 

Regressioanalyysin pienimmän neliösumman menetelmässä aineistosta saatua pistejouk-

koa kuvataan suoralla, joka kulkee pistejoukossa niin, että suoran ylä- ja alapuolella jää 

suurin piirtein yhtä monta pistetä. Jokaisesta havaintoarvoa vastaavasta pisteestä laske-

taan etäisyys suorasta. (Holopainen & Pulkkinen 2008, 259–260). Heikkilä (2008, 238) 

on esittänyt yksinkertaisen lineaarisen regressiomallin seuraavalla kaavalla:  

𝑌 = 𝐴 + 𝛽𝑋 + 𝜀   
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Kaavassa Y on selitettävä muuttuja, A on vakio, 𝛽 on selittävän muuttujan regressioker-

roin ja 𝜀  on virhetermi. Kaavaan voidaan lisätä muuttujia. Kahden muuttujan lineaarinen 

regressiomallin kaava: 

𝑌 = 𝐴 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝜀     

Kaavassa Y on selitettävä muuttuja, A on vakio, 𝛽1 on muuttujan yksi regressiokerroin, 

𝛽2 on muuttujan kaksi regressiokerroin ja 𝜀 on virhetermi. Regressiomallia ratkaistaessa 

on ensin päätettävä, mitkä muuttujat valitaan selittäviksi muuttujiksi. Toiseksi on ratkais-

tava matemaattisen mallin tyyppi, eli millainen funktio on muodoltaan. Kolmanneksi on 

etsittävä mallin vakioiden eli parametrien arvot, jotta mallista saadaan täysin määrätty. 

Neljäntenä on tutkittava mallin hyvyyttä, jotta voidaan arvioida kuinka hyvin kyseinen 

malli kuvaa havaintoaineistoa. Mallin hyvyyttä voidaankin käyttää myös tulosten luotet-

tavuuden arviointiin. (Holopainen & Pulkkinen 2008, 260–261.) 

Regressioanalyysiin liittyy myös omat rajoituksensa. Yhdeksi ongelmaksi voi muodostua 

se, ettei tutkija tiedä, mitkä tekijät ovat niitä, jotka selittävät ilmiötä. Regressioanalyysissa 

onkin tärkeää valita käytettävät muuttujat oikein ja järkevästi. Epäolennaiset muuttujat 

voivat johtaa epävarmoihin tuloksiin. Toiseksi ongelmaksi voi muodostua liian pieni 

otoskoko. Jotta tuloksista saadaan luotettavia, aineiston pitäisi olla riittävä tutkimuksen 

muuttujiin nähden. Vaatimuksena on, että muuttujia on vähintään 50. Muuttujien on ol-

tava jakautunut normaalisti eikä niissä saa olla yksittäisiä poikkeavia arvoja. Selittäviä 

muuttujia voi olla enemmän kuin kaksi mutta selitettäviä voi olla vain yksi. Selittäviä 

muuttujiakaan ei kuitenkaan saa olla liikaa. Havaintoja tulee olla 10–20 kertaa enemmän 

kuin selittäviä muuttujia. Kolmantena ongelmana voidaan nähdä selittävien muuttujien 

välinen liian suuri korrelaatio. Selittävien muuttujien välinen suuri korrelaatio heikentää 

tutkimuksen luotettavuutta. (Heikkilä 2008, 252; Metsämuuronen 2001, 61; Valli 2015, 

132–133.)  

4.2 Tutkimuksen vaiheet 

Tutkimuksen eteneminen voidaan jakaa vaiheisiin. Ensimmäisessä vaiheessa asetetaan 

tutkimusongelma ja tutustutaan aihepiiriin. Toisessa eli suunnitteluvaiheessa määritetään 

tutkimuskysymykset yksityiskohtaisemmin, laaditaan teoreettiset väittämät eli hypotee-

sit, määritetään käsitteet ja muuttujat, valitaan tutkimusmenetelmät, määritetään 
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aineistonkeruutavat, suunnitellaan aineiston tarkempi analysointi sekä suunnitellaan ra-

portointi. Kolmas vaihe on kenttätyövaihe eli varsinaisen aineiston keräysvaihe. Neljäs 

vaihe on aineiston esikäsittelyvaihe, jossa aineisto koodataan ja siirretään tilasto-ohjel-

maan. Viidennessä vaiheessa analysoidaan aineistoa. Tehdään varsinaiset tilastoanalyysit 

sekä siitä johtopäätökset. Kuudes ja viimeinen vaihe on tutkimustuloksista raportoiminen. 

(Tähtinen ym. 2020, 19). Seuraava kuva selkeyttää tutkimuksen vaiheita.  

  

Vaikka kuviossa 1. on havainnollistettu tutkimuksen etenemistä vaihe vaiheelta, vaiheet 

kulkevat kuitenkin todellisuudessa limittäin ja joskus jopa niin, että kesken tutkimuksen 

on palattava takaisin suunnitteluvaiheeseen. (Tähtinen ym. 2020,19.) Tässä tutkielmassa 

asetettiin ensin tutkimusongelma ja tutustuttiin aiheesta aiemmin tehtyihin tutkimuksiin. 

Toiseksi aihepiiriin tutustumisen jälkeen jäsenneltiin tutkimuskysymykset sekä hypotee-

sit. Aiemman kirjallisuuden pohjalta määritettiin oleelliset käsitteet sekä tutkimuksessa 

käytetyt muuttujat. Aihepiiriin tutustumisen jälkeen valittiin myös tutkimusmenetelmät 

sekä päätettiin tietokannat, joista tarvittavat aineistot saatiin. Kolmannessa vaiheessa 

Tutkimusongelman määrittäminen ja aihepiiriin tutustuminen

Suunnittelu: 
- tutkimuskysymysten yksityiskohtainen määrittely
- hypoteesien laadinta
- käsitteiden ja muuttujien määritys
- tutkimusmenetelmän valinta 
- aineistonkeruutapojen määrittely
- aineiston analyysin suunnittelu
- raportoinnin suunnittelu

Kenttätyövaihe: varsinaisen aineiston keruu 

Aineiston esikäsittely, aineiston siirto tilasto-ohjelmaan

Aineiston analysointi ja johtopäätösten teko 

Tutkimustuloksista raportoiminen 

Kuva 1 Tutkimuksen vaiheet, Tähtinen ym. 2019 mukaillen  
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aineisto kerättiin CSRHub-tietokannasta sekä yritysten tilinpäätöksistä. Neljännessä vai-

heessa aineisto siirrettiin SPSS-tilasto-ohjelmaan, jossa korrelaatio- ja regressioanalyysit 

toteutettiin. Viidennessä vaiheessa analysoitiin korrelaatio- ja regressioanalyyseissa saa-

tuja tuloksia ja tehtiin niistä johtopäätökset. Viimeisessä vaiheessa tutkimustulokset koot-

tiin raporttiin.  

4.3 Tutkimusaineisto 

Tutkielmassa on tavoitteena tutkia suomalaisten pörssiyhtiöiden osalta yhteiskuntavas-

tuun sekä yhteiskuntavastuuraportoinnin yhteyttä yritysten markkina-arvoon. Tutkimus-

aineistona käytetään Helsingin pörssissä listautuneita suomalaisia yhtiöitä. Yhtiöistä hae-

taan vastuullisuusmuuttujat CSRHub-tietokannasta ja vastaavilta vuosilta markkina-arvot 

yritysten tilinpäätöksistä. Tutkimusaineistoksi valitaan vertailukelpoiset yritykset. Valit-

tavien yritysten lukumäärän tulee olla riittävän suuri, jotta tutkimuksesta saadaan merkit-

tävä.  

CSRHub-tietokantaa on käytetty yhteiskuntavastuun ja yrityksen taloudellisen suoritus-

kyvyn välisen yhteyden tutkimuksessa ennenkin. Lin ym. (2019) ovat tutkineet yhteis-

kuntavastuun ja yrityksen markkina-arvon välistä yhteyttä käyttäen vastuullisuusindi-

kaattoreina CSRHub-tietokannasta saatuja tietoja. Mišura ym. (2018) ovat tutkineet yri-

tysten yhteiskuntavastuun ja yrityksen taloudellisen tuloksen välistä suhdetta käyttäen 

sekä kirjanpitoperusteisia että markkina-arvoperusteisia talouden indikaattoreita ja vas-

tuullisuuden indikaattoreina he ovat käyttäneet CSRHUB-tietokannasta saatavia tietoja.  

CSRBub-tietokanta tarjoaa konsensusarvioita yritysten ESG-suorituskyvystä yrityksen 

kestävän kehityksen parantamiseksi. ESG-datapalvelu tarjoaa liiketoimintatiedon ja tu-

kee yritysten ja sijoittajien ESG-päätöksentekoa. Tietokannan vastuullisuustiedot on ke-

rätty yli 700 ESG-tietolähteestä ja tiedot on arvioitu tarkasti. Tietokannassa on arvioitu 

yli 18 000 yritystä. Sen lisäksi tietokannassa on julkaistu tietoja 28 000 yrityksestä. Tie-

tokannasta löytyvistä yrityksistä 99 prosenttia on julkisesti noteerattuja yrityksiä ympäri-

maailmaa. (About CSRHub.) 

Kaikkiaan Helsingin pörssissä noteerattuja yrityksiä on yhteensä 135. Tutkimuksen ai-

neistoksi niistä rajautui 33 yritystä. CSRHub-tietokannasta tietoja löytyy yhteensä 105 

suomalaisesta pörssiyhtiöstä. Useasta yrityksestä tiedot löytyvät kuitenkin vain lyhyeltä, 

yhden-viiden vuoden ajalta. Vain noin 20 yrityksen osalta tiedot löytyivät 10 tai 
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useamman vuoden ajalta. Osassa yrityksistä löytyy puutteelliset tiedot joidenkin vuosien 

osalta ja kyseiset yritykset jäivät siitä syystä tutkimuksen ulkopuolelle. Lisäksi rahoitus-

toimialan yritykset rajautuivat tutkimuksen ulkopuolelle niiden muista eroavan tasera-

kenteen vuoksi. Näiden lisäksi joukosta rajautui pois Saga Furst, jonka tilikausi ei ole 

kalenterivuosi ja sen raportointi eroaa muista.  

Jotta tutkimuksessa voidaan tutkia pidemmän aikavälin vaikutusta yhteiskuntavastuun ja 

markkina-arvon väliseen yhteyteen, tutkimusaineistoksi valikoitui 33 yritystä, joista löy-

tyi vastuullisuustiedot seitsemän vuoden ajalta. Tutkimuksen lopulliseksi aikahaarukaksi 

rajautui kuitenkin vain kuusi vuotta, 2015–2020. Vastuullisuustiedot ja markkina-arvot 

yrityksistä on saatavilla myös vuodelta 2021, mutta yritysten koon ja riskin arvioinnissa 

käytetään tilinpäätöstietoja, joita yrityksiltä ei vielä ollut saatavilla vuoden 2021 osalta.  

Pörssiyhtiöt on OMX Nasdaqissa jaettu 15 eri toimialaan. Tutkimusaineisto sisältää yri-

tyksiä kaikilta muilta toimialoilta paitsi rahoituspalveluista. Kuva 2. kuvaa yritysten ja-

kautumista eri toimialojen kesken.  

Kuvasta 2. voidaan havaita, että eniten yrityksiä toimii teollisuustuotteiden ja -palvelujen 

toimialalla. Seuraavaksi eniten yrityksiä kuuluu perusteollisuuteen. Tietoliikennetoi-

mialalla toimii neljä yritystä. Yleishyödyllisissä palveluissa, kotitaloustarvikkeissa sekä 

Kuva 2 Aineiston jakautuminen toimialojen kesken 
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terveydenhuollossa kussakin toimii kaksi yritystä. Kiinteistöyhtiöt, matkustus ja vapaa-

aika, kulutustavarat ja pt-kauppa, öljy ja kaasu, autoteollisuus ja -tarvikkeet, viestintä, 

vähittäiskauppa sekä teknologia sisältävät kukin yhden yrityksen. 

Markkina-arvo tiedot yrityksistä kaivettiin käsin yritysten tilinpäätöksistä. Yrityksistä 

selvitettiin myös niiden yhteiskuntavastuuraportointivelvollisuus sekä se, miten ne rapor-

toinnin toteuttavat. Suomessa yhteiskuntavastuuraportointivelvollisia ovat suuret, yleisen 

edunkannalta merkittävät yhtiöt, eli niin sanotut listayhtiöt, luottolaitokset ja vakuutus-

yhtiöt, joiden henkilöstömäärä ylittää tilikaudella 500 henkeä. Henkilöstömäärän lisäksi 

raportointivelvollisuus edellyttää 40 miljoonan euron liikevaihtoa tai 20 miljoonan euron 

tasetta. (Työ- ja elinkeinoministeriö, 2022). Valituksi tulleista yrityksistä 31 on raportoin-

tivelvollisia ja kahdella yrityksellä ei raportointivelvoitetta lain puitteissa ole. Kuva 3. 

kuvaa yritysten raportointivelvollisuutta.  

Kuten kuva 3. kertoo, suurin osa yrityksistä on velvollisia raportoimaan yhteiskuntavas-

tuustaan. Yritysten raporteista selviää, että yrityksistä jokainen raportoi yhteiskuntavas-

tuustaan jollakin tavalla. Kuva 4. kuvaa yhteiskuntavastuuraportoinnin toteuttamista yri-

tyksissä.  

Kuva 3 Yritysten jakautuminen yhteiskuntavastuuraportointivelvollisiin 

Ei velvollisia raportoimaan
6 %

Raportointivelvollisia
94 %
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Kuten kuvasta 4. voidaan havaita, vähän yli puolet yrityksistä, 58 prosenttia, sisällyttää 

vastuullisuusraportoinnin osaksi vuosikertomustaan. Hieman alle puolet, 42 prosenttia, 

laatii erillisen raportin vastuullisuustoimistaan. Myös yritykset, joilla ei ole velvollisuutta 

yhteiskuntavastuullisuusraportointia tehdä, sitä tekevät.  

4.4 Tutkimuksen muuttujat  

Tutkimuskysymysten mukaisesti tutkimuksen muuttujat voidaan asettaa selitettävien ja 

selittävien tekijöiden rooleihin. Tällöin analyysin tuottamat tulokset täsmentävät korre-

laatioanalyysia. (Tähtinen ym. 2020, 194.) Tässä tutkielmassa muuttujina käytetään tut-

kimusaineistona olevien yritysten saatavilla olevia vastuullisuusindeksejä sekä yritysten 

markkina-arvoja. Tutkielmassa vastuullisuusindeksit ovat selittäviä muuttujia ja mark-

kina-arvo selitettävä muuttuja, koska tavoitteena on selvittää, miten markkina-arvo muut-

tuu, kun yhteiskuntavastuu otetaan huomioon. On tärkeää ottaa huomioon yrityksen toi-

miala- koko ja talouskohtaiset muuttujat, koska yrityksen markkina-arvo on riippuvainen 

näistä tekijöitä. (Kang ym.2016, 68.) Toimialaa, riskiä ja kokoa käytetään tässä tutkiel-

massa kontrollimuuttujina.  

Yhteiskuntavastuun ja yrityksen taloudellisen suorityskyvyn ja markkina-arvon välisen 

suhteen tulokset vaihtelevat. Tulokset ovat osoittaneet sekä positiivisen, neutraalin että 

negatiivisen vaikutuksen. Tuloksia on pidetty myös epäjohdonmukaisina. Erot selittyvät 

osittain tutkimuksissa käytetyillä erilaisilla kriteereillä, muuttujilla ja menetelmillä, joita 

on käytetty. Vaihtelevista tuloksista huolimatta suurin osa osoittaa positiivisen suhteen 

yhteiskuntavastuun ja yrityksen menestyksen välillä. Kun yhteiskuntavastuumuuttujat on 

otettu selittäviksi muuttujiksi ja taloudelliset muuttujat selitettäviksi muuttujiksi, on tulos 

Ei raportoi
0 %

Erillinen raportti
42 %

Sisältyy vuosikertomukseen
58 %

Kuva 4 Yhteiskuntavastuuraportoinnin toteuttaminen 
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useimmissa tutkimuksissa positiivinen. Selittävät muuttujat johtavat yrityksen kannatta-

vuuteen pitkällä aikavälillä. (Mišura ym. 2018, 156.) Tästä syystä tähän tutkielmaan on 

otettu mahdollisimman pitkä tarkasteluajanjakso, vaikka se karsi aineistoyritysten määrän 

pienemmäksi, kuin lyhyemmältä ajanjaksolta olisi ollut mahdollista saada.  

Vastuullisuusmuuttujina käytetään CSRHUB-tietokannassa käytettäviä vastuullisuusin-

deksejä. Vastuullisuuden muuttujat jaetaan osa-alueisiin, jotka ovat kokonaisvastuulli-

suus, yhteisövastuullisuus, henkilöstövastuullisuus, ympäristövastuullisuus sekä hyvä 

hallintotapa. Yhteisövastuullisuus pitää sisällään yhteisön kehityksen, yrityksen tuotteen, 

ihmisoikeudet sekä toimitusketjun. Henkilöstövastuullisuus sisältää työntekijöiden kor-

vaukset ja edut, monimuotoisuuden ja työoikeudet, koulutuksen, terveyden sekä turvalli-

suuden. Ympäristövastuullisuus sisältää energian ja ilmastonmuutoksen, ympäristöpoli-

tiikan ja raportoinnin sekä resurssienhallinnan. Hallintotapa sisältää hallituksen, johtami-

sen etiikan sekä avoimuuden ja raportoinnin. CSRHub arvostaa vastuullisuuden osa-alu-

eet asteikolla 0–100. Arvio välillä 0–29 on kaikkein huonoin ja 80–100 parhain. Välillä 

olevat arvioasteikot ovat 30–39, 40–49, 50–59 ja 60–79. (About CSRHub.)  

Michelon ym. (2013) ovat käyttäneet yhteiskuntavastuu tutkimuksessaan markkinaperus-

teisena muuttujana markkina-arvoa. Yrityksen markkina-arvon tulee ajan mittaan heijas-

taa aineellisia ja aineettomia hyötyjä, jotka ovat saattaneet perustua järkeviin yhteiskun-

tavastuuinvestointeihin. Yrityksen taloudellisena muuttujana käytetään tässä tutkielmassa 

yrityksen markkina-arvoa. Koska valittuja muuttujia on käytetty myös aiemmissa tutki-

muksissa muuttujina, se parantaa tutkimustulosten vertailukelpoisuutta aiempiin tutki-

muksiin.  

Kontrollimuuttujia käytetään tutkimuksessa, koska niillä on mahdollista välttää puolueel-

liset tulokset. Yhteiskuntavastuun ja yrityksen markkina-arvon välisessä tutkimuksessa 

paljon käytettyjä kontrollimuuttujia ovat yrityksen toimiala, yrityksen koko sekä yrityk-

sen riski. Kontrollimuuttujana voidaan käyttää myös vipuvaikutusta. Vipuvaikutus edus-

taa yrityksen velkaantumis- tai laiminlyöntiriskiä. (Martínez‐Ferrero ym. 2015, 26.) 

Kontrollimuuttujina myös tässä tutkielmassa käytetään yrityksen toimialaa, kokoa sekä 

riskiä, jotta tuloksista saadaan mahdollisimman yhdenmukaisia aiempien tutkimusten 

kanssa.  

Yrityksen kokoa käytetään yleisesti taloudellisten, sosiaalisten sekä ympäristöllisten käy-

täntöjen määräävänä muuttujana. Yrityksen koko voidaan mitata yrityksen 
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kokonaisvarallisuuden mukaan. (Martínez‐Ferrero ym. 2015, 26.) Michelon ym. (2013, 

85–86) ovat käyttäneet tutkimuksessaan kontrollimuuttujina yritysten kokoa ja toimialaa. 

Kokoa käytetään kontrollimuuttujana, koska yritysten kasvaessa yritykset tyypillisemmin 

tekevät yhteiskuntavastuuinvestointeja. Investointien kustannukset voivat myös olla suu-

rille yrityksille suhteellisesti pienempiä kuin pienille yrityksille. Tässä tutkimuksessa yri-

tyksen koko saadaan yrityksen liikevaihdosta. Tutkimusaineistoa varten yritysten koot on 

selvitetty hakemalla yritysten tilinpäätöksistä liikevaihdot vuosittain.  

Merkittävä kontrollimuuttuja on yrityksen riski. Tässä tutkielmassa yrityksen riskinä käy-

tetään yrityksen vieraan pääoman määrää suhteessa taseen loppusummaan. Riski muo-

dostuu seuraavalla kaavalla:  

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖% =
𝑉𝑖𝑒𝑟𝑎𝑠𝑝ää𝑜𝑚𝑎

𝑇𝑎𝑠𝑒𝑒𝑛 𝑙𝑜𝑝𝑝𝑢𝑠𝑢𝑚𝑚𝑎
 × 100     

Kuten edellisestä kaavasta voidaan huomata, yrityksen riskiprosentti mittaa yrityksen vel-

kaantuneisuutta.  

Myös toimialaa on syytä käyttää kontrollimuuttujana, koska toimialalla on merkittävä 

vaikutus siihen, miten yritys toimii taloudellisesti. Toimiala vaikuttaa CSR-luokitukseen. 

Eri toimialat keskittyvät toiminnassaan eri asioihin ja eri toimialoilta odotetaan panos-

tusta erilaisiin yhteiskuntavastuullisiin toimiin. Nämä erot aiheuttavat myös yhteiskunta-

vastuun ja kannattavuuden välisen tutkimuksen tulosten eroavaisuuksia. Jotta tutkimuk-

sessa vältyttäisiin toimialan tuomilta eroilta, pitäisi tutkimukset toteuttaa toimialakohtai-

sesti. (Martínez‐Ferrero ym. 2015, 26–27; Mišura ym. 2018, 167–168.)  

Toimialat voivat vaikuttaa yrityksen yhteiskuntavastuuinvestointeihin ja niiden suoritus-

kykyyn. Yritykset, jotka toimivat aloilla kulutustavarat, yleishyödylliset palvelut sekä 

öljy ja kaasu, ovat laajan sidosryhmän valvonnan alla. Toimialoilla, joilla valvonta on 

laajempaa, myös yhteiskuntavastuuinvestoinnit ovat todennäköisempiä kuin muilla yri-

tyksillä. Toimiala, jolla yritys toimii, voi myös vaikuttaa paineisiin, joita yritys kohtaa eri 

sidosryhmien taholta. Kulutustavara-ala kokee suuremman altistumisen sidosryhmien 

paineelle kuin esimerkiksi teollisuudenalat, koska kulutustavara-alalla toimivat yritykset 

ovat tyypillisesti näkyvämpiä. (Michelon ym. 2013, 85.)  

Tämän tutkielman aineistona käytettävien yritysten toimialat tulevat Nasdaq OMX-

luokituksesta. Nasdaq OMX luokittelee suomalaiset pörssiyhtiöt 15 eri toimialaluokkaan. 
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Tutkimusaineisto sisältää yrityksiä 14 eri toimialalta, koska rahoituspalvelut on jätetty 

tutkimuksen ulkopuolelle.  Jotta toimialoja voidaan käyttää kvantitatiivisen tutkimuksen 

muuttujina, tiivistetään toimialat kolmeen luokkaan. Taulukko 1. näyttää sekä Nasdaq 

OMX-luokituksen että tätä tutkimusta varten muokatun luokan.   

Taulukko 1 Toimialaluokitus 

Nasdaq OMX luokitus n. Uusi 
luokka 

Uuden luokan selite 

Autoteollisuus ja -tarvikkeet 1 1 Teollisuustuotteet ja materiaalit 

Kiinteistöyhtiöt 1 1 Teollisuustuotteet ja materiaalit 

Kotitaloustarvikkeet 1 3 Kulutustavarat ja välttämättö-
myyshyödykkeet 

Kulutustavarat ja pt-kauppa 

 

1 3 Kulutustavarat ja välttämättö-
myyshyödykkeet 

Matkustus ja vapaa-aika 

 

1 3 Kulutustavarat ja välttämättö-
myyshyödykkeet 

Perusteollisuus 6 1 Teollisuustuotteet ja materiaalit 

Teknologia 1 2 Tietoliikenne ja teknologia 

Teollisuustuotteet ja palvelut 10 1 Teollisuustuotteet ja materiaalit 

Terveydenhuolto 2 3 Kulutustavarat ja välttämättö-
myyshyödykkeet 

Tietoliikennepalvelut 4 2 Tietoliikenne ja teknologia 

Viestintä 1 3 Kulutustavarat ja välttämättö-
myyshyödykkeet 

Vähittäiskauppa 1 3 Kulutustavarat ja välttämättö-
myyshyödykkeet 

Yleishyödyllisetpalvelut 2 3 Kulutustavarat ja välttämättö-
myyshyödykkeet 

Öljy ja kaasu  1 1 Teollisuustuotteet ja materiaalit 

 

Kuten taulukosta 1. nähdään, 14 toimialaa on tiivistetty kolmeen. Uudet toimialaluoki-

tukset ovat teollisuustuotteet ja materiaalit, kulutustavarat ja välttämättömyyshyödykkeet 

sekä tietoliikenne ja teknologia. Teollisuustuotteisiin ja materiaaleihin luetaan aineisto-

yrityksistä 19, tietoliikenteeseen ja teknologiaan viisi ja kulutustavaroihin ja välttämättö-

myyshyödykkeisiin 10.  
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4.5 Tutkimuksen hypoteesit 

Regressioanalyysi lähtee liikkeelle tutkijan olettamuksesta. Tutkijalla on jokin olettamus 

joidenkin määrättyjen muuttujien keskeisestä selitysosuudesta selitettävään muuttujaan 

nähden. Regressioanalyysilla tutkijan on mahdollista testata oletuksiensa todenmukai-

suutta. Analyysin tulokset joko vahvistavat tai kumoavat tutkijan oletukset. Regressio-

analyysin tekeminen edellyttääkin tutkimusalueen hyvää tuntemusta. (Tähtinen ym. 

2020, 196.) Näiden oletusten pohjalta tutkimukselle asetetaan hypoteesit, joita sitten ana-

lyysilla testataan. Tämän tutkielman hypoteesit on laadittu luvuissa kaksi ja kolme käsi-

teltyjen aiempien tutkimusten pohjalta.  

Martínez‐Ferrero ym. (2015) ovat todenneet useiden tutkimusten osoittavan yhteiskunta-

vastuun ja yrityksen markkina-arvon välisen yhteyden olevan positiivinen, vaikka tutki-

muksissa on saatu myös ristiriitaista tietoa. Koska suurempi osa tutkimuksista osoittaa 

kuitenkin positiivista yhteyttä, muodostetaan hypoteesi:  

𝐻1 : Yhteiskuntavastuu vaikuttaa positiivisesti yrityksen markkina-arvoon.  

Yhteiskuntavastuuta mitataan CSRHub-tietokannasta saatavilla kokonaisvastuullisuuden 

mittareilla. Cavazotte ja Chang (2016) ovat todenneet sosiaalisen vastuun vaikuttavan 

positiivisesti yrityksen taloudelliseen tuottoon. He viittaavat tutkimuksessaan myös mui-

hin tutkimuksiin, joissa on todettu sosiaalisen vastuun ja yritysten taloudellisen suoritus-

kyvyn välillä olevan myönteinen suhde. Tästä saadaan tutkielman toinen hypoteesi: 

𝐻2 : Sosiaalinen vastuu vaikuttaa positiivisesti yrityksen markkina-arvoon.  

Sosiaaliseen vastuuseen sisältyy CSRHub-tietokannan käyttämistä vastuullisuuden osa-

alueista sekä yhteisövastuullisuus että henkilöstövastuullisuus. Näin ollen sosiaalisen 

vastuun yhteyttä yrityksen markkina-arvoon mitataan kahdella vastuullisuusindeksillä. 

Sijoittajat ovat yhä tietoisempia ympäristöön liittyvistä kysymyksistä ja siksi ympäristö-

vastuullisuus on noussut merkittäväksi tekijäksi yrityksissä. Havam (2008) on todennut 

markkinoiden palkitsevan yrityksiä niiden ympäristötietoudesta. Sijoittajat valitsevat to-

dennäköisemmin yrityksen, joka toimii ympäristövastuullisesti. Tämä on johtanut johto-

päätökseen, että ympäristövastuu ja markkina-arvo ovat toisiinsa positiivisessa suhteessa. 

Tästä saadaan muodostettua tutkielman kolmas hypoteesi: 

𝐻3 : Ympäristövastuu vaikuttaa positiivisesti yrityksen markkina-arvoon.  
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Yrityksen ympäristövastuuta mitataan CSRHub-tietokannassa ympäristövastuullisuus 

mittarilla. Yrityksen hyvällä hallinnolla on myönteinen vaikutus yrityksen suoritusky-

kyyn ja markkina-arvoon. (Bhagat & Bolton 2008.) On todettu, että yrityksen parempi 

hallinto liittyy vahvasti yrityksen korkeampaan arvostukseen. Tehokas yritysjohtaminen 

edellyttää sekä hyviä sisäisiä ja ulkoisia hallinnon toimenpiteitä. On havaittu, että yrityk-

sillä, joilla on vähemmän osakkeenomistajan oikeuksia, on alhaisempi yritysten arvostus 

ja alhaisempi osaketuotto. (Lawrence & Caylor. 2006, 413.) Tutkimukset osoittavat hal-

lintotavan ja markkina-arvon positiivista yhteyttä, joten tästä saadaan tutkielman neljäs 

hypoteesi:  

𝐻4 : Hyvä hallintotapa vaikuttaa positiivisesti yrityksen markkina-arvoon.  

Hyvää hallintotapaa mitataan CSRHub-tietokannassa hallintotavan mittarilla. Yhteiskun-

tavastuuraportoinnin yhteydestä markkina-arvoon on saatu ristiriitaisia tuloksia. Suurin 

osa tutkimuksista viittaa kuitenkin siihen, että yhteiskuntavastuuraportointi on positiivi-

sessa yhteydessä yrityksen markkina-arvoon. On myös todettu, että mitä kattavampi yri-

tysvastuuraportti on, sitä voimakkaampi yhteys sillä on markkina-arvoon. (Lawrance ym. 

2017.) Tästä muodostuu tutkielman viides hypoteesi:  

𝐻5 : Yhteiskuntavastuuraportointi vaikuttaa yrityksen markkina-arvoon positiivisesti.  

Yhteiskuntavastuuraportointitiedot on haettu yritysten verkkosivuilta. Yritysten verkko-

sivuilta on selvitetty tekevätkö yritykset erillisen yhteiskuntavastuuraportin vai sisällyt-

tävätkö ne sen vuosikertomukseen. Yritysten tiedoista on myös selvitetty, ovatko yrityk-

set yhteiskuntavastuuraportointivelvollisia.  
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5 Tutkimuksen tulokset 

5.1 Havaintoaineisto 

Kuten edellisessä luvussa on todettu, tutkimusaineiston markkina-arvot, liikevaihdot sekä 

riskiluvut on haettu ja laskettu yritysten tilinpäätöksistä. Yhteiskuntavastuun indeksit on 

haettu CSRHUB-tietokannasta. Yrityksiä aineistossa on 33 ja jokaisesta yrityksestä on 

haettu tiedot kuudelta vuodelta 2015–2020, joten havaintoaineistoja saatiin jokaiseen 

muuttujaan 198 kappaletta. Taulukko 2 näyttää havaintoaineiston keskiarvot, keskihajon-

nan, minimit ja maksimit.  

Taulukko 2 Havaintomatriisi 

 n. Keskiarvo Keskihajonta Min Max 

Markkina-arvo (mrd.) 198 7,30 8,70 0,01 45,51 

Yhteiskuntavastuuindeksi 198 61,58 6,05 41,00 75,75 

Yhteisövastuuindeksi 198 58,32 7,12 43,00 82,00 

Henkilöstövastuuindeksi 198 64,40 7,19 36,00 81,00 

Ympäristövastuuindeksi 198 63,20 7,64 36,00 79,00 

Hallintotapaindeksi 198 59,99 6,73 36,00 77,00 

Koko (liikevaihto mrd.) 198 5,14 6,23 0,09 49,02 

Riski (velan määrä suh-
teessa taseen loppusum-
maan 

198 0,56 0,13 0,22 0,85 

 

Taulukosta 2. voidaan nähdä, että vastuullisuusindekseistä henkilöstövastuullisuus on 

saavuttanut keskiarvoltaan korkeimman luokituksen, 64,40. Pienin vastuullisuusluokitus 

on annettu hyvässä hallintotavassa, ympäristövastuullisuudessa sekä henkilöstövastuulli-

suudessa, kussakin arvona 36. Suurin vastuullisuusindeksiluokitus on yhteisövastuulli-

suudessa arvioilla 82. Yritysten markkina-arvo on pienimmillään 0,01 miljardia ja suu-

rimmillaan 45,51 miljardia. Markkina-arvojen keskiarvo on 7,30, joten 45,51 markkina-

arvo eroaa aineistosta suurena ja markkina-arvojen suuruudet vaihtelevat pörssiyhtiöiden 

välillä. Yritykset eroavat toisistaan myös koon osalta. Yritysten koot on määritelty liike-

vaihdon suuruuden mukaan. Pienimmällä yrityksellä liikevaihto on 0,09 miljardia, kun 

suurimmalla se on 49,02 miljardia euroa. Myös yritysten riskiluvut eroavat paljon toisis-

taan. Yrityksellä, joka omaa pienimmän riskin, vieraan pääoman määrä yrityksen taseesta 

on 22 prosenttia kun suurimman riskiluokan yrityksellä se on 85 prosenttia.  
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5.2 Korrelaatiokerroin 

Korrelaatiota laskettaessa SPSS-ohjelmisto antaa taulukon, jossa ensimmäisenä lukuna 

on korrelaatio ja toisena lukuna on kertoimeen liittyvä P-arvo. P-arvon ollessa pieni, voi-

daan korrelaatiota pitää tilastollisesti merkitsevänä. Yleisesti rajana pidetään 0,05 korre-

laatiota. (Taanila 2020, 19).  Taulukossa 3 on esitetty havaintoaineistosta saadut korre-

laatiokertoimet. P-arvoja ei taulukkoon ole merkitty, vaan tilastollisesti merkitsevät tu-

lokset on taulukossa lihavoitu.  

 Koko Riski Markki-
na-
arvo 

Koko-
nais-
vastuu 

Yh-
teisö- 

vastuu 

Henki-
löstö-
vastuu 

Ympä-
ristövas-
tuu 

Hal-
linto- 

vastuu 

Koko 1        

Riski 0,074 1       

Markki-
na-arvo 

0,533 -0,271 1      

Koko-
nais-
vastuu 

0,193 0,146 0,055 1     

Yhteisö- 

vastuu 

0,455 0,019 0,239 0,708 1    

Henki-
löstö-
vastuu 

-0,028 0,339 -0,192 0,831 0,366 1   

Ympä- 

ristö-
vastuu 

0,287 -0,105 0,259 0,881 0,630 0,578 1  

Hallinto- 

vastuu 

-0,140 0,385 -0,330 0,687 0,244 0,744 0,357 1 

 

Taulukosta 3. nähdään korrelaatioiden olevan tilastollisesti merkitseviä vain muutaman 

muuttujan välillä. Markkina-arvo korreloi tilastollisesti merkitsevästi vain yrityksen koon 

kanssa. Markkina-arvo ja yrityksen koon korrelaatio on 0,533, eli niiden välillä on huo-

mattava riippuvuus. Markkina-arvon ja yrityksen koon välinen riippuvuus on kuitenkin 

luonnollinen, koska mitä suurempi yritys on, sitä korkeamman markkina-arvon se voi 

saavuttaa. Hallintovastuun korrelaatio yrityksen riskin kanssa on myös tilastollisesti mer-

kitsevä. Muut tilastollisesti merkitsevät tulokset ovat kokonaisvastuun ja yhteiskuntavas-

tuun eri osa-alueiden välillä. On selvää, että yhteiskuntavastuu ja sen eri osa-alueet 

Taulukko 3 Korrelaatiomatriisi 
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korreloivat keskenään. Tämä ei kuitenkaan ole tavoiteltujen tulosten kannalta merkittä-

vää, koska eri osa-alueita tarkastellaan myöhemmin regressioanalyyseissa eri malleissa. 

Korrelaatiokertoimet saavat arvot -1 ja 1 välillä. Lähellä nollaa olevat korrelaatiokertoi-

met kertovat siitä, ettei muuttujien välillä ole riippuvuutta. Lähellä yhtä tai miinus yhtä 

olevat korrelaatiot viittaavat puolestaan voimakkaaseen muuttujien väliseen riippuvuu-

teen. (Tähtinen ym. 2020, 183.) Taulukosta 3. nähdään, että muuttujien välillä ei ole mul-

tikollineaarisuutta. Voimakkaammat korrelaatiot ilmenevät lähinnä vastuullisuuden eri 

indeksien kesken. Yhteiskuntavastuuindeksien keskinäinen korkea multikollineaarisuus 

ei ole ongelma, koska regressioanalyyseissä ne esiintyvät eri malleissa.  Kun tarkastellaan 

markkina-arvon ja kokonaisvastuun sekä vastuun eri osa-alueiden välistä korrelaatiota 

voidaan huomata, että muuttujien välillä on riippuvuus. Kokonaisvastuun osalta tulos on 

kuitenkin melko lähellä nollaa, joten sen osalta riippuvuus on hyvin pieni.   

5.3 Regressioanalyysi  

Tutkimuksessa tehtiin regressioanalyysit, jotta voitiin testata yritysten markkina-arvon ja 

yhteiskuntavastuullisuuden välistä yhteyttä tarkemmin. Markkina-arvon sekä yhteiskun-

tavastuun ja sen eri osa-alueiden välistä yhteyttä testattiin yhteensä 30 regressiomallilla. 

Malleja tehtiin useita, jotta voitiin testata yhteys kuuden vuoden 2015–2020 ajalta ja voi-

tiin tutkia kokonaisvastuullisuuden yhteys sekä neljän eri osa-alueen välinen yhteys ja 

vertailla eri vuosien tuloksia keskenään.   

Taulukoissa 4–8 on esitetty regressioanalyysien keskeisimmät tulokset. Taulukoihin on 

merkitty mallien korjatut selitysasteet, F-testit ja F-testien tilastolliset merkitsevyydet, B 

ja Beta eli varsinaiset regressiokertoimet sekä t-testi ja t-testin tilastollinen merkitsevyys. 

Mallin selitysaste kertoo prosenttiosuuden, jonka selittävät muuttujat pystyvät selittä-

mään selitettävän muuttujan vaihtelusta. Korjattua selitysastetta käytetään, kun halutaan 

vertailla kahden tai useamman analyysin tuloksia keskenään. Käytettäessä korjattua seli-

tysastetta, voidaan ottaa huomioon selitettävien muuttujien lukumäärä. (Karjaluoto 

2007,53–55.)  

Regressioanalyysin F-testi on tilastollinen testi, joka kertoo, onko regressioanalyysissa 

olevilla selittävillä muuttujilla ylipäänsä mahdollista selittää selitettävän muuttujan vaih-

telua. F-testi ilmaisee todennäköisyyden, jolla nollahypoteesi ryhmäkeskiarvojen yhtäläi-

syydestä voidaan hylätä. F-arvon ollessa suurempi kuin yksi, selitettävän muuttujan kes-

kiarvot vaihtelevat selitettävän muuttujan luokkien välillä enemmän kuin luokkien sisällä. 
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Tällöin nollahypoteesi keskiarvojen yhtäsuuruudesta selittävien muuttujien luokassa voi-

daan hylätä. Nollahypoteesi tarkoittaa yleisesti sitä, ettei malli sovi aineistoon.  F-testin 

p-arvo kertoo F-testin tilastollisesta merkitsevyydestä. B on analyysin standardisoimaton 

estimoitu regressiokerroin ja Beta on standardisoitu regressiokertoimen arvo. Beta-arvon 

avulla on mahdollista vertailla kahden eriskaalaisen selittävän muuttujan yhteyttä selitet-

tävään muuttujaan. Beta-arvo kertoo montako keskihajontaa ja mihin suuntaan selitettä-

vän muuttujan arvo muuttuu, kun selittävä muuttuja kasvaa yhden keskihajonnan verran. 

T-arvon suuruus on merkittävä, koska se ratkaisee, onko muuttujan kerroin nollaa suu-

rempi tilastollisten kriteerien mukaan. T-testin p-arvo kertoo T-testin tilastollisesta mer-

kitsevyydestä. Tilastollinen merkitsevyys edellyttää tulosten 95 prosentin luottamustasoa. 

90 prosentin luottamustasoa voidaan pitää tilastollisesti suuntaa antavana. Näin ollen tau-

lukoissa 4–8 p-arvojen ollessa 0,05 tai alle, tulokset ovat tilastollisesti merkitseviä. Kun 

p-arvot ovat 0,05–0,10 välillä, tulokset ovat tilastollisesti suuntaa antavia. (Karjaluoto 

2007, 53–55.)  

Luvussa 4.1 on esitelty Heikkilän (2008, 238) mukainen lineaarisen regressiomallin 

kaava. Kaava saa tutkielman regressiomalleissa 1–6 muodon:  

𝑌 = 𝐴 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝜀     

Kaavassa Y on selitettävä muuttuja, A on vakio,  𝛽1 kokonaisvastuullisuuden regressio-

kerroin, 𝛽2 yrityksen koon regressiokerroin, 𝛽3 yrityksen riskin regressiokerroin ja 𝛽4 

yrityksen toimialan regressiokerroin, 𝜀 on virhetermi. Ensimmäisessä regressiomallissa 

muuttujina on käytetty vuoden 2020 tietoja, toisessa vuoden 2019, kolmannessa 2018, 

neljännessä 2017, viidennessä 2016 ja kuudennessa mallissa 2015 vuoden muuttujien tie-

toja. Taulukossa 4 nähdään regressiomallien 1–6 keskeisimmät tulokset. Malleissa 1–6 

käsitellään kokonaisvastuullisuuden ja markkina-arvon välistä yhteyttä. Malleilla pyri-

tään toteamaan muodostetun ensimmäisen hypoteesin: ”Yhteiskuntavastuu vaikuttaa po-

sitiivisesti yrityksen markkina-arvoon” paikkansapitävyys. Taulukon muuttujat koko, 

riski ja toimiala ovat kontrollimuuttujia, jotka on hyvä ottaa huomioon tutkittaessa yh-

teiskuntavastuun ja markkina-arvon välistä yhteyttä mutta pääpaino on vastuullisuuden 

ja markkina-arvon välisessä yhteydessä. Taulukoissa 4–8. on lihavoitu tilastollisesti mer-

kitsevät tulokset.  
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 Korjattu se-
litysaste 

  

selitysaste 

F-testi F-testin  

p-arvo 

B 

 

Beta t t:n  

p-arvo 

Malli 1 (2020) 0,249 3,652 0,016     

  Vakio    26,536  1,240 0,225 

  Kokonaisvastuu    -0,175 -0,089 -0,493 0,626 

  Koko     0,644 0,566 -0,656 0,002 

  Riski    -14,116 -0,187 3,490 0,334 

  Toimiala     -1,623 -0,134 -0,983 0,517 

Malli 2 (2019) 0,434 7,14 0,001     

  Vakio    14,730  1,096 0,282 

  Kokonaisvastuu    -0,125 -0,083 -0579 0,567 

  Koko     1,009 0,691 4,902 0,001 

  Riski    -9,411 -0,164 -1,132 0,267 

  Toimiala     0,462 0,048 0,332 0,743 

Malli 3 (2018) 0,544 10,555 0,001     

  Vakio    3,929  0,357 0,723 

  Kokonaisvastuu    -0,046 -0,035 -0,274 0,786 

  Koko     1,083 0,787 6,306 0,001 

  Riski    -1,910 -0,029 -0,242 0,811 

  Toimiala     0,653 0,076 0,610 0,547 

Malli 4 (2017) 0,152 2,434 0,071     

  Vakio    9,379  0,687 0,497 

  Kokonaisvastuu    -0,049 -0,042 -0,250 0,804 

  Koko     0,733 0,502 2,980 0,006 

  Riski    -6,854 -0,106 -0,637 0,529 

  Toimiala     0,867 0,096 0,574 0,570 

Malli 5 (2016) 0,016 1,131 0,362     

  Vakio    10,261  0,443 0,661 

  Kokonaisvastuu    -0,067 -0,44 -0,225 0,823 

  Koko     0,660 0,348 1,856 0,074 

  Riski    -8,314 -0,089 -0,486 0,630 

  Toimiala     1,836 0,153 0,869 0,392 

Malli 6 (2015) 0,348 5,272 0,003     

  Vakio    -8,568  -0,702 0,488 

  Kokonaisvastuu    0,205 0,191 1,310 0,201 

  Koko     0,911 0,586 4,026 0,001 

  Riski    -5,917 -0,084 -0,577 0,569 

  Toimiala     0,81 0,094 0,654 0,518 

Taulukko 4 Regressiomallit 1–6 
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Taulukosta 4. voidaan nähdä tulosten olevan vaihtelevia. Korjattu selitysaste vaihtelee 

vuosittain reilusti. Vuonna 2018 selittävät muuttujat pystyvät selittämään jopa 54,4 pro-

senttia selitettävän muuttujan vaihtelusta, kun vuonna 2016 ne pystyvät selittämään vain 

1,6 prosenttia selitettävän muuttujan vaihtelusta. Keskiarvolta selittävät muuttujat pysty-

vät selittämään 29 prosenttia selitettävän muuttujan vaihtelusta, kun tutkitaan kokonais-

vastuullisuuden vaikutusta yritysten markkina-arvoon. F-testin tulokset osoittavat jokai-

sen vuoden kohdalla tulosta: F > 1. F-testin tulosten ollessa yhtä suurempia, voidaan to-

deta valittujen muuttujien pystyvän selittämään selitettävän muuttujan vaihtelua. F-testin 

tulokset ovat lisäksi useamman vuoden, 2015, 2018–2020 osalta tilastollisesti merkitseviä 

ja vuoden 2017 osalta tilastollisesti suuntaa antavia. Vain vuoden 2016 tuloksilla ei ole 

tilastollista merkitsevyyttä.  

Kun taulukosta 4. tarkastellaan varsinaisia regressiokertoimia, B ja Beta, voidaan todeta 

kokonaisvastuullisuuden vaikuttavan negatiivisesti yritysten markkina-arvoon kaikkina 

muina vuosina paitsi 2015, jolloin yhteys on ollut positiivinen. Tulokset eivät kuitenkaan 

ole tilastollisesti merkitseviä. Lisäksi regressiokertoimet eivät ole kaukana nollasta, joten 

kokonaisvastuullisuuden merkitys yrityksen markkina-arvoon voidaan todeta olevan vä-

häinen. Regressiokertoimet sijoittuvat välille -0,175–0,205. Kokonaisvastuun vaikutus 

markkina-arvoon on pääsääntöisesti laskusuuntainen. Poikkeuksena vuodet 2017 ja 2018, 

jolloin vaikutus on ollut edellisvuotta positiivisempi. Erot vuositasolla ovat kuitenkin hy-

vin pieniä. Koska kokonaisvastuullisuus osoittaa negatiivista yhteyttä yrityksen mark-

kina-arvoon, voidaan todeta, ettei hypoteesi: ”yhteiskuntavastuu vaikuttaa positiivisesti 

yrityksen markkina-arvoon”, ole paikkansapitävä.  

Yrityksen koolla on yrityksen markkina-arvoon positiivinen vaikutus, mitä suurempi yri-

tys, sen suurempi markkina-arvo. Yrityksen koon merkitys markkina-arvoon on tilastol-

lisesti merkitsevä. Yrityksen riskisyydellä on negatiivinen merkitys yrityksen markkina-

arvoon. Mitä korkeampi yrityksen riskiluku on, sitä pienempi on markkina-arvo. Riski-

syyden yhteys ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevä.  

Seuraavaksi tarkastellaan yhteiskuntavastuun eri osa-alueiden vaikutusta yritysten mark-

kina-arvoon ja tarkastelu aloitetaan yhteisövastuusta. Kun yhteisövastuusta ja markkina-

arvosta muodostetaan regressioanalyysi ja otetaan siihen mukaan kontrollimuuttujina 

koko, riski ja toimiala, saadaan muodostettua Heikkilä (2008, 238) regressiomallista 

kaava:  
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𝑌 = 𝐴 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝜀 

Kaavassa Y on selitettävä muuttuja, A on vakio,  𝛽1 yhteisövastuullisuuden regressioker-

roin, 𝛽2 yrityksen koon regressiokerroin, 𝛽3 yrityksen riskin regressiokerroin ja 𝛽4 yri-

tyksen toimialan regressiokerroin, 𝜀 on virhetermi. Seitsemännessä regressiomallissa 

muuttujina on käytetty vuoden 2020 tietoja, kahdeksannessa vuoden 2019, yhdeksän-

nessä 2018, kymmenennessä 2017, 11.  2016 ja 12. 2015 vuoden muuttujien tietoja. Yh-

teisövastuu sisältyy sosiaaliseen vastuuseen, koska sosiaalinen vastuu pitää sisällään sekä 

yhteisö- että henkilöstönäkökulmat, joten regressiomalleilla 7–12 testataan hypoteesia 

kaksi: ”Sosiaalinen vastuu vaikuttaa positiivisesti yrityksen markkina-arvoon”. Koska 

kontrollimuuttujien, yrityksen koon, riskin ja toimialan, tulokset ovat hyvin toisiaan vas-

taavia kokonaisvastuullisuuden sekä eri yhteiskuntavastuuosa-alueiden regressiomal-

leissa, ei näitä tuloksia esitetä erikseen taulukoissa 5–8. Kuten kokonaisvastuullisuuden 

osalta myös jokaisen eri yhteiskuntavastuuosa-alueen osalta yrityksen koolla on positii-

vinen ja riskillä negatiivinen vaikutus yrityksen markkina-arvoon. Kontrollimuuttujat on 

kuitenkin huomioitu jokaisessa regressiomallissa. Taulukossa 5 on regressiomallien 7–12 

merkittävimmät tulokset.   
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Taulukosta 5. nähdään yhteisövastuun ja markkina-arvon välisessä regressioanalyysissa 

korjatun selitysasteen vaihtelevan huomattavasti. Vuonna 2018 55,7 prosenttia selittä-

vistä muuttujista pystyy selittämään selitettävän muuttujan vaihtelua, kun sama luku 

vuonna 2016 on vain 1,5 prosenttia. Keskiarvolta selittävät muuttujat pystyvät selittä-

mään 31,7 prosenttia selitettävän muuttujan vaihtelusta, kun tarkastellaan yhteisövas-

tuuta. Myös yhteisövastuuanalyysin osalta F-testin tulos on jokaisen vuoden osalta: F > 

1, joten selittävien muuttujien voidaan todeta pystyvän selittämään selitettävän muuttujan 

vaihtelua. Samoin kuin kokonaisvastuullisuuden osalta myös nämä tulokset ovat tilastol-

lisesti merkitseviä vuosien 2015, 2018–2020 osalta ja tilastollisesti suuntaa antava vuo-

den 2017 osalta.  

Yhteisövastuullisuudella on vähäinen positiivinen vaikutus markkina-arvoon vuosien 

2015–2016 aikana. Vuosien 2017–2020 osalta yhteisövastuullisuus vaikuttaa markkina-

arvoon negatiivisesti. Myös tämä vaikutus on kuitenkin vähäinen, regressiokertoimien 

ollessa lähellä nollaa. Yhteisövastuun vaikutus on laskenut markkina-arvoa 2015 

 Korjattu  

selitysaste 

F-testi F-testin 
p-arvo 

B Beta t t:n  

p-arvo 

Malli 7 (2020)  0,250 3,667 0,160     

  Vakio    26,006  1,360 0,185 

  Yhteisövastuu     -0,164 -0,095 -0,530 0,600 

Malli 8 (2019)  0,494 8,795 0,001     

  Vakio    26,012  2,425 0,022 

  Yhteisövastuu     -0,348 -0,245 -1,911 0,066 

Malli 9 (2018)  0,557 11,074 0,001     

  Vakio    9,538  0,968 0,341 

  Yhteisövastuu     -0,142 -0,113 -0,951 0,350 

Malli 10 (2017)  0,162 2,551 0,061     

  Vakio    11,871  1,117 0,273 

  Yhteisövastuu     -0,101 -0,105 -0,642 0,526 

Malli 11 (2016)  0,015 1,126 0,364     

  Vakio    2,301  0,115 0,909 

  Yhteisövastuu     0,047 0,037 0,186 0,854 

Malli 12 (2015)  0,424 6,897 0,001     

  Vakio    -13,718  -1,386 0,177 

  Yhteisövastuu     0,272 0,332 2,377 0,025 

Taulukko 5 Regressiomallit 7–12 
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vuodesta 2019 vuoteen saakka. 2019 vuodesta 2020 vuoteen yhteisövastuun vaikutus on 

lähtenyt positiiviseen nousuun, ollen kuitenkin edelleen negatiivinen. Kokonaisuutena 

yhteisövastuullisuus vaikuttaa kokonaisvastuullisuuden tavoin yrityksen markkina-ar-

voon negatiivisesti. Tulos on kuitenkin tilastollisesti merkitsevä vain vuoden 2015 osalta, 

merkitsevyystason ollessa 0,025 ja vuoden 2019 osalta tilastollisesti suuntaa antava mer-

kitsevyystason ollessa 0,066, joten kokonaisuutena tuloksia ei voida pitää tilastollisesti 

merkitsevinä.  

Sosiaaliseen vastuuseen voidaan laskea myös henkilöstövastuu, jota käsitellään seuraa-

vaksi. Myös henkilöstövastuun ja markkina-arvon välisen yhteyden regressioanalyyseilla 

haetaan varmistusta hypoteesiin numero 2: ”Sosiaalinen vastuu vaikuttaa positiivisesti 

yrityksen markkina-arvoon”. Myös henkilöstövastuun ja markkina-arvon välisissä reg-

ressioanalyyseissa on käytetty kontrollimuuttujina yrityksen kokoa, riskiä ja toimialaa 

mutta niitä ei esitetä taulukossa 6, koska niiden tulokset vastaavat kokonaisvastuullisuu-

den tuloksia. Myös regressiomalleista 13–18 voidaan muodostaa Heikkilää (2008, 238) 

mukailtu kaava:  

𝑌 = 𝐴 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝜀 

Kaavassa Y on selitettävä muuttuja, A on vakio,  𝛽1 henkilöstövastuullisuuden regressio-

kerroin, 𝛽2 yrityksen koon regressiokerroin, 𝛽3 yrityksen riskin regressiokerroin ja 𝛽4 

yrityksen toimialan regressiokerroin ja 𝜀 on virhetermi. 13. regressiomallissa muuttujina 

on käytetty vuoden 2020 tietoja, 14. vuoden 2019, 15. 2018, 16. 2017, 17.  2016 ja 18. 

2015 vuoden muuttujien tietoja. Taulukosta 6. nähdään henkilöstövastuun ja markkina-

arvon välisen regressioanalyysin keskeisimmät tulokset. 
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Taulukosta 6. voidaan nähdä korjatun selitysasteen vaihtelevan samalla tavalla, kuin tau-

lukoissa 4. ja 5. Vuonna 2018 selittävistä muuttujista pystyy selittämään selitettävän 

muuttujan vaihtelusta 27,3 prosenttia. Vuoden 2016 osalta sama luku on vain 2,5 prosent-

tia. Keskiarvolta henkilöstövastuu sekä kontrollimuuttujat pystyvät selittämään 29,25 

prosenttia markkina-arvon vaihtelusta. Myös F-testin tulokset vastaavat mallien 1–12 tu-

loksia. F > 1 eli selittävät muuttujat voivat selittää osan markkina-arvon vaihtelusta. F-

testin tulos on tilastollisesti merkitsevä kuitenkin vain vuosien 2015, 2018 ja 2019 osalta. 

2017 tulos on tilastollisesti suuntaa antava.  

Henkilöstövastuullisuuden vaikutus markkina-arvoon on kokonaisvastuullisuutta ja yh-

teisövastuullisuutta vaihtelevampaa. Henkilöstövastuullisuus vaikuttaa kuitenkin vain vä-

hän markkina-arvon vaihteluun, koska regressiokertoimet ovat melko lähellä nollaa. Vuo-

sina 2015, 2017 ja 2019 vaikutus on ollut vähäinen mutta positiivinen. Vuosina 2016, 

2018 ja 2020 vaikutus on ollut edelleen vähäinen, mutta negatiivinen. Kun lasketaan reg-

ressiokertoimista keskiarvo, saadaan kertoimeksi -0,042, joten keskiarvoltaan henkilös-

tövastuullisuuden vaikutus yrityksen markkina-arvoon on negatiivinen. Tulokset eivät 

 Korjattu  

selitysaste 

F-testi F-testin 
p-arvo 

B Beta t t:n  

p-arvo 

Malli 13 (2020)  0,249 3,657 0,160     

Vakio    24,119  1,461 0,155 

Henkilöstövastuu     -0,139 -0,086 -0,506 0,617 

Malli 14 (2019)  0,428 6,974 0,001     

Vakio    6,993  0,593 0,558 

Henkilöstövastuu     0,008 0,006 0,045 0,965 

Malli 15 (2018)  0,573 11,728 0,001     

Vakio    12,929  1,363 0,184 

Henkilöstövastuu     -0,186 -0,173 -1,397 0,173 

Malli 16 (2017)  0,156 2,478 0,067     

Vakio    0,237  0,016 0,988 

Henkilöstövastuu     0,090 0,085 0,440 0,664 

Malli 17 (2016)  0,025 1,207 0,330     

Vakio    16,418  0,756 0,456 

Henkilöstövastuu     -0,146 -0,117 -0,561 0,579 

Malli 18 (2015)  0,324 4,840 0,004     

Vakio    -3,451  -0,281 0,781 

Henkilöstövastuu     0,117 0,126 0,819 0,420 

Taulukko 6 Regressiomallit 13–18 
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kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseviä. Hypoteesin ”sosiaalinen vastuu vaikuttaa posi-

tiivisesti yrityksen markkina-arvoon” osalta todetaan samaa, kuin ensimmäisen hypotee-

sin osalta. Hypoteesi ei tutkimustulosten valossa ole paikkansapitävä.  

Ympäristövastuu on olennainen osa yritysten vastuullista toimintaa. Ympäristövastuuta 

käsittelevistä aiemmista tutkimuksista on muodostettu tutkielman kolmas hypoteesi: 

”Ympäristövastuu vaikuttaa positiivisesti yrityksen markkina-arvoon”. Ympäristövas-

tuun vaikutusta yrityksen markkina-arvoon ja hypoteesin todenmukaisuutta testataan reg-

ressiomalleilla 19–24. Myös ympäristövastuun ja markkina-arvon välisistä regressiomal-

leista voidaan muodostaa Heikkilää (2008, 238) mukaillen kaava:  

𝑌 = 𝐴 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝜀 

Kaavassa Y on selitettävä muuttuja, A on vakio,  𝛽1 ympäristövastuullisuuden regressio-

kerroin, 𝛽2 yrityksen koon regressiokerroin, 𝛽3 yrityksen riskin regressiokerroin ja 𝛽4 

yrityksen toimialan regressiokerroin. 𝜀 on virhetermi. Myös malleissa 19–24 kontrolli-

muuttujat koko, riski ja toimiala on otettu huomioon, mutta niiden tuloksia ei erikseen ole 

raportoitu taulukossa 7, koska tulokset ovat yhtenäisiä kokonaisvastuullisuuden tulosten 

kanssa. Taulukossa 7. on raportoitu ympäristövastuun ja markkina-arvon välisen regres-

sioanalyysin keskeisimmät tulokset.  
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Taulukosta 7. nähdään myös ympäristövastuullisuuden vaikuttavan vaihtelevasti siihen, 

paljonko se pystyy yrityksen markkina-arvon vaihtelusta selittämään, kun analyysissa on 

huomioitu myös kontrollimuuttujat yrityksen koko, riski ja toimiala. Keskiarvolta ympä-

ristövastuu pystyy selittämään 29 prosenttia markkina-arvon vaihtelusta 2015–2020 vuo-

sien aikana. F-testin tulokset osoittavat että, F >1 jokaisessa mallissa, joten ympäristö-

vastuullisuus kontrollimuuttujineen pystyy selittämään selitettävän muuttujan vaihtelua. 

F-testin tulokset ovat tilastollisesti merkitseviä vuosien 2015, 2018–2020 osalta. Vuoden 

2017 tulos on tilastollisesti suuntaa antava mutta vuoden 2016 ei ole tilastollista merkit-

sevyyttä.  

Ympäristövastuun yhteys yrityksen markkina-arvoon vaihtelee vuosien 2015–2020 vä-

lillä, eikä vaihtelulla ole selkeää suuntaa. Vuosien 2015, 2017 ja 2018 osalta markkina-

arvo on ollut sitä korkeampi, mitä ympäristövastuullisemmin yritys on toiminut. Vuosien 

2016, 2019 ja 2020 osalta tulokset ovat kuitenkin päinvastaiset ja ympäristövastuun ja 

markkina-arvon välillä on negatiivinen vaikutus. Ympäristövastuullisuuden vaikutus 

 Korjattu  

seli-
tysaste 

F-testi F-testin 
p-arvo 

B Beta t t:n  

p-arvo 

Malli 19 (2020)  0,243 3,562 0,018     

Vakio    17,315  0,992 0,330 

Ympäristövastuu     -0,011 -0,009 -0,046 0,964 

Malli 20 (2019)  0,428 6,975 0,001     

Vakio    8,129  0,715 0,480 

Ympäristövastuu     -0,010 -0,010 -0,064 0,949 

Malli 21 (2018)  0,573 11,751 0,001     

Vakio    -10,055  -1,104 0,279 

Ympäristövastuu 
vastuu  

   0,193 0,171 1,409 0,170 

Malli 22 (2017)  0,159 2,514 0,064     

Vakio    0,805  0,680 0,946 

Ympäristövastuu    0,089 0,090 0,548 0,588 

Malli 23 (2016)  0,019 1,154 0,352     

Vakio    12,913  0,571 0,572 

Ympäristövastuu    -0,099 -0,072 -0,363 0,720 

Malli 24 (2015)  0,324 4,837 0,004     

Vakio    -2,015  -0,186 0,854 

Ympäristövastuu    0,113 0,120 0,814 0,422 

Taulukko 7 Regressiomallit 19–24 
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markkina-arvoon ei myöskään ole kovin suurta, koska regressiokertoimet jäävät jokaisen 

vuoden osalta lähelle nollaa. Tulokset eivät ole tilastollisesti merkitseviä. Kuten edellisten 

hypoteesien osalta, myöskään hypoteesi: ”ympäristövastuu vaikuttaa positiivisesti yrityk-

sen markkina-arvoon” ei ole paikkansapitävä.  

Viimeisenä yhteiskuntavastuun osa-alueista testattiin hallintotavan vaikutusta yrityksen 

markkina-arvoon. Hallintotavasta on muodostettu tutkimuksen neljäs hypoteesi: ”Hyvä 

hallintotapa vaikuttaa positiivisesti yrityksen markkina-arvoon.” Hyvän hallintotavan ja 

markkina-arvon välistä yhteyttä testataan regressiomalleilla 25–30. Myös regressiomal-

leista 25–30 voidaan muodostaa Heikkilää (2008, 238) mukaillen kaava:  

𝑌 = 𝐴 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝜀 

Kaavassa Y on selitettävä muuttuja, A on vakio,  𝛽1 hallintotavan regressiokerroin, 𝛽2 

yrityksen koon regressiokerroin, 𝛽3 yrityksen riskin regressiokerroin ja 𝛽4 yrityksen toi-

mialan regressiokerroin. 𝜀 on virhetermi. Myös malleissa 25–30 kontrollimuuttujat koko, 

riski ja toimiala on otettu huomioon, mutta niiden tuloksia ei erikseen ole raportoitu tau-

lukossa 8, koska tulokset ovat yhtenäisiä kokonaisvastuullisuuden tulosten kanssa. Tau-

lukossa 8. on raportoitu regressiomallien 25–30 keskeisimmät tulokset.  
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Taulukosta 8. nähdään korjatun selitysasteen vaihtelun olevan muiden yhteiskuntavastuu 

osa-alueiden kanssa yhteneväistä. Se paljonko hallintotapa kontrollimuuttujien kanssa 

pystyy yrityksen markkina-arvon vaihtelusta selittämään, vaihtelee vuosittain reilusti. 

Keskiarvolta hallintotapa pystyy selittämään 30,3 prosenttia markkina-arvon vaihtelusta, 

kun kontrollimuuttujat on otettu huomioon. Myös hallintovastuun osalta F-testi osoittaa 

että, F >1 vuosittain, eli selittävät muuttujat, hallintotapa, toimiala, koko ja riski, pystyvät 

selittämään selitettävän muuttujan, markkina-arvon, vaihtelua. F-testin tulokset ovat 

myös tilastollisesti merkitseviä vuotta 2016 lukuun ottamatta.  

Hallintotapa on vaikuttanut yritysten markkina-arvoon vuosien 2015 ja 2016 aikana po-

sitiivisesti mutta vuosien 2017–2020 aikana vaikutus on ollut negatiivinen. Vaikutus ei 

kuitenkaan ole ollut vuosittain laskeva, vaan esimerkiksi vuodesta 2017 vaikutus on nous-

sut vuoteen 2018 vaikkakin edelleen pysynyt negatiivisena. Myös hallintotavan regres-

siokertoimet ovat lähellä nollaa, joten vaikutus yritysten markkina-arvoon ei ole suurta. 

Tulokset eivät ole tilastollisesti merkitseviä. Neljännen hypoteesin: ”hallintotapa 

 Korjattu  

seli- 

tysaste 

F-testi F-testin p-
arvo 

B Beta t t:n  

p-arvo 

Malli 25 (2020) 0,288 4,238 0,008     

Vakio    38,128  2,178 0,038 

Hallintotapa     -0,447 -0,232 -1,340 0,191 

Malli 26 (2019)  0,432 7,095 0,001     

Vakio    12,803  1,084 0,288 

Hallintotapa    -0,097 -0,073 -0,495 0,625 

Malli 27 (2018)  0,545 10,580 0,001     

Vakio    4,055  0,421 0,667 

Hallintotapa     -0,049 -0,044 -0,338 0,738 

Malli 28 (2017)  0,210 3,129 0,030     

Vakio    23,525  1,779 0,860 

Hallintotapa    -0,278 -0,245 -1,460 0,155 

Malli 29 (2016)  0,014 1,116 0,369     

Vakio    5,249  0,265 0,793 

Hallintotapa    0,005 0,003 0,017 0,987 

Malli 30 (2015)  0,328 4,906 0,004     

Vakio    -4,069  -0,341 0,736 

Hallintotapa    0,154 0,141 0,911 0,370 

Taulukko 8 Regressiomallit 25–30 
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vaikuttaa positiivisesti yrityksen markkina-arvoon”, osalta tulos on sama. Hypoteesi ei 

ole paikkansapitävä.  

Kun taulukoiden 4–8. tuloksista vertaillaan samojen vuosien tuloksia kokonaisvastuulli-

suuden, yhteisövastuullisuuden, ympäristövastuullisuuden ja hallintotavan yhteydestä 

yrityksen markkina-arvoon, voidaan havaita samoilta vuosilta samankaltaisia tuloksia. 

Vaikka korjatut selitysasteet vaihtelevat vuosittain reilusti, saman vuoden osalta ne ovat 

hyvin samalla tasolla, yhden selittävän muuttujan vaihtuessa. Esimerkiksi vuoden 2020 

osalta selitysasteet ovat vuosittain lähellä 25 prosenttia. Vuoden 2019 osalta korjatut se-

litysasteet vaihtelevat 42,8–49,4 prosentin välillä. Vuoden 2018 osalta selitysasteet ovat 

korkeimmat 54,4–57,3 prosentin välillä. Alhaisimmat selitysasteet ovat vuodelta 2016, 

jolloin selitysasteet jäävät 1,4–2,5 prosentin välille. 2016 vuosi on siitäkin erityinen, ettei 

sen osalta mitkään tulokset ole tilastollisesti merkitseviä. Myös vuoden 2017 osalta tu-

lokset ovat suurimmalta osin tilastollisesti vain suuntaa antavia.  

Kun vertaillaan taulukoista 4–8. varsinaisia regressiokertoimia yhteiskuntavastuun eri 

osa-alueilta samojen vuosien osalta voidaan huomata niissä pientä vaihtelua. Vuonna 

2020 sekä kokonaisvastuullisuudella että kaikilla yhteiskuntavastuun osa-alueilla on ollut 

vähäinen negatiivinen vaikutus yrityksen markkina-arvoon. Myös vuoden 2019 tuloksista 

voidaan huomata vaikutuksen olleen vähäinen ja negatiivinen, lukuun ottamatta henki-

löstövastuullisuutta, jonka vaikutus on ollut vähäinen mutta positiivinen. Vuoden 2018 

tuloksien mukaan vain ympäristövastuun vaikutus yritysten markkina-arvoon on ollut po-

sitiivinen. Vuoden 2017 regressiomallien mukaan henkilöstö- ja ympäristövastuullisuu-

della on ollut positiivinen vaikutus yritysten markkina-arvoon. Kokonaisvastuun, yhtei-

sövastuun ja hallintotavan vaikutus on ollut negatiivinen. Vuonna 2016 yhteisövastuu ja 

hallintotapa ovat olleet positiivisessa yhteydessä yritysten markkina-arvoon. Vuoden 

2015 tulokset osoittavat kokonaisvastuullisuuden sekä kaikkien yhteiskuntavastuun osa-

alueiden ja markkina-arvon välillä olevan positiivinen yhteys. Myös vuoden 2015 posi-

tiivinen yhteys jää kuitenkin vähäiseksi.  

Tutkielman alussa on todettu, että yhteiskuntavastuun merkityksen kasvu nostaisi yhteis-

kuntavastuun merkitystä ja merkitys näkyisi positiivisesti yritysten markkina-arvossa. 

Tutkimuksen tulokset osoittavat kuitenkin muuta. Tutkimuksen tulokset osoittavat yh-

teiskuntavastuun ja sen eri osa-alueiden yhteyden markkina-arvoon muuttuneen suurim-

malta osin negatiivisempaan suuntaan. Vuoden 2015 osalta tulokset osoittavat 
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positiivisinta yhteyttä. Suomessa kirjanpitolaki, joka velvoittaa tietynlaiset yrityksen ra-

portoimaan yhteiskuntavastuustaan, astui voimaan 2016. Lakia on tullut noudattaa vuo-

desta 2018 lähtien, eli ensimmäiset velvoitteet ovat yrityksillä koskeneet vuoden 2017 

tietoja. Tutkimuksen tulokset eivät osoita yhteiskuntavastuun ja markkina-arvon välisen 

yhteyden muuttuvan tämän ajankohdan jälkeen. Tutkimustulokset voisivat olla erilaiset, 

jos taloudellisena muuttujana olisi käytetty kirjanpitoarvoja markkina-arvojen sijaan. 

Tutkimuksen rajoituksia käsitellään tarkemmin luvussa 6.2.  

5.4 Yhteiskuntavastuuraportoinnin yhteys markkina-arvoon  

Kuten aiemmin on jo todettu, Suomessa raportointivelvoitelaki astui voimaan 2016 ja 

vuoden 2017 tiedoista on pitänyt laatia ensimmäiset raportit. Tutkimusaineiston 33 yri-

tyksestä 31 ovat velvollisia raportoimaan yhteiskuntavastuustaan. Vaikka kahdella yri-

tyksellä ei ole raportointivelvollisuutta, silti niissä raportointia tehdään. Tämä kertoo yh-

teiskuntavastuun tärkeydestä yrityksissä. Yhteiskuntavastuuraportoinnin toteuttamista 

selvitettäessä voitiin huomata, että vuosien kuluessa yhä useampi yritys on siirtynyt teke-

mään yhteiskuntavastuusta erillisen raportin. Kuitenkin vielä suuremmalla osalla yrityk-

sistä raportointi sisältyy vuosikertomukseen.  

Yhteiskuntavastuuraportoinnin merkitystä yritysten markkina-arvoon tutkittiin samalla 

tavalla, kuin yhteiskuntavastuullisuuden vaikutusta. Yhteiskuntavastuuraportointivelvol-

lisuuden ja markkina-arvon välillä tehtiin korrelaatio- ja regressioanalyysit. Kuten aiem-

missa tuloksissa, tilastollinen merkitsevyys edellyttää tulosten 95 prosentin luottamusta-

soa. 90 prosentin luottamustasoa voidaan pitää tilastollisesti suuntaa antavana. Näin ollen 

taulukossa 10 p-arvojen ollessa 0,05 tai alle tulokset ovat tilastollisesti merkitseviä. Kun 

p-arvot ovat 0,05–0,10 välillä, tulokset ovat tilastollisesti suuntaa antavia. (Karjaluoto 

2007, 53–55.) Taulukossa 9. on korrelaatiomatriisi.  
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 Raportointivelvollisuus  Raportointityyli  

Markkina-arvo -0,001 -0,294 

Kokonaisvastuu -0,077 0,055 

Yhteisövastuu -0,177 0,076 

Henkilöstövastuu -0,133 0,131 

Ympäristövastuu -0,066 0,059 

Hallintovastuu 0,109 -0,097 

Koko -0,129 -0,014 

Riski -0,089 0,034 

Raportointivelvollisuus 1,000 -0,023 

Raportointityyli  -0,023 1,000 

 

Taulukosta 9 nähdään kaikkien muuttujien välillä vallitsevan matala riippuvuus. Korre-

laatiokertoimen ollessa lähellä 0 riippuvuutta muuttujien välillä ei ole, joten joidenkin 

muuttujien osalta riippuvuutta ei ole. Markkina-arvon ja raportointivelvollisuuden väli-

nen korrelaatiokerroin on -0,001. Tämä on niin lähellä nollaa, että voidaan todeta, ettei 

muuttujien välillä ole riippuvuutta. Korrelaatiokertoimen ollessa lähellä 1 tai -1 muuttu-

jien välillä olisi voimakas riippuvuus. Tulosten välillä ei ole multikollineaarisuutta, koska 

kaikki korrelaatiokertoimet ovat lähellä nollaa. Tulokset eivät kuitenkaan ole tilastolli-

sesti merkitseviä.  Koska muuttujien välillä havaitaan joitakin vähäisiä riippuvuuksia, tar-

kennetaan tutkimusta tutkimalla niiden syy-seuraussuhteita regressioanalyysilla.  

Markkina-arvon ja yhteiskuntavastuuraportoinnin yhteyttä tutkittiin kuudella regressio-

mallilla. Regressiomalli tehtiin jokaiselta kuudelta vuodelta 2015–2020 välisenä aikana. 

Taulukossa 10 on raportoitu merkittävimmät regressioanalyysin tulokset. Taulukoissa on 

merkittynä samat tiedot, kuin yhteiskuntavastuun ja markkina-arvon välisessä analyy-

sissa. Taulukoista näkyy mallin korjattu selitysaste, F-testi ja sen tilastollinen merkit-

sevyys, B ja Beta eli varsinaiset regressiokertoimet sekä t-testi ja t-testin tilastollinen mer-

kitsevyys.  

Yhteiskuntavastuuraportoinnin ja markkina-arvon välisessä regressioanalyysissa kontrol-

limuuttujina käytetiin samoja muuttujia kuin yhteiskuntavastuun ja markkina-arvon väli-

sessä regressioanalyysissa eli toimialaa, yrityksen kokoa sekä riskiä. Yhteiskuntavas-

tuuraportoinnin ja markkina-arvon välisessä analyysissa muuttujina käytettiin myös 

Taulukko 9 Korrelaatiomatriisi vastuullisuusraportoinnista 
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kaikkia yhteiskuntavastuun osa-alueita, yhteisövastuullisuutta, henkilöstövastuullisuutta, 

ympäristövastuullisuutta sekä hallintotapaa.  

Regressiomalleissa 31–36 tutkitaan viidennen hypoteesin: ”Yhteiskuntavastuuraportointi 

vaikuttaa positiivisesti yrityksen markkina-arvoon” paikkansapitävyyttä. Kuten taulu-

kosta 10. voidaan havaita, regressioanalyysimalleissa 31–36 korjatut selitysasteet ovat 

melko korkeat lukuun ottamatta vuoden 2016 korjattua selitysastetta, joka on -13,9 pro-

senttia. Selittävät muuttujat eivät siten selitä selitettävän muuttujan vaihtelua ollenkaan 

vuonna 2016. Vuonna 2020 selittävät muuttujat pystyvät selittämään 44,4 prosenttia se-

litettävän muuttujan vaihtelusta. Vuonna 2019 korjattu selitysaste on 52,8 prosenttia, 

2018 68,9 prosenttia, 2017 44,2 prosenttia ja 2015 41,2 prosenttia. Keskiarvona 2015–

2020 välisenä aikana selittävät muuttujat pystyvät selittämään 39,6 prosenttia selitettävän 

muuttujan vaihtelusta. F-testin tulokset osoittavat, että F on suurempi kuin yksi kaikkina 

muina vuosina kuin 2016. F-testin tulokset ovat myös 2016 vuotta lukuun ottamatta tilas-

tollisesti merkitseviä. Regressiomallit 31–36 muodostavat Heikkilää (2008, 238) mukai-

levan kaavan:  

𝑌 = 𝐴 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝛽5𝑋5 + 𝛽6𝑋6 + 𝛽7𝑋7 + 𝛽8𝑋8 + 𝛽9𝑋9

+ 𝛽10𝑋10 + 𝜀 

Jossa Y on selitettävä muuttuja, A on vakio, 𝛽1 on kokonaisvastuullisuuden regressioker-

roin,  𝛽2 on yhteisövastuullisuuden regressiokerroin,  𝛽3 on henkilöstövastuullisuuden 

regressiokerroin,  𝛽4 on ympäristövastuullisuuden regressiokerroin,  𝛽5 on hallintotavan 

regressiokerroin,  𝛽6  on raportointivelvollisuuden regressiokerroin,  𝛽7 on raportointi-

tyylin regressiokerroin, 𝛽8 yrityksen koon regressiokerroin,  𝛽9  on yrityksen riskin reg-

ressiokerroin ja  𝛽10 toimialan regressiokerroin ja 𝜀 on virhetermi. Taulukossa 10. tilas-

tollisesti merkitsevät tulokset ovat lihavoituina.   
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Taulukosta 10. nähdään yhteiskuntavastuuraportointivelvollisuuden vaikuttavan positii-

visesti yrityksen markkina-arvoon vuosittain. Tulos ei kuitenkaan ole tilastollisesti 

 

 

Korjattu  

seli-
tysaste 

F-testi F-testin  

p-arvo 

B Beta t t:n  

p-arvo 

Malli 31 (2020)  0,444 3,555 0,006     

Vakio    44,214  2,024 0,055 

Kokonaisvastuu    8,253 4,181 1,807 0,084 

Raportointivelvoite    5,334 0,121 0,816 0,423 

Raportointityyli     -9,105 -0,430 -2,834 0,010 

Malli 32 (2019)  0,528 4,585 0,001     

Vakio    12,292  0,831 0,415 

Kokonaisvastuu    -5,582 -3,724 -1,186 0,248 

Raportointivelvoite    0,339 0,020 0,152 0,881 

Raportointityyli     6,373 0,182 1,317 0,201 

Malli 33 (2018)  0,689 8,087 0,000     

Vakio    8,787  0,807 0,428 

Kokonaisvastuu    1,849 1,394 0,589 0,562 

Raportointivelvoite    4,029 0,128 1,122 0,274 

Raportointityyli     -0,516 -0,034 -0,312 0,758 

Malli 34 (2017) 0,442 3,532 0,006     

Vakio    -10,677  -0,707 0,487 

Kokonaisvastuu    -6,361 -5,472 -1,539 0,138 

Raportointivelvoite    9,896 0,301 1,907 0,725 

Raportointityyli     0,837 0,053 0,357 0,509 

Malli 35 (2016) -0,139 0,609 0,790     

Vakio    5,127  0,182 0,857 

Kokonaisvastuu    -4,751 -3,144 -0,513 0,613 

Raportointivelvoite    3,346 0,160 0,731 0,473 

Raportointityyli     4,892 0,112 0,526 0,604 

Malli 36 (2015) 0,412 3,241 0,010     

Vakio    -6,067  -0,471 0,643 

Kokonaisvastuu    -1,892 -1,763 -0,953 0,351 

Raportointivelvoite    0,217 0,014 0,092 0,927 

Raportointityyli     5,422 0,173 1,058 0,302 

Taulukko 10 Regressiomallit 31–36 vastuullisuusraportoinnista 
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merkitsevä.  Malleissa on huomioitu muuttujina yhteiskuntavastuun eri osa-alueet, yhtei-

sövastuu, henkilöstövastuu, ympäristö vastuu sekä hallintotapa. Kontrollimuuttujina mal-

leissa on otettu huomioon myös yrityksen koko, riski ja toimiala mutta näiden tulokset 

vastaavat aiempia tuloksia, joten niitä ei ole raportoitu taulukkoon.  Raportointityyli vai-

kuttaa positiivisesti yrityksen markkina-arvoon lukuun ottamatta vuosia 2020 ja 2018.  

Yhteiskuntavastuuraportointivelvoitteella, jonka mukaan 2017 vuodesta eteenpäin yri-

tyksen on raportoitava yhteiskuntavastuustaan, ei ole selkeää nousevaa tai laskevaa mer-

kitystä yritysten markkina-arvoihin. Yritykset, jotka ovat raportointi velvollisia, eivät saa 

velvollisuudestaan suurta hyötyä markkina-arvoihin. Yhteiskuntavastuuvelvoite vaikut-

taa markkina-arvoon vuosittain positiivisesti, mutta ei kasvavasti. 2015 ja 2016 vuosien 

tiedoista yrityksillä ei vielä raportointivelvoitetta ole ollut, joten niiden vuosien osalta 

tiedot eivät ole vertailukelpoisia muihin vuosiin nähden.  

Yhteiskuntavastuuraportointityylillä ei ole suurta vaikutusta yritysten markkina-arvoon. 

Vuosittain 2015–2020 aikana raportointityylin ja markkina-arvon väliset regressiokertoi-

met ovat melko lähellä nollaa. Tulokset osoittavat myös, ettei juurikaan ole merkitystä 

tehdäänkö yrityksessä erillinen yhteiskuntavastuu raportti vai raportoidaanko vastuulli-

suudesta vuosikertomuksessa. Tulokset vaihtelevat positiivisen ja negatiivisen välillä, jo-

ten ei ole merkitystä, kummin raportointi toteutetaan.  

Tutkimuksen viides hypoteesi: yhteiskuntavastuuraportointi vaikuttaa positiivisesti yri-

tyksen markkina-arvoon” pitää paikkaansa. Näin voidaan todeta, koska yhteiskuntavas-

tuuraportointivelvollisuus vaikuttaa markkina-arvoon positiivisesti, vaikkakin vähäisesti, 

ja raportointivelvollisuus tarkoittaa sitä, että yritykset raportoivat yhteiskuntavastuustaan.   
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6 Yhteenveto ja johtopäätökset 

6.1 Tutkimuksen yhteenveto ja johtopäätökset  

Tämän tutkielman tavoitteena oli tutkia yrityksen markkina-arvon ja yhteiskuntavastuun 

välistä yhteyttä suomalaissa pörssiyhtiöissä vuosien 2015–2020 välillä. Tutkielmassa ha-

luttiin löytää vastaus siihen, miten yhteiskuntavastuu ja sen eri osa-alueet ovat vaikutta-

neet yrityksen markkina-arvoon vuosien 2015–2020 välillä. Toisena haluttiin tutkia sitä, 

miten yhteiskuntavastuuraportointi vaikuttaa yrityksen markkina-arvoon.  

Tutkielman toisessa ja kolmannessa luvussa käsiteltiin aiheen kannalta olennaisia asioita 

sekä aihepiirin aiempaa tutkimusta. Luvussa kaksi käsiteltiin yhteiskuntavastuun määri-

telmää, joka ei ole yksiselitteinen, yhteiskuntavastuun osa-alueita, mittaamista sekä ra-

portointia. Yhteiskuntavastuun eri osa-alueet olivat tämän tutkielman kannalta olennaisia, 

sillä tutkimuksen aineisto on kerätty tietokannasta, joka jakaa vastuullisuuden eri osa-

alueisiin. Kolmannessa luvussa käsiteltiin yrityksen arvonmääritystä sekä yhteiskunta-

vastuun ja markkina-arvon välistä yhteyttä aiempien tutkimusten pohjalta.  

Aiemmissa tutkimuksissa on saatu ristiriitaisia tuloksia yrityksen kannattavuuden ja yh-

teiskuntavastuun välisistä suhteista. Suurin osa tutkimuksista on osoittanut positiivisen 

yhteyden yrityksen yhteiskuntavastuun ja markkina-arvon välillä. Friede, Busch ja Bas-

sen (2015, 217) ovat havainneet yhteiskuntavastuun ja yrityksen kannattavuuden välisiä 

suhteita tutkivista tutkimuksista tehdyssä kokoavassa tutkimuksessaan noin 90 prosenttia 

tutkimuksista havainneen ei-negatiivisen yhteyden yhteiskuntavastuun ja yrityksen kan-

nattavuuden välillä. Lin ym. (2019, 69) ovat kuitenkin todenneet, ettei yhdelläkään yh-

teiskuntavastuun alakategorioista ole merkittävää yhteyttä yrityksen osaketuottojen 

kanssa.  

Tutkimustoimintaan kuuluu tyypillisesti tiettyjen olettamusten tai väitteiden todenperäi-

syyden testaaminen. Perusjoukosta tehtyjen olettamusten, eli hypoteesien, paikkansapitä-

vyyttä tutkitaan tilastollisten testien avulla. (Holopainen & Pulkkinen 2008, 175.) Tässä 

tutkielmassa muodostettiin aiempien tutkimusten perusteella viisi hypoteesia, joiden 

paikkansa pitävyyttä testattiin korrelaatio- ja regressioanalyyseillä. Tutkielmassa muo-

dostetut hypoteesit olivat: ”Yhteiskuntavastuu vaikuttaa positiivisesti yrityksen mark-

kina-arvoon.”, ”Sosiaalinen vastuu vaikuttaa positiivisesti yrityksen markkina-arvoon.”, 

”Ympäristövastuu vaikuttaa positiivisesti yrityksen markkina-arvoon.”, ”Hyvä 
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hallintotapa vaikuttaa positiivisesti yrityksen markkina-arvoon.” ja ”Yhteiskuntavas-

tuuraportointi vaikuttaa positiivisesti yrityksen makkina-arvoon.” Regressioanalyyseissa 

käytettiin selitettävänä muuttujana markkina-arvoa ja selittävinä muuttujina yhteiskunta-

vastuuta ja sen eri osa-alueita. Kontrollimuuttujina analyyseissa käytettiin yrityksen ko-

koa (liikevaihto), riskiä (vieraspääoma/ taseen loppusumma) sekä toimialaa.  

Yhteiskuntavastuun ja markkina-arvon välistä yhteyttä tutkivassa korrelaatioanalyysissa 

huomattiin, ettei muuttujien välillä ollut suurta riippuvuutta. Markkina-arvon ja yhteis-

kuntavastuun eri osa-alueiden välillä yhteys kuitenkin havaittiin. Kokonaisvastuullisuu-

den osalta korrelaatiokerroin jäi lähelle nollaa. Korkeammat korrelaatiokertoimet olivat 

vain vastuullisuusmuuttujien kesken. Yhteiskuntavastuuindeksien keskinäinen korkea 

multikollineaarisuus ei ollut ongelma, koska ne esiintyvät eri regressiomalleissa. Yhteis-

kuntavastuuraportoinnin yhteyttä markkina-arvoon tutkittaessa havaittiin, ettei niiden-

kään välillä ollut suurta riippuvuutta.  

Regressioanalyysien selitysasteet ja F-testit osoittavat valittujen selittävien muuttujien 

pystyvän selittämään ainakin osan selitettävän muuttujan vaihtelusta. Tulokset osoittavat 

F-testien tulosten olevan suurimmaksi osaksi tilastollisesti merkitseviä. Tutkimusten tu-

losten mukaan hypoteesi 1. ”Yhteiskuntavastuu vaikuttaa positiivisesti yrityksen mark-

kina-arvoon” ei ole paikkansa pitävä. Vaikka monissa aiemmissa tutkimuksissa yhteis-

kuntavastuun ja markkina-arvon välillä on nähty positiivinen tulos, se ei kuitenkaan to-

teudu tässä tutkielmassa. Yhteiskuntavastuu on vaikuttanut markkina-arvoon positiivi-

sesti vain vuonna 2015. Tämän jälkeen vaikutus on ollut negatiivinen mutta ei vuosittain 

vähenevä, vaan vaihteleva. Tulokset näyttävät, ettei yhteiskuntavastuulla ole suurta vai-

kutusta yrityksen markkina-arvoon.  

Hypoteesin 2. ”sosiaalinen vastuu vaikuttaa positiivisesti yrityksen markkina-arvoon” 

osalta tutkimustulokset näyttävät, ettei se ole paikkansapitävä. Sosiaalista vastuuta on mi-

tattu sekä yhteisövastuulla että henkilöstövastuulla. Yhteisövastuu vaikuttaa yrityksen 

markkina-arvoon positiivisesti vain vuosina 2015–2016, muina vuosina vaikutus on ne-

gatiivinen. Tulokset näyttävät vain vähäistä vaikutusta. Henkilöstövastuun osalta vaiku-

tus on vaihtelevampaa, vaikkakin vähäistä siinäkin. Keskiarvoltaan henkilöstövastuun 

vaikutus jää kuitenkin myös negatiiviseksi, joten sosiaalisen vastuun vaikutus yrityksen 

markkina-arvoon voidaan todeta olevan negatiivinen.   
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Kun tarkastellaan hypoteesin: ”ympäristövastuu vaikuttaa positiivisesti yrityksen mark-

kina-arvoon” tuloksia, voidaan huomata, ettei se ole paikkansapitävä. Myös ympäristö-

vastuun huomattiin vaikuttavan markkina-arvoon negatiivisesti. Edellisten vastuullisuu-

den osa-alueiden tapaan, myös ympäristövastuun vaikutus on vähäinen. Hypoteesin: ”hal-

lintotapa vaikuttaa positiivisesti yrityksen markkina-arvoon” testaamisen tulokset ovat 

edellisen kaltaiset. Myös hallintotavalla näyttää olevan negatiivinen vaikutus yrityksen 

markkina-arvoon. Hallintotavan vaikutus on edellisten tapaan vähäinen. Hypoteesin: ”yh-

teiskuntavastuuraportointi vaikuttaa postitiivisesti yrityksen markkina-arvoon” osalta 

voidaan todeta, että se on paikkansapitävä. Tutkimustulokset osoittavat yritysvas-

tuuraportointivelvollisuuden vaikuttavan markkina-arvoon positiivisesti. Vastuullisuus-

raportoinnin vaikutus on kuitenkin vähäinen.  

Kun tarkastellaan yhteiskuntavastuun ja sen eri osa-alueiden vaikutusta markkina-arvoon 

eri vuosina, huomataan vaikutuksen olevan hyvin vaihtelevaa. Vuosien välillä ei ole sel-

keää kehitystä, vaan vuodet ovat keskenään vaihtelevia. Yhteiskuntavastuun merkityksen 

kasvulla ei siten ole tämän tutkielman tulosten perusteella vaikutusta yrityksen markkina-

arvolla mitattuna. Tämän tutkielman tulokset osoittavat yhteiskuntavastuun ja sen eri osa-

alueiden vaikuttuvan yritysten markkina-arvoon vain vähäisesti ja vaikutus on lähinnä 

negatiivinen jokaisen osa-alueen kohdalla, kun on huomioitu myös yrityksen koko, riski 

sekä toimiala. Yhteiskuntavastuuraportointivelvollisuus puolestaan vaikuttaa yrityksen 

markkina-arvoon positiivisesti vaikkakin vähäisesti. Yhteiskuntavastuuraportointitavalla 

ei tutkimuksen tulosten perusteella ole merkitystä. Raportointityylin vaikutus yrityksen 

markkina-arvoon on vähäinen. Erillisen raportin laadinta on joinakin vuosina vaikuttanut 

markkina-arvoon positiivisesti ja toisina negatiivisesti. Voidaankin todeta, ettei ole mer-

kitystä tekeekö yritys erillisen yhteiskuntavastuuraportin vai raportoiko yhteiskuntaavas-

tuusta vuosikertomuksessaan. Tutkimuksen tuloksista vain pieni osa on tilastollisesti mer-

kitseviä.  

Yleisesti tutkimustulosten ristiriitaisuuksien syynä voidaan pitää teorian puutetta, muut-

tujien epämääräisiä määritelmiä sekä puutteellisia saatavilla olevia tietokantoja. Ristirii-

toja voi aiheuttaa myös valitut kontrollimuuttujat, kuten yrityksen riski, ikä tai toimiala, 

jolla yritys toimii. Merkittävää on myös se, mikä muuttuja toimii selittävänä ja mikä se-

litettävänä. Useimmat tutkimukset kuitenkin tukevat taloudellisten, sosiaalisten ja ympä-

ristöllisten käytäntöjen myönteistä vaikutusta yrityksen markkina-arvoon. (Martínez‐Fer-

rero ym. 2015, 21–22.) Yhteiskuntavastuun ja yrityksen markkina-arvon sekä 
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yhteiskuntavastuuraportoinnin ja markkina-arvon väliseen yhteyteen vaikuttaa myös 

alue, jossa yritys toimii. (Fortanier 2011, 668.) Tässä tutkielmassa käytetyt muuttujat ja 

tietokannat ovat sellaisia, joita on käytetty myös aiemmissa tutkimuksissa. Tutkielmassa 

tutkittiin Suomessa toimivien pörssiyhtiöiden vastuullisuuden ja markkina-arvon välistä 

suhdetta, joten toiminta-alue ei tässä tutkielmassa vaikuta tutkimuksen tuloksiin. Luvussa 

6.2 arvioidaan tutkimuksen rajoituksia tarkemmin. 

6.2 Tutkielman rajoitukset ja luotettavuus  

Tutkimuksen reliabiliteetilla tarkoitetaan tutkimuksen luotettavuutta, eli tutkimuksen ky-

kyä antaa ei-sattumanvaraisia tuloksia. Reliabiliteetti on sitä luotettavampi, mitä vähem-

män sattumalla on vaikutusta tutkimuksen tuloksiin. Oikein valitut mittarit sekä niiden 

soveltuvuus kyseiseen tutkimukseen parantaa tutkimuksen luotettavuutta. (Valli 2015, 

139.) Tutkielmassa käytetyt muuttujat ovat samoja, mitä on käytetty myös aiemmissa tut-

kimuksissa. Tästä huolimatta myös tässä tutkielmassa on rajoituksia.  

Tutkielmassa saadut tulokset voivat erota muista vastaavista tutkimuksista useastakin 

syystä. Tutkimuksen kohteena olevat yritykset eroavat aiemmin tutkituista yrityksistä, 

joka aiheuttaa tutkimustuloksiin eroja. Tutkimuksessa on käytetty selitettävänä ja selittä-

vinä muuttujina sekä kontrollimuuttujina samoja muuttujia kuin aiemmissakin tutkimuk-

sissa. Koska muuttujat haetaan eri tietokannoista ja lähteistä, on niissä eroja ja siksi vai-

kuttavat tutkimuksen tuloksiin. Etenkin vastuullisuuden muuttujiin vaikuttaa tietokanta, 

josta ne on haettu. Tietokannat arvioivat yritysten vastuullisuuden eri tavalla ja eri kritee-

reillä, joten ne voivat osaltaan selittää tutkimustulosten eroja. Rajoituksia tutkimukselle 

asettaa se, että vastuullisuusluokituksia on erilaisia ja eri tietokannat keräävät tietoja eri 

lähteistä ja eri kriteereillä. Tämän tutkimuksen tietokannaksi valikoitui CSRHub, jota on 

käytetty myös aiemmissa tutkimuksissa (Mišura ym. 2018; Lin ym. 2020; Lin ym. 2019; 

Bacha & Ajina 2020). Vaikka on selvää, mitkä kriteerit CSRHub arvioi, ei ole täysin 

läpinäkyvää, miten CSRHub-luokitusjärjestelmä on luotu.  

Koska tutkimusaineistoksi rajautui 135 Helsingin pörssissä noteeratusta yrityksestä vain 

33 yritystä, asettaa se tutkimukselle rajoituksia. Otoskoko rajautui vain 33 yritykseen, 

koska suuremmasta määrästä yrityksiä olisi ollut tiedot saatavilla vain lyhyemmältä aika-

väliltä. Koska otoskoko on suhteellisen pieni, tulee tutkimuksen yleistettävyyttä tarkas-

tella kriittisesti. Tutkielmassa on tutkittu suomalaisia pörssiyhtiöitä, joten tuloksia ei 

voida yleistää muilla alueilla tehtyjen tulosten kanssa, koska yhteiskuntavastuun ja 
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yrityksen markkina-arvon väliseen yhteyteen vaikuttaa myös alue, jossa yritys toimii. 

(Fortanier 2011, 668.)  Sen lisäksi, että tutkimuksen otanta-aineisto oli suhteellisen pieni, 

tulokset eivät suurimmalta osin olleet tilastollisesti merkitseviä. Myös tämä heikentää tu-

losten yleistettävyyttä.  

Luvussa 5.1. tarkasteltiin tutkielman havaintoaineiston määriä, keskiarvoja, keskihajon-

toja, minimeitä ja maksimeita. Aineistosta voitiin huomata yritysten markkina-arvoissa 

ja liikevaihdoissa olevan muusta aineistosta poikkeavan suuria muuttujia. Markkina-ar-

vojen keskiarvot olivat 7,30 ja siitä huolimatta suurin aineiston markkina-arvo oli 45,51. 

Tuo 45,51 markkina-arvo eroaa merkittävästi muista. Sama huomattiin yritysten koon 

(liikevaihdon) suhteen. Yritysten liikevaihtojen keskiarvo oli 5,14, kun suurin liikevaihto 

oli 49,02. 49,02 liikevaihto eroaa siis muusta aineistosta poikkeavana. Nämä poikkeavat 

luvut havaintoaineistossa voivat osaltaan vaikuttaa tutkimuksessa saatuihin tuloksiin. Li-

säksi havaintoaineiston toimialat kavennettiin 14 toimialasta kolmeen, jotta toimialat saa-

tiin mukaan tutkielmaan. Toimialojen supistaminen kolmeen on tehty itse, ja voi siten 

vaikuttaa tutkimuksessa saatuihin tuloksiin.  

Kazumi (2019, 1531) mukaan tutkimusten tuloksessa on saatu viitteitä siitä, että staattis-

ten regressiomallien käyttö voi johtaa ennenaikaiseen johtopäätökseen, että kannattaa to-

teuttaa yhteiskuntavastuullista toimintaa. On siis saatu viitteitä siitä, ettei regressio-

analyysi olisi paras mahdollinen tapa tutkia yhteiskuntavastuun ja markkina-arvon välistä 

yhteyttä. Tämän tutkielman tulokset eivät kuitenkaan johda sellaiseen johtopäätökseen, 

että yhteiskuntavastuutoimet olisivat markkina-arvon kannalta merkityksellisiä.  

Yrityksen taloudellinen kannattavuus mitattuna kirjanpitoarvolla reagoi todennäköisem-

min positiivisesti yhteiskuntavastuuseen kuin markkina-arvo. (Mišura ym. 2018, 160.) 

Martínez‐Ferrero ym. (2015, 25) ovat todenneet yhdeksi syyksi siihen, ettei yritysten yh-

teiskuntavastuun ja tuottavuuden välisen suhteen tutkimuksia välttämättä voida yleistää 

olevan yrityksen tuottavuuden mittari. Tuottavuuden mittari voi olla kirjanpidollinen tai 

markkinamittari, eikä ole varmuutta kumpi tarjoaa vahvemman tuloksen muuttujien vä-

lillä. Tässä tutkielmassa taloudellisena muuttujana on käytetty markkina-arvoa, joten se 

vaikuttaa tutkimuksessa saatuihin tuloksiin, eikä välttämättä ole vertailukelpoinen kirjan-

pitoarvolla tehtyjen tutkimusten kanssa. Kirjanpitoarvoa on käytetty yleisemmin yhteis-

kuntavastuun ja yrityksen kannattavuuden välisen yhteyden tutkimisessa.   
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6.3 Jatkotutkimusehdotukset 

Yhteiskuntavastuun ja yrityksen kannattavuuden välistä yhteyttä on tutkittu paljon. Koska 

aiempien tutkimusten tulokset ovat ristiriitaisia, tarjoaa se mahdollisuuden tutkia aihetta 

edelleen lisää. Yhteiskuntavastuun merkitys kasvaa jatkuvasti, joten sen merkitystä yri-

tyksen kannattavuuteen on siitäkin syystä merkittävää tutkia lisää. Lisäksi eri tietokannat 

tarjoavat koko ajan enemmän ja kattavampaa tietoa yritysten yhteiskuntavastuusta ja sen 

eri osa-alueista, joka antaa tulevaisuudessa mahdollisuuden tutkia aihetta pidemmältä ai-

kaväliltä ja yhä useammista yrityksistä.  

Tässä tutkielmassa tutkittiin suomalaisten pörssiyhtiöiden yhteiskuntavastuun yhteyttä 

yritysten markkina-arvoon. Suomalaisista pörssiyhtiöstä löytyy vielä suhteellisen vähän 

ja lyhyeltä ajalta vastuullisuustietoja. Kuuden vuoden ajalta tiedot saatiin vain 33 yrityk-

sestä vaikka suomalaisia pörssiyhtiöitä on 135. 10 vuoden ajalta tiedot olisi saanut vain 

noin 20 yrityksen osalta. Tämä jättää aiheelle jatkotutkimusmahdollisuuksia tulevaisuu-

dessa, kun tietoja saadaan kerättyä entistä enemmän. Tulevaisuudessa voidaan tutkia vielä 

pidemmän aikavälin vaikutusta yhteiskuntavastuun ja markkina-arvon väliseen yhtey-

teen. Lisäksi tulevaisuudessa tutkimukseen voidaan ottaa entistä enemmän yrityksiä, 

mikä mahdollistaa yleistettävämmät tutkimustulokset. Tämän tutkielman tulokset osoit-

tivat yhteiskuntavastuulla ja sen eri osa-alueilla olevan vähäinen, negatiivinen vaikutus 

yritysten markkina-arvoon, vaikka aiempien tutkimusten perusteella muodostetut hypo-

teesit osoittavat toista. Koska otanta on melko suppea, voisi suuremmalla otannalla tulok-

set olla toisenlaiset. Näin ollen jatkossa saman aikavälin tutkimuksen voisi toteuttaa suu-

remmalla otannalla, jotta kyseisen aikavälin tuloksista saataisiin yleistettävämmät.  

Tässä tutkielmassa on tutkittu CSRHub-tietokannan käyttämiä yhteiskuntavastuun osa-

alueita. Jatkossa tutkimuksissa olisi mahdollista painottaa tiettyä osa-aluetta ja tutkia osa-

alueita täysin toisistaan erillään. Lisäksi tutkimuksia voitaisiin tehdä muilta, kuin CSR-

Hub-tietokannan käyttämiltä yhteiskuntavastuun osa-alueilta ja näin laajentaa tutkimus-

aluetta. Sen lisäksi, että tulevaisuudessa tutkimusta voisi laajentaa muille kuin CSRHub-

tietokannan tarjoamille osa-alueille, voisi tutkimukseen vastuullisuuden muuttujat ottaa 

kokonaan toisesta tietokannasta ja tutkia, miten eri tietokannoista saatavat tiedot eroavat 

toisistaan.  

Merkittävää tutkimustulosten kannalta on se, mitä kontrollimuuttujia tutkimuksessa käy-

tetään. Tässä tutkielmassa on käytetty kontrollimuuttujina yritysten toimialaa, riskiä 
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(vieras pääoma/ taseen loppusumma) sekä yritysten kokoa (liikevaihto). Käyttämällä reg-

ressioanalyysissa muita kontrollimuuttujia, voisi tutkimuksen tulokset olla erilaiset. 

Kontrollimuuttujina voisi tässä tutkielmassa käytettyjen muuttujien lisäksi käyttää esi-

merkiksi yritysten vipuvaikutusta. Tässä tutkielmassa yrityksen koko on määritelty yri-

tyksen liikevaihdon määrän perusteella. Mikäli yrityksen koot määritettäisiin toisten kri-

teerien mukaan, voisi sekin tarjota tutkimukselle erilaiset lähtökohdat ja siten vaikuttaa 

tutkimuksen tuloksiin.  
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Liite 2. Regressioanalyysin tulostaulukot  

 

Korjattu 
selitysaste 

F-testi F-testin 
p-arvo 

B Beta t P-arvo 

 

Malli 1 (2020) 0,249 3,652 0,016     
 

    Vakio    26,536  1,240 0,225  

    Kokonaisvastuu    -0,175 -0,089 -0,493 0,626  

    Koko    0,644 0,566 -0,656 0,002  

    Riski    -14,116 -0,187 3,490 0,334  

    Toimiala     -1,623 -0,134 -0,983 0,517  

Malli 2 (2019) 0,434 7,14 0,001     
 

    Vakio    14,73  1,096 0,282  

    Kokonaisvastuu    -0,125 -0,083 -0,579 0,567  

    Koko    1,009 0,691 4,902 0,001  

    Riski    -9,411 -0,164 -1,132 0,267  

    Toimiala     0,462 0,048 0,332 0,743  

Malli 3 (2018) 0,544 10,555 0,001     
 

    Vakio    3,929  0,357 0,723  

    Kokonaisvastuu    -0,046 -0,035 -0,274 0,786  

    Koko    1,083 0,787 6,306 0,001  

    Riski    -1,910 -0,029 -0,242 0,811  

    Toimiala     0,653 0,076 0,610 0,547  

Malli 4 (2017) 0,152 2,434 0,071     
 

    Vakio    9,379  0,687 0,497  

    Kokonaisvastuu    -0,049 -0,042 -0,25 0,804  

    Koko    0,733 0,502 2,98 0,006  

    Riski    -6,854 -0,106 -0,637 0,529  

    Toimiala     0,867 0,096 0,574 0,570  

Malli 5 (2016) 0,016 1,131 0,362     
 

    Vakio    10,261  0,443 0,661  

    Kokonaisvastuu    -0,067 -0,44 -0,225 0,823  

    Koko    0,66 0,348 1,856 0,074  

    Riski    -8,314 -0,089 -0,486 0,63  

    Toimiala     1,836 0,153 0,869 392  

Malli 6 (2015) 0,348 5,272 0,003     
 

    Vakio    -8,568  -0,702 0,488  

    Kokonaisvastuu    0,205 0,191 1,31 0,201  

    Koko    0,911 0,586 4,026 0,001  

    Riski    -5,917 -0,084 -0,577 0,569  

    Toimiala     0,81 0,094 0,654 0,518  
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Korjattu 
seli-

tysaste 

F-testi F-testin 
p-arvo 

B Beta t P-arvo 

 

Malli 7 (2020) 0,250 3,667 0,160     
 

    Vakio    26,006  1,360 0,185  

    Yhteisövastuu    -0,164 -0,095 -0,530 0,600  

    Koko    0,671 0,591 3,301 0,003  

    Riski    -15,885 -0,211 -1,185 0,246  

    Toimiala     -1,366 -0,113 -0,606 0,549  

Malli 8 (2019) 0,494 8,795 0,001     
 

    Vakio    26,012  2,425 0,022  

    Yhteisövastuu    -0,348 -0,245 -1,911 0,066  

    Koko    0,982 0,672 5,285 0,001  

    Riski    -8,140 -0,142 -1,047 0,304  

    Toimiala     0,759 0,079 0,591 0,559  

Malli 9 (2018) 0,557 11,074 0,001     
 

    Vakio    9,538  0,968 0,341  

    Yhteisövastuu    -0,142 -0,113 -0,951 0,350  

    Koko    1,084 0,788 6,635 0,001  

    Riski    -2,656 -0,041 -0,340 0,736  

    Toimiala     0,750 0,087 0,719 0,478  

Malli 10 (2017) 0,162 2,551 0,061     
 

    Vakio    11,871  1,117 0,273  

    Yhteisövastuu    -0,101 -0,105 -0,642 0,526  

    Koko    0,737 0,504 3,082 0,005  

    Riski    -6,538 -0,101 -0,611 0,546  

    Toimiala     0,894 0,099 0,598 0,555  

Malli 11 (2016) 0,015 1,126 0,364     
 

    Vakio    2,301  0,115 0,909  

    Yhteisövastuu    0,047 0,037 0,186 0,854  

    Koko    0,611 0,322 1,731 0,094  

    Riski    -6,061 -0,065 -0,348 0,73  

    Toimiala     1,822 0,152 0,858 0,398  

Malli 12 (2015) 0,424 6,897 0,001     
 

    Vakio    -13,718  -1,386 0,177  

    Yhteisövastuu    0,272 0,332 2,377 0,025  

    Koko    0,943 0,607 4,459 0,001  

    Riski    -2,135 -0,03 -0,217 0,83  

    Toimiala     0,287 0,033 0,244 0,809  
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Korjattu 
seli-

tysaste 

F-testi F-testin 
p-arvo 

B Beta t P-arvo 

 

Malli 13 (2020) 0,249 3,657 0,160     
 

    Vakio    24,119  1,461 0,155  

    Henkilöstövastuu    -0,139 -0,086 -0,506 0,617  

    Koko    0,617 0,543 3,490 0,002  

    Riski    -13,528 -0,179 -0,915 0,368  

    Toimiala     -1,373 -0,113 -0,606 0,550  

Malli 14 (2019) 0,428 6,974 0,001     
 

    Vakio    6,993  0,593 0,558  

    Henkilöstövastuu    0,008 0,006 0,045 0,965  

    Koko    0,971 0,665 4,789 0,001  

    Riski    -10,535 -0,184 -1,250 0,222  

    Toimiala     0,667 0,069 0,474 0,639  

Malli 15 (2018) 0,573 11,728 0,001     
 

    Vakio    12,929  1,363 0,184  

    Henkilöstövastuu    -0,186 -0,173 -1,397 0,173  

    Koko    1,115 0,810 6,840 0,001  

    Riski    -0,692 -0,011 -0,090 0,929  

    Toimiala     0,259 0,030 0,241 0,811  

Malli 16 (2017) 0,156 2,478 0,067     
 

    Vakio    0,237  0,016 0,988  

    Henkilöstövastuu    0,09 0,085 0,44 0,664  

    Koko    0,659 0,451 2,403 0,023  

    Riski    -5,798 -0,090 -0,529 0,601  

    Toimiala     0,974 0,108 0,645 0,524  

Malli 17 (2016) 0,025 1,207 0,33     
 

    Vakio    16,418  0,756 0,456  

    Henkilöstövastuu    -0,146 -0,117 -0,561 0,579  

    Koko    0,727 0,383 1,95 0,061  

    Riski    -10,715 -0,115 -0,615 0,544  

    Toimiala     1,854 0,155 0,884 0,384  

Malli 18 (2015) 0,324 4,84 0,004     
 

    Vakio    -3,451  -0,281 0,781  

    Henkilöstövastuu    0,117 0,126 0,819 0,42  

    Koko    0,905 0,583 3,877 0,001  

    Riski    -5,606 -0,079 -0,526 0,603  

    Toimiala     0,606 0,07 0,477 0,637  
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Korjattu 

selitysaste 

F-testi F-testin p-
arvo 

B Beta t P-arvo 

 
Malli 19 (2020) 0,243 3,562 0,018          

    Vakio       17,315   0,992 0,330  

    Ympäristövast.       -0,011 -0,009 -0,046 0,964  

    Koko       0,622 0,547 3,147 0,004  

    Riski       -16,654 -0,221 -1,220 0,233  

    Toimiala        -1,106 -0,091 -0,415 0,682  

Malli 20 (2019) 0,428 6,975 0,001          

    Vakio       8,129   0,715 0,480  

    Ympäristövast.       -0,010 -0,010 -0,064 0,949  

    Koko       0,978 0,670 4,632 0,001  

    Riski       -10,405 -0,182 -1,271 0,214  

    Toimiala        0,623 0,065 0,434 0,667  

Malli 21 (2018) 0,573 11,751 0,001          

    Vakio       -10,055   -1,104 0,279  

    Ympäristövast.       0,193 0,171 1,409 0,170  

    Koko       0,999 0,726 5,954 0,001  

    Riski       -2,613 -0,040 -0,342 0,735  

    Toimiala        0,735 0,084 0,709 0,484  

Malli 22 (2017) 0,159 2,514 0,064          

    Vakio       0,805   0,680 0,946  

    Ympäristövast.       0,089 0,090 0,548 0,588  

    Koko       0,700 0,479 2,916 0,007  

    Riski       -6,695 -0,104 -0,625 0,537  

    Toimiala        0,845 0,093 0,562 0,578  

Malli 23 (2016) 0,019 1,154 0,352          

    Vakio       12,913   0,571 0,572  

    Ympäristövast.       -0,099 -0,072 -0,363 0,720  

    Koko       0,678 0,357 1,902 0,068  

    Riski       -9,058 -0,098 -0,529 0,601  

    Toimiala        1,753 0,146 0,824 0,417  

Malli 24 (2015) 0,324 4,837 0,004          

    Vakio       -2,015   -0,186 0,854  

    Ympäristövast.        0,113 0,12 0,814 0,422  

    Koko       0,913 0,588 3,94 0,001  

    Riski       -7,6 -0,108 -0,734 0,469  

    Toimiala        0,818 0,095 0,648 0,522  
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Malli 25 (2020) 0,288 4,238 0,008          

    Vakio       38,128   2,178 0,038  

    Hallintotapa        -0,447 -0,232 -1,340 0,191  

    Koko       0,586 0,515 3,367 0,002  

    Riski       -6,952 -0,092 -0,467 0,644  

    Toimiala        -1,982 -0,163 -0,891 0,381  

Malli 26 (2019) 0,432 7,095 0,001          

    Vakio       12,803   1,084 0,288  

    Hallintotapa        -0,097 -0,073 -0,495 0,625  

    Koko       1,008 0,691 4,821 0,001  

    Riski       -9,255 -0,162 -1,092 0,284  

    Toimiala        0,486 0,051 0,348 0,731  

Malli 27 (2018) 0,545 10,580 0,001          

    Vakio       4,055   0,421 0,667  

    Hallintotapa        -0,049 -0,044 -0,338 0,738  

    Koko       1,091 0,792 6,216 0,001  

    Riski       -1,785 -0,028 -0,225 0,823  

    Toimiala        0,612 0,071 0,562 0,579  

Malli 28 (2017) 0,210 3,129 0,030          

    Vakio       23,525   1,779 0,860  

    Hallintotapa        -0,278 -0,245 -1,460 0,155  

    Koko       0,771 0,527 3,305 0,003  

    Riski       -5,381 -0,083 -0,516 0,610  

    Toimiala        0,198 0,022 0,130 0,898  

Malli 29 (2016) 0,014 1,116 0,369          

    Vakio       5,249   0,265 0,793  

    Hallintotapa        0,005 0,003 0,017 0,987  

    Koko       0,632 0,333 1,88 0,071  

    Riski       -7,173 -0,077 -0,439 0,664  

    Toimiala        1,881 0,157 0,869 0,392  

Malli 30 (2015) 0,328 4,906 0,004          

    Vakio       -4,069   -0,341 0,736  

    Hallintotapa        0,154 0,141 0,911 0,37  

    Koko       0,937 0,603 4,101 0,001  

    Riski       -8,413 -0,119 -0,813 0,423  

    Toimiala        1,149 0,133 0,861 0,396  

 


