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Kestävän kehityksen periaatteita noudattavasta liiketoiminnasta on muodostumassa merkittävä 

globaali trendi. Lainsäädännön tiukkenemisen ja sidosryhmien odotusten muutoksen seurauk-

sena yhä useampi yritys on viime vuosina joutunut kehittämään liiketoimintansa vastuullisem-

paan suuntaan ja enenevässä määrin raportoimaan yritysvastuustaan. 

 

Tämän tutkimuksen tavoitteena on selvittää, millainen yhteys yritysvastuulla on kannattavuu-

teen huomioiden siinä yrityksen hallituksen monimuotoisuuden vaikutus. Vaikka vastuullisuuden 

ja taloudellisen menestyksen suhdetta on akateemisessa kirjallisuudessa tutkittu paljon, tulokset 

ovat olleet ristiriitaisia. Yhtenä syynä tähän on esitetty aikaisempien tutkimusten kykenemättö-

myys huomioida kaikki yritysvastuuseen ja taloudelliseen suoriutumiseen vaikuttavat seikat. Esi-

merkiksi yrityksen hallituksen kokoonpanon vaikutusta ei ole tarpeeksi hyvin huomioitu, vaikka 

hallituksen jäsenten ominaisuuksissa on merkitystä siinä, minkälaisia päätöksiä hallitus tekee liit-

tyen niin taloudelliseen suoriutumiseen kuin vastuulliseen toimintaan. 

 

Lähdekirjallisuutena tutkimuksessa käytettiin pääasiallisesti korkeatasoisia tieteellisiä aikakaus-

lehtiä. Tutkimuksen aineisto sisälsi tietoja CSRHub-tietokannassa vuosina 2011-2015 olleista 

70:sta suomalaisista ja ruotsalaisista pörssiyhtiöistä. Aineisto koottiin useasta eri lähteestä: vas-

tuullisuuden indeksit on kerätty CSRHub-tietokannasta, kannattavuuden tunnuslukuja Bureau 

van Dijk:n Amadeus-tilinpäätöstietokannasta ja hallituksen monimuotoisuuden tietoja yritysten 

internet-sivuilta löytyvistä vuosikertomuksista. Hallituksen monimuotoisuuden astetta mitattiin 

Blaun (1977) indeksillä, joka rakennettiin sukupuolen, iän ja koulutusalan osatekijöistä. Yritysvas-

tuun ja kannattavuuden välistä yhteyttä analysoitiin paneelidatan regressioanalyysilla ja Grange-

rin (1969) kausaalisuustesteillä. Monimuotoisuuden vaikutusta yritysvastuun ja kannattavuuden 

väliseen yhteyteen analysoitiin regressioanalyysilla, jota moderoitiin hallituksen monimuotoi-

suutta huomioivalla interaktiomuuttujalla.  

 

Gragerin (1969) kausaalisuustestit antavat viitteitä kaksisuuntaisesta yritysvastuun ja kannatta-

vuuden välisestä riippuvuussuhteesta. Tutkimuksessa ei pystytty löytämään todisteita väittä-

mälle, että yrityksen hallituksen monimuotoisuus positiivisesti moderoi yritysvastuun ja kannat-

tavuuden välistä suhdetta. Lisäksi tulokset osoittavat, että hallituksen koolla on positiivinen yh-

teys vastuullisuuden tasoon. 
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Corporate social responsibility continues to establish itself as a momentous global trend. Over 

past years, in response to stricter governmental regulations and higher expectations from stake-

holders, more and more businesses have been forced to develop their sustainability practices 

and to increasingly publish their disclosures and compliance reports.   

 

The objective of this Master’s thesis is to empirically examine the relationship between corporate 

responsibility and profitability. Furthermore, the thesis investigates the impact of a company’s 

board diversity on this relationship. Despite nearly fifty years of previous research on whether 

there is a link between firms’ investments in sustainability and their financial performance, the 

outcomings have proved to be contradictory. One of the suggested reasons behind these incon-

sistent results is the incapability of the previous research to consider all the factors that may 

potentially impact that relationship. Board composition is one of such factors, since the board is 

responsible for the company’s long-term objectives and strategy, thus affecting both financial 

and sustainability performances. However, there is a lack of evidence on how the relationship 

between corporate responsibility and profitability is affected by a diverse board composition.  

 

This thesis uses high-quality scientific journals as a primary source of previous research. The data 

employed in this thesis constitutes of 350 observations of companies listed on the NASDAQ OMX 

Stockholm and Helsinki and rated by CSRHub over the years 2011-2015. The data combines cor-

porate responsibility indices collected from CSRHub, profitability indicators from Amadeus (Bu-

reau van Dijk) database and information on board diversity from annual reports. The aggregated 

board diversity index combining gender, age and education diversity measures is constructed 

using Blau’s (1977) index of heterogeneity. The relationship between corporate social responsi-

bility and profitability is analysed by panel data multivariate regression models and Granger 

(1969) causality test. The influence of board diversity on the relationship between corporate re-

sponsibility and profitability is examined by moderated panel data multivariate regression model 

with an interaction variable.  

 

The results of Granger (1969) test provide some evidence of bidirectional causality between cor-

porate responsibility and profitability. This thesis does not find any significant evidence of an 

impact of a company’s board diversity on the relationship between corporate social responsibility 

and company’s profitability. Furthermore, the findings indicate that there is a positive relation-

ship between board size and corporate social responsibility. 
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1. JOHDANTO 

 

‘‘While the question of whether it pays to be green has probably generated more  

research pages than any other single question, the answer remains unresolved.’’  

Hoffman ja Bansal 2012, 14 

 

Kestävän kehityksen periaatteita noudattava liiketoiminta on noussut viime vuosina merkittä-

väksi globaaliksi trendiksi, mistä kertoo esimerkiksi se, että Yhdysvaltain 500:sta suurimmista 

pörssiyrityksistä jo 81 % raportoi yritysvastuustaan, kun vielä viisi vuotta sitten tämä osuus oli 

vain 20 % (G&A Institute 2016). Myös Suomessa yhä useampi yritys on omaksunut yritysvastuun 

osaksi niin liiketoimintastrategiaansa kuin jokapäiväistä toimintansa. PwC:n tuoreesta yritysvas-

tuubarometristä ilmenee, että Suomessa yritysvastuun tietoja raportoivien yritysten määrä oli 

kasvanut viidessä vuodessa reilulla viidenneksellä (PwC 2016, 3).   

 

Tätä kehitystä ovat edesauttaneet eritoten sidosryhmien alati kasvavat odotukset sekä tiukke-

neva lainsäädäntö. Yritysten asenteet ovat kuitenkin pikkuhiljaa muuttumassa, eikä vastuulli-

suutta nähdä enää pelkkänä velvollisuutena ja kulueränä, vaan siitä on muodostumassa olennai-

nen osa yrityksen strategiaa, visiota, arvoja ja jopa ansaintalogiikkaa. Monissa yrityksissä on on-

nistuttu oivaltamaan yritysvastuun merkitys lisäarvoa ja kilpailuetua luovana tekijänä sekä sen 

luomat mahdollisuudet liiketoiminnalle, tuotekehitykselle ja riskienhallinnalle. (kts. esimerkiksi 

Porter ja Kramer 2011; Ludema ym. 2012; FIBS 2016) 

 

Yritysvastuun ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen välistä yhteyttä, mukaan lukien yritysvas-

tuun ja kannattavuuden välistä suhdetta, on tutkittu ahkerasti aina 1970-luvulta lähtien. Tulokset 

ovat kuitenkin olleet vaihtelevia, eikä yksimielistä tukea väittämälle, että yrityksen vastuullinen 

toiminta johtaisi parempaan taloudelliseen menestykseen ole löytynyt (Lankoski 2008, 15-20; Oh 

ja Park 2015, 86-87; Wang ym. 2016, 1084-1086). Tutkijat ovat raportoineet niin positiivista (Pres-

ton ja O’Bannon 1997; Margolis ja Walsh 2003; Orlitzky ym. 2003; Allouche ja Laroche 2005; 

Beurden ja Gössling 2008; Peloza 2009; Endrikat ym. 2014; Wang ym. 2016) kuin negatiivista 

(López ym. 2007; Hirigoyen ja Poulain-Rehm 2015), olematonta (McWilliams ja Siegel 2000; Aras 

ym. 2010; Makni ym. 2009) ja myös epälineaarista yhteyttä (Barnett ja Salomon 2012; Lu ym. 

2013) vastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen välillä. 
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Kun aikaisemman tutkimuksen tulokset ovat olleet ristiriitaisia, tämän ilmiön paremmaksi ym-

märtämiseksi tutkijat ovat etenevässä määrin olleet kiinnostuneita analysoimaan niitä taustate-

kijöitä, jotka voivat vaikuttaa vastuullisuuteen ja taloudelliseen suoriutumiseen sekä niiden väli-

seen yhteyteen (van Beurden ja Gössling 2008; Lankoski 2008; Horváthová 2010; Fischer ja 

Sawczyn 2013; Wang ym. 2016).  Koska yrityksen hallituksella on keskeinen asema ja rooli myös 

yritysvastuuasioissa, hallituksen kokoonpanoa ja sen monimuotoisuutta voidaan perustellusti pi-

tää mahdollisena vaikuttavana tekijänä siihen, miten yritys omaksuu strategiaansa yritysvastuun 

eri osa-alueet (Harjoto ym. 2015, 642; Post ym. 2011, 191). 

 

1.1 Tutkimuksen tausta 

 

Yritysvastuu on kiinnostava tutkimuksen aihe ja relevantti niin tieteellisesti, yhteiskunnallisesti 

kuin käytännöllisestikin. Lainsäädännön muutosten seurauksena aihe on myös ajankohtainen eri-

tyisesti EU-maissa. EU:n direktiivi 2014/95/EU velvoittaa suuret pörssiyhtiöt ja listaamattomat 

yritykset sekä muut yleisen edun kannalta merkittävät yhteisöt (public Interest entities) julkaise-

maan yritysvastuutietojaan vuonna 2017 alkavasta raportointikaudesta alkaen. Lisäksi sama di-

rektiivi asettaa pörssiyhtiöille pienimpiä lukuun ottamatta velvoitteen julkistaa tieto monimuo-

toisuuspolitiikkansa toimintaperiaatteista, täytäntöönpanosta ja tuloksista koskien yhtiön hal-

linto-, johto- ja valvontaelimiä kuten esimerkiksi hallitusta ja hallintoneuvostoa. (2014/95/EU ar-

tiklat 14 ja 17) 

 

Suomessa Arvopaperimarkkinayhdistys on ennakoinut direktiivin tuomia muutoksia. Syksyllä 

2015 julkaistu uudistettu hallinnointikoodi asetti pörssiyhtiöille velvoitteen hallituksen moni-

muotoisuutta koskevien periaatteiden laatimisesta. Monimuotoisuus on muutenkin ajankohtai-

nen ja nouseva vastuullisen liiketoiminnan trendi niin Suomessa kuin kansainvälisestikin (FIBS 

2015a; Harjoto ym. 2015, 641). Monimuotoisuus mahdollistaa uusia näkökulmia ja edistää luo-

vuutta ja innovatiivisuutta, minkä takia sen on nähty olevan myös yksi uusien liiketoimintamah-

dollisuuksien ja kilpailuedun potentiaalinen lähde. Suomen johtava yritysvastuuverkosto Finnish 

Business & Society (FIBS) ry ilmaisee asian näin: “Monimuotoisuus on nouseva vastuullisuustrendi 

Suomessa: uusia liiketoimintamahdollisuuksia löytyy parhaiten, kun maailmaa tarkastellaan 

mahdollisimman monesta eri näkökulmasta.” (FIBS 2015a) 
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Hallituksen monimuotoisuuden vaikutusta yrityksen kannattavuuteen ja vastuullisuuteen on tut-

kittu vielä suhteellisen suppeasti ja vähän. Taloudellisen menestyksen ja hallituksen monimuo-

toisuuden välisen yhteyden analysoinnin tulokset ovat olleet vaihtelevia. Joissakin tutkimuksissa 

on havaittu heterogeenisen hallituksen parantavan yrityksen kannattavuutta (Erhardt ym. 2003; 

Campbell ja Minguez-Vera 2008; Terjesen ym. 2015). Toisissa tutkimuksissa tilastollisesti merkit-

sevää yhteyttä ei onnistuttu löytämään (Rose 2007; Chapple & Humphrey 2014). Myös negatii-

vista yhteyttä on raportoitu ainakin koulutus- ja riippumattomuusmonimuotoisuuden kohdalla 

(Mahadeo ym. 2012) 

 

Tutkimus hallituksen kokoonpanon ja vastuullisuuden välisestä yhteydestä näyttää puolestaan 

olevan vielä alkutekijöissään ja on tähän asti keskittynyt pääosin sukupuolimonimuotoisuuteen 

(Fernandez-Feijoo ym. 2012; Zhang ym. 2013; Setó-Pamies 2015). Vain muutama tutkimus (muun 

muassa Post ym. 2011; Harjoto ym. 2015) on tarkastanut hallituksen jäsenten heterogeenisuutta 

myös muiden ominaisuuksien kuin pelkästään sukupuolen osalta. Sitä huolimatta, näissä kaikissa 

tutkimuksissa on löydetty todisteita hallituksen monimuotoisuuden positiivisesta yhteydestä yri-

tysvastuuseen. 

 

Sen sijaan tutkittua tietoa siitä, miten hallituksen monimuotoisuus vaikuttaa yritysvastuun ja kan-

nattavuuden väliseen yhteyteen, ei juurikaan aiemmasta kirjallisuudesta löydy, joten sen selvit-

täminen on sekä mielenkiintoista että perusteltua. Tämän tutkimuksen esikuvana on Jenny Karls-

sonin ja Sanna-Lena Bäckströmin vuonna 2015 Uppsalan yliopistolle tehty pro gradu -tutkielma 

”Corporate Sustainability and Financial Performance - The influence of board diversity in a Swe-

dish context”. Karlsson ja Bäckström tutkivat yritysvastuun yhteyttä yrityksen taloudelliseen suo-

riutumiseen sekä yrityksen hallituksen monimuotoisuuden vaikutusta kyseiseen suhteeseen 

252:ssa ruotsalaisissa pörssiyhtiöissä vuosina 2009-2013. Heidän tutkimuksensa tulokset osoit-

tavat, että yrityksen vastuullisuuden ja taloudellisen suorituksen välillä on olemassa positiivinen 

yhteys. Lisäksi hallituksen koulutusmonimuotoisuudella oli havaittu olevan positiivinen mode-

roiva vaikutus yritysvastuun ja kannattavuuden väliseen suhteeseen. Karlssonin ja Bäckströmin 

(2015) tutkimusta voidaan pitää uraauurtavana sikäli, että tutkimusta, joka tarkastelisi samanai-

kaisesti kaikkien kolmen tekijän - vastuullisuuden, kannattavuuden ja hallituksen monimuotoi-

suuden - keskinäistä vuorovaikutusta ei ole aiemmin tehty. 
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Tämä jatkotutkimus siirtää Karlssonin ja Bäckströmin tutkimuskysymyksen maantieteellisesti laa-

jempaan kontekstiin, kun mukaan otettiin Nasdaq OMX Tukholman lisäksi myös Nasdaq OMX 

Helsingin pörssissä listatut yhtiöt. Tutkimusaineistoon sisällytettiin vuodet 2011-2015, jolloin em-

piirinen aineisto on tuoreempi kuin verrokkitutkimuksessa. Myös käytettävien hallituksen moni-

muotoisuuden ja vastuullisuuden indeksien keruu ja laskenta tapahtuivat eri tavalla, josta on tar-

kemmin kerrottu luvuissa 4.1.1 ja 4.1.3. Tutkimusmenetelmänä käytettiin paneelidatan regres-

sioanalyysiä. Tutkimuksen lisäanti on myös yritysvastuun ja kannattavuuden kausaalisuhteen 

suunnan selvittäminen Grangerin (1977) kausaalitestin avulla. 

 

1.2 Tutkimuksen tavoite, tutkimuskysymykset ja rajaukset 

 

Tämän pro gradu -työn tavoitteena on lisätä ymmärrystä yrityksen vastuullisuuden ja kannatta-

vuuden välisestä yhteydestä sekä hallituksen monimuotoisuuden roolista tämän yhteyden mo-

deroivana tekijänä. Tavoite voidaan esittää päätutkimuskysymyksen muodossa seuraavasti:  

 

Millainen on yrityksen vastuullisuuden ja kannattavuuden välinen yhteys, kun hallituksen moni-

muotoisuus otetaan huomioon? 

 

Tähän päätutkimuskysymykseen pyritään vastaamaan kolmen täsmentävän alatutkimuskysy-

myksen avulla: 

 

Millainen on vastuullisuuden ja kannattavuuden välinen yhteys? 

 

Mikä on vastuullisuuden ja kannattavuuden välisen kausaalisuhteen suunta? 

 

Millainen vaikutus on hallituksen monimuotoisuudella vastuullisuuden ja kannattavuuden väli-

seen suhteeseen? 

 

Tutkimus rajattiin koskemaan vastuullisuustietoja sisältävässä CSRHub-tietokannassa vuosina 

2011-2015 olleita suomalaisia ja ruotsalaisia yhtiöitä, jotka olivat samana ajanjaksona listattuina 

Nasdaq OMX Helsingissä tai Tukholmassa. Tarkastelun kohteeksi valittiin pörssiyhtiöt, koska pa-

kottavan direktiivin 2014/95/EU astuttua voimaan pörssiyhtiöt ovat tilikaudesta 2017 alkaen vel-

voitettuja raportoimaan yritysvastuustaan. Tutkielmassa tarkastettavana aikaperiodina vuosina 
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2011-2015 yritysvastuuraportointi perustui vielä vapaaehtoisuuteen. Näin ollen voidaan olettaa, 

että raportointiin sitoutuneet yritykset odottivat aiheutuvan siitä hyötyjä. Aikaperiodin rajauk-

seen on vaikuttanut yritysvastuuseen liittyvän datan saatavuus CSRHub-tietokannassa sekä tilin-

päätöstietojen saatavuus Amadeus-tietokannassa. 

 

Kolmas rajaus koskee yrityksen taloudellista suoriutumista, jota voidaan Wun (2006, 164) mu-

kaan jakaa kahteen ulottuvuuteen: markkinaperusteiseen suoriutumiseen sekä kirjanpitoperus-

teiseen suoriutumiseen. Markkinaperusteinen suoriutuminen mitataan yleisemmin yrityksen 

osakkeen arvonnousulla, markkinatuotolla, markkina-arvon ja tasekirja-arvon välisellä suhdelu-

vulla sekä hinnalla per osake. Kirjanpitoperusteisen suoriutumisen mittarit ovat muun muassa 

kannattavuuden mittareita, pääoman käyttöön tai hyödyntämiseen perustuvia tunnuslukuja, esi-

merkiksi sijoitetun pääoman tuottoaste ja kiertonopeus sekä kasvun ja likviditeetin tunnuslukuja. 

Wu (2006, 163) näkee kirjanpitoperusteisen suoriutumisen mittarit parempina, kun yritetään 

määrittää yritysvastuun suhdetta taloudelliseen suoriutumiseen. Markkinaperusteisen suoriutu-

misen mittareita käyttäen on onnistuttu löytämään huomattavasti heikompi yhteys vastuullisuu-

den ja taloudellisen suoriutumisen välille kuin niissä tutkimuksissa, joissa on käytetty kirjanpito-

perusteisen suoriutumisen mittareita (Wu 2006, 168). Tästä syystä tässä pro gradu -työssä keski-

tytään nimenomaan yrityksen kirjanpitoperusteiseen suoriutumiseen ja tarkemmin kannatta-

vuuteen. Yrityksen muu taloudellinen suoriutuminen rajataan tutkimuksen ulkopuolelle. 

 

Hallituksen monimuotoisuutta voidaan mitata usealla muulla tekijällä, kuten esimerkiksi suku-

puolella, iällä, kansallisuudella, etnisellä alkuperällä, kokemuksella, koulutusalalla ja -tasolla ja 

riippumattomuudella yrityksestä (Campbell ja Mínguez-Vera 2008, 437). Tässä tutkimuksessa 

hallituksen monimuotoisuuden tekijät rajattiin käsittämään jäsenten sukupuolen, iän ja koulu-

tusalan. Valitut monimuotoisuuden osatekijät ovat julkisia ja ne voitiin kerätä yhtiöiden vuosiker-

tomuksista. 

 

1.3 Tutkimuksen aineisto, metodologia ja teoreettinen viitekehys 

 

Tutkimusaineistoon on valittu vastuullisuustietoja sisältävässä CSRHub-tietokannassa vuosina 

2011-2015 olleita suomalaisia ja ruotsalaisia yhtiöitä, jotka olivat samana ajanjaksona listattuina 

Nasdaq OMX Helsingissä tai Tukholmassa. Paneelidata-muotoinen tutkimusaineisto koottiin seu-
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raavasti: vastuullisuuden indeksit on kerätty CSRHub-tietokannasta, kannattavuuden tunnuslu-

kuja Bureau van Dijk:n Amadeus-tilinpäätöstietokannasta ja hallituksen monimuotoisuuden tie-

toja yritysten internet-sivuilta löytyvistä vuosikertomuksista. Aineistosta rajattiin pois rahoitus-

laitokset, koska niitä koskevat erilaiset vaatimukset tilinpäätösraportoinnin suhteen. 

 

Pro gradun empiirinen osuus toteutettiin tilastollisen analyysin avulla ja tutkimusmenetelmänä 

käytettiin paneelidatan regressioanalyysia sekä Grangerin (1977) kausaalisuustestiä. Regressio-

analyysin yritysvastuun muuttujina olivat vastuullisuuden kokonaisindeksi ja sen neljä osatekijää: 

yhteisö-, henkilöstö-, ympäristö- ja Corporate Governance -vastuullisuus. Moderaattorina oli hal-

lituksen jäsenten monimuotoisuutta kuvaava Blaun (1977, 78) indeksi ja sen kolme osatekijää: 

sukupuoli-, ikä- ja koulutusmonimuotoisuus. Yrityksen kannattavuutta mitattiin koko pääoman 

tuottoasteella (ROA) sekä oman pääoman tuottoasteella (ROE). Lisäksi analyysissa huomioitiin 

kontrollimuuttujina yrityksen koko, toimiala sekä hallituksen koko. Tutkimus toteutettiin kuvi-

ossa 1 esitetyn käsitteellisen mallin mukaisesti. 

 

 

Kuvio 1. Tutkimuksen käsitteellinen malli. 

 

Tämän tutkimuksen tavoitteisiin ei kuulunut analysoida yritysvastuun suhdetta eri teorioihin, 

joita tieteellisessä kirjallisuudessa on kyseiseen ilmiöön kytketty useita erilaisia (kts. esimerkiksi 

Garriga ja Melé 2004; Wang ym. 2016). Todettakoon vain lyhyesti, että yritysvastuun johtavana 

paradigmana voidaan Wang ym. (2016, 1084) mukaan pitää sidosryhmäteoriaa, ja muut usein 

käytetyt teoriat ovat esimerkiksi resurssiperusteinen teoria, uusklassinen yritysteoria sekä agent-

titeoria. Useassa tutkimuksissa yritysvastuuta tarkastellaan myös legitimaatioteorian lähtökoh-

dista (Garriga ja Melé 2004, 63). 
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Sen sijaan tämän tutkimuksen teoreettinen viitekehys muodostuu yritysvastuuseen ja yrityksen 

hallituksen monimuotoisuuteen liittyvästä tieteellisesta kirjallisuudesta. Tutkimuksen teoria-

osuus painottuu erityisesti tarkastelemaan aikaisempien tutkimusten tuloksia liittyen yritysvas-

tuun ja kannattavuuden väliseen suhteeseen ja sen kausaliteettiin sekä hallituksen jäsenten mo-

nimuotoisuuden vaikutukseen kannattavuuteen sekä yrityksen vastuulliseen toimintaan. Teoria-

osuudessa märitellään aluksi yritysvastuuseen liittyviä käsitteitä ja muodostetaan ymmärrys, mi-

ten yrityksen vastuullisuutta voidaan mitata. Seuraavaksi esitellään aikaisemman tutkimuksen 

tuloksia yrityksen vastuullisuuden ja kannattavuuden välisestä suhteesta ja sen kausaliteetista. 

Tämän jälkeen esitellään hallituksen jäsenten monimuotoisuuden käsitettä sekä tarkastellaan, 

mitä vaikutuksia hallituksen monimuotoisuudella on aikaisemmassa tutkimuksessa havaittu ole-

van yritykseen kannattavuuteen ja vastuullisuuteen. Kuten luvussa 1.1 on todettu, tutkimusta, 

joka tarkastelisi kaikkien kolmen tekijän vuorovaikutusta samanaikaisesti eli esimerkiksi analy-

soisi yritysvastuun ja kannattavuuden välistä yhteyttä huomioiden siinä hallituksen monimuotoi-

suuden vaikutus, ei edellä mainitun Karlssonin ja Bäckströmin (2015) pro gradu -tutkielman lisäksi 

ole vielä tehty. 

 

1.4 Tutkielman rakenne 

 

Tutkielma sisältää viisi päälukua. Johdantoluvussa luodaan ensin tiivis katsaus aihealueeseen ja 

aihevalinnan taustaan, siirtyen tämän jälkeen tutkimuksen tavoitteiden ja metodologian esitte-

lyyn. Seuraavat kaksi lukua muodostavat tutkimuksen teoreettisen osuuden. Tutkielman toisessa 

pääluvussa pyritään ensin avaamaan koko tutkimuksen kannalta keskeistä taustailmiötä eli yri-

tysvastuuta. Tämän jälkeen siirrytään tarkastelemaan aikaisempaa yritysvastuun ja kannattavuu-

den välistä suhdetta käsittelevää kirjallisuutta ja muodostetaan tutkielman ensimmäinen hypo-

teesi. Viimeisessä alaluvussa pohditaan, mikä on yrityksen vastuullisuuden ja taloudellisen suo-

riutumisen välisen suhteen kausaliteetin suunta aikaisemman tutkimuksen valossa ja määritel-

lään tutkielman toinen hypoteesi. Kolmannessa luvussa keskitytään hallituksen monimuotoisuu-

den käsitteeseen sekä kartoitetaan aikaisemman tutkimuksen tuloksia hallituksen monimuotoi-

suuden merkityksestä yrityksen kannattavuudelle ja vastuullisuudelle. Lopuksi muodostetaan 

tutkielman kolmas hypoteesi. 
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Teoriaosuuden jälkeen siirrytään tutkielman empiirisen analyysin lukuun, jossa ensin kuvaillaan 

tutkimuksessa käytetyt muuttujat. Tämän jälkeen käydään läpi aineiston keruu ja muokkaus, va-

litut tutkimusmenetelmät sekä tutkimuksen estimoitavat mallit ja hypoteesien testaus. Tutki-

musraportin viimeisessä luvussa analysoidaan saatuja tuloksia peilaten ne aikaisempaan tutki-

mukseen, vastataan tutkimuskysymyksiin, esitellään tutkimuksen keskeisiä johtopäätöksiä sekä 

pohditaan tutkimuksen luotettavuuteen ja yleistettävyyteen liittyviä kysymyksiä ja jatkotutki-

musehdotuksia. Tutkielman rakenne on esitetty alla olevassa kuviossa 2. 

 

 

Kuvio 2. Tutkielman rakenne. 
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2. YRITYSVASTUU 

 

Tämä luku sisältää yritysvastuuseen liittyvien käsitteiden määrittelyn ja lyhyen katsauksen vas-

tuullisuuden historiaan ja kehitykseen. Lisäksi tässä luvussa selvitetään vastuullisuuden mittaa-

miseen ja raportointiin liittyviä haasteita. Tämän jälkeen siirrytään tarkastelemaan aikaisempaa 

yritysvastuun ja kannattavuuden välistä suhdetta käsittelevää kirjallisuutta, jonka tuloksiin noja-

ten määritetään tutkielman ensimmäinen hypoteesi. Viimeisessä alaluvussa pohditaan, mikä on 

yrityksen vastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen välisen suhteen kausaliteetin suunta ai-

kaisemman tutkimuksen valossa ja muodostetaan tutkielman toinen hypoteesi. 

 

2.1 Yritysvastuun käsite ja terminologia 

 

Yritysvastuuseen liittyy kiinteästi kestävän kehityksen (sustainable development) yläkäsite. Se 

lanseerattiin Yhdistyneiden Kansakuntien ns. Brundtlandin komission raportissa, jossa kestävällä 

kehityksellä viitattiin nykyisten tarpeiden tyydyttämiseen niin, ”etteivät tulevien sukupolvien 

mahdollisuudet tyydyttää omat tarpeensa vaarannu” (WCED 1987, 41). Yritys, joka omissa toi-

missaan huomioi ja toteuttaa kestävän kehityksen periaatteita ja päämääriä, kantaa yritysvas-

tuuta (Juuttinen 2016a, 24). Toisin sanoen, kestävä kehitys on vastuullisen toiminnan tavoite. 

 

Tästä yritysten kantamasta vastuusta käytettäviä termejä on vakiintunut käyttöön useita. Varsin-

kin vastuullisen liiketoiminnan konseptin varhaisina kehitysvuosina käytettiin pääsääntöisesti 

termiä ”yhteiskuntavastuu” (corporate social responsibility, CSR). Terminä yhteiskuntavastuulla 

on edelleen merkittävää jalansijaa aihepiiristä keskusteltaessa. Toinen merkittävä termi kuvaa-

maan yritystoiminnan vastuullisuutta on ”yrityskansalaisuus” (corporate citizenship), joka kuvaa 

yritystä yhteiskunnan tavoitteiden piirissä toimivana kokonaisuutena (Garriga ja Melé 2004, 56-

57). Yritysvastuuseen viitataan etenkin sijoittajayhteisössä usein myös lyhenteellä ESG (environ-

ment, social and governance) eli ympäristövastuu, sosiaalinen vastuu ja hallintotapa (Juutinen 

2016a, 95). 

 

Tässä tutkielmassa käytetään termiä ”yritysvastuu” (corporate responsibility, CR), joka lienee tällä 

hetkellä yleisin suomenkielinen termi kuvaamaan yritystoiminnan vastuullisuutta. Termi on yleis-

tymässä niin yritysten kuin tutkijoiden keskuudessa ja sitä käyttää muun muassa yritysvastuuver-
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kosto FIBS (FIBS 2015c). Myös Juutisen (2016a, 24-25) mukaan kyseinen termi kuvaa nykymuo-

toista kestävän kehityksen toteuttamista yritystoiminnassa osuvasti. ”Yritysvastuu”-termin rin-

nalla tässä tutkimuksessa käytetään termiä ”vastuullisuus”, jolla tarkoitetaan samaa asiaa. 

 

Käsitteenä yritysvastuu alkoi vakiinnuttaa asemaansa jo 1950-luvulla, mutta akateemisessa 

keskustelussa sen määritelmästä ei vieläkään ole pystytty saavuttamaan yhteisymmärrystä. 

Vuonna 1953 amerikkalainen taloustieteilijä Howard Bowen julkaisi kuuluisan klassikkoteoksensa 

”Social Responsibilities of the Businessman”, jota pidetään lähtölaukkauksena modernille 

yritysvastuun tutkimukselle. Teoksessaan hän määritteli yritysvastuun olevan yrityksen 

velvollisuus tehdä päätöksiä ja noudattaa toimintatapoja, jotka vastaavat yhteiskunnan arvoja ja 

tavoitteita (ref. Carroll 1999, 270).  

 

Vuonna 1994 yksi suurimmista yritysvastuututkimuksen auktoriteeteista John Elkington määrit-

teli maailmankuulun kolmoistilinpäätöksen (triple bottom line) käsitteen. Elkingtonin (1997) kol-

moistilinpäätös-ajattelun mukaisesti yritysvastuun nähdään jakautuvan kuviossa 3 osoittamalla 

tavalla kolmeen ulottuvuuteen – taloudelliseen, sosiaaliseen ja ympäristölliseen vastuuseen. 

Myös EU:n komission Vihreässä kirjassa todetaan, että yritysten kokonaistulosta tulisi tarkastella 

taloudellisen hyvinvoinnin, ympäristön laadun ja sosiaalisen pääoman näkökulmasta (KOM(2001) 

366, 29). Niskala ym. (2013, 15) määrittelevät yritysvastuun vastuuksi yritystoiminnan ympäris-

töllisistä, taloudellisista ja sosiaalisista vaikutuksista ympäröivään yhteiskuntaan ja yrityksen si-

dosryhmiin, painottaen erityisesti yrityksen ja yhteiskunnan välistä vuorovaikutusta.  

 

Akateemisessa keskustelussa ollaan yleisesti yksimielisiä siitä, että vastuullinen liiketoiminta ra-

kentuu kestävälle ja eettiselle pohjalle ja suhtautuu vakavasti sidosryhmien odotuksiin (Panapa-

naan ym. 2003, 135). Dahlsrud (2008, 2-6) analysoi tutkimuksessaan 37 erilaisen vuosina 1980-

2003 akateemisessa kirjallisuudessa esiintyneen yritysvastuun määritelmän eroja ja yhtäläisyyk-

siä sisältöanalyysin keinoin. Hän totesi, että analysoiduissa määritelmissä viitattiin viiteen yhtei-

seen tekijään: ympäristölliseen vastuuseen, sosiaaliseen vastuuseen, taloudelliseen vastuuseen, 

sidosryhmien odotusten vastaamiseen sekä vapaaehtoisuuteen. Tutkimuksensa pääjohtopäätök-

senä oli, että vaikka yritysvastuun määritelmiä on olemassa monia, ovat ne kuitenkin suhteellisen 

lähellä toisiaan. 
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Kuvio 3. Yritysvastuu jaoteltuna John Elkingtonin (1997) kolmoistilinpäätös-ajattelun mukaisesti (Viitala ja Jylhä 2006, 353-357). 

 

Yritysvastuun taloudellinen ulottuvuus viittaa yritystoiminnan tuottaman lisäarvon jakaantumi-

seen yrityksen ja sen sidosryhmien kesken. Sen peruselementtejä ovat yrityksen kannattava, kil-

pailukykyinen ja tehokas liiketoiminta, vastaaminen omistajien tuotto-odotuksiin ja yhteiskun-

nan taloudellisen hyvinvoinnin tuottaminen (Viitala ja Jylhä 2006, 353-354; Niskala ym. 2013, 6-

7). Kannattavuus ja tehokkuus luovat myös perustan sosiaalisen ja ympäristöllisen vastuun to-

teutumiselle. Sosiaaliseen vastuuseen kuuluvat huolehtiminen henkilöstön hyvinvoinnista ja 

osaamisesta, tasa-arvoisuuden tukeminen, liiketoimintaetiikka sekä yhteiskunnan ja sidosryh-

mien odotusten huomioon ottaminen (Linnenluecke ym. 2009, 434). Ympäristövastuuseen kuu-

luu muun muassa vastuu ympäristönsuojelusta ja ilmastonmuutoksen torjunnasta, energiate-

hokkuus, säästäväinen luonnonvarojen käyttö, jätteiden käsittely ja kierrättäminen sekä luonnon 

monimuotoisuuden turvaaminen (Viitala ja Jylhä 2006, 357; Linnenluecke ym. 2009, 434). 
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2.2 Yritysvastuun kehitys 

 

Vastuullisen yritystoiminnan historiassa voidaan erottaa eri vaiheita. Jo 1800-luvun loppupuolella 

teollisuuspatruunat kantoivat vastuuta tarjoamalla työväestölleen asuntoja ja terveydenhuoltoa 

sekä huolehtimalla vapaa-ajan toiminnoista. Patruunoiden motiivit olivat käytännöllisiä – työn-

tekijöiden työkyky haluttiin säilyttää ja heidät haluttiin sitouttaa työnantajaan (Juuttinen 2016a, 

38). 1950-luvulla yhteiskunnan rahoittama palvelutuotanto, kuten päivänhoidon ja vanhushuol-

lon palvelut, auttoi teollisuutta työvoiman saannissa. Voimistuva hyvinvointiyhteiskunta kevensi 

yrityksen vastuuta työntekijöidensä hyvinvoinnista ja sosialisoi sen julkisvallalle. Samalla alkoi 

varsinainen keskustelu yritysten vastuusta ympäröivää yhteiskuntaa kohtaan ja ”yhteiskuntavas-

tuu”-käsite syntyi (Caroll 1999, 269; Dahlsrud 2008, 1).  

 

Teollistumisen myötä teollisuuden prosessien ympäristöä kuormittavat haittavaikutukset tulivat 

1960-luvulla ihmisten tietoisuuteen ja käynnistivät ympäristölainsäädännön kehityksen (Juutti-

nen 2016a, 38). Samalla vuosikymmenellä alettiin myös ensimmäistä kertaa puhua yritysvastuun 

ja taloudellisen tuloksen välisestä suhteesta (Moura-Leite ja Padgett 2011, 528). Yleinen huoli 

yritysten ympäristöllisestä vastuusta lisääntyi 1970-luvulla ja lainsäädäntö todettiin riittämättö-

mäksi keinoksi ympäristöongelmien ratkaisemiseksi (Moura-Leite ja Padgett 2011, 532). Yrityksiä 

alettiin vaatia kantamaan vastuunsa ja ne alkoivat vähitellen panostaa ympäristöasioidensa hal-

lintaan. 1980-luvulla ympäristöraportointi otti ensimmäiset askeleensa (Juuttinen 2016a, 39). 

 

Yritysvastuun käsite monipuolistui 1990-luvulla ja alkoi siirtymävaihe ympäristövastuusta yhteis-

kuntavastuuseen. Globalisaation ja yritysten kansainvälistymisen myötä sidosryhmien vaatimuk-

set ja odotukset liiketoiminnan läpinäkyvyyttä kohtaan kasvoivat entisestään (McWilliams ja Sie-

gel 2001, 117). Yritysvastuuta alettiin myös nähdä mahdollisena kilpailuedun lähteenä, mikä vil-

kastutti merkittävästi alan tutkimusta (Caroll 1999, 288).  

 

2000-luvulla globalisaation aiheuttamat ongelmat kehitysmaissa, hyvinvointivaltion rahoitusvai-

keudet, yritysten pörssikaupan sisäpiirisääntöjen rikkomukset sekä kilpailu- ja tilinpitolainsää-

däntöön liittyvät skandaalit johtivat siihen, että liiketoiminnan vastuullisuutta alettiin painottaa 

entistä voimakkaammin (Juutinen 2016a, 40). Vuonna 2001 EY:n komission Vihreä kirja 
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(KOM(2001) 366) linjasi yritysten yhteiskuntavastuun periaatteita. Yritysvastuu alkoi vakiinnut-

taa asemansa osana yritysten liiketoimintaa ja se integroitiin osaksi strategiaa useissa suurissa 

yrityksissä (Moura-Leite ja Padgett 2011, 536). 

 

Viime vuosina yritysvastuusta on enenevässä määrin kehittynyt olennainen osa yritysten liiketoi-

mintastrategiaa, kun yritykset ovat oivaltaneet, että yritysvastuu voi toimia uusien mahdollisuuk-

sien ja kilpailuedun luovana tekijänä. Tämän näkemyksen yhtenä ilmenemänä voidaan pitää 

Michael Porterin ja Mark Kramerin (2011, 66-67) jaetun arvon (shared value) konseptia, jonka 

mukaan yrityksen ja yhteiskunnan edut voivat kohdata, mikäli yritys luo liiketoiminnallaan ratkai-

suja johonkin yhteiskunnalliseen ongelmaan.  

 

Yritykset ovat alkaneet nähdä vastuullisuuden kilpailutekijänä, joka vaikuttaa asiakkaan ostopää-

tökseen ja parhaimmillaan näkyy suurempana ostohalukkuutena ja brändiarvon nousuna (Juuti-

nen 2016a, 41-42). Myös sijoittajat ja rahoittajat ovat yhä enemmän kiinnostuneita yritysten vas-

tuullisuudesta kestävän arvon lähteenä (Linnenluecke ym. 2009, 432). Nämä seikat ovat kannus-

taneet yrityksiä tunnistamaan yritysvastuun strategiseksi tekijäksi ja osaksi ydinliiketoimintaa.  

 

2.3 Yritysvastuun mittaaminen ja raportointi 

 

Yhtä yleisesti hyväksyttyä ja käytettyä mittaustapaa yritysvastuulle ei ole vielä kehitetty. Suurin 

rajoite yritysvastuun ja jonkin muun muuttujan suhdetta analysoidessa on vastuullisuuden mo-

nimuotoisuus, joka vaikeuttaa sen arviointia ja mittaamista (Setó-Pamies 2015, 336). Yritysvas-

tuuta mitattaessa on haasteellista valita, mitkä tekijät kannattaa ottaa mukaan, mitkä voi jättää 

pois sekä mille ja minkä verran pitää mahdollisesti antaa erityistä painoa. 

 

Aikaisemmissa tutkimuksissa yritysvastuun mittaamiseen käytettyjä tapoja voidaan jakaa kol-

mentyyppisiin mittareihin. Tiedonantomittarit, joita ovat käyttäneet tutkimuksessaan muun mu-

assa Aras ym. (2010), käsittävät yrityksen vastuulliseen toimintaan liittyvistä asioista annettujen 

tiedonantojen laajuuden. Nämä mittarit muodostuvat yrityksen sidosryhmille suunnattujen tie-

donantojen, kuten vuosikertomusten ja yritysvastuuraporttien, sisältöanalyysin tuloksena. Toi-

nen yleisesti käytetty yritysvastuun mittari (muun muassa Carter ym. 2000; Seifert ym. 2004) on 

yrityksen konkreettinen havaittavissa oleva vastuullinen toiminta, kuten esimerkiksi hyvänteke-

väisyysohjelmat tai ympäristöongelmien torjunnan toimenpiteet. 
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Kolmas, ja ylivoimaisesti eniten akateemisessa kirjallisuudessa käytetty yritysvastuun mittari, on 

erilaiset indeksit, jotka perustuvat yritysten maineeseen vastuullisena tekijänä. Nämä mittarit 

ovat yleensä numeerisia indikaattoreita, joiden arvo lasketaan eri lähteistä hankittuja lukuisia 

datapisteitä hyödyntäen. Maineluokituksia yritysvastuun mittareina ovat tutkimuksissaan käyt-

täneet esimerkiksi Preston ja O’Bannon (1997), Waddock ja Graves (1997), McWilliams ja Siegel 

(2000), López ym. (2007), Makni ym. (2009), Barnett ja Salomon (2012), Lu ym. (2013), Hirigoyen 

ja Poulain-Rehm (2015) Oh ja Park (2015) sekä Tuppura ym. (2016). Maineluokitusten suosio joh-

tuu siitä, että niiden oletetaan heijastelevan hyvin yritysten vastuullista toimintaa ja siihen liitty-

viä arvoja (Beurden ja Gössling 2008, 413). 

 

Lähtökohdat sille, miten vastuullisuutta tulisi arvioida ja mitata, löytyvät yritysvastuunraportoin-

nin suosituksista, ohjeista ja viitekehyksistä. Näihin kuuluvat muun muassa Global Reporting Ini-

tiativen (GRI) G4 -raportointiohjeisto, International Integrated Reporting Councilin (IIRC) julkai-

sema <IR> -viitekehys, Sustainability Accounting Standards Boardin (SASB) julkaisema toimiala-

kohtainen raportointistandardi ja Global Initiative for Sustainability Ratingsin (GISR) ohjaavat pe-

riaatteet. GRI G4 -raportointikehys on tällä hetkellä maailmanlaajuisesti selkeästi hyväksytyin oh-

jeisto yritysvastuun raportoinnissa ja sitä käyttää 60% kaikista yritysvastuustaan raportoivista or-

ganisaatioista (KPMG 2015, 42). Myös YK:n Global Compact -aloite, EU:n komissio sekä OECD:n 

toimintaohje monikansalliselle yritykselle ovat tunnistaneet GRI:n raportointikehyksen malliksi, 

jonka avulla organisaatiot voivat asettaa tavoitteita, mitata suoritustaan, osoittaa noudattavansa 

standardeja sekä johtaa muutosta kehittäessään toimintaansa vastuullisempaan suuntaan (GRI 

2016a; Lindroos 2016, 15). 

 

GRI G4-raportointikehys ja muut raportointisuositukset luovat pohjan erilaisille yritysten vastuul-

lisuutta mittaaville listauksille, luokitteluille ja indekseille, joiden määrä on viime vuosina lisään-

tynyt valtavasti. Esimerkiksi GISR:n ylläpitämään tietokantaan kuului joulukuussa 2016 yhteensä 

64:n eri tahon 419 indeksiä (GISR 2016). Tunnetuimmat kansainväliset yritysvastuuta arvioivat 

listaukset on lueteltu alla olevassa kuviossa 4, joista GRI G4 -indikaattoreihin pohjautuvaa CSR-

Hub-tietokantaa on tässä tutkimuksessa hyödynnetty yritysten vastuullisuuden indeksien läh-

teenä. Tästä on kerrottu tarkemmin luvussa 4.1.1. 
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Kuvio 4. Maailman tunnetuimmat yritysvastuun listaukset (Lindroos 2016, 22). 

 

Yritysvastuuindeksit muodostavat jatkuvasti lisääntyvän varsin kirjavan joukon ja akateemisessa 

kirjallisuudessa on esitetty myös kritiikkiä liittyen niiden käyttökelpoisuuteen ja totuudenmukai-

suuteen yritysvastuun mittareina (Dillenburg ym. 2003; Chatterji ym. 2009; Chen ja Delmas 

2011). Arviointeja tekevien eri yhtiöiden indeksien keskinäinen vertailu on yleensä mahdotonta, 

koska vastuullisuusdatan keräilyssä ja indikaattorien laskemisessa on isoja eroja (Chen ja Delmas 

2011, 789-790). Osa arvioinneista perustuu pelkästään julkisista lähteistä saatuihin tietoihin ja 

osassa hyödynnetään yritysten johtohenkilöille suunnattujen kyselytutkimusten vastauksia. In-

deksien laskennassa arviointiyhtiöt painottavat ja yhdistelevät indikaattoreita eri tavalla. Dillen-

burg ym. (2003, 168) kritisoivat listauksia ja indeksiä läpinäkyvyyden ja riippumattomuuden puut-

teista ja Chatterji ym. (2009, 125-126) puolestaan siitä, että ne usein painottavat yrityksen kan-

nalta epäolennaisia asioita samanaikaisesti jättäen olennaisimpia kokonaan huomiomatta. 

 

Koska tässä tutkimuksessa yritysvastuun mittareina on käytetty GRI:n raportointiohjeiston mu-

kaisesti laskettuja CSRHubin indeksejä, esitellään seuraavaksi lyhyesti GRI G4 yritysvastuun ra-

portointikehystä. Global Reporting Initiative (GRI) on kansainvälinen monisidosryhmäpohjainen 

kestävän kehityksen puolesta toimiva säätiö. Sen tavoitteena on kehittää yritysvastuuraportoin-

100 Best Corporate Citizens List

Carbon Disclosure Project (CDP)

Corporate Human Rights Benchmark (CHRB)

CSRHub

Dow Jones Sustainability Indices (DJSI)

FTSE4 Good Index Series

Global 100 Most Sustainable Corporations in the World

Global Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB)

World’s Most Ethical Companies
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nille kansainvälisesti vakiintunut, yleisesti hyväksytty ja vertailukelpoinen toimintamalli. Ensim-

mäinen GRI-ohjeisto julkaistiin vuonna 1999 ja sen uusin versio G4 on vuodelta 2013. Seuraavaksi 

ohjeisto on tarkoitus uudistaa standardimuotoisena (GRI 2016a). 

 

Taulukko 1. GRI G4:n yritysvastuun indikaattorit (GRI 2016b, 44, 48-83). 

Taloudellinen vastuu  Ympäristöllinen vastuu  
Taloudellinen toimintaa EC1 - EC4 Materiaalit EN1 - EN2 

Markkina-asema  EC5 - EC6 Energia EN3 - EN7 

Välilliset taloudelliset vaikutukset EC7 - EC8 Vesi EN8 - EN10 

Hankintakäytännöt E9 Biodiversiteetti EN11 - EN14 
  Päästöt EN15 - EN21 
  Jätevedet ja jätteet EN22 - EN26 
  Tuotteet ja palvelut EN27 - EN28 
  Määräystenmukaisuus EN29 
  Kuljetukset EN30 
 

 Ympäristösuojelun kokonaismäärä EN21 
 

 Alihankkijoiden ympäristöarviointi EN32 - EN33 

  Epäkohtien korjausmekanismit EN34 

Sosiaalinen vastuu 

Henkilöstö ja työolosuhteet  Ihmisoikeudet  

Työllistäminen LA1 - LA3 Investoinnit HR1 - HR2 

Henkilöstön ja työnantajan suhteet LA4 Syrjinnän kielto HR3 

Työterveys ja -turvallisuus LA5 - LA8 Järjestäytymisvapaus ja TES HR4 

Koulutus LA9 - LA11 Lapsityö HR5 

Monimuotoisuus ja tasavertaisuus LA12 Pakko- ja rangaistustyö HR6 

Tasa-arvoinen palkitseminen LA13 Turvallisuuskäytännöt HR7 

Alihankkijoiden työolojen arviointi LA14 - LA15 Alkuperäisväestön oikeudet HR8 

Epäkohtien korjausmekanismit LA16 Ihmisoikeusarviointi HR9 

  Alihankkijoiden ihmisoikeusarviointi HR10 - HR11 

  Epäkohtien korjausmekanismit HR12 

Yhteiskunnalliset vaikutukset  Tuotevastuu  

Paikallisyhteisöt SO1 - SO2 Asiakkaiden terveys ja turvallisuus PR1 - PR2 

Korruptiovastaisuus SO3 - SO5 Tuote- ja palvelutiedot PR3-PR5 

Poliittinen vaikuttaminen SO6 Markkinointiviestintä PR6 - PR7 

Kilpailun rajoittaminen SO7 Asiakkaiden yksityisyyden suoja PR8 

Määräystenmukaisuus SO8 Määräystenmukaisuus PR9 

Alihankkijoiden yk-vaikutusten arviointi SO9 - SO10   
Epäkohtien korjausmekanismit SO11   

 

GRI G4 -raportointikehys koostuu kolmesta osasta: raportointiohjeistosta, sen laskentaohjeista 

sekä toimialakohtaisista liitteistä (GRI 2016b). Raportointiohjeet sisältävät raportointiperiaat-

teet, perussisällön ja soveltamisohjeet.  Raportointiperiaatteet käsittävät nimensä mukaisesti ra-

portin sisällön ja raportoivan tiedon laadun periaatteita. Raportin sisällön kannalta keskeiset asiat 

ovat sidosryhmien tunnistaminen ja osallistaminen, raportin kattavuus sekä organisaation sidos-

ryhmien kannalta vain olennaisten asioiden mukaan lukeminen. Raportin tulisi esittää yrityksen 
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vastuullinen toiminta kattaen niin paikalliset, kuin alueelliset ja globaalit kehitykset. Laadullisesti 

raportin tulee olla sellainen, että se kuvaa liiketoiminnan niin positiiviset kuin kielteisetkin vaiku-

tukset. Raportti tulee julkaista säännöllisesti. Raportin tiedot tulee esittää täsmällisesti, yksityis-

kohtaisesti, luotettavasti ja ymmärrettävässä muodossa. Tietojen on oltava vertailukelpoisia ja 

todennettavissa olevia.  

 

G4-raportointiohjeiston perussisältö jakaantuu yleiseen ja erityiseen osaan. Yleiseen osaan on 

koottu kaikille raportoiville organisaatioille soveltuvat asiat. Niiden perusteella muodostuu koko-

naiskuva vastuullisuuden merkityksestä organisaatiolle. Nämä raportoitavat asiat ovat yrityksen 

strategia, organisaation taustatiedot, yritysvastuun sisältöön vaikuttavat tunnistetut olennaiset 

näkökohdat ja laskentarajoitukset ja sidosryhmävaikutus. Perussisällön erityinen osa sisältää ra-

portoivan organisaation johtamiskäytäntöjen kuvauksen sekä tunnusluvut, jotka on jaoteltu El-

kingtonin (1997) kolmoistilinpäätös-mallin mukaisesti taloudellisen, ympäristöllisen ja sosiaalisen 

vastuun tunnuslukuihin (taulukko 1). Soveltamisohjeet -osiossa kuvaillaan tunnuslukukohtaisesti, 

miten tieto tuotetaan ja laskenta toteutetaan. Laskentaohjeissa kerrotaan, kuinka ohjeissa olevat 

erilaiset käsitteet tulisi tulkita, kuinka raportointiperiaatteita tulisi soveltaa organisaatioon ja mi-

ten julkaistavaa tietoa tulisi koota. Toimialakohtaiset liitteet sisältävät tällä hetkellä 15 toimialan 

erityiskysymyksiin liittyviä täsmentäviä raportointiohjeita ja tunnuslukuja. 

 

2.4 Kannattaako yritysvastuu taloudellisesti – tutkimustuloksia 

 

Yritysvastuu on yhteydessä yrityksen kannattavuuteen monia kanavia pitkin (Lankoski 2008, 12). 

Vastuullisen toiminnan synnyttämän julkisuuskuvan, maineen ja asiakastyytyväisyyden paranta-

minen voi realisoitua sekä tulonlisäyksinä että kustannussäästöinä (Orlitzky ym. 2003, 407). In-

vestoinnit vastuullisuuteen voivat johtaa toiminnan tehostamiseen, sisäiseen oppimiseen, riskien 

pienenemiseen ja innovatiivisuuteen (Halme ja Laurila 2009, 330-331). Toisaalta panostus vas-

tuullisuuteen aiheuttaa kustannuksia ja näin ollen voi myös heikentää kannattavuutta (Jaffe ym. 

1995, 158-159). 

 

Tutkijoiden kiinnostus yritysvastuun (YV) vaikutuksesta yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen 

(TS) heräsi 1960-luvun lopussa. 1970-luvulla aiheesta ilmestyi Margoliksen ja Walshin (2003, 273) 

mukaan 19 julkaisua, joista merkittävimmiksi he pitivät Bagdonin ja Marlinin (1972) artikkelia "Is 

pollution profitable?" sekä Moskowitzin (1972) tutkimusta "Choosing socially responsible stocks". 
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1980-luvulla tutkimusten lukumäärä nousi jo kolmeenkymmeneen (Margolis ja Walsh 2003, 273) 

ja yritysvastuun vaikutuksia yrityksen tuottamaan voittoon alettiin myös mitata. Aiheesta ovat 

kirjoittaneet muun muassa Cochran ja Wood (1984). Aiheen suosio kasvoi voimakkaasti 1990-

luvulla, jolloin julkaistiin 68 tutkimusta (Margolis ja Walsh 2003, 274). Vuosisadan vaihteen jäl-

keen aihepiirin tutkimus on lisääntynyt räjähdysmaisesti. Esimerkiksi Thomson Reutersin Web of 

Science viittaustietokanta löytää hakusanoilla ”CSR” + ”financial performance” 102 vuosina 2000-

2009 julkaistua artikkelia ja peräti 656 artikkelia, jotka ilmestyneet vuosina 2010-2016 (Thomson 

Reuters 2017). 

 

Omalta osaltaan aiheen suosioon on vaikuttanut se seikka, että tutkimukset ovat johtaneet risti-

riitaisiin tuloksiin. Tutkimuksissa on löydetty niin positiivista (Preston ja O’Bannon 1997; Margolis 

ja Walsh 2003; Orlitzky ym. 2003; Allouche ja Laroche 2005; Beurden ja Gössling 2008; Peloza 

2009; Endrikat ym. 2014; Wang ym. 2016) kuin negatiivista (López ym. 2007; Hirigoyen ja Poulain-

Rehm 2015), olematonta (McWilliams ja Siegel 2000; Aras ym. 2010; Makni ym. 2009) ja myös 

epälineaarista (Barnett ja Salomon 2012; Lu ym. 2013) YV-TS -yhteyttä. Aihepiirin aikaisemman 

tutkimuksen katsaus on jaettu tässä luvussa kahteen osaan. Ensimmäiseksi käydään läpi sellaisia 

keskeisimpiä tutkimuksia yritysvastuun ja taloudellisen suoriutumisen suhteesta, joissa taloudel-

linen suoriutuminen mitataan nimenomaan kannattavuuden mittareilla. Tämän jälkeen siirry-

tään aikaisempien meta-analyysien tasolle, sillä aihe on 1970-luvun loppupuolen asti muodosta-

nut otollisen alustan myös runsaalle meta-analyyttiselle tutkimukselle. 

 

2.4.1 Aikaisemmat tutkimukset yritysvastuun vaikutuksesta kannattavuuteen 

 

Prestonin ja O’Bannonin (1997, 420, 423–426,428) tutkimuksen aineisto käsitti 67 ison yhdysval-

talaisen yrityksen tiedot vuosilta 1982–1992. Vastuullisuuden mittareina toimivat Fortune-leh-

den yritysmaineen luokittelun kolme indeksiä ja taloudellista suorituskykyä mitattiin koko pää-

oman (ROA), oman pääoman (ROE) ja sijoitetun pääoman (ROI) tuottoasteilla. Tutkijat löysivät 

positiivisen YV-TS -yhteyden. 

 

Myös Waddock ja Graves (1997, 307–315) analysoivat yritysvastuun ja kannattavuuden suhdetta 

469 yhdysvaltalaisessa yrityksessä vuosina 1989-1991 ja havaitsivat niiden olevan positiivisessa 
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yhteydessä toisiinsa. Yritysvastuun mittariksi he kehittivät oman indeksin KLD- yritysmaineen luo-

kitteluasteikon pohjalta. Taloudellisen suoriutumisen mittareina toimivat ROA, ROE sekä myyn-

nin tuotto, ROS ja kontrollimuuttujina yrityskoko, riski ja toimialaa.  

 

Positiivinen YV-TS -yhteys oli löydetty myös Ohin ja Parkin (2015) tutkimuksessa, jossa keskityttiin 

pitkän aikavälin taloudelliseen suoriutumiseen 295 korealaisen yrityksen osalta seitsemän vuo-

den ajalta vuosina 2004-2010. Lisäksi tutkijat totesivat toimialan vaikuttavan siihen, miten vahva 

YV-TS yhteys on (Oh ja Park 2015, 92). 

 

McWilliams ja Siegel (2000, 603-608) puolestaan päätyivät siihen tulokseen, ettei yritysvastuun 

ja kannattavuuden välillä ole tilastollisesti merkitsevää yhteyttä. Heidän mukaansa aikaisemmat 

aiheesta tehdyt tutkimukset antavat virheellisiä tuloksia, sillä niistä on jätetty pois olennaisesti 

kannattavuuteen vaikuttavia muuttujia, kuten esimerkiksi tutkimus- ja kehitysinvestointeja. 

 

Myöskään Aras ym. (2010) sekä Huang (2010) eivät löytäneet tilastollisesti merkittävää yhteyttä 

vastuullisuuden ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen välillä. Aras ym. (2010, 229, 244) tutkivat 

YV-TS yhteyttä Istanbulin pörssissä listautuneiden yritysten osalta vuosina 2005-2007 ja Huangin 

(2010, 649-651) aineisto sisälsi 297:n taiwanilaisen elektroniikka-alan yrityksen tiedot vuosilta 

2006–2007.  

 

Lópezin ym. (2007) tutkimuksen aineisto koostui 110 eurooppalaisesta yrityksestä, joista puolet 

kuului DJSI-yritysvastuuindeksiin ja puolet DJGI-indeksiin. Tutkijat yrittivät muodostaa mahdolli-

simman homogeenisen otoksen, eli kaikki 110 yritystä olivat samankokoisia ja liiketoiminnaltaan 

samantyyppisiä. Tutkimus osoitti, että ne yritykset, jotka kuuluivat DJSI-indeksiin eli olivat otta-

neet vastuullisuuden osaksi toimintaansa, suoriutuivat verrokkiryhmän yrityksiä taloudellisesti 

heikommin, kun kannattavuuden mittarina käytettiin tuloksen muutosta. Tutkijat olivat kuitenkin 

sitä mieltä, että YV-TS yhteys on negatiivinen nimenomaan lyhyellä aikavälillä. Vaikka he eivät 

saaneet tilastollisesti merkitseviä pitkän aikavälin tuloksia, he pitivät mahdollisena, että yhteys 

voisi olla positiivinen pitkällä aikavälillä. (López ym. 2007, 285, 289–293) 

 

Myös Makni et al. (2009) sekä Hirigoyen ja Poulain-Rehm (2015) löysivät tutkimuksissaan nega-

tiivisen YV-TS yhteyden, jonka he perustelivat sillä, että yritysvastuuseen panostavien yritysten 
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sekä tuotot että osakkeenomistajilleen tuottamat osingot ovat alhaisempia, mikä pidemmällä ai-

kavälillä rajoittaa yrityksen mahdollisuuksia investoida yritysvastuuseen (Hirigoyen ja Poulain-

Rehm 2015, 29-38). Tutkijoiden mukaan vastuullisuus sotii vahvasti osakkeenomistajien varalli-

suuden maksimoinnin periaatteetta vastaan, koska yritysvastuun kustannukset usein ylittävät 

siitä saatavat taloudelliset hyödyt (Makni et al. 2009, 409). 

 

Barnetin ja Salomonin (2012) tutkimuksen hypoteesina oli, että YV-TS yhteys ei ole lineaarinen ja 

näin ollen joko positiivinen tai negatiivinen. Heidän tutkimuksensa tulokset osoittivat, että yhteys 

yritysvastuun ja kannattavuuden välillä on U:n muotoinen. Ne yritykset, jotka panostivat vastuul-

lisuuteen heikosti, suoriutuivat taloudellisesti vahvemmin kuin ne, jotka olivat vastuullisuudel-

taan keskitasoa. Erittäin vastuulliset yritykset suoriutuivat kuitenkin myös taloudellisesti parhai-

ten. Tutkijoiden johtopäätös oli, että mikäli yritys ei investoi yritysvastuuseen tosissaan ja riittä-

västi, siitä aiheutuu vain kuluja. Kun taas jos yritys panostaa aidosti ja tarpeeksi, se saa myös 

taloudellisia etuja, jotka ilmentyvät esimerkiksi matalampina rahoitus- ja kaupankäynnin kustan-

nuksina, kasvaneina markkinamahdollisuuksina ja parempina katteina (Barnett ja Salomon 2012, 

1308–1316). 

 

Samoihin tuloksiin päätyivät Lu ym. (2013), jotka tutkivat YV-TS yhteyttä yhdysvaltalaisissa puo-

lijohdeteollisuuden yrityksissä vuosina 2004-2008. Tutkimuksessa todettiin, että sellaiset yrityk-

set, jotka ovat vahvasti panostaneet yritysvastuuseen, suoriutuivat lyhyellä aikavälillä taloudelli-

sesti heikommin verrattuna yrityksiin, joiden sitoutuminen vastuulliseen toimintaan oli heikko.  

Syynä tähän olivat vastuullisen toiminnan aiheuttamat kulut. Kuitenkin pitkällä aikavälillä, kun 

yritysvastuu oli selkeästi integroitu osaksi toimintaa, oli kyseinen yhteys kääntynyt positiiviseksi. 

Vastuullisuus oli tällöin muuttunut yrityksen kilpailueduksi ja auttoi yritystä selviämisessä hyvin 

kilpailuilla markkinoilla. Toinen tutkimuksessa tehty havainto oli, että taloudellisessa taantu-

massa yritysvastuu toimii ikään kuin puskurina. Yleisen taloudellisen tilanteen ollessa heikko, vas-

tuullisten yritysten taloudellinen suoriutuminen jopa parani. (Lu ym. 2013, 5683, 5689–5693) 

 

Edellä läpikäytyjen tutkimusten tulokset on koottu taulukkoon 2, josta selkeästi käy ilmi kuinka 

moninaisia ja jopa ristiriitaisia ne ovat olleet. Se ei sinänsä ole kovin yllättävää. Yrityksen vastuul-

linen toiminta ja taloudellinen suorituskyky ovat molemmat laajoja käsitteitä, joiden mittaami-

sessa on olemassa useita vaihtoehtoisia tapoja. Tutkimuksissa on käytetty erilaisia ja toisistaan 

poikkeavia mittareita. Myös aikaperspektiivit ovat vaihdelleet. Lisäksi esimerkiksi McWilliams ja 
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Siegel (2000, 603–609) sekä Vogel (2005, 19-20) havaitsivat osassa tehdyistä tutkimuksista olen-

naisia niin empiirisiä kuin teoreettisiakin puutteita, jotka saattavat puolestaan selittää ristiriitaisia 

tuloksia. 

 

Taulukko 2. Yhteenveto tutkimuksista yritysvastuun ja kannattavuuden välisestä yhteydestä. 

Tutkijat Yritysvastuun  

mittarit 

Kannattavuuden 

mittarit 

Kontrolli- 

muuttujat 

Aineisto Tulokset 

Preston ja  

O’Bannon (1997) 

Fortune-lehden yri-

tysmaineen luokit-

telu 

ROA, ROE, ROI     - 67 isoa yhdysvalta-

laista yritystä 1982–

1992 

Positiivinen yhteys 

Waddock ja  

Graves (1997) 

KLD yritysmaineen 

luokitteluun perus-

tuva oma mittari 

ROA, ROE, ROS Toimiala, riski, yri-

tyskoko 

469 yhdysvaltalaista 

yritystä 1989-1991 

Positiivinen yhteys 

McWilliams ja  

Siegel (2000)  

KLD yritysmaineen 

luokittelu 

Tulos enne ve-

roja 

Toimiala, riski, yri-

tyskoko, mainonta, 

T&K 

524 yhdysvaltalaista 

yritystä 1991-1996 

Ei yhteyttä 

López ym. (2007) DJSI indeksi Tulos ennen ve-

roja, liikevaihdon 

muutos, ROE, 

ROA, vieraan 

pääoman kus-

tannukset 

Toimiala, riski, yri-

tyskoko 

10 eurooppalaista 

yritystä 1999–2001 

ja 2002–2004 

Negatiivinen yh-

teys 

Makni ym. (2009) Canadan Social In-

vestment Database 

ROA, ROE, osa-

ketuotot 

Riski, toimiala, yri-

tyskoko 

179 kanadalaista 

pörssiyritystä 2004-

2005 

Ei yhteyttä (yritys-

vastuun koko-

naisindeksi) / ne-

gatiivinen yhteys 

(ympäristövastuun 

indeksi) 

Aras ym. (2010) Yritysvastuuraport-

tien sisältöanalyysiin 

perustuva oma mit-

tari 

ROA, ROE, ROS Yrityskoko, riski, 

velkaantuneisuus, 

T&K-menot 

40 turkkilaista pörs-

siyritystä 2005-2007 

Ei yhteyttä 

Huang (2010) Yhteiskuntavas-

tuuraportointi 

ROA Yrityskoko, vienti, 

T&K, omistus, hyvä 

hallinnointitapa 

297 taiwanilaista 

elektroniikka-alan 

yritystä 2006–2007 

Ei yhteyttä 

Barnett ja  

Salomon (2012) 

KLD yritysmaineen 

luokittelu 

Nettotulos, ROA Toimiala, yritys-

koko, velkaantu-

neisuus, T&K -me-

not, mainonta, yri-

tyskohtaiset teki-

jät, tarkasteluvuo-

det  

1214 yritystä 1998–

2006 

Epälineaarinen yh-

teys 

Lu ym. (2013) KLD yritysmaineen 

luokittelu 

Erilaiset tehok-

kuusmittarit 

Yrityskoko, vel-

kaantuneisuus 

 
Epälineaarinen yh-

teys 

Hirigoyen ja  

Poulain-Rehm 

(2015)  

Vigeo Database ROA, ROE, P/B-

luku 

Toimiala, omistus, 

riski, yrityskoko 

329 pörssiyritystä eri 

maista 2009-2010 

Negatiivinen yh-

teys 

Oh ja Park (2015) KEJI indeksi ROA, ROIC, liike-

vaihdon kasvu 

Yrityskoko 295 korealaista yri-

tystä 2004-2010 

Positiivinen yhteys 

 

2.4.2 Meta-analyyttinen tutkimus yritysvastuun vaikutuksesta kannattavuuteen 

 

Koska tutkimuksia yritysvastuun ja taloudellisen suoriutumisen suhteesta on tehty runsaasti ja 

niistä saatu kuva on ollut hämmentävä ja epäyhtenäinen, aihe on aikaansaanut myös lukuisia 
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meta-analyyseja, joilla tutkimustuloksia on pyritty yhdistämään ja yleistämään muun muassa ti-

lastotieteen menetelmin. Meta-analyysi on tutkimusmenetelmä, jonka avulla voidaan tehdä joh-

topäätöksiä olemassa olevien tutkimusten olennaisesta sisällöstä ja selvittää, nouseeko jokin nä-

kemys voimakkaammin esille (Metsämuuronen 2009, 483). 

 

Lukuisten kirjallisuuskatsausten sarjan avasivat Aldagin ja Bartolin (1978), Arlowin ja Gannon 

(1982) ja Ullmannin (1985) tutkimukset, joissa ei pystytty löytämään selkeää yhteyttä vastuulli-

sen toiminnan ja taloudellisen suorituksen välillä. Ullmann (1985, 540) kritisoi aikaisempien tut-

kimusten useita teorian ja empirian puutteita sekä niissä käytettyjen mittareiden riittämätöntä 

ja epäsopivaa määrittelyä. 

 

Griffinin ja Mahonin vuonna 1997 julkaistu tutkimus sisälsi sekä meta-analyyttisen kirjallisuus-

katsauksen 62:sta aikaisemmasta tutkimustuloksesta että empiirisen tutkimuksen seitsemästä 

kemian alan yrityksestä. Tutkijat päätyivät toteamaan, että tulokset ”antavat toivoa meille, ketkä 

uskovat, että vastuullisen ja taloudellisen suoriutumisen välillä on olemassa jonkinlainen positii-

vinen yhteys” (Griffin ja Mahon 1997, 26). He kuitenkin painottivat, että myös negatiivista suh-

detta puoltavien tutkimusten määrä ja argumentointi ovat vakuuttavia. Yhtenä tavoitteena oli 

tutkia käytettyjen mittareiden valinnan merkitystä sille, millainen YV-TS yhteys voidaan havaita.  

Riippuen käytetyistä mittareista, tutkimuksissa löydetty yhteys oli joko positiivinen tai sitä ei löy-

tynyt (Griffin ja Mahon 1997, 20-23). Kaksi vuotta myöhemmin Roman ym. (1999, 121) pyrkivät 

omassa meta-analyysissaan oikomaan Griffinin ja Mahonin (1997) tutkimuksen metodologisia 

virheitä. He analysoivat samojen aikaisempien tutkimusten tulokset ja esittivät näkemyksen, 

jonka mukaan negatiivista suhdetta raportoivan tutkimuksen määrä on huomattavasti pienempi 

kuin mitä Griffin ja Mahon (1997) olivat todenneet. 

 

Margolis ja Walsh (2003) analysoivat 127 kvantitatiivista tutkimusta, jotka oli julkaistu vuosina 

1972–2002. Suuremmassa osassa näistä tutkimuksista (109 tutkimusta) yrityksen taloudellinen 

suoriutuminen oletettiin riippuvan yrityksen vastuullisesta toiminnasta. 54:ssa tutkimuksessa oli 

löydetty positiivinen suhde, 7:ssa negatiivinen suhde, 28:ssa ei ollut näyttöä minkäänlaisesta suh-

teesta ja 20 tutkimusta sisälsi ristiriitaisia tuloksia. Peloza (2009, 1521) puolestaan tarkasteli 128 

tieteellistä tutkimusta vuosilta 1972-2008 ja totesi että 59 %:ssa tapauksista yritysvastuun ja ta-

loudellisen suoriutumisen välille oli löydetty positiivinen yhteys, 14 %:ssa negatiivinen yhteys ja 

27 %:ssa yhteyttä ei ollut todettu. Nämä jakaumat olivat tutkijoiden mielestä selvä osoitus siitä, 
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että YV-TS yhteys on positiivinen tai ainakin siitä, ettei negatiivisesta yhteydestä ollut riittävästi 

näyttöä (Margolis ja Walsh 2003, 273-274). He painottivat, että tulos ei kuitenkaan ole suoravii-

vainen, koska he näkivät alkuperäisissä tutkimuksissa monia metodologisia ongelmia sekä puut-

teita yritysvastuun mittaamisessa ja YV-TS -yhteyteen vaikuttavien tekijöiden tunnistamisessa 

(Margolis ja Walsh 2003, 277-278; Peloza 2009, 1530).  

 

Orlitzkyn ym. (2003) tutkimus oli aihepiirin ensimmäinen tilastollinen meta-analyysi. Se sisälsi 

yhteenvedon 52:sta vuosina 1972–1997 julkaistusta kvantitatiivisesta tutkimuksesta, joissa oli 

analysoitu yrityksen vastuullisuuden ja taloudellisen menestyksen välistä yhteyttä. Tutkijat päät-

tyivät siihen tulokseen, että vastuullisuus on ”kohtuullisella varmuudella taloudellisesti kannat-

tavaa” (Orlitzky ym. 2003, 403).  

 

Myös Allouchen ja Larochen (2005) sekä van Beurdenin ja Gösslingin (2008) meta-analyyseissa 

oli löydetty positiivinen yhteys vastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen välille. Lisäksi van 

Beurden ja Gössling raportoivat yrityksen toimialan ja koon vaikutukset sosiaalisen ja taloudelli-

sen suorituskyvyn väliseen suhteeseen.  He totesivat, että aiheeseen keskittyvä tutkimus olisi 

syytä suorittaa toimialakohtaisesti, koska eri toimialoilla yritykset kohtaavat erilaisia sosiaalisia 

ja ympäristöongelmia (van Beurden ja Gössling 2008, 418). 

 

Vuonna 2008 Lankoski teki laajan kirjallisuuskatsauksen vastuullisuuden vaikutuksista yrityksen 

taloudelliseen menestymiseen ja totesi, että panostukset vastuullisuuteen eivät automaattisesti 

johda parempaan kilpailukykyyn ja taloudelliseen menestymiseen. Kokonaiskuvan saamiseksi 

Lankoski (2008, 10, 35-37) piti välttämättömänä tarkastella vastuullisuuden vaikutusta tulokseen 

sekä tuottojen että kustannusten näkökulmasta. Yritysvastuun taloudelliset seuraamukset ovat 

eri tilanteissa erilaisia riippuen muun muassa yrityksen ominaisuuksista, yritysvastuun toteutu-

mistavasta ja vallitsevista olosuhteista. Lankoski (2008, 37) totesi kuitenkin, että haluttomuus 

panostaa vastuullisuuteen voi heikentää yrityksen taloudellista menestymistä.  

 

Etenevässä määrin tutkijat ovat viime aikoina keskittyneet analysoimaan YV-TS suhteen kausali-

teettia, erilaisten taustatekijöiden moderoivaa roolia sekä valitun metodologian vaikutusta tut-

kimustuloksiin. Esimerkiksi Horváthová (2010) tutki yrityksen ympäristövastuullisuuden ja talou-

dellisen tuloksen välisen suhteen taustatekijöitä ja totesi muun muassa, että positiivisen yhtey-
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den löytämiseksi tutkimuksen tulisi kattaa riittävä pitkä aikaväli. Tämä viittaisi siihen, että kor-

kean ympäristövastuullisuuden näkyminen parantuneena taloudellisena tuloksena vie aikaa. Li-

säksi hän totesi, että positiivinen yhteys ympäristövastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen 

välillä esiintyy useammin tapaoikeuden maissa (kuten Yhdysvalloissa, Kanadassa ja Iso-Britannia) 

kuin siviilioikeuden maissa (kuten Ranskassa ja Saksassa) (Horváthová 2010, 55). 

 

Endrikatin ym. mittava tutkimus vuodelta 2014 sisälsi 149 aikaisemman tutkimuksen meta-ana-

lyysin. Se osoitti, että YV-TS suhde on positiivinen ja kausaliteetiltaan kaksisuuntainen. Tutkijat 

totesivat, että yritysvastuun ja taloudellisen suoriutumisen valituilla mittareilla sekä käytetyillä 

tutkimusmenetelmillä on merkitystä lopputuloksen kannalta. (Endrikat ym. 2014, 748)  

 

Samoihin johtopäätöksiin päätyivät myös Wang ym. (2016). Yhdistelemällä tutkimustulokset 

42:sta tutkimuksesta, he löysivät tukea väittämälle, että YV-TS yhteys on positiivinen ja merkit-

tävä. Tutkijat havaitsivat myös, että korkeaa vastuullisuutta seuraa taloudellinen menestyminen, 

kun taas paremmalla taloudellisella suoriutumisella ei käytännössä ole merkittävää vaikutusta 

siihen, miten vastuullisesti yritys toimii. Analyysissa oli edelleen havaittu valittujen mittareiden 

merkitys tutkimustulosten kannalta sekä todettu, että kehitysmaiden yrityksissä YV-TS yhteys on 

heikompi kuin teollisuusmaissa toimivissa yrityksissä. (Wang ym. 2016, 1106) 

 

Taulukko 3. Meta-analyyttisen tutkimuksen yhteenveto. 

Meta-analyyttinen tutkimus Tulokset  

Aldag ja Bartol (1978) Ei yhteyttä 

Arlow ja Gannon (1982) Ei yhteyttä 

Ullmann (1985) Ei yhteyttä 

Griffin ja Mahon (1997) Heikko positiivinen yhteys 

Roman ym. (1999)  Positiivinen yhteys 

Margolis ja Walsh (2003) Positiivinen yhteys 

Orlitzky ym. (2003)  Positiivinen yhteys 

Allouche ja Laroche (2005) Positiivinen yhteys 

Lankoski (2008) Ei välitöntä yhteyttä 

Beurden ja Gössling (2008)  Positiivinen yhteys 

Peloza (2009) Positiivinen yhteys 

Endrikat ym. (2014) Positiivinen yhteys 

Wang ym. (2016)  Merkittävä positiivinen yhteys 

 

Vaikka myös meta-analyysin tasolla on saatu jonkin verran ristiriitaisia tuloksia, tutkimusmene-

telmien ja yritysvastuun mittareiden kehittyessä modernissa meta-analyyttisessa kirjallisuudessa 

ajatus positiivisesta yritysvastuun ja taloudellisen suoriutumisen yhteydestä on kuitenkin ikään 
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kuin vakiinnuttamassa asemansa ja muodostumassa valtavirtanäkemykseksi, kuten taulukossa 3 

esitetty yhteenveto antaa ymmärtää.  

 

Tämän tutkielman ensimmäinen alatutkimuskysymys käsittelee yritysvastuun ja kannattavuuden 

välistä yhteyttä. Kuten tässä luvussa on todettu, yritysvastuun merkitys liiketoiminnalle on suuri 

ja monissa aiemmissa tutkimuksissa (muun muassa Preston ja O’Bannon 1997; Waddock ja Gra-

ves 1997; Oh ja Park 2015) on havaittu tilastollisesti merkitsevää yhteyttä yritysvastuun ja yrityk-

sen kannattavuuden välillä. Sitä huolimatta, että aikaisempi empiirinen tutkimus on antanut YV-

TS -suhteen laadusta epäyhtenäisen kuvan, valtavirtanäkemykseksi on muodostumassa ajatus 

positiivisesta tai ei ainakaan negatiivisesta YV-TS -yhteydestä. Toisaalta, YV-TS -kausaalisuhde on 

epäselvä ja voi kulkea molempiin suuntiin (Waddock ja Graves 1997; Endrikat ym. 2014; Tuppura 

ym. 2016). Tämän vuoksi tutkielman ensimmäinen hypoteesi jaetaan kahteen alahypoteesiin ja 

kirjoitetaan muotoon: 

 

H1a. Vastuullisuus vaikuttaa positiivisesti yrityksen kannattavuuteen; 

 

H1b. Kannattavuus vaikuttaa positiivisesti yrityksen vastuullisuuteen. 

 

2.5 Yritysvastuun ja taloudellisen suoriutumisen suhteen kausaliteetti 

 

Yritysvastuun ja taloudellisen suoriutumisen välisen syy-seuraussuhteen suunta on sekin ollut 

suosittu tutkimuksen kohde. Vaikka monessa tutkimuksessa on pystytty osoittamaan, että yritys-

vastuun ja kannattavuuden välillä on olemassa riippuvuussuhde, sen kausaliteetti ei ole ollen-

kaan selvää. Johtaako korkea vastuullisuus parempaan taloudelliseen menestykseen vai talou-

dellinen suorituskyky korkeampaan vastuullisuuteen? 

 

Aikaisemmassa tutkimuksessa on löydetty todisteita kaiken kaikkiaan kahdeksalle väitteelle (kts. 

taulukko 4). Ensinnäkin, Margoliksen ja Walshin (2003, 274) mukaan vuosina 1972-2002 teh-

dyissä tutkimuksissa suurin osa eli 109 tutkimusta 127:sta oli lähtenyt liikkeelle ajatuksesta, että 

YV-TS -kausaalisuhteessa syynä on vastuullinen toiminta ja seurauksena on taloudellinen menes-

tys. Yli puolessa eli 54:ssa näistä tutkimuksista kausaalisuhde oli todettu positiiviseksi ja vain 7 

tutkimuksessa oli raportoitu negatiivinen yhteys. Tukea hypoteesille, jonka mukaan korkeampi 

vastuullisuus johtaa parempaan taloudelliseen menestykseen, ovat myöhemmin löytäneet myös 
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Horváthová (2010) ja Barnett ja Salomon (2012). Myös Wangin ym. (2016, 1106) mukaan kor-

keata vastuullisuutta seuraa taloudellinen menestyminen, kun taas paremmalla taloudellisella 

suoriutumisella ei ole merkittävää vaikutusta siihen, miten vastuullisesti yritys toimii.  

 

Toisaalta Lopezin ym. (2007, 285, 289–293) tutkimuksessa on havaittu, että korkeampi vastuulli-

suus johtaa ainakin lyhyellä aikavälillä huonompaan taloudelliseen menestykseen. Tutkijoiden 

mukaan negatiivinen YV-TS yhteys johtui muun muassa siitä, että erityisesti ensimmäisinä vuo-

sina panostukset vastuullisuuteen sitovat paljon yrityksen resursseja ja aiheuttavat kustannuksia, 

mikä huonontaa yritysten kannattavuutta. 

 

Päinvastainen syy-seuraussuhteen suunta eli taloudellisen suoriutumisen ensisijaisuus vastuulli-

suuden nähden, on löydetty muun muassa Prestonin ja O’Bannonin (1997), Scholtensin (2008) ja 

Melon (2012) tutkimuksissa, joiden mukaan parempi taloudellinen suoriutuminen johtaa korke-

ampaan vastuullisuuteen. Esimerkiksi Preston ja O’Bannon (1997) päätyivät toteamaan, että ta-

loudellinen menestys joko edeltää tai on yhtäaikaista korkeatasoisen vastuullisen toiminnan 

kanssa. He totesivat, että yrityksellä, jonka taloudellinen asema on vahva, on käytettävissä enem-

män resursseja ympäristö- ja sosiaalisiin projekteihin (Preston ja O’Bannon 1997, 428). 

 

Makni ym. (2009) sekä Hirigoyen ja Poulain-Rehm (2015) ovat puolestaan tulleet siihen johto-

päätökseen, että parempi taloudellinen suoriutuminen johtaa matalampaan vastuullisuuteen. 

Syynä tähän on tutkijoiden mukaan johdon opportunistinen toiminta. Kun yrityksellä menee ta-

loudellisesti hyvin, johtajille voi herätä houkutus leikata yritysvastuuseen liittyviä menoja maksi-

moidakseen omia henkilökohtaisia etuja. Ja päinvastoin, kun yrityksen taloudellinen suorituskyky 

heikkenee, johtajat voivat pyrkiä peittämään huonoa taloudellista tulosta kasvattamalla sosiaali-

sia ohjelmia (Hirigoyen ja Poulain-Rehm 2015, 38). 

 

Vastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen suhteen on väitetty olevan myös synerginen. Po-

sitiivisen synergian hypoteesille tukea ovat löytäneet Waddock ja Graves (1997) sekä Endrikat 

ym. (2014). Waddock ja Graves (1997, 307–315) totesivat vastuullisuuden ja taloudellisen me-

nestyksen suhteen kulkevan molempiin suuntiin. Toisaalta taloudellisesti hyvin suoriutuvalla yri-

tyksellä on mahdollisuus käyttää enemmän resurssejaan vastuulliseen toimintaan. Toisaalta taas 

vastuullinen toiminta saattaa luoda yritykselle kilpailuetua, joka puolestaan aiheuttaa sen, että 
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yritys suoriutuu taloudellisesti paremmin. Tutkijoiden mielestä YV-TS suhde edustaa niin sanot-

tua positiivista kierrettä eli itseään vahvistavaa ketjureaktiota, jossa menestys johtaa uuteen me-

nestykseen synnyttäen ketjussa yhä enemmän toivottuja tuloksia. 

 

Negatiivisen synergian hypoteesille eli niin sanotulle negatiiviselle kierteelle ei vielä löydetty em-

piiristä evidenssiä. Sen sijaan Surroca ym. totesivat, että yritysvastuulla ja yrityksen tuloksella ei 

ole välitöntä vaan ainoastaan välillinen syy-seurausyhteys, joka liittyy yrityksen aineettomiin re-

sursseihin (Surroca ym. 2010, 482). 

 

YV-TS -kausaalisuutta on aikaisemmassa tutkimuksessa lähestytty myös Grangerin (1969) kausa-

liteetin kautta (muun muassa Nelling ja Webb 2009; Lev ym. 2010; Pätäri ym. 2014; Tuppura ym. 

2016). Grangerin kausaalitestien avulla voidaan osoittaa syy-seuraamussuhteen olemassaolo ja 

suunta, mutta ei sitä, onko selittävän muuttujan vaikutus selitettävään muuttujaan positiivinen 

vai negatiivinen (Gujarati 2003, 697). Tutkimuksissa on löydetty yksisuuntainen kausaalisuus, 

jonka suunta kulkee yritysvastuusta taloudelliseen suoriutumiseen (Lev ym. 2010; Pätäri ym. 

2014), molempiin suuntaan kulkeva kausaalisuus (Tuppura ym. 2016) sekä yritysvastuun ja kan-

nattavuuden keskinäinen riippumattomuus (Nelling ja Webb 2009). Lisäksi Tuppuran ym. (2016) 

tutkimuksessa elintarviketeollisuudessa on todettu yksisuuntainen YV-TS -kausaalisuus, jonka 

suunta kulkee taloudellisesta suoriutumisesta vastuullisuuteen. 

 

Taulukko 4. Yhteenveto tutkimuksesta yritysvastuun ja taloudellisen suoriutumisen kausaalisuhteesta. 

Kausaliteetti Positiivinen Ei yhteyttä Negatiivinen Granger-kausaalisuus 

Yritysvastuu => 

Taloudellinen 

suoriutuminen 

Sidosryhmäteoria / 

Sosiaalisen 

vaikuttamisen hypoteesi 

Moderoivien ja väliin-

tulevien muuttujien 

vaikutuksen hypoteesi 

Uusklassinen yritysteoria 

/ Trade-off hypoteesi 

 

 

Margolis ja Walsh 2003   

Horváthová 2010 López ym. 2007 Lev ym. 2010 

Barnett ja Salomon 2006  Pätäri ym. 2014 

Wang ym. 2016   

Taloudellinen 

suoriutuminen => 

Yritysvastuu 

Slack Resources 

hypoteesi 
Nelling ja Webb 2009 

Johdon opportunismin 

hypoteesi 
 

Preston ja O’Bannon 

1997 
Surroca ym. 2010 Makni ym. 2009  

Scholtens 2008  
Hirigoyen ja Poulain-

Rehm 2015 
 

 Melo 2012    

Yritysvastuu <=> 

Taloudellinen 

suoriutuminen 

Positiivisen synergian 

hypoteesi 

 

Negatiivisen synergian 

hypoteesi 
 

Waddock ja Graves 1997 Ei todisteita Tuppura ym. 2016 

Endrikat ym. 2014   
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Tämän tutkielman toisen alatutkimuskysymyksen avulla pyritään osoittamaan YV-TS -kausaali-

suhteen suunta. Vaikka monessa aikaisemmassa tutkimuksessa on pystytty osoittamaan, että yri-

tysvastuun ja kannattavuuden välillä on olemassa positiivinen ja tilastollisesti merkitsevä yhteys, 

näiden kahden tekijän kausaalisuhde ei ole aikaisempien tutkimusten tulosten valossa aivan sel-

vää (vrt. esimerkiksi Wang ym. 2016; Melo 2012; Endrikat ym. 2014). Johtaako yrityksen vastuul-

lisuuden korkeampi taso parempaan kannattavuuteen vai, päinvastoin, johtaako parempi kan-

nattavuus korkeampaan vastuullisuuteen? Koska syyn pitää ilmetä ajallisesti ennen seurausta, 

tutkimuksen toinen hypoteesi jaetaan kahteen alahypoteesiin ja kirjoitetaan muotoon: 

 

H2a. Muutokset vastuullisuudessa edeltävät muutoksia kannattavuudessa;  

 

H2b. Muutokset kannattavuudessa edeltävät muutoksia vastuullisuudessa. 
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3. HALLITUKSEN MONIMUOTOISUUS 

 

Tämä luku sisältää monimuotoisuuden käsitteen määrittelyn ja pohdinnan yrityksen hallituksen 

monimuotoisuuden tarpeellisuudesta. Tässä luvussa tarkastellaan myös yrityksen hallituksen 

roolia yritysvastuukysymyksissä sekä esitetään aiemman tutkimuksen tuloksia hallituksen moni-

muotoisuuden vaikutuksista yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen ja vastuullisuuteen. Luvun 

lopuksi rakennetaan tutkielman kolmas hypoteesi aikaisempien tutkimusten tuloksiin nojaten. 

 

3.1 Monimuotoisuus yrityksen hallituksessa 

 

Ihmisryhmän monimuotoisuus eli diversiteetti perinteisesti ja kapeasti määriteltynä käsittää 

eroavaisuuksia ryhmän jäsenten demograafisissa tekijöissä eli esimerkiksi sukupuolessa, iässä ja 

etnisessä taustassa. Laajasti määriteltynä monimuotoisuus ottaa huomioon lisäksi eroavaisuudet 

muun muassa fyysisissä kyvyissä, osaamisessa, koulutuksessa tai muissa henkilökohtaisissa omi-

naisuuksissa ja jopa asenteiden ja arvojen heterogeenisyyden sekä hierarkkisen tason ja työteh-

tävien erilaisuuden (Golembiewski ja Tuscaloosa 1995, 1–2; Sippola 2007, 17-19). 

 

Monimuotoisuuden tekijät voidaan luokitella niiden näkyvyyden ja pysyvyyden perusteella (Visti 

& Härkönen 2005, 5). Näkyvät tekijät ovat demografisia tekijöitä, joista osa, kuten sukupuoli, 

ihonväri ja etninen tausta, ovat pysyviä ja osa, kuten ikä ja fyysinen olemus, ovat muuttuvia. Ei-

näkyvät tekijät ovat kognitiivisia tekijöitä, ja niistä pysyviä ovat esimerkiksi kulttuuritausta ja 

muuttuvia esimerkiksi koulutus ja työura. Demografisten, ulospäin näkyvien piirteiden havaitse-

minen on helpompaa, ja sen takia ne saavat organisaatiossa osakseen tyypillisesti enemmän huo-

miota ja siten usein muodostuvat työelämässä merkityksellisemmiksi kuin ei-näkyvät tekijät 

(Heikkinen 2006, 6). 

 

Akateemisessa kirjallisuudessa vallitsee yksimielinen näkemys siitä, että jäsenten monimuotoi-

suus on yksi keskeisempiä edellytyksiä sille, että yrityksen hallitus muodostaa toimivan kokonai-

suuden (muun muassa Erhardt ym. 2003, 104; Chapple ja Humphrey 2014, 709-710; Terjesen ym. 

2015, 448). Hallituksen on oltava ammatti- ja koulutustaustaltaan sekä sukupuoli- ja ikäjakaumal-

taan riittävän monimuotoinen (KOM(2011) 164, 6). Hallituksen jäsenillä pitää olla toisiaan täy-

dentävä koulutus, osaaminen ja kokemus sekä muita yrityksen nykyisten ja tulevien tarpeiden 

näkökulmasta vaadittavia ominaisuuksia. Kun hallitus koostuu jäsenistä, joilla on heterogeeniset 
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taustat, näkökulmat, asenteet, osaaminen ja kokemus, voidaan odottaa, että keskustelu ja pää-

töksentekoprosessi hallituksessa ovat mahdollisimman avoimia, monipuolisia ja laaja-alaisia 

(EcoDa 2010, 33). Monipuolinen kokemus ja osaaminen parantavat myös hallituksen kykyä tun-

nistaa tulevaisuuden muutosvoimia sekä niiden mukanaan tuomia mahdollisuuksia ja uhkia (van 

der Walt ym. 2006, 129).  

 

Yrityksen hallituksen monimuotoisuudelle on annettu arvoa myös Euroopan parlamentin taholta. 

Direktiivin 2014/95/EU artikla 18 sisältää arvopaperien liikkeeseenlaskijoille velvoitteen julkaista 

monimuotoisuuspolitiikkansa toimintaperiaatteista, täytäntöönpanosta ja tuloksista koskien yh-

tiön hallinto-, johto- ja valvontaelimiä. Jos tällaisia toimintaperiaatteita ei sovelleta, yhtiön on 

annettava ilmoitus syistä. Direktiiviä sovelletaan yrityksiin, joilla kaksi seuraavista ehdoista ylit-

tyy: 

 

- työntekijämäärä 250 henkeä, 

- liikevaihto 40 miljoonaa euroa, 

- tase 20 miljoonaa euroa. 

 

Lainsäädännön valmistelutöissä hallintoelinten monimuotoisuuden tärkeyttä on perusteltu seu-

raavasti (COM/2013/0207, sivu 4): 

 

”…riittämätön monimuotoisuus yritysten johtokunnassa voi yhtenäistää johtokunnan 

jäsenten näkemyksiä (nk. ryhmäajatteluilmiö) ja lisätä innovatiivisten ajatusten vas-

tustusta. Tämä voi vaikuttaa kielteisesti johtokunnan kriittiseen suhtautumiseen joh-

don päätöksiin ja johtoon kohdistettavaan valvontaan ja siten myös yritysten tulok-

seen.” 

 

Erityisesti kiinnostuneita siitä, että hallitukset ovat niin ikä- ja sukupuolijakaumaltaan kuin osaa-

miseltaan ja kokemukseltaan monipuolisia, saattavat olla suuret rahoittajat ja institutionaaliset 

sijoittajat, koska tällainen hallitus saattaa lisätä jopa yrityksen arvoa (van der Walt ym. 2006, 

129). Hallituksen monimuotoisuuden vaikutuksesta yrityksen kannattavuuteen ja vastuullisuu-

teen on laajemmin keskusteltu luvuissa 3.2 ja 3.4. 
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Niin kansainvälisesti kuin Suomessakin keskustelu hallitusten monimuotoisuudesta ja erityisesti 

naisten osuudesta hallituksissa on jo pitkän aikaa ollut ajankohtainen. Akateemisessa kirjallisuu-

dessa ei ole vielä saavutettu yksimielisyyttä molempien sukupuolien edustuksen hyödyistä 

(Adams ja Ferreira 2009, 307-308). Silti monessa tutkimuksissa on todettu, että molempien su-

kupuolien edustus on tärkeä tekijä muun muassa hyvän hallinnon vahvistamisen ja ylimmän joh-

don valvonnan tehostumisen kannalta (esimerkiksi Erhardt ym. 2003; Terjesen ym. 2015; Post 

ym. 2011) 

 

On kuitenkin selvää, että voittoa tavoittelevassa liiketoiminnassa hallituksen monimuotoisuus ei 

voi olla itseisarvo, vaan yrityksen liiketoiminnan kannalta tarkoituksenmukainen hallituksen ko-

koonpano on tärkein kriteeri kartoitettaessa ja valittaessa hallituksen jäseniä. Valintatilanteessa 

ensisijaisesti tulee varmistua siitä, että henkilöllä olisi tarvittava asiantuntemus ja edellytykset 

edistää yrityksen etua. Vaikka esimerkiksi eri sukupuolten voidaan olettaa tuovan erilaisia näkö-

kulmia ja monipuolisuutta hallituksen keskusteluun, sukupuolikiintiöit eivät välttämättä palvele 

tarkoitustaan, mikäli niiden vuoksi joudutaan tekemään kompromisseja sen sijaan, että valitaan 

paras vaihtoehto (Adams ja Ferreira 2009, 308). 

 

3.2 Kannattaako hallituksen monimuotoisuus taloudellisesti - tutkimustuloksia 

 

Tutkimuksia, joissa on analysoitu yrityksen taloudellisen menestyksen ja hallituksen monimuo-

toisuuden välistä yhteyttä, löytyy kansainvälisestä akateemisesta kirjallisuudesta muutamia kym-

meniä. Hakemalla Thomas Reutersin Web of Science viittaustietokannasta vuosina 1975-2016 

julkaistuja artikkeleja hakusanoilla ”board diversity” + ”financial performance”, tuloksena saatiin 

53 nimikettä (Thomson Reuters 2017). Suurin osa näistä tutkimuksista analysoi hallituksen suku-

puolisen monimuotoisuuden vaikutusta yrityksen taloudellisen menestykseen. 

 

Erhardt ym. (2003, 106-107) ovat tutkineet vähemmistöjen (etnisyys ja sukupuoli) hallitusosuuk-

sien ja yrityksen kannattavuuden välistä yhteyttä 127:ssä isossa yhtiössä USA:ssa. Heidän mu-

kaansa naisjäsenten ja etnisiä vähemmistöjä edustavien jäsenten suurempi määrä hallituksessa 

edistää yrityksen kannattavuutta. Samanlaiseen tulokseen päätyivät myös Campbell ja Minguez-

Vera (2008, 444-446), jotka analysoivat 68 Madridin pörssissä listatun yrityksen taloudellista suo-
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riutumista käyttäen selittäjänä naisten osuutta yrityksen hallituksessa vuosina 1995–2000. Yri-

tyksen menestyksen mittarina he käyttivät ROA:ta ja Tobin’s Q:ta. Tutkijat totesivat, että hetero-

geeninen sukupuolijakauma hallituksessa lisää yrityksen kannattavuutta.  

 

Terjesen ym. (2015, 457-468) tutkimuksen aineisto sisälsi 47 eri maan 3876 pörssiyhtiön tiedot 

vuonna 2010. Selittävinä muuttujina olivat sukupuoli ja riippumattomuus ja taloudellisen suoriu-

tumisenmittarina ROA ja Tobin’s Q. Tutkijat päätyivät toteamaan, että yritykset, joilla on suku-

puolijakautumalta monipuolisempi hallitus, saavuttavat paremman taloudellisen tuloksen. Riip-

pumattomien hallituksen määrällä oli positiivinen yhteys yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn 

vain silloin, kun yrityksen hallitus oli myös sukupuolijakautumalta monipuolinen. 

 

Hallituksen sukupuoli- sekä ikämonimuotoisuudella on todettu olevan positiivinen yhteys yrityk-

sen kannattavuuteen myös Mahadeon ym. (2012, 383) tutkimuksessa, jossa analysoitiin 42 pörs-

siyhtiötä Mauritiuksella vuonna 2007. Samassa tutkimuksessa koulutus- ja riippumattomuus-

monimuotoisuudella oli puolestaan havaittu negatiivinen yhteys yrityksen kannattavuuteen, 

jonka mittarina käytettiin ROA:ta. 

 

Rose (2007, 411-412) tutki tanskalaisten pörssiyhtiöiden hallituksen monimuotoisuuden (jäsen-

ten sukupuoli, koulutus ja kansalaisuus) suhdetta yrityksen kannattavuuteen eikä löytänyt yh-

teyttä näiden tekijöiden välillä. Hän epäili kuitenkin yhteyden löytämättömyyden syyn olevan 

kulttuurisidonnainen. Tanskassa pörssiyritysten hallitukseen valitaan jäseniä hyvin valikoitu-

neesta ”hallitusammattilaisten” joukosta, johon kuuluu enemmäkseen perinteisiä arvoja ja toi-

mintatapoja omaksuneita henkilöitä. Lisäksi naisjäsenten pieni lukumäärä tutkimusaineistossa 

saattoi estää yhteyden löytämisen. 

 

Yhteneväiset tulokset saivat Chapple & Humphrey (2014, 715-716), jotka tutkivat puolestaan 

australialaisten pörssiyhtiöiden hallituksen jäsenten sukupuolimonimuotoisuuden vaikutusta yri-

tyksen taloudelliseen menestykseen, jonka mittarina he käyttivät Tobin’s Q:ta. Tässäkin tutki-

muksessa ei löydetty tilastollisesti merkitsevää yhteyttä näiden välillä.  

 

Kuten taulukosta 5 nähdään, aikaisemmista tutkimuksista saadut tulokset ovat olleet vaihtelevia. 

On huomionarvoista, että niissä tutkimuksissa, joissa taloudellisen suorituskyvyn mittareina on 

käytetty kirjanpidon tunnuslukuihin perustuvia mittareita, on voitu havaita positiivista yhteyttä, 
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toisin kuin tutkimuksissa, joissa mittareina olivat ainoastaan rahoitusmarkkinoiden tunnusluvut 

(kts. taulukko 5). Syynä tähän voidaan ajatella olevan se, että yrityksen hallituksella on suurem-

mat vaikutusmahdollisuudet kirjanpidon kuin rahoitusmarkkinoiden tuloksiin.  

 

Taulukko 5. Yhteenveto tutkimuksesta hallituksen monimuotoisuuden ja taloudellisen menestyksen yhteydestä. 

Tutkimus Monimuotoisuuden 

mittarit 

Taloudellisen 

suoriutumisen 

mittarit 

Aineisto 

 

Tulokset 

 

Erhardt ym. 

(2003)  

sukupuoli ja  

etninen tausta 

ROA, ROI 127 suurta pohjois-

amerikkalaista yhtiötä 

vuosina 1993-1998 

Hallituksen monimuotoisuudella 

on positiivinen yhteys yrityksen 

kannattavuuteen. 

Rose (2007) sukupuoli,  

kansalaisuus, 

koulutus 

Tobin’s Q tanskalaiset pörssiyh-

tiöt vuosina 1998-

2001 

Ei tilastollisesti merkitsevää yh-

teyttä. 

Campbell ja 

Minguez-Vera 

(2008) 

sukupuoli ROA,  

Tobin’s Q 

68 espanjalaista  

pörssiyhtiötä vuosina 

1995-2000 

Monimuotoinen sukupuolija-

kauma hallituksessa lisää yrityk-

sen kannattavuutta. 

Mahadeo ym. 

(2012) 

 

sukupuoli, ikä, 

koulutustausta, 

riippumatto-

muus 

ROA 42 pörssiyhtiötä  

Mauritiuksella 

vuonna 2007 

Sukupuoli- ja ikämonimuotoisuu-

della on positiivinen yhteys yrityk-

sen kannattavuuteen. Koulutus- ja 

riippumattomuusmonimuotoisuu-

della negatiivinen yhteys yrityksen 

kannattavuuteen. 

Chapple ja 

Humphrey 

(2014) 

sukupuoli Tobin’s Q 288 australialaista 

pörssiyhtiötä vuosina 

2004 to 2011 

Ei tilastollisesti merkitsevää yh-

teyttä. 

Terjesen ym. 

(2015) 

sukupuoli ja riip-

pumattomuus 

ROA,  

Tobin’s Q 

3876 pörssiyhtiötä 47 

eri maassa vuonna 

2010 

Sukupuolimonimuotoisuudella on 

positiivinen yhteys taloudelliseen 

suoriutumiseen. Jäsenten riippu-

mattomuudella ei tilastollisesti 

merkitsevää yhteyttä. 

 

3.3 Yrityksen hallituksen rooli yritysvastuukysymyksissä 

 

Ylin valvonta ja strateginen ohjaus ovat hallituksen kaksi perustehtävää. Valvontatehtävässään 

hallitus toimii Campbellin ja Minguez-Veran (2008, 437) mukaan yrityksen sisäisenä hallintome-

kanismina nimittämällä, valvomalla ja palkitsemalla ylimmän johdon, kun taas strategisena vii-

toittajana hallitus vastaa yrityksen strategisten reunaehtojen linjauksesta. Yrityksen hallituksella 

on keskeinen rooli ja ylin vastuu myös vastuullisuuskysymyksissä (muun muassa KOM(2011) 164, 

5; Setó-Pamies 2015, 334). Jokainen yritysvastuuseen liittyvä strateginen tai merkittävä operatii-

vinen päätös käydään läpi hallituksessa. Hallitus vastaa myös yritysvastuun johtamisen järjestä-

misestä. Yritysvastuuasioihin liittyvän keskustelun laajuus ja avoimuus hallitutuksessa määräävät 

suurelta osin yritysten vastuullisuuspolitiikan laadun (Kassinis ja Vafeas 2002, 400).  
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Yritysvastuulla on merkitystä yhtiön edun kannalta, jota hallituksen jäsenten on Osakeyhtiölain 

(624/2006) 1 luvun 8 §:n nojalla huolellisesti edistettävä. Huolellisuusvelvoite on osakeyhtiölain 

keskeisiä periaatteita. Se velvoittaa hallituksen jäseniä hankkimaan päätöksenteon perustaksi ti-

lanteen edellyttämän asianmukaisen ja riittävän tiedon. Lisäksi vastuullisuusasioiden käsittele-

miseksi hallitus voi esimerkiksi nimetä erillisiä pysyviä komiteoita. Hallituksen tehtävä on myös 

varmistaa, että yrityksen johto on perillä yritysvastuukysymyksistä.  

 

Hallituksen pitää Kassiniksen ja Vafeaksen (2002, 400) mukaan tiedostaa vastuullisuuden merki-

tys kilpailutekijänä ja varmistaa, että vastuullinen toiminta on integroitu osaksi yrityksen strate-

giaa ja liiketoimintaa. Hallituksen velvollisuus huolehtia omistajien tuotto-odotusten turvaami-

sesta edellyttää toisaalta riskien ja toisaalta liiketoimintamahdollisuuksien tunnistamista (Har-

joto ym. 2015, 645). Hallituksen on varmistettava, että riskikartoitus tapahtuu yrityksessä syste-

maattisesti ja huolellisesti, että se kattaa kaikki myös yritysvastuun kannalta oleelliset seikat ja 

että esimerkiksi sisäinen valvonta koskee myös yritysvastuuta.  

 

Liiketoimintamahdollisuuksien tunnistaminen puolestaan on osa strategiaprosessia, josta halli-

tuksella on ylin vastuu yrityksessä. Juutinen (2016a) toteaa, että nimenomaan strategianmuo-

dostuminen on se prosessi, missä yritysvastuu voi ja missä sen pitää hallitustyössä näkyä. Tämä 

koskee Juutisen mukaan (2016a, 48-49) erityisesti seuraavia toimintoja: 

- riskienkartoitus ja -hallinta 

- toimintaympäristön analysointi 

- strategian uudistaminen 

- vero-, henkilöstö-, viestintä ja brändistrategiat 

- maineenhallinta 

- toimitusjohtajan valinta ja palkitseminen 

- hallituksen itsearviointi. 

 

Koska hallitus päättää johdon palkitsemisesta, se voi palkitsemiskriteerejä määrittäessä huomi-

oida yrityksen kannalta olennaiset yritysvastuun elementit (Kassinis ja Vafeas 2002, 400). Myös 

kriisitilanteissa hallituksen rooli on vastuullisuusmielessä merkittävä (Harjoto ym. 2015, 645). 

Hallitus toimii omalta osaltaan myös yrityksen maineen rakentajana, ja hallituksen monimuotoi-

suus on paitsi yksi konkreettinen tapa toteuttaa yritysvastuuta, myös keino vahvistaa yrityksen 

mainetta vastuullisena toimijana (FIBS 2015b). 
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3.4 Vaikuttaako hallituksen monimuotoisuus vastuullisuuteen - tutkimustuloksia 

 

Siinä missä hallituksen kokoonpanon vaikutusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn on ana-

lysoitu suhteellisen paljon, hallituksen kokoonpanon vaikutusta yrityksen vastuullisuuteen on 

tutkittu vielä vain vähän ja tutkimus on keskittynyt pääosin sukupuolimonimuotoisuuden vaiku-

tukseen yritysvastuuseen. On kuitenkin nähtävissä, että tutkijoiden kiinnostus tähän aiheeseen 

on lisääntymässä: kun Thomas Reutersin Web of Science viittaustietokannassa löytyi vuosina 

1975-2014 vain muuttama tutkimus tästä aiheesta, vuonna 2015 tieteellisten julkaisujen määrä 

oli jo 6 ja seuraavana vuonna 8 (Thomson Reuters 2017). Mutta vaikka tutkimus hallituksen mo-

nimuotoisuuden vaikutuksesta vastuullisuuteen näyttäisi olevan vielä alkutekijöissään, siitä tä-

hän asti saadut tulokset ovat melko yhtenäisiä, kuten taulukosta 6 käy ilmi. Tulokset tukevat nä-

kemystä, jonka mukaan yrityksen hallituksen jäsenten heterogeenisuus parantaa yrityksen suo-

riutumista yritysvastuuasioissa. 

 

Post ym. (2011) tutkivat hallituksen kokoonpanon yhteyttä ympäristövastuuseen. Heidän aineis-

tossa oli Fortune 1000 -listoilla vuosina 2006-2007 olleita kemiantekniikan ja elektroniikka-alan 

yrityksiä. Tutkimuksessa oli löydetty todisteita sille, että hallituksen jäsenten ominaisuudet (ikä, 

sukupuoli, riippumattomuus ja koulutus) vaikuttavat heidän asenteisiinsa ja suhtautumiseensa 

ympäristönsuojeluasioihin. Tutkimuksessa myös todettiin, että jos hallituksessa oli kolme tai 

enemmän naista se sai korkeammat pisteet vastuullisuusarvioinneissa. 

 

Nämä löydökset saivat tukea Fernandez-Feijoon ym. (2012) tutkimuksesta, jossa analysoitiin hal-

lituksen sukupuolijakauman vaikutusta yritysvastuusta raportointiin ja sen laatuun. Tutkimusai-

neisto sisälsi tiedot 350 yrityksestä 22:sta eri maasta. Tulokset osoittivat, että hallituksen suku-

puolijakaumalla on vaikutusta yritysvastuuraportoinnin laatuun. Yritykset, joiden hallituksissa oli 

vähintään kolme naista, suoriutuivat paremmin yritysvastuuraporttien vertailuissa, hankkivat 

useammin varmennuksen raportoinnille sekä tiedottivat enemmän yritysvastuun strategioistaan 

ja riskeistään (Fernandez-Feijoo ym. 2012, 35-36). 

 

Setó-Pamies (2015) analysoi, miten naisten määrä yritysten hallituksissa vaikuttaa yritysvastuu-

seen ja päätyi siihen tulokseen, että naisten suuremmalla osuudella näyttäisi olevan positiivinen 

yhteys yrityksen vastuullisuuteen. Zhangin ym. (2013, 381) tutkimuksessa oli puolestaan kaksi 
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selittävää muuttujaa: naisten osuus hallituksissa ja riippumattomien hallitusten jäsenten osuus. 

Molemmalla muuttujalla on todettu olevan positiivinen yhteys yrityksen vastuullisuuteen.  

 

Myös Harjoto ym. (2015) löysivät todisteita sille, että hallituksen monimuotoisuudella on positii-

vinen vaikutus yrityksen vastuullisuuteen. Heidän tutkimuksessa monimuotoisuuden mittareina 

oli käytetty yhteensä seitsemän tekijää: sukupuoli, etninen tausta, ikä, mahdollisten jäsennysten 

määrä muissa hallituksissa, jäsennysajan pituus, asiantuntemusala sekä nimityksen ajankohta 

suhteessa toimitusjohtajan nimitykseen. Sukupuolella sekä kaikista osatekijöistä rakennetuilla 

kokonaisindeksillä oli positiivinen yhteys yritysvastuun vahvuuksiin ja negatiivinen yhteys yritys-

vastuun heikkouksiin. Jäsenyysajan pituudella ja asiantuntemusalalla oli todettu olevan negatii-

vinen yhteys yritysvastuun heikkouksiin. 

 

Taulukko 6. Yhteenveto tutkimuksesta hallituksen monimuotoisuuden vaikutuksesta yritysvastuuseen. 

Tutkimus Monimuotoisuuden  

mittarit 

Yritysvastuun mittarit Aineisto Tulokset 

Post ym. 

(2011) 

sukupuoli, ikä, riippu-

mattomuus, koulutus-

taso, länsieurooppalai-

nen tutkinto 

yritysvastuun 

vahvuus-, heik-

kous- ja koko-

naisindeksit KLD 

yritysmaineen lis-

tauksesta 

78 kemiantek-

niikan ja elekt-

roniikka-alan 

yhdysvaltalaista 

yritystä vuosina 

2006-2007 

Sukupuolella ja riippumatto-

muudella on positiivinen yh-

teys vastuullisuuteen. Jos hal-

lituksessa on kolme tai enem-

män naista, yritys saa korke-

ammat pisteet vastuullisuus-

arvioinneissa. 

Fernandez- 

Feijoo ym. 

(2012) 

sukupuoli yritysvas-

tuuraportointi 

350 yritystä 

22:sta eri 

maasta vuonna 

2008 

Yritykset, joiden hallituksissa 

oli vähintään kolme naista, 

suoriutuivat paremmin yritys-

vastuuraporttien vertailuissa, 

hankkivat useammin varmen-

nuksen raportoinnille sekä 

tiedottivat enemmän yritys-

vastuun strategioistaan ja ris-

keistään. 

Zhang ym. 

(2013) 

sukupuoli ja riippu-

maattomuus yrityk-

sestä 

yritysmainein-

deksi  

FORTUNE FAMA -

listauksesta 

516 USA:n pörs-

sissä listattua 

yritystä vuonna 

2008 

Naisten ja riippumattomien 

jäsenten osuudella hallituk-

sessa on positiivinen yhteys 

vastuullisuuteen. 

Setó-Pamies 

(2015) 

sukupuoli yritysvastuuin-

deksi Global 100 

Most Sustainable 

Corporations -lis-

tauksesta 

94 yritystä 

22:sta eri 

maasta vuonna 

2011 

Naisten osuudella hallituk-

sessa on positiivinen yhteys 

yrityksen vastuullisuuteen. 

Harjoto ym. 

(2015) 

sukupuoli, etninen 

tausta, ikä, mahdollis-

ten jäsennysten määrä 

muissa hallituksissa, jä-

sennysajan pituus, asi-

antuntemusala, nimi-

tyksen ajankohta suh-

teessa toimitusjohta-

jan nimitykseen 

yritysvastuun 

vahvuus-, heik-

kous- ja koko-

naisindeksit KLD 

yritysmaineen lis-

tauksesta 

1489 yhdysval-

talaista yritystä 

vuosina 1999-

2011 

Hallituksen monimuotoisuu-

della on positiivinen yhteys 

vastuullisuuteen.  
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Yhteenvetona voidaan todeta, että yrityksen hallituksella on keskeinen rooli ja vaikutusmahdol-

lisuus niin yrityksen taloudellisen tulokseen kuin yritystoiminnan vastuullisuuteen. Aikaisempi 

tutkimus antaa viiteitä siitä, että heterogeenisella hallituksella olisi positiivinen vaikutus niin kan-

nattavuuteen (Erhardt ym. 2003; Campbell ja Minguez-Vera 2008; Mahadeo ym. 2012; Terjesen 

ym. 2015) kuin vastuullisuuteen (Post ym. 2011; Fernandez-Feijoo ym. 2012; Zhang ym. 2013; 

Setó-Pamies 2015; Harjoto ym. 2015). Tähän ajatukseen perustuen kolmas hypoteesi jaetaan 

kahteen alahypoteesiin ja kirjotetaan muotoon: 

 

H3a.  Yrityksen hallituksen monimuotoisuus moderoi positiivisesti yrityksen vastuullisuuden ja 

kannattavuuden välistä suhdetta: vastuullisemmat yritykset ovat myös kannattavampia, 

jos niiden hallitukset ovat monimuotoisempia; 

 

H3b.  Yrityksen hallituksen monimuotoisuus moderoi positiivisesti yrityksen vastuullisuuden ja 

kannattavuuden välistä suhdetta: kannattavammat yritykset ovat myös vastuullisempia, 

jos niiden hallitukset ovat monimuotoisempia. 
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4. EMPIIRINEN TUTKIMUS YRITYSVASTUUN JA KANNATTAVUUDEN VÄLISESTÄ YHTEYDESTÄ 

JA HALLITUKSEN MONIMUOTOISUUDEN ROOLISTA SIINÄ 

 

Tässä luvussa ensin kuvaillaan tutkimuksessa käytetyt muuttujat, perustellaan niiden valinta sekä 

havainnollistetaan laskenta niiden muuttujien osalta, joita ei voitu kerätä valmiina. Tämän jäl-

keen esitellään tutkimusaineiston rakennetta, sisältöä, lähteitä ja keruumenetelmää. Luku jatkuu 

valittujen tutkimusmenetelmien esittelyllä ja päättyy estimoitavien mallien ja estimointitulosten 

kuvailulla. 

 

4.1 Tutkimuksessa käytetyt muuttujat 

 

Regressioanalyyseissa yritysvastuun muuttujina käytettiin vastuullisuuden kokonaisindeksiä ja 

sen neljä osatekijää – yhteisö-, henkilöstö-, ympäristö- ja Corporate Governance -vastuuindeksiä. 

Moderaattorina käytettiin hallituksen jäsenten monimuotoisuutta kuvaavaa Blaun (1977, 78) in-

deksiä ja sen kolme osatekijää – suokupuoli-, ikä- ja koulutusmonimuotoisuutta. Kannattavuutta 

mitattiin koko pääoman tuottoasteella (ROA) sekä oman pääoman tuottoasteella (ROE). Lisäksi 

analyysissa huomioitiin kontrollimuuttujina yrityksen koko, toimiala sekä hallituksen koko. 

 

4.1.1 Yritysvastuuta kuvaavat muuttujat 

 

Yhteenvedosta tutkimuksista yritysvastuun ja kannattavuuden välisestä yhteydestä sivulla 21 käy 

ilmi, että suurimmassa osassa aikaisemmista tutkimuksista yritysvastuun mittareina on käytetty 

julkisesti saatavilla olevia yritysmaineen luokitteluasteikkoja ja indeksejä. Tästä syystä myös tässä 

tutkielmassa yritysvastuun muuttujiksi on valittu CSRHub -tietokannasta kerätyt vastuullisuusin-

deksit. Kyseinen tietokanta on maailman kattavin (Lindroos 2016, 51): joulukuussa 2016 se sisälsi 

16586 yritysten vastuullisuustiedot 136 toimialalta 133 maasta. CSRHub ei kerää mitään tietoja 

suoraan yrityksiltä, vaan sen lähteet kattavat yhdeksän maailman johtavan tutkimusyrityksen 

tuottamaa dataa sekä yli 400 tunnettua indeksiä, julkaisuja, listauksia, kansalaisjärjestö- ja viran-

omaislähteitä (CSRHub 2016a). 

 

CSRHub jakaa yritysten vastuullisuuden neljään pääkategoriaan, joista jokainen jakaantuu vielä 

kolmeen alakategoriaan kuvion 5 osoittamalla tavalla. Yrityksen arvioimiseen CSRHub käyttää 2-

6 lähdettä jokaista vastuullisuuden alakategoriaa kohden. Lähteistä kerätty data normalisoidaan, 
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puhdistetaan mahdollisista vääristymistä ja painotetaan lähteen luotettavuuden mukaan. Jokai-

nen dataelementti saa arvon 0-100. Kokonaisindeksin laskemiseksi CSRHub tarvitsee dataele-

menttejä kaikista neljästä pääkategoriasta ja vähintään viidestä alakategoriasta. 

 

 

Kuvio 5. CSRHubin vastuullisuusindeksi ja sen osatekijät (CSRHub 2016b). 

 

 Aikaisemmissa tutkimuksissa yritysvastuutta on yleisemmin mitattu yhdellä kokonaismittarilla. 

Kuitenkin niissä tutkimuksissa, joissa vastuullisuus on jaettu osatekijöihin (Orlitzky ym. 2003; Bar-

nett ja Salomon 2012), tulokset ovat olleet eri osatekijöiden välillä erilaisia. Tästä syystä tässä 

tutkielmassa yritysvastuun mittareina on käytetty CSRHubista kerättyjä vastuullisuuden koko-

naisindeksiä ja sen neljä pääosatekijää: yhteisö-, henkilöstö-, ympäristö- ja Corporate Gover-

nance -vastuullisuutta. 

 

4.1.2 Kannattavuutta kuvaavat muuttujat 

 

Kannattavuuden mittareina käytetään tässä tutkimuksessa kahta muuttujaa: koko pääoman 

tuottoastetta (return on assets, ROA) ja oman pääoman tuottoastetta (return on equity, ROE). 

Nämä tuottoasteet määritellään seuraavasti (Kinnunen ym. 2002, 128): 

YRITYSVASTUU

YHTEISÖ

YHTEISÖN KEHITYS JA
HYVÄNTEKEVÄISYYS

IHMISOIKEUDET JA
TUOTANTOKETJU

TUOTE

HENKILÖSTÖ

KOMPENSAATIOT 
JA EDUT

MONIMUOTOISUUS
JA TYÖOIKEUDET

KOULUTUS,
TERVEYSHUOLTO JA
TYÖTURVALLISUUS

YMPÄRISTÖ

ENERGIANKÄYTTÖ JA
ILMASTONMUUTOS-

POLITIIKAT

YMPÄRISTÖ-
POLITIIKAT JA
RAPORTOINTI

RESURSSIEN 
HALLINTA

CORPORATE 
GOVERNANCE

HALLITUS

JOHTAMISETIIKKA

LÄPINÄKYVYYS JA
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Koko pääoman ja oman pääoman tuottoasteet valittiin kannattavuuden tunnusluvuiksi ensisijai-

sesti sen vuoksi, että aikaisimmissa tutkimuksissa ne ovat olleet ylivoimaisesti käytetyimpiä mit-

tareita selvitettäessä eri tekijöiden, kuten esimerkiksi monimuotoisuustekijöiden tai yritysvas-

tuun osa-alueiden vaikutuksia yrityksen kannattavuuteen (esim. Preston ja O’Bannon 1997; Wad-

dock ja Graves 1997; Orlitzky ym. 2003; Aras ym. 2010; Makni ym. 2009; Barnett ja Salomon 2012; 

Hirigoyen ja Poulain-Rehm 2015). Tästä syystä näiden tunnuslukujen käyttäminen myös tässä 

tutkimuksessa on perusteltua. 

 

4.1.3 Hallituksen monimuotoisuutta kuvaavat muuttujat 

 

Tässä tutkimuksessa hallituksen monimuotoisuus muodostuu hallituksen jäsenten sukupuolesta, 

iästä ja koulutusalasta. Valitut monimuotoisuuden osatekijät ovat julkisia ja ne voitiin kerätä yh-

tiöiden vuosikertomuksista. Hallituksen monimuotoisuuden tason määrittelemisessä tässä tutki-

muksessa käytetiin Blau:n (1977, 78) monimuotoisuusindeksiä, joka lasketaan seuraavan kaavan 

mukaan: 

+ = 1 −  ∑ .i
2      ( 3 ) 

 

jossa . on jäsenten osuus kussakin kategoriassa ja / on kategorioiden lukumäärä.  

 

Blau:n indeksi saa arvoja nollan ja yhden väliltä. Nolla vastaa täysin homogeenista ryhmää kaik-

kien jäsenten kuuluessa samaan kategoriaan. Monimuotoisuusindeksin arvo jää sitä pienem-

mäksi, mitä keskittyneemmin jäsenet ovat sijoittuneet eri kategorioissa. Indeksin kasvu indikoi 

monimuotoisuuden lisääntymistä. Blau:n indeksi saavuttaa maksimiarvon, kun jäsenet jakaantu-

vat tasaisesti eri kategorioiden kesken. 
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Hallituksen monimuotoisuuden indeksin laskenta havainnollistetaan taulukon 7 esimerkkien 

avulla. Yrityksille laskettiin ensin monimuotoisuusindeksi erikseen jokaiselle osatekijälle: suku-

puolijakautuman, ikäjakauman ja koulutusalojen monimuotoisuudelle. Iän osalta hallituksen jä-

senet jaettiin viiteen luokkaan: alle 35-vuotiat, 35–45-vuotiat, 45–55-vuotiat, 55–65-vuotiat ja yli 

65-vuotiat. Koska aineiston esianalyysi oli osoittanut, että useimmiten jäsenet ovat iältään 40-60 

-vuotiaita, jako näiden ikäluokkien osalta on tarkempi.  

 

Koulutusalojen monimuotoisuudessa on huomioitava, että hallituksen jäsenellä voi olla tutkin-

toja useilta aloilta. Jotta ne kaikki on voitu ottaa mukaan koulutusalojen monimuotoisuuden las-

kentaan, tutkinnot jaettiin kuuteen kategoriaan: kauppatieteelliset tutkinnot, teknilliset tutkin-

not, muut tutkinnot, useampi tutkinto: kauppatieteellinen ja teknillinen, useampi tutkinto: kaup-

patieteellinen ja muu, useampi tutkinto: muut. 

 

Kuten taulukossa 7 olevat esimerkit osoittavat, ryhmän koko ei vaikuta Blau:n indeksin arvoon, 

mikä on tämän mittarin vahvuus. Vaikka jossakin yrityksessä hallitus on kooltaan suurempi kuin 

toisessa, sen monimuotoisuus mitattuna Blau:n indeksillä ei ole suurempaa vain sen takia. Tau-

lukon esimerkeissä hallituksen monimuotoisuus on suurin mahdollinen. Tiettyyn kategoriaan 

kuuluvien jäsenten määrä tietyssä hallituksessa vaikuttaa todellisessa laskennassa suhteellisen 

osuuden (muuttuja P) arvoon. Eli esimerkiksi, jos 13 jäsenen hallituksessa on 10 miestä ja 3 naista, 

ovat suhteelliset osuudet 0,77 ja 0,23 ja sukupuolten monimuotoisuusindeksin arvo on 0,355. 

 

Taulukko 7. Monimuotoisuuden indeksin laskenta. 

 

Kategorioi-

den 

lukumäärä 

Jäsenten 

lukumäärä 

per kategoria 

Suhteellinen osuus 

kussakin 

kategoriassa (P) 

Blau:n indeksin laskenta 

kaavan (1) mukaan 

Indeksin 

maksimi-

arvo 

Indeksin 

skaalattu 

maksimi-

arvo 

Monimuotoisuusindeksin laskenta 13 jäsenen hallituksessa 

Sukupuolten 

monimuotoisuus 
2 13/2 = 6,5 6,5/13 = 0,5 1-(0,5^2+0,5^2) 0,5 1 

Ikien 

monimuotoisuus 
5 13/5 = 2,6 2,6/13 = 0,2 1-(0,2^2+0,2^2+0,2^2+0,2^2+0,2^2) 0,8 1 

Koulutuksen 
monimuotoisuus 

6 13/6 = 2,1667 2,1667/13 = 0,1667 
1-(0,1667^2+0,1667^2+0,1667^2+ 

0,1667^2+0,1667^2+0,1667^2) 
0,8333 1 

Hallituksen 
monimuotoisuus 

   0,5+0,8+0,8333 2,1333 3 

Monimuotoisuusindeksin laskenta 6 jäsenen hallituksessa 

Sukupuolten 
monimuotoisuus 

2 6/2 = 3 3/6 = 0,5 1-(0,5^2+0,5^2) 0,5 1 

Ikien 
monimuotoisuus 

5 6/5 = 1,2 1,2/6 = 0,2 1-(0,2^2+0,2^2+0,2^2+0,2^2+0,2^2) 0,8 1 

Koulutuksen 
monimuotoisuus 

6 6/6 = 1 1/6 = 0,1667 
1-(0,1667^2+0,1667^2+0,1667^2+ 

0,1667^2+0,1667^2+0,1667^2) 
0,8333 1 

Hallituksen 
monimuotoisuus 

   0,5+0,8+0,8333 2,1333 3 
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Jäsenten lukumäärä per kategoria ei useimmiten ole tasaluku, jolloin maksimiarvoa ei voida saa-

vuttaa. Ero on kuitenkin erittäin pieni. Esimerkiksi 13 jäsenten hallituksessa on mahdotonta, että 

miehiä olisi 6,5 ja naisia 6,5, jolloin sukupuolten monimuotoisuuden indeksin maksimiarvo on 

0,497 eikä absoluuttista maksimiarvoa 0,5 saavuteta.  

 

Taulukosta 7 käy ilmi, eri monimuotoisuuden osatekijät saavat eri painoarvoja. Painoarvojen vai-

kutus eliminoidaan skaalaamalla, jolloin jokainen monimuotoisuuden osatekijä saa arvon väliltä 

0 ja 1.  Näin indeksin painoarvo jakautuu tasaisesti sukupuolen, iän ja koulutusalan monimuotoi-

suuden kesken. Näiden tekijöiden yhdistyessä kokonaismonimuotoisuuden skaalatuksi maksi-

miarvoksi muodostuu 3. 

 

4.1.4 Kontrollimuuttujat 

 

Koska monien tekijöiden voidaan ajatella vaikuttavan yrityksen vastuullisuuteen ja kannattavuu-

teen, estimointiin on aiheellista sisällyttää kontrollimuuttujia. Tämän tutkimuksen kontrollimuut-

tujiksi on valittu yrityksen koko, toimiala ja hallituksen jäsenten määrä. Yrityksen koon on aka-

teemisessa kirjallisuudessa katsottu olevan positiivisesti yhteydessä sekä yrityksen taloudellisen 

menestymisen, että vastuullisuuden kanssa (muun muassa Hall ja Weiss 1967; Stanwick ja 

Stanwick 1998). Yrityksen koon vaikutusta taloudelliseen tulokseen on selitetty sillä, että isom-

milla yrityksillä on enemmän markkinavaltaa (Hall ja Weiss 1967, 329-330). Isommat yritykset 

toimivat myös suuremman julkisen paineen alla ja niillä on käytössä enemmän resursseja panos-

tamaan kestävään liiketoimintaan (Stanwick ja Stanwick 1998, 196). Tästä syystä yrityksen koko 

on valittu yhdeksi kontrollimuuttujaksi, kuten myös useimmissa aikaisemmissa tutkimuksissa 

(muun muassa Waddock ja Graves 1997; McWilliams ja Siegel 2000; López ym. 2007; Aras ym. 

2010; Makni ym. 2009; Barnett ja Salomon 2012; Lu ym. 2013; Hirigoyen ja Poulain-Rehm 2015; 

Oh ja Park 2015). Yrityksen koko on ilmaistu taseen loppusummalla, joka haettiin suoraan Bureau 

van Dijk:n Amadeus-tilinpäätöstietokannasta. Muuttujasta otettiin luonnollinen logaritmi ääriar-

vojen vaikutuksen eliminoimiseksi. 

 

Kontrollimuuttujiin on otettu mukaan myös yritysten toimiala, joka kerättiin Nasdaq OMX Nordic 

-listauksesta. Toimialan merkitystä yritysvastuun ja taloudellisen suoriutumisen väliselle yhtey-

delle on tuotu esiin akateemisessa kirjallisuudessa laajasti (esim. Waddock ja Graves 1997; 

McWilliams ja Siegel 2000; Baird ym. 2012; Hirigoyen ja Poulain-Rehm 2015). Van Beurden ja 
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Gössling (2008, 418) totesivat, että aiheeseen keskittyvä tutkimus olisi syytä suorittaa toimiala-

kohtaisesti, koska eri toimialoilla vastuullisuuden eri osa-alueet painottuvat yritysten toimin-

nassa eri tavalla. Bairdin ym. (2012, 378-379) tutkimuksessa on esitetty empiiristä evidenssiä YV-

TS yhteyden eroavaisuuksista eri toimialoilla ja myös eroista yritysvastuun eri osa-alueiden ja ta-

loudellisen menestymisen välisessä yhteydessä saman toimialan sisällä. Myös Tuppuran ym. 

(2016, 673) tutkimuksessa painotetaan, että yrityksen vastuullinen toiminta on kontekstisidon-

naista, jolloin mekanismi, jota kautta yritysvastuu vaikuttaa taloudelliseen suoriutumiseen, vaih-

telee toimialasta riippuen. Toimialat kannattaa ottaa huomioon myös siitä syystä, että valitut 

kannattavuuden mittarit eli pääoman tuottoasteet vaihtelevat voimakkaasti toimialojen välillä 

(Kinnunen ym. 2002, 129). 

 

Yhtenä kontrollimuuttujana tässä tutkielmassa käytetään hallituksen kokoa, jolla tarkoitetaan 

hallituksen jäsenten lukumäärää. Hallituksen jäsenten lukumäärä haetaan suoraan yrityksen vuo-

sikertomuksista. Aikaisimmissa tutkimuksissa on löydetty todisteita siitä, että yrityksen hallituk-

sen koolla on merkitystä sekä yrityksen taloudellisen menestyksen, että vastuullisuuden kan-

nalta. Hallituksen koon yhteyttä kannattavuuteen ovat tutkineet muun muassa Eisenberg ym. 

(1998) sekä Cheng (2008). Akateemisessa kirjallisuudessa on muodostunut yleinen näkemys, 

jonka mukaan hallituksen koolla on negatiivinen vaikutus kannattavuuteen. Esimerkiksi Eisen-

berg ym. (1998, 43) totesivat hallituksen jäsenten määrän kasvun pienentävän koko pääoman 

tuottoastetta. Ryhmän koon kasvaessa kommunikaatio- ja koordinointiongelmat lisääntyvät, 

mutta mahdollisuudet tehokkaasti valvoa johtoa vähenevät (Eisenberg et al. 1998, 37). Saman-

tyyppisiä johtopäätöksiä on saatu tutkimuksista, jotka analysoivat hallituksen koon vaikutusta 

vastuullisuuteen (muun muassa Hillman ja Keim 2001; Kassinis ja Vafeas 2002; Benson ym. 2011). 

Esimerkiksi Kassinis ja Vafeas (2002, 400) ovat todenneet, että yrityksen riski joutua syytetyksi 

ympäristörikoksesta kasvaa hallituksen koon kasvaessa. Tämä johtuu tutkijoiden mukaan siitä, 

että suuremmat hallitukset eivät pysty tehokkaasti valvomaan ja ennaltaehkäisemään ympäris-

tölle haitallista yrityksen toimintaa. 

 

4.2 Tutkimusaineisto  

 

Tutkimusaineistona ovat vastuullisuustietoja sisältävässä CSRHub-tietokannassa vuosina 2011-

2015 olleet suomalaiset ja ruotsalaiset yhtiöt, jotka ovat samana ajanjaksona listattuina Nasdaq 

OMX Helsingissä tai Tukholmassa. Tutkimusaineiston valintaa puoltaa se seikka, että erityisesti 
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suomalaisten pörssiyritysten vastuullisuuden yhteydestä kannattavuuteen on vaikea löytää tut-

kittua tietoa ja hallituksen monimuotoisuuden kontekstissa sitä ei löydy ollenkaan, jolloin uusille 

tilastollisille tutkimuksille on tilaa. Vaikka kiinnostuksen kohteena olisivat olleet nimenomaan 

suomalaiset yhtiöt, niistä saatava vastuullisuutta koskevaa informaatio ei valitussa tietokannassa 

ollut tämän tutkielman tekohetkellä vielä riittävää tilastollisen tutkimuksen kannalta, jolloin mu-

kaan on otettu ruotsalaiset yhtiöt. Otos on rajattu pörssiyrityksiin, koska niiden hallituksista on 

mahdollista saada luotettavaa tietoa julkisista lähteistä.  

 

Ottamalla mukaan useamman vuoden tiedot, pystytään analysoimaan, onko näiden vuosien ai-

kana havaittavissa muutostrendejä. Tällä hetkellä tällaista tutkimustietoa on hyvin vähän saata-

villa. Aikaisemmissa tutkimuksissa käytetyt aikaperiodit ovat vaihdelleet kahdesta vuodesta 

(Waddock ja Graves 1997; Makni ym. 2009; Hirigoyen ja Poulain-Rehm 2015) kahdeksaantoista 

vuoteen (Tuppura ym. 2016), mutta siitä huolimatta niistä on onnistuttu saamaan yhtä merkitse-

viä tuloksia. Tässä tutkimuksessa aikaperiodin valintaan on vaikuttanut toisaalta yritysvastuun 

liittyvään datan saatavuus CSRHub-tietokannassa (alkaen vuodesta 2011) ja toisaalta tutkielman 

tekohetkellä viimeisimmät saatavilla olevat tilinpäätöstiedot Amadeus-tietokannassa, jotka oli-

vat vuodelta 2015. 

 

Tutkimusaineisto koottiin seuraavasti: vastuullisuuden indeksit on kerätty CSRHub-tietokan-

nasta, kannattavuuden ja yrityksen kokoa kuvaavia tunnuslukuja Bureau van Dijk:n Amadeus-ti-

linpäätöstietokannasta, toimialat Nasdaq OMX Nordic -listauksesta ja hallituksen monimuotoi-

suuden tietoja yritysten internet-sivuilta löytyvistä vuosikertomuksista. Hallituksen jäseniksi on 

katsottu kuuluvan varsinaisiksi jäseniksi valitut henkilöt, jotka lukeutuivat hallituksen kokoonpa-

noon tilikauden lopussa. Sen sijaan varajäseniä ja henkilöstön edustajia ei katsottu kuuluvaksi 

hallituksen varsinaiseen jäsenistöön. 

 

CSRHub-tietokannasta poimituista 110 yrityksestä, joista 42 oli suomalaisia ja 68 ruotsalaisia, jäi 

lopulliseen aineistoon 70 yritystä, 27 suomalaista ja 43 ruotsalaista (kts. liite 1). Kokonaishavain-

tomäärä on siten 70 yrityksen ja viiden vuoden osalta 350 havaintoa. Yrityksiä jouduttiin poista-

maan aineistosta erilaisista syistä. Yritysten poistojen syyt on eritelty taulukossa 8. Suurin syy 

karsiutumiselle oli se, että kyseisten yritysten vastuullisuustiedot olivat epätäydellisiä yhdeltä tai 

useammalta vuodelta. Lisäksi kolmen muun yrityksen kannattavuustiedot puuttuvat useammalta 

vuodelta. Rahoituslaitokset on karsittu aineistosta, koska ne eivät ilmoita kannattavuustietojaan. 
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Taulukko 8. Syyt yritysten poistamiseen aineistosta. 

 Yhteensä Suomalaisia Ruotsalaisia 

Yrityksiä CSRHub-tietokannassa 2011-2015 110 42 68 

- epätäydelliset vastuullisuustiedot yhdeltä tai useammasta vuodelta -29 -11 -18 

- rahoituslaitokset -8 -2 -6 

- puuttuvat kannattavuustiedot useammasta vuodelta -3 -2 -1 

Aineisto 70 27 43 

 

Kannattavuuden mittarit ROA ja ROE alkuperäisissä muodoissaan sisälsivät poikkeavia, arvoltaan 

äärimmäisen suuria ja pieniä havaintoja, kuten kuviossa 6 nähdään. Koska ei ollut syytä olettaa 

näiden ääriarvojen olevan virheellisiä, niitä ei poistettu. Sen sijaan niiden merkityksen vähentä-

miseksi analyyseissa on käytetty winsoroidut arvot. Winsorointi (Barnett ja Lewis, 1994) on ää-

riarvojen siirtämistä lähemmäksi muuta joukkoa, jolloin jakauma kapenee ja äärimmäisten arvo-

jen liiallinen painoarvo estimoinneissa pienenee. Tässä tutkimuksessa winsorointi toteutettiin ot-

tamalla pois kunkin mittarin jakauman kummastakin päästä 5 % havainnoista ja korvaamalla ne 

seuraavaksi ylimmän ja alimman havainnon suuruisiksi. 

 

 

 

Kuvio 6. ROA:n ja ROE:n jakautumat ja outlierit ennen ja jälkeen winsorointia. 
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Nasdaq OMX Nordic -listauksessa haettua toimialajaottelua piti muokata uudestaan, koska muu-

ten populaation 70 eri yritystä olisi jaettu kymmeneen eri toimialaan, jolloin havaintomäärä per 

toimiala olisi ollut liian vähäinen tutkimuksen toteuttamiseksi tilastollisin menetelmin. Toimialat 

jaettiin uudestaan kuuteen luokkaan taulukon 9 esittämällä tavalla. Estimoitavissa malleissa toi-

mialat huomioidaan dummymuuttujina. 

 

Taulukko 9. Toimialaluokitus. 

Nasdaq OMX Nordic toimialaluokka Uusi toimialaluokka Selite 

Perusteollisuus 1 Perusteollisuus 

Kulutustavarat 3 Kulutustavarat ja -palvelut 

Kulutuspalvelut 3 Kulutustavarat ja -palvelut 

Finanssipalvelut 5 Finanssipalvelut 

Terveydenhuolto 6 Muut 

Teollisuustuotteet ja -palvelut 2 Teollisuustuotteet ja -palvelut 

Öljy- ja kaasu 1 Perusteollisuus 

Informaatioteknologia 4 Informaatioteknologia ja tietoliikennepalvelut 

Tietoliikennepalvelut 4 Informaatioteknologia ja tietoliikennepalvelut 

Yhdyskuntapalvelut 6 Muut 

 

Tutkimusaineisto on paneelidatan muodossa koostuen poikkileikkaus- ja aikasarjaelementeistä. 

Aineiston muoto on valittu sen tarjoamien hyötyjen ja mahdollisuuksien takia, sillä tällaisen ai-

neiston avulla voidaan Hill ym. (2012, 539) mukaan analysoida havaitsemattomia eroja yksiköi-

den välillä eli heterogeenisyyttä. Tutkimusaineisto käsittää viiden vuoden aikaperiodin ja sisältää 

70 poikkileikkausyksiköitä eli yrityksiä, jolloin paneeli on ”lyhyt ja leveä” (Hill ym. 2012, 538).  

 

Tutkimusaineistoon kuuluvien muuttujien keskiarvot, keskihajonnat ja ääriarvot on esitetty tau-

lukossa 10, josta nähdään esimerkiksi, että ROE:n keskiarvo tutkimusaineiston yritysten osalta oli 

11,55 % (winsoroinnin jälkeen 14,09 %), ROA vaihteli winsoiroinnin jälkeen välillä [-4,82 %; 19,20 

%] ja suuriman yrityksen taseen loppusumma oli 61,6 miljardia euroa. 
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Taulukko 10. Aineiston kuvailevat tilastotiedot. 

Muuttuja Selitys n 
Keski-

arvo 
Keskihaj, Min,arvo Max,arvo 

ROE_alk 

ROE 

ROA_alk 

ROA 

yv 

yvyk 

yvha 

yvhe 

yvym 

hallkoko 

hallsp 

hallik 

hallko 

hall 

tase 

Ln_tase 

 

tad1 

tad2 

tad3 

tad4 

tad5 

Oman pääoman tuotto 

Oman pääoman tuotto, winsoroitu 

Koko pääoman tuotto 

Koko pääoman tuotto, winsoroitu 

Yritysvastuun kokonaisindeksi 

Yhteisövastuuindeksi 

Corporate Governance -vastuuindeksi 

Henkilöstövastuuindeksi 

Ympäristövastuuindeksi 

Hallituksen koko 

Hallituksen sukupuolimonimuotoisuusindeksi 

Hallituksen ikämonimuotoisuusindeksi 

Hallituksen koulutusalamonimuotoisuusindeksi 

Hallituksen monimuotoisuusindeksi 

Taseen loppusumma 

Taseen loppusumma luon,log, 

Yrityksen toimiala, DUMMYT: 

Perusteollisuus 

Teollisuustuotteet ja -palvelut 

Kulutustavarat ja -palvelut 

Informaatioteknologia ja tietoliikennepalvelut 

Finanssipalvelut 

350 

350 

350 

350 

350 

350 

350 

350 

350 

350 

350 

350 

350 

350 

347 

347 

 

55 

100 

90 

35 

40 

11,55 

14,09 

6,49 

6,52 

57,66 

56,43 

55,52 

61,69 

57,20 

7,98 

0,39 

0,56 

0,55 

2,15 

6684,42 

8,12 

31,99 

15,57 

8,97 

6,34 

6,20 

6,83 

6,06 

8,48 

9,09 

1,36 

0,09 

0,13 

0,16 

0,30 

9341,92 

1,33 

-185,50 

-17,71 

-30,94 

-4,82 

36,00 

33,00 

32,00 

34,00 

25,00 

5,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,56 

14,65 

2,68 

102,76 

43,02 

37,04 

19,20 

73,00 

74,00 

73,00 

83,00 

78,00 

13,00 

0,50 

0,75 

0,79 

2,75 

61566,27 

11,03 

 

 

4.3 Tutkimusmenetelmät 

 

Tässä tutkimuksessa käytetty tutkimusaineisto on muodoltaan paneelidata, joka koostuu poikki-

leikkaus- ja aikasarjaelementeistä ja tarkastelee jokaista poikkileikkausyksikköä useana eri ajan-

hetkenä. Verrattuna yksinkertaiseen lineaariseen regressioon paneelidata sallii yksikkökohtais-

ten eroavaisuuksien huomioimisen, jolloin on mahdollista rakentaa ja testata monimutkaisempia 

ja tehokkaampia malleja (Hill et al. 2012, 9). Paneelidatan regressioanalyysin erilaisia malleja ovat 

aikaisemmissa tutkimuksissa käyttäneet muun muassa Melo (2012), Lu ym. (2013), Pätäri ym. 

(2014) sekä Oh ja Park (2015). Tässä luvussa käydään lyhyesti läpi paneelidatan regressioanalyy-

siä kohdistaen huomiota sen eri estimointimenetelmiin sekä perusteisiin, joilla sopiva mene-

telmä valitaan. 
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4.3.1 Paneelidatan regressioanalyysin estimointimenetelmät 

 

Oikean estimointimenetelmän valinnan ensimmäisessä vaiheessa tarkastellaan, onko tutkimus-

aineistossa olevien yksiköiden välillä heterogeenisuutta ja korreloivatko ne keskenään. Mikäli he-

terogeenisuutta yksiköiden välillä ei ole havaittavissa, voidaan estimoinnissa käyttää yhdistettyä 

OLS -mallia (pooled ordinary least squares model).  Yhdistetty OLS, jossa on kaksi selittäjää, kir-

joitetaan yhtälönä muotoon: 

 

0�� = 12 + 1454��  + 1656�� +  ���      ( 4 ) 

 

jossa 0��  on selitettävä ja 54�� , 56�� selittäviä muuttujia, i kuvaa poikkileikkaus- ja t aikayksikköä, 

12 on vakiotermi, 14 ja 16 ovat selittävien muuttujien kertoimet ja ��� on jäännöstermi. OLS-

mallissa selittävien muuttujien kertoimet 12, 14 ja 16 oletetaan olevan vakio kaikille yksiköille 

kaikkina aikaperiodeina, eli niillä ei ole yksikköä ja aikaa kuvaavia alaindeksejä. Toisin sanoen, 

malli ei ota huomioon mahdollista heterogeenisyyttä (Hill ym. 2012, 540-542). 

 

Heterogeenisuutta voidaan tutkia Breusch-Pagan -testin avulla. Testin nollahypoteesi on: 

 

72: σ"
6 = 0        ( 5 ) 

 

Mikäli nollahypoteesi jää voimaan, yksikkökohtaisten virhetermien 
�  välillä ei ole heterogeeni-

suutta, jolloin yhdistetty OLS soveltuu estimointimenetelmäksi. Jos nollahypoteesi hylätään, ai-

neisto vaatii kehittyneemmän menetelmän käyttöä. Lyhyeen ja leveään aineistoon, jossa aika-

sarjan pituus on yksiköiden määrää pienempi, soveltuvat kehittyneemmistä menetelmistä kiin-

teiden (fixed effects, FE) ja satunnaisten (random effects, RE) vaikutusten mallit. Näiden kahden 

mallin erona on, että satunnaisten vaikutusten mallissa tutkimusaineiston yksiköt oletetaan ole-

van satunnaisotos suuremmasta populaatiosta, jolloin tilastollinen päättely kohdistuu koko po-

pulaatioon. Kiinteiden vaikutusten mallissa tilastollinen päättely kohdistuu ainoastaan näihin yk-

siköihin, joita tutkimusaineisto sisältää (Hill et al. 2012, 551). 

 

Kiinteiden vaikutusten malli, jossa on kaksi selittäjää, muodostuu seuraavan yhtälön pohjalta: 

 

0�� = 12:; + 14:;54��  + 16:;56�� +  ���     ( 6 ) 
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Verrattuna yhdistettyyn OLS-malliin, kaikki parametrit voivat kiinteiden vaikutusten mallissa 

muuttua sekä ajan että yksikön suhteen. Mikäli paneelidatan aikasarja on lyhyt, kuten tässä tut-

kielmassa käytetyssä aineistossa, malli ei kuitenkin sellaisenaan toimi, koska 3xTxN parametria ei 

voida luotettavasti estimoimaan TxN havainnolla. Ratkaisu tähän on yksinkertaistaa mallia ja sal-

lia vakiotermien yksikkökohtainen vaihtelu, mutta olettaa selittävien muuttujien kertoimet va-

kioiksi: 

 

12:; = 12:;  14:; = 14:;  16:; = 16:      ( 7 ) 

 

Tällöin kiinteiden vaikutusten mallin yhtälö kirjoitetaan muotoon: 

 

0�� = 12: + 14:54��  + 16:56�� +  ���      ( 8 ) 

 

Kuten huomataan, kiinteiden vaikutusten mallissa kaikki yksiköistä ja ajasta aiheutuvat erot se-

littyvät pelkästään vakiotermeillä. Vakiotermien erojen mallintaminen tapahtuu pienimmän ne-

liösumman dummy-muuttujamallilla. Toinen menetelmä, kun yksiköitä on suuri määrä, on mitata 

poikkeama keskiarvosta eli laskea kullekin yksikölle parametrien keskiarvot yli ajan ja vähentää 

keskiarvot muuttuja muuttujalta regressioyhtälöstä (Hill et al. 2012, 543-544). Kiinteiden vaiku-

tusten regressiomalliin ei voida sisällyttää vakiona eri aikahetkinä säilyviä muuttujia. Tässä tutki-

muksessa tällainen muuttuja on yrityksen toimiala, joten malli ei ole sopiva. 

 

Satunnaisten vaikutusten malli huomioi yksiköiden välisen satunnaisen vaihtelun. Yksiköiden vä-

liset erot koostuvat populaation keskimääräisestä vakiotermistä 1̅4 ja satunnaisesta yksilöllisestä 

vaihtelusta 
�:  

 

12� = 1̅2 + 
�         ( 9 ) 

 

Yksiköiden välisten erojen oletetaan vaikuttavan selitettävään muuttujaan. Kaksi selittävää 

muuttujaa sisältävän satunnaisten vaikutusten mallin yhtälö on tällöin: 

 

0�� = �1̅2 + 
�� + 1454��  + 1656�� +  ��� = 1̅2 + 1454��  + 1656�� + ���+ 
�   ( 10 ) 
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Mallin taustaoletuksena on, että satunnaisen yksilöllisen vaihtelun virhetermit ovat riippumatto-

mia, niiden keskiarvo on nolla ja keskihajonta on vakio. Koska satunnaisten vaikutusten mallissa 

varianssin huomioiminen on mahdollista, se soveltuu estimointimenetelmänä OLS-malleja pa-

remmin tilanteissa, joissa yksiköiden välillä on heterogeenisuutta. Satunnaisten vaikutusten mal-

lin etuna on se, että siinä voidaan käyttää kaikkina aikaperiodeina vakioina säilyviä muuttujia. 

Lisäksi satunnaisten vaikutusten malli ottaa huomioon sekä yksiköiden välisen vaihtelun, että se-

littävien muuttujin yksikkökohtaiset vaihtelut yli ajan. Kiinteiden vaikutusten mallissa puolestaan 

vain toiseksi mainittu vaihtelu on mahdollista huomioida (Hill et al. 2012, 555-558). 

 

Ongelmaksi satunnaisten vaikutusten mallissa voi muodostua virhetermin korrelaatio selittävien 

muuttujien kanssa eli endogeenisuus, jolloin mallin avulla saadut tulokset ovat vääristyneitä. En-

dogeenisuuden testaamiseen käytetään Hausmanin testiä, joka selvittää, onko virhetermin 
�  ja 

selittäjien välillä olemassa korrelaatiota. Testin nollahypoteesina on, ettei kiinteiden ja satunnais-

ten vaikutusten mallien kertoimilla ole eroa. Mikäli nollahypoteesi jää voimaan, kummankin mal-

lin mukaiset parametrien arvot ovat konsistentteja ja satunnaisten vaikutusten mallia voidaan 

silloin käyttää. Mikäli nollahypoteesi hylätään, kiinteiden vaikutusten malli soveltuu estimointi-

menetelmänä paremmin. (Hill et al. 2012, 557-559) 

 

4.3.2 Granger-kausaalisuustesti 

 

Vastuullisuuden ja kannattavuuden kausaalisuussuhdetta voidaan tilastollisin menetelmin tutkia 

Grangerin (1969) kausaalisuuden keinoin. Aikaisemmassa tutkimuksessa muun muassa Nelling ja 

Webb (2009), Levy m. (2010), Pätäri ym. (2014) sekä Tuppura ym. (2016) ovat käyttäneet Gran-

gerin (1969) kehittämiä testejä paljastamaan yritysvastuun ja kannattavuuden välistä kausaali-

suutta. Granger-kausaalisuus pohjautuu vektoriautoregressiiviseen malliin (VAR) ja sen lähesty-

mistapa on yksinkertainen: 5 ”Granger-aiheuttaa” 0:n, jos 5:n aikaisemmilla arvoilla voidaan en-

nustaa 0:n tulevia arvoja (Woolbridge 2000, 598).  

 

Estimoimalla yhtälö, jossa selitettävää muuttujaa 0 regressoidaan 0:n viivästetyillä arvoilla sekä 

selittävän muuttujan 5 viivästetyillä arvoilla, voidaan testata nollahypoteesi, ettei kausaalisuh-

detta ole olemassa. Mikäli muuttujan 5 aikaisemmat arvot ovat tilastollisesti merkitseviä selitet-
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täessä muuttuja 0:n arvoa, nollahypoteesi hylätään. Silloinkin kun muuttujien 5 ja 0 välillä havai-

taan Granger-kausaalisuutta, ei voida väittää, että muuttuja 5 nimenomaan aiheuttaa 0:n tai toi-

sinpäin, joten asia ilmaistaan käyttäen termiä ”Granger-aiheuttaa” (Gujarati 2003, 697). 

 

Kahdensuuntaisen Granger-kausaalisuuden testaus tapahtuu seuraavien vektoriautoregressiivis-

ten yhtälöiden avulla: 

 

0� =  >2 +  ∑ >?0�@? + ∑ 1!5�@! + �4�
 
!A4

 
?A4     ( 11 ) 

 

5� =  B2 +  ∑ B?0�@? + ∑ C!5�@! + �6�
 
!A4

 
?A4    ( 12 ) 

 

jossa � on aikaisempien arvojen eli viiveiden määrä. Lisäksi oletuksena on, etteivät virhetermit 

�4� ja �6� korreloi keskenään (Gujarati 2003, 697). 

 

Mikäli muuttujan 5 viivetermien estimoitujen kerrointen summa yhtälössä 11 eroaa tilastollisesti 

merkitsevästi nollasta eli ∑ 1! ≠ 0 
!A4 , mutta muuttujan 0 viivetermien osalta yhtälössä 12 ti-

lanne on puolestaan päinvastainen eli  ∑ B? = 0 
?A4 , kyseessä on yksisuuntainen kausaalisuus 

5 → 0. Käänteinen yksisuuntainen kausaalisuus 0 → 5 on olemassa, mikäli ∑ 1! = 0 
!A4  ja 

∑ B? ≠ 0 
?A4 . Kaksisuuntaisessa kausaalisuudessa 5 ↔ 0 sekä 5:n että 0:n estimoitujen kerroin-

ten summat eroavat molemmissa regressioyhtälöissä tilastollisesti merkitsevästi nollasta. Viimei-

senä vaihtoehtona on muuttujien välinen riippumattomuus, jolloin kummankaan muuttujan ker-

rointen summat eivät eroa tilastollisesti merkitsevästi nollasta. (Gujarati 2003, 697-698) 

 

Kausaalisuuden suunta saattaa Granger-kausaalisuustestissä jopa kriittisesti riippua muuttujien 

aikaisempien arvojen määrästä, joten regressioon tulevien viiveiden lukumäärän valinnalla on 

merkitystä (Gujarati 2003, 698). Aikaisempien arvojen määrä tulisi valita sen aikavälin mukaan, 

jonka olisi realistista odottaa auttavan muuttujien ennustamisessa.  

 

Grangerin kausaalisuuden tärkein taustaoletus on, että aikasarjat ovat stationaarisia. Mikäli aika-

sarjat ovat epästationaarisia, niiden pitää olla yhteisintegroituneita. Epästationaaristen aikasar-

jojen käyttö regressiossa johtaa yleensä virheellisiin tai harhaanjohtaviin tuloksiin (Gujarati 2003, 

798). Stationaarinen aikasarja G� täyttää seuraavat ehdot: 
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��G�� = H         ( 13 ) 

I�J�G�� = ��G� − H�6 = K6       ( 14 ) 

B! = �[�G� − μ��G�N! − μ�]       ( 15 ) 

 

Toisin sanoen, stationaarisen aikasarjan keskiarvo ja varianssi ovat ajan suhteen vakioita (yhtälöt 

13 ja 14) ja kahden ajanjakson välinen kovarianssi on riippumaton siitä ajanhetkestä, jolla se mää-

ritetään (yhtälö 15). Näin ollen stationaariset aikasarjat eivät riipu ajasta, vaan ovat taipuvaisia 

palamaan keskiarvoonsa ja vaihtelemaan sen molemmin puolin jotakuinkin pysyvällä voimakkuu-

della (Gujarati 2003, 797-798). 

 

4.3.3 Moderoitu regressioanalyysi 

 

Jonkun muuttujan moderoiva vaikutus huomioidaan regressioanalyysissa käyttämällä vuorovai-

kutus- eli interaktiomuuttujaa, jolla ilmaistaan kahden mittarin yhteisvaikutus. Kun oletetaan, 

että 0:n regressio 5:n kanssa riippuu toisen selittävän muuttujan P arvosta, voidaan kirjoittaa 

regressioyhtälö moderoituun muotoon seuraavasti (Hill ym. 2012, 195): 

 

0 = 12 + 145 + 16z + 1R5P + ε = 12 + �14 + 1RP�5 + 16P + T    ( 16 ) 

 

Yhtälössä 5P on 5 ja P muuttujien tulo, jota kutsutaan vuorovaikutustermiksi tai interaktiomuut-

tujaksi. Yhtälössä 0:n regressio 5:stä riippuu P:n arvosta, jolloin P:n sanotaan moderoivan 5:n 

vaikutusta 0:hyn. Moderoiva muuttuja vaikuttaa kahden muun muuttujan väliseen riippuvuus-

suhteeseen siten, että selittävän muuttujan vaikutus selitettävään muuttujaan vaihtelee mode-

roivan muuttujan arvon mukaan. Yhtälössä 5:n kulmakerroin on �14 + 1RP� ja näin ollen se on 

eri jokaisella eri P:n arvolla. 

 

On luonnollista, että moderoidussa regressioanalyysissa kahdesta muuttujasta 5 ja P muodos-

tettu vuorovaikutusmuuttuja 5P korreloi näiden molempien muuttujien kanssa. Kuitenkin esi-

merkiksi Jaccard ja Turrisi (2003, 27–28) eivät pidä voimakastakin multikollineaarisuutta 5:n ja 

5P:n sekä P:n ja 5P:n välillä problemaattisena tai interaktioanalyysin tuloksia vääristävänä niin 

kauan kuin 5 ja P eivät korreloi voimakkaasti keskenään. 
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4.4 Tulokset 

 

Tämän tutkimuksen tavoitteena oli selvittää vastuullisen liiketoiminnan yhteyttä yrityksen kan-

nattavuuteen sekä yrityksen hallituksen monimuotoisuuden roolia tähän yhteyteen vaikuttavana 

tekijänä. Tilastolliset testit suoritettiin tässä tutkielmassa käyttäen SAS Enterprise Guide ohjel-

man 6.1 M1 versiota. Ennen hypoteesien testauksen tulosten raportointia esitetään lyhyesti ku-

vailevasta tilastoainestosta havaittua mielenkiintoista uutta tietoa yritysvastuun sekä hallitusten 

monimuotoisuuden kehityksestä tarkastelujaksona. Koska esimerkiksi suomalaisten pörssiyritys-

ten hallituksista on vaikea löytää tällaista tietoa, sen tarkastelu on perusteltua. 

 

4.4.1 Yritysvastuun, kannattavuuden ja hallitusten monimuotoisuuden kehitys 

 

Tutkimusaineistossa mukana olevien yritysten suoriutuminen kansainvälisessä yritysvastuun mit-

tauksessa on viime vuosien aikana parantunut selvästi. Yritystoiminnan vastuullisuutta mittaa-

vissa indekseissä tapahtuneet muutokset vuosina 2011-2015 on esitetty taulukossa 11. Yritysvas-

tuun kokonaisindeksi on kasvanut viiden vuoden aikana 7,5 %:lla. Tätä kasvua on tukenut erityi-

sesti ympäristövastuullisuuden lisääntyminen 13,2 %:lla sekä henkilöstövastuun lisääntyminen 

10,7 %:lla.  

 

Taulukko 11. Yritysvastuun kehitys 2011-2015. 

 2011 2012 2013 2014 2015 

muutos vuo-

desta 2011 

Kokonaisindeksi 55,84 54,89 58,13 59,40 60,03 7,5 % 

Yhteisövastuu 53,71 56,20 58,24 56,16 57,83 7,7 % 

Corporate Governance -vastuu 56,61 53,86 55,33 56,59 55,21 -2,5 % 

Henkilöstövastuu 57,09 60,20 66,33 61,63 63,19 10,7 % 

Ympäristövastuu 55,90 50,34 53,74 62,76 63,27 13,2 % 

 

Toimialakohtainen tarkastelu kuviossa 7 paljastaa huomattavia eroja toimialojen suoriutumi-

sessa yritysvastuuasioiden raportoinnin osalta. Erityisesti finanssiala sijoittuu indeksivertailussa 

huonosti, kun taas perusteollisuus joutuu sidosryhmien painostuksesta ja lainsäädännön tiuken-

tumisen seurauksena panostamaan kestävään liiketoimintaan, mikä näkyy indeksivertailussa 

vahvana suorituksena ja jatkuvana parantamisena. 
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Kuvio 7. Yritysvastuun kehitys toimialoittain 2011-2012. 

 

Sen sijaan tutkimusaineiston yritysten hallitusten monimuotoisuus on tarkastelujaksona lisään-

tynyt vain vähän. Vaikka yleinen mielipide tuntuisikin olevan, että hallitusten monimuotoisuutta 

tulisi ehdottomasti edistää, tutkimuksen kuvailevat tilastotiedot paljastavat, että viime vuosina 

asialle on tehty hyvin vähän. Hallitusten monimuotoisuutta mittaavissa indekseissä tapahtuneet 

muutokset vuosina 2011-2015 on esitetty taulukossa 12.  

 

Taulukko 12. Hallitusten monimuotoisuuden kehitys 2011-2015. 

 2011 2012 2013 2014 2015 

muutos vuo- 

desta 2011 

Kokonaisindeksi 2,15 2,14 2,12 2,14 2,21 2,80 % 

hallituksen koko, keskim. 8 8 8 8 8  

Sukupuolimonimuotoisuus 0,37 0,38 0,39 0,40 0,43 13,75 % 

naiset hallituksessa, keskim. 2 2 2 2 3  

Ikämonimuotoisuus 0,57 0,56 0,56 0,57 0,56 -2,16 % 

hallituksen jäsenten keski-ikä 56,7 56,9 57,5 57,7 57,2  

Koulutusalamonimuotoisuus 0,57 0,57 0,54 0,53 0,55 -4,87 % 

 

Monimuotoisuuden kokonaisindeksi on kasvanut viiden vuoden aikana 2,8 %:lla. Suurinta kasvua 

13,75 %:a on tapahtunut sukupuolimonimuotoisuudessa. Vuonna 2011 hallitusten jäsenten 

määrä oli keskimäärin 8 henkilöä, josta naisten osuus oli keskimäärin 2 henkilöä. Vuonna 2015 

naisten osuus oli jo 3 henkilöä hallituksen keskikoon pysyessä samana. Sen sijaan niin ikäraken-

teeltaan kuin koulutusalamonimuotoisuudeltaan hallitukset ovat tarkastelujaksona muuttuneet 
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homogeenisimmiksi. Hallituksen jäsenten keskimääräinen ikä on pysynyt melko samana, kun 

vuonna 2011 se oli 56,7 vuotta ja vuonna 2015 hieman korkeampi eli 57,2 vuotta.  

 

Lopuksi tarkastellaan vielä tutkimusaineistossa olevien yritysten kannattavuuden kehitystä vuo-

sina 2011-2015 (taulukko 13). Tarkastelujaksona kannattavuus on heikentynyt sekä koko pää-

oman tuottoasteella että oman pääoman tuottoasteella mitattuna. Tutkimusaineiston yritysten 

toimintaympäristön muutokset ja suhdanteet ovat olleet 2010-luvun alkupuolella epäsuotuisia 

USA:n vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin sekä vuonna 2011 Kreikan velkakriisin puhkeamisen 

seurauksena. 

 

Taulukko 13. Tutkimusaineiston yritysten kannattavuuden kehitys 2011-2015. 

 2011 2012 2013 2014 2015 

muutos vuo-

desta 2011 

Oman pääoman tuottoaste 13,03 10,75 11,48 9,91 12,60 -3,26 % 

Koko pääoman tuottoaste 6,97 6,38 6,49 6,11 6,50 -6,81 % 

 

4.4.2 Yritysvastuun ja kannattavuuden yhteys 

 

Tässä alaluvussa esitetään hypoteesien H1a ja H1b testauksen tulokset. Testaus aloitetiin esti-

moimalla ensin yhteensä 10 eri regressiomallia, joiden tarkoituksena oli testata hypoteesia H1a 

yritysvastuun positiivisesta vaikutuksesta kannattavuuteen. Ensimmäiset viisi regressiomallia 

testasivat yritysvastuun vaikutusta ROA:an ja loput viisi mallia testasivat yritysvastuun vaikutusta 

ROE:en. Joillakin vastuullisuuden yksittäisillä osa-alueilla saattaa olla voimakkaampi vaikutus yri-

tyksen taloudelliseen menestykseen kuin toisilla. Tästä syystä testattiin sekä kokonaisvastuulli-

suuden että yritysvastuun neljän osatekijän eli yhteisö- (yvyk), henkilöstö- (yvhe), ympäristö- 

(yvym) ja Corporate Governance- (yvha) vastuullisuuden vaikutusta kannattavuuteen. Selittäviin 

muuttujiin kuuluivat yritysvastuun lisäksi kontrollimuuttujat. Estimoitavat mallit olivat: 

 

Malli 1-5: 

��(�� =  β2 + β4G�V(�� +  β6W�_	����� + βRℎ�ZZ'�'��� + β[	�\� + 
��  ( 17 ) 

 

Malli 6-10: 

����� =  β2 + β4G�V(�� +  β6W�_	����� +  βRℎ�ZZ'�'��� + β[	�\� + 
��  ( 18 ) 

 

jossa yritysvastuu (YRVA) on: 
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muuttuja yv malleissa 1 ja 6,  

muuttuja yvyk mallissa 2 ja 7,  

muuttuja yvha mallissa 3 ja 8,  

muuttuja yvhe mallissa 4 ja 9 ja 

muuttuja yvym mallissa 5 ja 10. 

 

Regression tarkoitus on nimenomaan selvittää muuttujien välisiä riippuvuuksia. Riippuvuuden 

ollessa läsnä on todennäköistä, että muuttujat korreloivat keskenään. Ennen regressiomallin es-

timointia mallissa käytettävien muuttujien keskinäistä korrelaatiota on syytä tarkastella. Selittä-

vien muuttujien keskinäistä korrelaatiota kutsutaan multikollineaarisuudeksi. Jonkinasteista mul-

tikollineaarisuutta esiintyy varsin usein, eikä tämä ole ongelmallista, jos riippuvuus selittäjien vä-

lillä ei ole suurta. Mikäli korrelaatio selittäjien välillä ylittää arvon 0.8, esiintyy selittäjien välillä 

voimakasta riippuvuutta, jolloin multikollineaarisuus voi heikentää tutkimuksen tuloksien luotet-

tavuutta (Gujarati 2003, 359). Koska Kolmogorov-Smirnov -testi osoitti, etteivät kaikki muuttujat 

noudata normaalijakaumaa, korrelaatiotarkastelussa hyödynnettiin Spearmanin korrelaatioker-

rointa. Taulukko 15 esittää mallien 1-10 muuttujien välisen korrelaatiomatriisin, jossa korrelaati-

oiden tilastollinen merkitsevyys on ilmaistu taulukossa 14 selitetyin symbolein. 

 

Taulukko 14. Tutkimuksessa käytetyt merkitsevyystasot. 

Merkitsevyystasot  Tulkinta Symbolit taulukossa 

10 %  tilastollisesti suuntaa antava + 

5 %  tilastollisesti merkitsevä * 

1 %  tilastollisesti hyvin merkitsevä ** 

0,10 % tai alle  tilastollisesti erittäin merkitsevä *** 

 

Taulukosta 15 nähdään, että regressiomallien muuttujien kesken ei ole voimakasta multikolline-

aarisuutta ja korrelaatiokertoimet ovat muutenkin melko merkityksettömiä. Kuten on odotetta-

vissa, voimakasta korrelaatiota esiintyy lähinnä yritysvastuun kokonaisindeksin ja yritysvastuun 

eri osatekijäindeksien välillä. Tämä ei ole ongelma, sillä nämä muuttujat eivät esiinny yhtäaikai-

sesti regressiomalleissa. Voimakas korrelaatio on myös havaittavissa kannattavuuden kahden 

mittarin välillä, mutta nämäkään mittarit eivät esiinny yhtäaikaisesti regressiomalleissa, jolloin 

multikollineaarisuus ei muodostu haitaksi. Mielenkiintoinen havainto on, että hallituksen koko 

korreloi yritysvastuun kokonaisindeksin ja sen useampien osatekijöiden kanssa. Korrelaatio ei ole 

voimakasta, mutta tilastollisesti merkitsevä.  
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Taulukko 15. Mallien 1-10 muuttujien korrelaatiot. 

  ROA ROE yv yvyk yvha yvhe yvym Ln_tase hallkoko 

ROA 1,000                 

ROE 0,858 *** 1,000               

yv -0,038 0,000 1,000             

yvyk 0,022 0,070 0,785 *** 1,000           

yvha -0,034 -0,013 0,731 *** 0,391 *** 1,000         

yvhe -0,047 -0,059 0,800 *** 0,721 *** 0,471 *** 1,000       

yvym -0,034 0,032 0,833 *** 0,486 *** 0,553 *** 0,448 *** 1,000     

Ln_tase -0,124 * -0,071 0,183 ** 0,020 0,069 0,115 * 0,260 *** 1,000   

hallkoko -0,019 0,061 0,275 *** 0,251 *** 0,095 + 0,178 ** 0,302 *** 0,390 *** 1,000 

 

Ennen estimointia testataan vielä, sopiiko satunnaisten vaikutusten malli estimointimenetel-

mäksi. Satunnaisten vaikutusten mallin käyttöä puoltaa se seikka, että siinä voidaan käyttää kont-

rollimuuttujana toimialaa, joka on kaikkina aikaperiodeina vakiona säilyvä muuttuja. Breusch-Pa-

ganin testin p-arvo on kaikissa malleissa jää alle 0,001 osoittaen, että aineistossa on satunnaisia 

vaikutuksia ja näin ollen satunnaisten vaikutusten mallin käyttäminen on perusteltua. Hausmanin 

testin perusteella virhetermin 
�  ja selittävien muuttujien välillä ei ole korrelaatiota ja satunnais-

ten vaikutusten mallia voi käyttää.  

 

Testien tuloksia on esitetty taulukossa 16, josta löytyvät regressiomallien 1-10 satunnaisten vai-

kutusten estimoinnin mukaiset tulokset. Taulukossa on mukana muuttujien regressiokertoimet 

ja niiden mahdollinen merkitsevyystaso. Tulosten mukaan yritysvastuulla ei ole vaikutusta yritys-

ten kannattavuuteen, joka on mitattu oman pääoman ja kokonaispääoman tuotoilla. Yritysvas-

tuun yhdelläkään osatekijällä ei myöskään havaittu vaikutusta yritysten kannattavuuden mitta-

reihin. Toimialoista vain perusteollisuudella olevan yhteys kannattavuuteen, mutta sekään nega-

tiivinen yhteys ei ole tilastollisesti merkitsevä vaan oireellinen eli suuntaa antava. 

 

Mallien hyvyyttä arvioidaan tarkastelemalla mallien selitysasteita (R2). Selitysaste on ainut tun-

nusluku, jota tässä tutkimuksessa tilastollisiin testeihin käytetty ohjelma SAS EG 6.1 tarjoaa pa-

neelidatan selittävyyden tarkasteluun. Mallien 1-10 selitysasteet vaihtelevat niin, että alhaisin 

selitysaste on 0,023 malleissa 1, 2 ja 5 ja suurin selitysaste 0,047 on mallissa 9. Selitysasteet jäivät 

hyvin alhaisiksi osoittaen, että yritysvastuun mittareiden ja valittujen kontrollimuuttujien vaihte-

lulla ei yksinään voida selittää kannattavuuden vaihtelua. 
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Taulukko 16. Mallien 1-10 parametriestimaatit ja estimointimenetelmän valintatestien tulokset. 

 Malli 1 Malli 2 Malli 3 Malli 4 Malli 5 Malli 6 Malli 7 Malli 8 Malli 9 Malli 10 

 ROA ROA ROA ROA ROA ROE ROE ROE ROE ROE 

Selittävä  

muuttuja 
Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin 

Vakio 11,38 + 10,95 + 9,72 + 12,30 * 11,15 * 29,99 * 26,04 + 23,59 + 33,79 * 25,77 * 

yv 0,00     -0,10     

yvyk  0,00     -0,02    

yvha   0,03     0,03   

yvhe    -0,02     -0,15  

yvym     0,00     -0,01 

Ln_tase -0,50 -0,50 -0,51 -0,48 -0,50 -0,70 -0,75 -0,76 -0,61 -0,74 

hallkoko 0,09 0,09 0,07 0,09 0,09 -0,01 -0,07 -0,09 -0,07 -0,05 

tad1 -4,61 -4,63 -4,70 -4,57 -4,63 -12,33 + -12,63 + -12,73 + -12,22 + -12,57 + 

tad2 0,63 0,62 0,59 0,60 0,62 4,08 4,00 3,94 3,82 4,02 

tad3 -1,18 -1,17 -1,17 -1,22 -1,17 -8,11 -8,02 -8,02 -8,34 -8,04 

tad4 -2,55 -2,56 -2,60 -2,57 -2,55 -8,54 -8,58 -8,66 -8,74 -8,61 

tad5 -1,13 -1,08 -0,96 -1,31 -1,10 -4,86 -4,30 -4,05 -5,80 -4,30 
           

Hausman  
(Chi-square) 

1,94 1,91 2,39 2,00 1,90 2,69 2,70 2,68 2,83 2,80 

Breusch-Pagan 

(Chi-square) 
275,29*** 275,45*** 274,36*** 274,97*** 274,70*** 284,95*** 284,38*** 283,24*** 286,63*** 282,09*** 

           

Poikkileikkausyks. 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 

Aikasarjan pituus 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

DFE 338 338 338 338 338 338 338 338 338 338 

Selitysaste, R2 0,023 0,023 0,024 0,024 0,023 0,040 0,039 0,039 0,047 0,039 

 

Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa (Makni ym. 2009; Oh ja Park 2015; Hirigoyen ja Poulain-

Rehm 2015) oletetaan, että panostaminen vastuullisuuteen voi näkyä kannattavuuden parane-

misena vasta jonkun ajan päästä. Tämän takia on aiheellista testata mallia, jossa selitettävän ja 

selittävien muuttujien havaintojen välillä on YV-TS yhteyden korostamiseksi yhden vuoden viive. 

Viivettä ilmaistaan lisäämällä muuttujan nimeen pääte ’_1’, esimerkiksi yritysvastuun yhdellä 

vuodella viistetty muuttuja on yv_1. Mallit 1a-10a ovat muotoa: 

 

Malli 1a-5a: 

��(�� =  β2 + β4G�V(��@4 +  β6W�_	�����@4 +  βRℎ�ZZ'�'���@4 + β[	�\� + 
��   ( 19 ) 

 

Malli 6a-10a: 

����� =  β2 + β4G�V(��@4 +  β6W�_	�����@4 +  βRℎ�ZZ'�'���@4 + β[	�\� + 
��  ( 20 ) 

 

jossa yritysvastuu �G�V(� on: 

muuttuja yv malleissa 1 ja 6,  

muuttuja yvyk mallissa 2 ja 7,  

muuttuja yvha mallissa 3 ja 8,  
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muuttuja yvhe mallissa 4 ja 9 ja 

muuttuja yvym mallissa 5 ja 10. 

 

Malleissa 1a-10a käytettyjen muuttujien keskinäiset korrelaatiot on esitetty liitteessä 2 ja esti-

moinnin tulokset liitteessä 3. Selitysasteet nousevat malleissa 1a-10a hieman korkeammaksi kuin 

perusmalleissa 1-10, mutta jäävät edelleen alhaisiksi vaihdellen välillä 0,034-0,063. Tulokset eivät 

poikkea oleellisesti mallien 1-10 estimoinnin tuloksista eivätkä anna tukea hypoteesille H1a. Näin 

ollen hypoteesi H1a ”Vastuullisuus vaikuttaa positiivisesti yrityksen kannattavuuteen” voidaan 

hylätä. 

 

Seuraavat kymmenen regressiomallia testaavat hypoteesia H1b eli kannattavuuden (ROE ja ROA) 

vaikutusta yritysvastuuseen (yv) ja sen neljään osatekijään eli yhteisö- (yvyk), henkilöstö- (yvhe), 

ympäristö- (yvym) ja Corporate Governance- (yvha) vastuullisuuteen. Estimoitavat mallit ovat: 

 

Malli 11-15: 

G�V(�� =  β2 + β4��(�� +  β6W�_	����� + βRℎ�ZZ'�'��� + β[	�\� + 
��  ( 21 ) 

 

Malli 16-20: 

0I�� =  β2 + β4����� +  β6W�_	����� +  βRℎ�ZZ'�'��� + β[	�\� + 
��   ( 22 ) 

 

jossa yritysvastuu �G�V(� on: 

muuttuja yv malleissa 11 ja 16,  

muuttuja yvyk malleissa 12 ja 17,  

muuttuja yvha malleissa 13 ja 18,  

muuttuja yvhe malleissa 14 ja 19 ja 

muuttuja yvym malleissa 15 ja 20. 

 

Koska näissä malleissa käytetään samoja muuttujia kuin aiemmissa malleissa 1-10, niiden keski-

näiset korrelaatiot löytyvät taulukosta 15. Mallien 11-20 estimointimenetelmän valintatestien ja 

estimoinnin tulokset on esitetty taulukossa 17. Kannattavuuden mittareilla ROA ja ROE ei löydy 

tilastollisesti merkitsevää yhteytä yritysvastuuseen eikä yhteenkään sen osa-alueista. Näin ollen 

tulokset eivät tue hypoteesia H1b, jonka mukaan yrityksen kannattavuus olisi positiivisesti vai-

kuttamassa vastuullisuuden tasoon.  
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Taulukko 17. Mallien 11-20 parametriestimaatit ja estimointimenetelmän valintatestien tulokset. 

 Malli 11 Malli 12 Malli 13 Malli 14 Malli 15 Malli 16 Malli 17 Malli 18 Malli 19 Malli 20 

 yv yvyk yvha yvhe yvym yv yvyk yvha yvhe yvym 

Selittävä  

muuttuja 
Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin 

Vakio 49,69 *** 55,55 **’ 49,28 *** 57,09 *** 39,02*** 50,05 *** 55,65 *** 49,50 *** 58,11 *** 38,90 *** 

ROA 0,00 0,01 0,02 -0,03 0,03      

ROE      -0,01 0,00 0,00 -0,05 0,02 

Ln_tase 0,32 -0,32 0,20 0,62 0,79 + 0,30 -0,32 0,18 0,60 0,79 + 

hallkoko 0,72 * 0,46 0,52 + 0,22 1,37 ** 0,72 * 0,46 0,53 + 0,21 1,36 ** 

tad1 3,13 1,14 2,50 2,39 5,74 2,95 1,09 2,43 1,87 5,86 * 

tad2 0,88 0,75 1,27 -1,33 2,54 0,93 0,77 1,27 -1,14 2,49 

tad3 -1,16 -0,63 -0,11 -2,53 -1,22 -1,28 -0,64 -0,12 -2,92 -1,09 

tad4 0,61 1,78 1,66 -1,15 0,51 0,49 1,75 1,62 -1,52 0,61 

tad5 -6,72 ** -5,87 + -4,68 + -10,46 ** -6,12 ** -6,78 ** -5,89 + -4,69 + -10,65 ** -6,07 * 
           

Hausman  
(Chi-square) 

1,12 5,38 2,80 2,33 0,06 1,51 5,59 1,41 2,95 0,81 

Breusch-Pagan  
(Chi-square) 

188,90*** 247,97*** 196,97*** 172,15*** 21,91*** 188,95*** 247,35*** 196,38*** 173,76*** 21,31*** 

           

Poikkileikkausyks. 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 

Aikasarjan pituus 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

DFE 338 338 338 338 338 338 338 338 338 338 

Selitysaste, R2 0,086 0,035 0,050 0,059 0,170 0,086 0,035 0,050 0,063 0,169 

 

Sen sijaan yrityksen hallituksen koolla näyttää olevan positiivinen yhteys yritysvastuuseen, mistä 

on ensimmäiset viitteet saatu korrelaatioanalyysissa. Hallituksen koko on tilastollisesti merkit-

sevä selittävä muuttuja malleissa 11 ja 16, joissa selitettävänä on kokonaisvastuullisuus sekä mal-

leissa 15 ja 20, joissa selitettävänä on ympäristövastuullisuus. Lisäksi hallituksen koko on melkein 

tilastollisesti merkitsevä muuttuja malleissa 13 ja 18, joissa riippuvana muuttujana on Corporate 

Governance -vastuullisuus. Toimialoista finanssiala osoittaa selkeästi negatiivista yhteyttä yritys-

vastuuseen, kun taas perusteollisuudella löytyy mallissa 20 tilastollisesti merkitsevä positiivinen 

yhteys ympäristövastuuseen. 

 

Seuraavaksi yritetään löytää yhteys kannattavuuden ja yritysvastuun välillä muuttamalla mallit 

11-20 siten, että selitettävät muuttujat ovat yhdellä vuodella viivästettyjä. Estimoitavat mallit 

11a-20a ovat: 

 

Mallit 11a-15a: 

G�V(�� =  β2 + β4��(��@4 +  β6W�_	�����@4 +  βRℎ�ZZ'�'���@4 + β[	�\� + 
��  ( 23 ) 

 

Malli 16a-20a: 

0I�� =  β2 + β4�����@4 +  β6W�_	�����@4 +  βRℎ�ZZ'�'���@4 + β[	�\� + 
��   ( 24 ) 
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jossa yritysvastuu �G�V(� on: 

muuttuja yv malleissa 11a ja 16a,  

muuttuja yvyk malleissa 12a ja 17a,  

muuttuja yvha malleissa 13a ja 18a,  

muuttuja yvhe malleissa 14a ja 19a ja 

muuttuja yvym malleissa 15a ja 20a. 

 

Malleissa 11a-20a käytettyjen muuttujien keskinäiset korrelaatiot on esitetty liitteessä 4 ja esti-

moinnin tulokset liitteessä 5. Tulokset eivät poikkea mallien 11-20 estimoinnin tuloksista eivätkä 

anna tukea hypoteesille H1b. Näin ollen hypoteesi H1b ”Kannattavuus vaikuttaa positiivisesti yri-

tyksen vastuullisuuteen” voidaan hylätä. 

 

4.4.3 Yritysvastuun ja kannattavuuden suhteen kausaliteetti 

 

Se, että yritysvastuun ja kannattavuuden yhteyttä ei pystytty edellisessä luvussa osoittamaan, 

voi johtua siitä, että yritysvastuun vaikutus kannattavuuteen ja toisaalta kannattavuuden vaiku-

tus yritysvastuuseen voivat tapahtua yhtäaikaisesti, jolloin selvää kausaalisuhdetta ei tavallisten 

regressiomallien avulla löydy (Tuppura ym. 2016, 677). Tästä syystä YV-TS välistä kausaalisuh-

detta analysoitiin Grangerin (1969) kausaalisuustestin avulla. Estimoitavat mallit olivat: 

 

Malli 21: 

��(� =  >2 + ∑ >?��(�@? + ∑ 1!0I�@! + �4�
[
!A4

[
?A4      ( 25 ) 

 

Malli 22: 

���� =  >2 +  ∑ >?����@? + ∑ 1!0I�@! + �6�
[
!A4

[
?A4      ( 26 ) 

 

Malli 23: 

0I� =  B2 +  ∑ B?0I�@? + ∑ C!��(�@! + �R�
 
!A4

[
?A4      ( 27 ) 

 

Malli 24: 

0I� =  B2 +  ∑ B?0I�@? + ∑ C!����@! + �[�
 
!A4

[
?A4      ( 28 ) 

 



62 

 

 

Viiveiden eli menneiden arvojen määräksi testeissä on valittu neljä eli maksimimäärä viiden vuo-

den paneeliaineistolla. Estimointimenetelmäksi on valittu kiinteiden vaikutusten estimaattori, 

koska Hausmanin testi hylkäsi nollahypoteesin eli satunnaisten vaikutusten estimaattori ei ollut 

konsistentti. Jokaisesta mallista estimoitiin kahta versiota, joista toisessa kontrollimuuttujia ei 

ollut mukana, ja toisessa ne huomioitiin. Kiinteiden vaikutusten estimaattoria käytäessä toimialo-

jen dummy-muuttujia ei voitu sisällyttää estimoitavaan malliin, koska ne pysyvät vakioina yli ajan. 

Grangerin testeissä nollahypoteeseina on, että muuttujien välillä ei ole Granger-kausaliteettia. 

Mikäli p-arvo jää alle valitun riskitason, nollahypoteesi hylätään. Neljällä menneellä arvolla kaikki 

nollahypoteesit hylättiin. Testien tulokset on koottu taulukkoon 18 ja esitetty tarkemmin liit-

teessä 7. 

 

Taulukko 18. Grangerin kausaalisuustestien tulosten yhteenveto. 

    

Kiinteiden vaikutusten estimaattori, 

ei kontrollimuuttujia 

Kiinteiden vaikutusten estimaattori, 

kontrollimuuttujat mukana 

Malli 21 yv => ROA kyllä *** viive 4 
 

kyllä *** viive 4 

Malli 22 yv => ROE kyllä *** viive 4 
 

kyllä *** viive 4 

Malli 23 ROA => yv kyllä ** viive 4 
 

kyllä * viive 2, 3 ja 4 

Malli 24 ROE => yv kyllä * viive 2, 3 ja 4 kyllä * viive 2, 3 ja 4 

 

Mallien avulla on tutkittu edeltääkö selittävän muuttujan muutos selitettävän muuttujan muu-

tosta. Tulosten perusteella vastuullisuuden muutoksella näyttää olevan ennustevoimaa kannat-

tavuuden muutoksiin nähden neljännen viiveen tapauksessa. Myös kannattavuuden muutoksella 

havaitaan ennustevoimaa vastuullisuuden muutoksiin mallissa 23 neljännen viiveen tapauksissa 

ja malleissa 23a, 24 ja 24a toisesta viiveestä alkaen. Molemmat hypoteesit H2a ”Muutokset vas-

tuullisuudessa edeltävät muutoksia kannattavuudessa” ja H2b ”Muutokset kannattavuudessa 

edeltävät muutoksia vastuullisuudessa” jäivät voimaan. Näin ollen voidaan todeta, että tulokset 

antavat viitteitä kaksisuuntaisesta Grangerin kausaalisuudesta. Sen sijaan tulosten perusteella on 

mahdotonta tehdä johtopäätöksiä siitä, onko yhteys positiivinen vai negatiivinen. Grangerin kau-

saliteetin tapauksessa esimerkiksi positiivinen muutos yritysvastuun mittarin arvossa voi edeltää 

niin positiivista kuin negatiivistakin muutosta kannattavuuden mittarin arvossa. 

 

Muuttujien stationaarisuus tai yhteisintegroituvuus on Granger-kausaalisuuden välttämätön 

edellytys. Käytössä oleva SAS EG 6.1 M1 -ohjelma ei sisältänyt paneelidatalle tarkoitettuja yksik-

köjuuritestejä. Suuntaa antavasti stationaarisuuden selvittämiseksi on muuttujille ROA, ROE ja yv 
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sekä niiden neljälle viiveille suoritettiin laajennettu Dickey-Fuller-yksikköjuuritesti, jonka nollahy-

poteesina on aikasarjojen epästationaarisuus. Testissä kaikki nollahypoteesit hylättiin (kts. liite 

6), jolloin aikasarjojen voidaan olettaa olevan stationaarisia jokaisella viiveellä.   

 

4.4.4 Hallituksen monimuotoisuuden rooli 

 

Tässä luvussa ensin testataan hypoteesia H3a, jonka mukaan hallituksen monimuotoisuus posi-

tiivisesti moderoi yritysvastuun vaikutusta yrityksen taloudelliseen menestykseen. Hypoteesi siis 

olettaa, että vastuullinen yritys pärjää myös taloudellisesti paremmin, jos sen hallitus on moni-

muotoisempi. Hypoteesin testausta varten hallituksen monimuotoisuusmuuttujasta (hall) sekä 

monimuotoisuuden osatekijöistä (hallsp, hallik ja hallko) ja yritysvastuun muuttujasta (yv) teh-

dään yhteiset interaktiomuuttujat (yv_hall, yv_hallsp, yv_hallik ja yv_hallko) kertomalla ne yh-

teen. Tämän lisäksi regressiomalliin lisätään vuorotellen hallituksen monimuotoisuutta ja sen 

osatekijää kuvaava muuttuja. Monimuotoisuudella voidaan päätellä olevan vaikutusta selittävän 

ja selitettävän muuttujan suhteeseen, mikäli interaktiomuuttuja on tilastollisesti merkitsevä. Hal-

litusten monimuotoisuutta huomioivissa malleissa 25-28 selitettävä muuttujana on ROA ja mal-

leissa 29-32 selitettävänä muuttujana on ROE: 

 

Malli 25-28: 

��(�� =  β2 + β40I�� + 167(]]�� +  1R0I_7(]]�� + β[W�_	����� +  β^ℎ�ZZ'�'��� +

β_	�\� + 
��           ( 29 ) 

 

Malli 29-32: 

����� =  β2 + β40I�� + 167(]]�� +  1R0I_7(]]�� +  β[W�_	����� + β^ℎ�ZZ'�'��� +

β_	�\� + 
��           ( 30 ) 

  

jossa hallituksen monimuotoisuus �7(]]� ja sen interaktiot (0I_7(]]) ovat: 

muuttujat hall ja yv_hall malleissa 25 ja 29,  

muuttujat hallsp ja yv_hallsp malleissa 26 ja 30,  

muuttujat hallik ja yv_hallik malleissa 27 ja 31 ja 

muuttujat hallko ja yv_hallko malleissa 28 ja 32. 
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Jokaisesta mallista 26-32 estimoidaan edellä mainitun version lisäksi neljää versiota, joissa yritys-

vastuun kokonaisindeksi (yv) korvataan vuorotellen jokaisella sen osatekijällä eli yhteisövastuulla 

(yvyk, mallit 25a-32a), Corporate Governance -vastuulla (yvha, mallit 25b-32b), henkilöstövas-

tuulla (yvhe, mallit 25c-32c) ja ympäristövastuulla (yvym, mallit 25d-32d). 

 

Taulukko 19. Malleissa 25-32 käytettyjen muuttujien korrelaatiot. 

  ROA ROE yv hall hallsp hallik hallko yv_hall yv_hallsp yv_hallik yv_hallko Ln_tase hallkoko 

ROA 
1,000                         

                          

ROE 
0,858 1,000                       

***                         
yv -0,038 0,000 1,000                     
                            

hall 0,136 0,121 0,167 1,000                   
  * * **                     
hallsp -0,003 -0,063 -0,102 0,479 1,000                 

      + ***                   
hallik 0,133 0,165 0,019 0,497 0,028 1,000               

  * **   ***                   
hallko 0,071 0,108 0,248 0,436 -0,249 -0,031 1,000             
    * *** *** ***                 

yv_hall 
0,082 0,100 0,729 0,767 0,267 0,362 0,429 1,000           

  + *** *** *** *** ***             

yv_hallsp 
0,028 -0,007 0,423 0,531 0,825 0,006 -0,107 0,638 1,000         

    *** *** ***   * ***           

yv_hallik 
0,093 0,144 0,509 0,523 -0,046 0,829 0,109 0,694 0,211 1,000       

+ ** *** *** 0,388 *** * *** ***         

yv_hallko 
0,026 0,073 0,595 0,404 -0,265 -0,010 0,903 0,641 0,056 0,292 1,000     

    *** *** ***   *** ***   ***       

Ln_tase -0,124 -0,071 0,183 0,058 -0,059 0,114 0,135 0,148 0,011 0,146 0,192 1,000   
  *   **     * * **   ** **     

hallkoko -0,019 0,061 0,275 0,201 -0,158 0,203 0,205 0,313 0,029 0,296 0,284 0,390 1,000 
      *** ** **     ***   *** *** ***   

 

Aluksi tarkastellaan malleissa 25-32 käytettyjen muuttujien korrelaatioita. Taulukosta 19 näh-

dään, että voimakas selittävien muuttujien korrelaatio on havaittavissa kannattavuuden kahden 

mittarin sekä yritysvastuun eri mittareiden välillä, mutta nämä mittarit eivät esiinny yhtäaikai-

sesti paneeliregressiomalleissa, jolloin multikollineaarisuus ei muodostu haitaksi. Kuten taulu-

kosta 19 huomataan, yritysvastuu (yv) korreloi hallituksen monimuotoisuuden (hall) sekä halli-

tuksen koulutusalamonimuotoisuuden (hallko) kanssa, mutta vaikka nämä korrelaatiot ovat ti-

lastollisesti merkitseviä, ne ovat heikkoja. 

 

Estimointimenetelmäksi on valittu satunnaisten vaikutusten estimaattori, koska Hausmanin testi 

jätti voimaan nollahypoteesin eli satunnaisten vaikutusten estimaattori on konsistentti. Regres-

siomallien 25-32 tulokset on koottu yhteen taulukkoon 20.  

 

  



65 

 

 

Taulukko 20. Mallien 25-32 parametriestimaatien yhteenveto. 

 Malli 25 Malli 26 Malli 27 Malli 28 Malli 29 Malli 30 Malli 31 Malli 32 

 ROA ROA ROA ROA ROE ROE ROE ROE 

Selittävä  

muuttuja 
Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin 

Vakio 27,50 32,28 * 20,77 + 4,20 56,85 77,85 * 44,31 + 12,76 

yv -0,32 -0,36 -0,21 0,12 -0,64 -0,87 + -0,45 0,19 

hall -7,34 
   

-12,22 
   

yv_hall 0,15 
   

0,25 
   

hallsp 
 

-52,46 + 
   

-120,54 + 
  

yv_hallsp 
 

0,90 + 
   

1,96 
  

hallik 
  

-17,10 
   

-25,66 
 

yv_hallik 
  

0,36 
   

0,61 
 

hallko 
   

12,50 
   

30,18 

yv_hallko 
   

-0,23 
   

-0,52 

Ln_tase -0,51 -0,51 -0,41 -0,44 -0,73 -0,75 -0,53 -0,59 

hallkoko 0,06 0,07 0,07 0,10 -0,06 -0,09 -0,08 -0,02 

tad1 -4,45 -4,37 -4,69 -4,64 -12,04 + -12,08 + -12,52 + -12,40 + 

tad2 0,66 0,90 0,35 0,65 4,13 4,42 3,44 4,09 

tad3 -1,14 -1,04 -1,30 -1,17 -8,04 -7,81 -8,38 -8,00 

tad4 -2,54 -2,13 -2,83 -2,49 -8,53 -7,63 -9,22 -8,34 

tad5 -1,20 -0,70 -1,40 -1,01 -5,00 -3,62 -5,65 -4,43 
         

Hausman  
(Chi-square) 

5,38 1,97 3,93 4,41 3,98 2,89 3,90 3,59 

Breusch-Pagan  

(Chi-square) 

254,30*** 276,78*** 263,74*** 262,28*** 278,61*** 285,79*** 278,61*** 281,92*** 

         

Poikkileikkausyks. 70 70 70 70 70 70 70 70 

Aikasarjan pituus 5 5 5 5 5 5 5 5 

DFE 336 336 336 336 336 336 336 336 

Selitysaste, R2 0,029 0,031 0,032 0,025 0,044 0,049 0,049 0,042 

 

Kuten taulukosta 20 nähdään, tulokset eivät tue hypoteesia H3a, jonka mukaan hallituksen mo-

nimuotoisuus moderoi positiivisesti yritysvastuun vaikutusta yrityksen taloudelliseen menestyk-

seen niin, että vastuulliset yritykset menestyvät taloudellisesti paremmin, jos niiden hallitukset 

ovat monimuotoisimpia. Yksikään vastuullisuuden ja monimuotoisuuden interaktiotekijä ei ole 

tilastollisesti merkitsevä 5 %:n merkitsevyystasolla. Ainostaan mallissa 26 sukupuolimonimuotoi-

suuden ja vastuullisuuden interaktiomuuttuja on melkein merkitsevä (p<0,1) ja positiivinen.  

 

Sukupuolimonimuotoisuus malleissa 26 ja 30 osoittaa melkein merkitsevää (p<0,1) ja negatiivista 

yhteyttä kannattavuuteen. Mallissa 26 sukupuolimonimuotoisuuden ja yritysvastuun interakti-

olla on melkein tilastollisesti merkitsevä (p>0,1) ja positiivinen vaikutus kannattavuuteen. Kont-

rollimuuttujat eivät ole tilastollisesti merkitseviä eli niiden osalta tulokset ovat samankaltaisia 

kuin suorassa analyysissa. 
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Hypoteesille H3a yritetään löytämään vielä tukea estimoimalla mallit 25a-32a, 25b-32b, 25c-32c 

ja 25d-32d. Estimoinnin tulokset on esitetty liitteessä 8. Näiden mallien osalta esitetään ainoas-

taan tulosten lyhennetty yhteenveto, sillä muilta osin estimoinnin tulokset eivät oleellisesti poik-

kea mallien 25-32 tuloksista. Kuten liitteestä 8 nähdään, näidenkin mallien testauksen tulokset 

eivät tue hypoteesia H3a. Hypoteesi H3a ” Yrityksen hallituksen monimuotoisuus moderoi positii-

visesti yrityksen vastuullisuuden ja kannattavuuden välistä suhdetta: vastuullisemmat yritykset 

ovat myös kannattavampia, jos niiden hallitukset ovat monimuotoisempia” hylätään. 

 

Mallit 28b ja 32b tarjoavat kuitenkin muutaman mielenkiintoisen havainnon. Näissä malleissa 

Corporate Governance -vastuullisuudella on positiivinen yhteys yrityksen kannattavuuteen, ku-

ten myös hallituksen koulutusalamonimuotoisuudella. Sen sijaan näiden kahden muuttujan in-

teraktion vaikutus kannattavuuteen on negatiivinen. Kaikki edellä mainitut yhteydet ovat mal-

lissa 28b melkein tilastollisesti merkitseviä (p<0,1) ja mallissa 32b tilastollisesti merkitseviä 

(p<0,05). 

 

Lisäksi mainittakoon, että sukupuolimonimuotoisuus mallissa 30d osoittaa melkein merkitsevää 

(p<0,1) ja negatiivista yhteyttä kannattavuuteen. Sukupuolimonimuotoisuuden ja ympäristövas-

tuun interaktiolla on melkein tilastollisesti merkitsevä (p>0,1) ja positiivinen vaikutus kannatta-

vuuteen. 

 

Seuraavaksi testataan hypoteesi H3b, jonka mukaan yrityksen hallituksen monimuotoisuus mo-

deroi positiivisesti yrityksen vastuullisuuden ja kannattavuuden välisen suhteen niin, että kan-

nattavat yritykset ovat vastuullisempia, jos niiden hallitukset ovat monimuotoisimpia. Käänteisen 

kausaalisuuden malleissa 33-40 selitettävänä muuttujana on yritysvastuu. Malleissa 33-36 selit-

tävinä muuttujina on ROA ja sen interaktio hallituksen monimuotoisuuden kanssa sekä itse mo-

nimuotoisuus. Malleissa 37-40 selittävinä muuttujina on ROE ja sen interaktio hallituksen moni-

muotoisuuden kanssa sekä hallituksen monimuotoisuus. Estimoitavat mallit ovat: 

 

Malli 33-36: 

0I�� =  β2 + β4��(�� + 167(]]�� +  1R��(_7(]]�� +  β[W�_	����� +  β^ℎ�ZZ'�'��� +

β_	�\� + 
��          ( 31 ) 
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Malli 37-40: 

0I�� =  β2 + β4����� + 167(]]�� +  1R���_7(]]�� +  β[W�_	����� +  β^ℎ�ZZ'�'��� +

β_	�\� + 
��          ( 32 )   

 

jossa hallituksen monimuotoisuus �7(]]� ja sen interaktiot (��(_7(]] ja ���_7(]]� 

ovat: 

muuttujat hall ja ROA_hall mallissa 33,  

muuttujat hallsp ja ROA_hallsp mallissa 34,  

muuttujat hallik ja ROA_hallik mallissa 35, 

muuttujat hallko ja ROA_hallko mallissa 36, 

muuttujat hall ja ROE_hall mallissa 37,  

muuttujat hallsp ja ROE_hallsp mallissa 38,  

muuttujat hallik ja ROE_hallik mallissa 39 ja 

muuttujat hallko ja ROE_hallko mallissa 40. 

 

Jokaisesta mallista 33-40 estimoidaan edellä mainitun version lisäksi neljää versiota, joissa yritys-

vastuun kokonaisindeksi (yv) korvataan vuorotellen jokaisella sen osatekijällä eli yhteisövastuulla 

(yvyk, mallit 33a-40a), Corporate Governance -vastuulla (yvha, mallit 33b-40b), henkilöstövas-

tuulla (yvhe, mallit 33c-40c) ja ympäristövastuulla (yvym, mallit 33d-40d). 

 

Aluksi taulukoiden 21 ja 22 avulla tarkastellaan malleissa 33-40 käytettyjen muuttujien korrelaa-

tiota. Multikollineaarisuuden kannalta hallituksen koon korrelaatio useampien malleissa käytet-

tävien muiden selittävien muuttujien välillä saattaa olla problemaattinen, mutta koska korrelaa-

tiokertoimet ovat pienet, voidaan tätä kontrollimuuttujaa käyttää. 

 

Kaikissa muissa, paitsi malleissa 36 ja 40, estimointimenetelmäksi on valittu satunnaisten vaiku-

tusten estimaattori, koska Hausmanin testi jätti voimaan nollahypoteesin eli satunnaisten vaiku-

tusten estimaattori on konsistentti. Malleissa 36 ja 40, joissa Hausmanin testin nollahypoteesi on 

hylätty, on käytetty kiinteiden vaikutusten estimaattoria, jolloin toimialojen dummy-muuttujia ei 

voitu sisällyttää estimoitavaan malliin, koska toimialat pysyvät vakioina yli ajan. 
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Taulukko 21. Malleissa 33-36 käytettyjen muuttujien korrelaatiot. 

 yv ROA hall hallsp hallik hallko ROA_hall ROA_hallsp ROA_hallik ROA_hallko Ln_tase hallkoko 

yv 1,000 
           

             

ROA -0,038 1,000 
          

            

hall 0,167 0,136 1,000 
         

 
** * 

          

hallsp -0,102 -0,003 0,479 1,000 
        

 
+ 

 
*** 

         

hallik 0,019 0,133 0,497 0,028 1,000 
       

  
* *** 

         

hallko 0,248 0,071 0,436 -0,249 -0,031 1,000 
      

 
*** 

 
*** *** 

        

ROA_hall -0,018 0,990 0,233 0,045 0,188 0,110 1,000 
     

 
*** *** 

 
** * 

      

ROA_hallsp -0,054 0,962 0,227 0,197 0,129 -0,007 0,969 1,000 
    

 
*** *** ** * 

 
*** 

     

ROA_hallik -0,030 0,971 0,219 0,001 0,318 0,047 0,979 0,936 1,000 
   

 
*** *** 

 
*** 

 
*** *** 

    

ROA_hallko 0,036 0,946 0,233 -0,080 0,100 0,289 0,959 0,888 0,914 1,000 
  

 
*** *** 

 
+ *** *** *** *** 

   

Ln_tase 0,183 -0,124 0,058 -0,059 0,114 0,135 -0,117 -0,126 -0,091 -0,116 1,000 
 

 
** * 

  
* * * * + * 

  

hallkoko 0,275 -0,019 0,201 -0,158 0,203 0,205 0,000 -0,047 0,026 0,024 0,390 1,000 
 

*** 
 

** ** ** ** 
    

*** 
 

 

Taulukko 22. Malleissa 37-40 käytettyjen muuttujien korrelaatiot. 

  
yv ROE hall hallsp hallik hallko ROE_hall ROE_hallsp ROE_hallik ROE_hallko Ln_tase hallkoko 

yv 1,000                       

                          

ROE 0,000 1,000                     

                        

hall 0,167 0,121 1,000                   

  ** *                     

hallsp -0,102 -0,063 0,479 1,000                 

  +   ***                   

hallik 0,019 0,165 0,497 0,028 1,000               

    ** ***                   

hallko 0,248 0,108 0,436 -0,249 -0,031 1,000             

  *** * *** ***                 

ROE_hall 0,016 0,990 0,215 -0,014 0,219 0,144 1,000           

  *** ***   *** **             

ROE_hallsp -0,016 0,955 0,221 0,148 0,159 0,024 0,966 1,000         

  *** *** ** **   ***           

ROE_hallik 0,005 0,970 0,203 -0,055 0,346 0,077 0,978 0,929 1,000       

  *** **   ***   *** ***         

ROE_hallko 0,061 0,948 0,208 -0,140 0,127 0,321 0,959 0,882 0,913 1,000     

  *** *** ** * *** *** *** ***       

Ln_tase 0,183 -0,071 0,058 -0,059 0,114 0,135 -0,060 -0,069 -0,038 -0,050 1,000   

  **       * *             

hallkoko 0,275 0,061 0,201 -0,158 0,203 0,205 0,076 0,030 0,096 0,097 0,390 1,000 

  ***   ** ** ** **     + + ***   
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Taulukko 23. Mallien 33-40 parametriestimaattien yhteenveto. 

 
Malli 33 Malli 34 Malli 35 Malli 36 Malli 37 Malli 38 Malli 39 Malli 40 

 
yv yv yv yv yv yv yv yv 

Selittävä  

muuttuja 

Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin 

Vakio 48,11 *** 47,75 *** 48,27 *** 46,12 ** 47,27 *** 48,14 *** 47,58 *** 45,85 ** 

ROA -0,19 -0,15 0,10 -0,24 
    

hall 0,86 
   

1,40 
   

ROA_hall 0,08 
       

hallsp 
 

4,42 
   

4,26 
  

ROA_hallsp 
 

0,36 
      

hallik 
  

2,55 
   

4,08 
 

ROA_hallik 
  

-0,19 
     

hallko 
   

-8,33 ** 
   

-8,39 ** 

ROA_hallko 
   

0,55 
    

ROE 
    

0,00 -0,08 0,10 -0,12 

ROE_hall 
    

-0,01 
   

ROE_hallsp 
     

0,17 
  

ROE_hallik 
      

-0,20  

ROE_hallko 
       

0,25 

Ln_tase 0,32 0,33 0,32 1,24 0,31 0,32 0,30 1,30 

hallkoko 0,69 * 0,73 ** 0,71 ** 0,66 * 0,68 * 0,73 ** 0,73 * 0,66 * 

tad1 3,10 3,24 3,19 
 

3,03 3,06 3,13 
 

tad2 0,78 1,03 0,88 
 

0,93 1,10 1,11 
 

tad3 -1,21 -1,25 -1,11 
 

-1,20 -1,32 -1,06 
 

tad4 0,54 0,49 0,56 
 

0,45 0,38 0,51 
 

tad5 -6,92 ** -7,09 ** -6,80 ** 
 

-6,87 ** -7,18 ** -6,79 * 
 

         

Hausman 
(Chi-square) 

5,99 4,62 1,15 21,76 ** 5,30 4,67 1,81 21,42 ** 

Breusch-Pagan 

(Chi-square) 

157,53*** 190,12*** 186,65*** 187,07*** 157,90*** 189,90*** 187,35*** 190,24*** 

F-testi 
   

8,37 *** 
   

8,46 *** 
         

Poikkileikkausyks. 70 70 70 70 70 70 70 70 

Aikasarjan pituus 5 5 5 5 5 5 5 5 

DFE 336 336 336 272 336 336 336 272 

Selitysaste, R2 0,092 0,095 0,088 0,724 0,090 0,095 0,090 0,724 

 

Regressiomallien 33-40 tulokset on koottu yhteen taulukkoon 23. Tulokset eivät tue hypoteesia 

H3b, jonka mukaan hallituksen monimuotoisuus moderoi positiivisesti kannattavuuden vaiku-

tusta yritysvastuuseen. Yksikään kannattavuuden ja monimuotoisuuden interaktiotekijä ei ole ti-

lastollisesti merkitsevä. Lisäksi mallien estimoinnin tulokset osoittavat, että hallituksen koolla on 

tilastollisesti merkitsevä positiivinen yhteys vastuullisuuden tasoon. Toimialoista vain Finanssi-

palvelut-toimiala osoittaa tilastollisesti merkitsevää yhteyttä yritysvastuuseen, ja kyseinen yh-

teys on negatiivinen. Malleissa 36 ja 40 hallituksen koulutusalamonimuotoisuudella on tilastolli-

sesti merkitsevä negatiivinen yhteys vastuullisuuteen. 
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Lopuksi tarkastellaan vielä, löytyykö hypoteesille H3b tukea mallien 33a-40a, 33b-40b, 33c-40c 

ja 33d-40d testauksen jälkeen. Estimoinnin tulokset on esitetty liitteessä 9 ja ne eivät tarjoa uutta 

tietoa verrattuna malleihin 33-40. Hypoteesi H3b ” Yrityksen hallituksen monimuotoisuus mode-

roi positiivisesti yrityksen vastuullisuuden ja kannattavuuden välistä suhdetta: kannattavammat 

yritykset ovat myös vastuullisempia, jos niiden hallitukset ovat monimuotoisempia” hylätään. 

 

Malleissa 34c ja 38c sukupuolimonimuotoisuudella on tilastollisesti merkitsevä positiivinen yh-

teys yrityksen henkilöstövastuullisuuteen, mitä voidaan pitää luonnollisena, koska hallituksen su-

kupuolijakauma otetaan huomioon yhtenä indikaattorina, kun arvioidaan henkilöstövastuutta. 

Lisäksi sukupuolimonimuotoisuus osoittaa mallissa 38b melkein merkitsevää (p<0,1) ja negatii-

vista yhteyttä Corporate Governance -vastuuseen. Taulukkoon on koottu yhteen 24 kaikkien mal-

lien estimaation tuloksista tehdyt tilastollisesti merkitsevät ja melkein merkitsevät havainnot yri-

tysvastuun, kannattavuuden ja hallituksen monimuotoisuuden keskinäisestä vuorovaikutuksesta 

sekä kontrollimuuttujien vaikutuksesta. 

 

Taulukko 24. Havainnot yritysvastuun, kannattavuuden ja hallituksen monimuotoisuuden vuorovaikutuksesta. 

  Kannattavuus   Vastuullisuus   

Sukupuolimonimuotoisuus negatiivinen yhteys + positiivinen yhteys henkilöstövastuuseen * 

      negatiivinen yhteys CG -vastuuseen + 

Koulutusalamonimuotoisuus positiivinen yhteys  * negatiivinen yhteys ** 

     
Interaktiot: 

    
Koulutusalamonimuotoisuus x CG -vastuu  negatiivinen yhteys *     

Sukupuolimonimuotoisuus x ympäristö-

vastuu positiivinen yhteys +     

     
Kontrollimuuttujat: 

    
Yrityksen koko negatiivinen yhteys + positiivinen yhteys ympäristövastuuseen + 

Hallituksen koko 
  

positiivinen yhteys kokonaisvastuuseen * 

   
positiivinen yhteys CG-vastuuseen + 

      positiivinen yhteys ympäristövastuuseen ** 

Perusteollisuus negatiivinen yhteys * positiivinen yhteys ympäristövastuuseen * 

Finanssipalvelut 
  

negatiivinen yhteys kokonaisvastuuseen ** 

   
negatiivinen yhteys yhteisövastuuseen * 

   
negatiivinen yhteys CG -vastuuseen + 

   
negatiivinen yhteys henkilöstövastuuseen ** 

      negatiivinen yhteys ympäristövastuuseen ** 
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5. JOHTOPÄÄTÖKSET JA JATKOTUTKIMUSEHDOTUKSET 

 

Tämän tutkielman viimeisessä luvussa analysoidaan tilastollisessa analyysissa saatuja tuloksia 

peilaten ne aikaisempaan tutkimukseen, annetaan vastaukset tutkimuskysymyksiin ja esitellään 

tutkimuksen keskeisiä johtopäätöksiä. Lopuksi pohditaan tutkimuksen luotettavuuteen liittyviä 

kysymyksiä ja jatkotutkimusehdotuksia.  

 

5.1 Vastaukset tutkimuskysymyksiin ja johtopäätökset 

 

Tämän tutkimuksen tavoitteena oli analysoida yritysvastuun ja kannattavuuden välistä yhteyttä 

huomioiden siinä hallituksen monimuotoisuuden vaikutus. Ensin etsittiin vastausta kysymykseen, 

millainen on vastuullisuuden ja kannattavuuden välinen yhteys. Yritysten yritysvastuun ja talou-

dellisen suorituskyvyn yhteyttä on tutkittu jo melkein viisikymmentä vuotta. Tutkimuksista on 

kuitenkin saatu ristiriitaisia tuloksia siitä, vaikuttaako vastuullisuus taloudelliseen suorituskykyyn 

positiivisesti (Preston ja O’Bannon 1997; Orlitzky ym. 2003; Beurden ja Gössling 2008; Endrikat 

ym. 2014), negatiivisesti (López ym. 2007; Hirigoyen ja Poulain-Rehm 2015) vai epälineaarisesti 

(Barnett ja Salomon 2012; Lu ym. 2013). Osa tutkijoista on puolestaan päättynyt siihen johtopää-

tökseen, ettei vastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen välillä ole välttämättä lainkaan mer-

kittävää yhteyttä (McWilliams ja Siegel 2000; Makni ym. 2009; Aras ym. 2010).  

 

Tässä tutkielmassa useiden paneeliregressiomallien avulla suoritettujen tilastollisten testien tu-

losten perusteella vastuullisuudella ei voida sanoa olevan tilastollisesti merkittävää vaikutusta 

yrityksen kannattavuuteen. Myöskään kannattavuuden vaikutusta yritykseen vastuullisuuteen ei 

pystytty osoittamaan. Vaikka saadut tulokset antavat viiteitä negatiivisesta yhteydestä yritysvas-

tuun ja kannattavuuden välillä, yhteys ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevä. Saadut tulokset 

ovat yhdenmukaisia muun muassa Ullmannin (1985), McWilliamsin ja Siegelin (2000), Maknin 

ym. (2009), Araksen ym. (2010) ja Huangin (2010) tutkimustulosten kanssa. 

 

Yhteyden löytymättömyyden syynä voi olla useampi seikka. Ensinnäkin, vaikka aikaisempien tut-

kimusten valossa vaikuttaisi pikimmiten siltä, että riippuvuussuhde yritysvastuun ja taloudellisen 

suoriutumisen välillä olisi olemassa, ei kuitenkaan voida sulkea pois sitäkään mahdollisuutta, 

ettei yhteyttä tosiasiallisesti ole tai että se on eri tilanteissa erilainen taikka on ainoastaan välilli-
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nen (Lankoski 2008, 35). Osa tutkijoista kuten Ullmann (1985, 554-555) ovat taipuvaisia ajattele-

maan, että molempiin, sekä yritysvastuuseen että kannattavuuteen, vaikuttaa niin monta eri-

laista tekijää, ettei olisi mitään syytä odottaa, että koko yhteys olisi olemassa tai ainakin että se 

olisi helppo saada selville. 

 

Toinen syy yhteyden löytymättömyyteen liittyy malleissa käytettyihin yritysvastuun mittareihin. 

Kuten aiemmin luvussa 2.3 on todettu, yritysvastuu on ilmiönä laaja ja vaikeasti mitattavissa. 

Vakiintuneita, maailmalaajuisesti tunnistettuja yritysvastuun mittareita ei ole vielä ehtinyt muo-

dostua. Koska yrityksen vastuullisuutta voidaan mitata monella eri tavalla, mittaustapojen erot 

saattavat olennaisesti vaikuttaa tutkimuksien tuloksiin. Waddockin ja Gravesin (1997, 308-310) 

mukaan yritysvastuun mittaamiseen liittyvää ongelma on niin merkittävä, että se yksin voi peit-

tää vastuullisuuden ja kannattavuuden linkin, vaikka se olisi olemassa. 

 

Vaikka tämän tutkimuksen estimointitulosten perusteella yritysten yritysvastuun ja kannattavuu-

den välillä ei vaikuttaisi olevan yhteyttä, käytettyjen mallien matalat selittävyysasteet osoittavat, 

että valittujen riippumattomien muuttujien vaihtelulla ei yksinään pystytä selittämään riippuvan 

muuttujan vaihtelua. Koska tarkasteltavana on monimutkaisia ja moniulotteisia ilmiöitä, hyvän 

mallin löytämiseksi on otettava huomioon mahdollisimman monet yritysvastuun ja kannattavuu-

den mittarit ja osatekijät. Mittareiden valinnalla on Griffinin ja Mahonin (1997, 5, 16–24) mukaan 

suurta merkitystä sen kannalta, millainen yhteys vastuullisuuden ja taloudellisen menestyksen 

välille pystytään löytämään. Jossakin tapauksessa käytettyjen mittareiden valinta saattaa jo etu-

käteen vaikuttaa saataviin tuloksiin. 

 

Akateemisessa kirjallisuudessa yritysvastuun ja kannattavuuden yhteyden löytymättömyyttä on 

perusteltu myös sillä, että yritysvastuun ja kannattavuuden väliseen yhteyteen vaikuttavat sa-

manaikaisesti monet asiat (muun muassa Ullmann 1985, 554-555). Yhteyttä näiden kahden teki-

jän välille, vaikka se olisikin olemassa, ei välttämättä löydy ilman, että joku oleellinen välintuleva 

tekijä on otettu huomioon. Näin ollen kyseistä riippuvuussuhdetta on syytä tutkia erilaisten in-

teraktiomuuttujien avulla. 

 

Yhteyden löytämättömyyden syynä voi olla myös se, että käytetyissä malleissa yhteyden on ole-

tettu olevan lineaarinen, vaikka se voi olla myös epälineaarinen (Barnett ja Salomon 2012; Lu ym. 
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2013). Lyhyellä aikavälillä ja erityisesti yritysten vastuullisen toiminnan ensimmäisinä omaksu-

misvuosina yritysvastuun vaikutus kannattavuuteen saattaa olla negatiivinen ja muuttua positii-

viseksi vasta sen jälkeen, kun yritykset ovat aidosti sitoutuneet yritysvastuuseen ja integroineet 

sen osaksi liiketoimintaa. 

 

Se, että yritysvastuun ja kannattavuuden yhteyttä ei pystytty osoittamaan, on voinut johtua myös 

siitä, että yritysvastuun vaikutus kannattavuuteen ja kannattavuuden vaikutus yritysvastuuseen 

voivat tapahtua yhtäaikaisesti, jolloin selvää kausaalisuhdetta ei tavallisten regressiomallien 

avulla pystytä löytämään (Tuppura ym. 2016, 677). Tästä syystä vastausta tutkimuskysymykseen 

kausaalisuhteen sunnasta etsittiin Grangerin (1969) kausaalisuustestin avulla. Estimointitulokset 

jättivät voimaan molemmat hypoteesit tarjoten näin ollen todisteita kaksisuuntaisesta kausaali-

suhteesta. Tämä tulos on linjassa Tuppuran ym. (2016, 679) tutkimuksesta saatujen tulosten 

kanssa. Grangerin testin tulokset pitää tulkita niin, että muutokset vastuullisuudessa edeltävät 

muutoksia kannattavuudessa ja päinvastoin muutokset kannattavuudessa edeltävät muutoksia 

vastuullisuudessa. Sen sijaan tulosten perusteella on mahdotonta tehdä johtopäätöksiä siitä, 

onko yhteys positiivinen vai negatiivinen. Grangerin kausaliteetin tapauksessa esimerkiksi posi-

tiivinen muutos yritysvastuun mittarin arvossa voi edeltää niin positiivista kuin negatiivistakin 

muutosta kannattavuuden mittarin arvossa. 

 

Lopuksi selvitettiin, millainen vaikutus on hallituksen monimuotoisuudella vastuullisuuden ja 

kannattavuuden väliseen suhteeseen. Aikaisemmissa tutkimuksissa oli löydetty todisteita sille, 

että heterogeenisella hallituksella olisi positiivinen vaikutus niin kannattavuuteen (Erhardt ym. 

2003; Campbell ja Minguez-Vera 2008; Mahadeo ym. 2012; Terjesen ym. 2015) kuin vastuullisuu-

teen (Post ym. 2011; Fernandez-Feijoo ym. 2012; Zhang ym. 2013; Setó-Pamies 2015; Harjoto 

ym. 2015). Osassa tutkimuksista (Rose 2007; Chapple ja Humphrey 2014) yhteyttä monimuotoi-

suuden ja kannattavuuden välillä ei pystytty osoittamaan.  

 

Tämän tutkimuksen hallituksen monimuotoisuuden huomioivan interaktioanalyysin tulokset ei-

vät antaneet tukea hypoteesille, jonka mukaan hallituksen monimuotoisuus moderoi positiivi-

sesti yritysvastuun vaikutusta kannattavuuteen niin, että vastuullisemmat yritykset ovat kannat-

tavampia, jos niiden hallitukset ovat monimuotoisimpia. Myöskään käänteisen kausaalisuuden 

mallien estimointitulokset eivät tukeneet hypoteesia, jonka mukaan hallituksen monimuotoisuus 



74 

 

 

moderoi positiivisesti kannattavuuden vaikutusta yritysvastuuseen niin, että kannattavat yrityk-

set ovat vastuullisempia, jos niiden hallitukset ovat monimuotoisimpia. Yksikään kannattavuuden 

ja monimuotoisuuden interaktiotekijä ei ollut tilastollisesti merkitsevä. Näin ollen vastauksena 

kolmanteen alatutkimuskysymykseen ”Millainen vaikutus on hallituksen monimuotoisuudella 

vastuullisuuden ja kannattavuuden väliseen suhteeseen?” voidaan todeta, että tulosten perus-

teella hallituksen monimuotoisuudella ei voida sanoa olevan vaikutusta yritysvastuun ja kannat-

tavuuteen väliseen suhteeseen. Tulokset ovat yhteneväisiä Rosen (2007) ja Chapple ja Humphrey 

(2014) tutkimuksista saatujen tulosten kanssa. Lisäksi sukupuoli- ja iän monimuotoisuuden osalta 

myös Karlsson ja Bäckström (2015) ovat päätyneet samoihin johtopäätöksiin. 

 

Heikko todiste hallituksen monimuotoisuuden roolista positiivisena moderaattorina on havaittu 

mallissa, jossa sukupuolimonimuotoisuuden ja ympäristövastuun interaktiolla löytyi melkein ti-

lastollisesti merkitsevä positiivinen yhteys kannattavuuteen. Tämä havainto tarkoittaa, että hal-

lituksen sukupuolimonimuotoisuus moderoi ympäristövastuun vaikutusta kannattavuuteen po-

sitiivisesti, jolloin ympäristövastuulliset yritykset pärjäävät taloudellisesti paremmin, jos niiden 

hallitukset ovat sukupuolijakautumalta monimuotoisempia. Tämä löydös tukee sukupuolen mo-

nimuotoisuuden osalta valtaosaa aiemmista tutkimuksista (Erhardt ym. 2003; Campbell ja Min-

guez-Vera 2008; Post 2011; Fernandez-Feijoo ym. 2012; Mahadeo ym. 2012; Zhang ym. 2013; 

Terjesen ym. 2015; Setó-Pamies 2015; Harjoto ym. 2015). 

 

Sen sijaan tilastollisesti merkitsevä löydös, jonka mukaan koulutusalamonimuotoisuus moderoi 

negatiivisesti Corporate Governance -vastuun ja kannattavuuden yhteyttä, vaikuttaa varsin poik-

keavalta eikä sille löydy loogista selitystä tai aiemman tutkimuksen tukea. Mielenkiintoista on 

myös se, että tämä löydös on juuri päinvastainen suhteessa verrokkitutkimuksen tulokseen. 

Karlsson ja Bäckström (2015, 40-41) ovat löytäneet positiivisen moderoivan vaikutuksen koulu-

tusalamonimuotoisuuden kohdalla. Hallituksen monimuotoisuuden kokonaisindeksillä sekä su-

kupuolen ja iän jakautuman indeksillä ei heidän tutkimuksessaan todettu olevan tilastollisesti 

merkitsevää vaikutusta yritysvastuun ja kannattavuuden väliseen suhteeseen. 

 

Yhteenvetona ja vastauksena päätutkimuskysymykseen ”Millainen on yrityksen vastuullisuuden 

ja kannattavuuden välinen yhteys, kun hallituksen monimuotoisuus otetaan huomioon?” voi-
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daan todeta, että vastuullisuuden ja kannattavuuden kausaalisuhde näyttää olevan kaksisuuntai-

nen. Tulosten perusteella hallituksen monimuotoisuudella ei voida sanoa olevan vaikutusta yri-

tysvastuun ja kannattavuuteen väliseen suhteeseen. 

 

Tutkimuksen yhtenä tuloksena koulutusalamonimuotoisuudella on todettu olevan tilastollisesti 

merkitsevä yhteys yrityksen kannattavuuteen. Aiemmissa tutkimuksissa, joissa on analysoitu hal-

lituksen jäsenten koulutustaustojen vaikutusta kannattavuuteen, tätä yhteyttä joko ei ole löy-

detty (Rose 2007) tai sen on todettu olevan negatiivinen (Mahadeo ym. 2012). Tällä havainnolla 

voi olla yrityksille merkittäviä käytännöllisiä implikaatioita, sillä se tarkoittaa, että hallituksen mo-

nipuolistuminen voi tarjota yritykselle kilpailuetua. On selvää, että voittoa tavoittelevassa liike-

toiminnassa hallituksen monimuotoisuus ei voi olla itseisarvo. Kuitenkin monimuotoisuuden to-

distettu positiivinen yhteys yrityksen kannattavuuteen saattaa lisätä sidosryhmien, omistajien 

etupäässä, aitoa kiinnostusta monimuotoisuuden edistämiseen. 

 

Kontrollimuuttujina tutkimuksessa olivat yrityksen koko, hallituksen koko sekä toimiala. Yritys-

vastuun ja yrityksen koon sekä hallituksen koon välille on havaittu positiivinen ja hallituksen koon 

tapauksessa jopa tilastollisesti merkitsevä yhteys kokonaisvasullisuuteen ja erityisesti ympäristö-

vastuullisuuteen. Toimialoista finanssiala osoitti tilastollisesti merkitsevää negatiivista yhteyttä 

yritysvastuuseen, kun taas perusteollisuudella vaikuttaisi olevan positiivinen yhteys ympäristö-

vastuuseen. Tuppuran ym. (2016, 679) tutkimuksessa oli löydetty todisteita väittämälle, jonka 

mukaan vastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen kausaalisuhde on erilainen eri toi-

mialoilla. Tässä tutkimuksessa toimialan vaikutus jäi kokonaisuudessa melko merkitsemättö-

mäksi, mikä toisaalta voi johtua toimialakohtaisten havaintojen määrän vähyydestä.  

 

5.2 Tutkimuksen luotettavuus 

 

Tämän tutkielman tulokset muodostavat tärkeän lisän yritysvastuun tutkimuskenttään useam-

mastakin syystä. Ensinnäkin tämä tutkielma lisää aihepiirin tutkimusta pohjoiseurooppalaisessa 

kontekstissa. Toiseksi se lisää ymmärrystä yritysvastuun ja kannattavuuden välisestä riippuvuus-

suhteesta ja sen kausaliteetista. Lisäksi tutkimus antaa uutta tietoa hallituksen kokoonpanon roo-

lista tämän yhteyden moderoivana tekijänä. Tutkimusta, jossa analysoidaan kaiken kolmen – yri-

tysvastuun, kannattavuuden ja hallituksen monimuotoisuuden – keskinäistä ja samanaikaista 

vuorovaikutusta, on toistaiseksi hyvin vaikea löytää. 
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Vaikka tämä tutkimus suoritettiin pääosin samoilla menetelmillä, joita on käytetty aikaisemmassa 

tutkimuksessa, tutkielmasta saadut tulokset eivät ole muun muassa valitusta yritysjoukosta, tar-

kasteltavasta ajanjaksosta sekä käytetyistä yritysvastuun mittareista johtuen kokonaan vertailu-

kelpoisia aiempien tutkimusten tulosten kanssa. Erityisesti CSRHubin indeksien käyttö vastuulli-

suuden mittareina on tutkimuskentällä uusi avaus. Se, kuinka hyvin CSRHubin indeksit kuvaavat 

yritysten vastuullisuuden todellista tasoa, on keskeisin kysymys tämän tutkielman validiteetin 

kannalta. 

 

Tutkielman luotettavuutta lisää se seikka, että tiedot on kerätty julkisista aineistoista, jolloin va-

litut mittarit ovat olleet alttiita tutkijan subjektiivisuudelle vain vähän. Ainoastaan hallituksen ikä-

monimuotoisuuden ja koulutusalamuotoisuuden osalta tehdyt luokkajaot perustuivat tutkijan 

omaan harkintaan. Luokkajaot ovat kuitenkin tehty läpinäkyvällä tavalla ja tältä osin ovat toistet-

tavissa, joten hallituksen monimuotoisuuden mittareihin liittyvää reliabiliteettiongelmaa voidaan 

pitää vähäisenä. Monimuotoisuusindeksien laskennan yhteydessä on suoritettu useita tarkistus-

toimenpiteitä, jotka ovat varmistaneet laskennan tulosten virheettömyyden. 

 

Tulosten robustiutta on varmistettu ajamalla regressiomallit rinnakkain kahdelle kannattavuu-

den mittarille, koko pääoman tuotolle (ROA) ja oman pääoman tuotolle (ROE). Kaikissa malleissa, 

riippumatta siitä, kumpaa muuttujaa oli käytetty, parametriestimaatit ovat olleet hyvin saman-

suuntaisia.  

 

Tulosten yleistettävyyttä voi rajoittaa käytetyn aineiston pienuus ja valikoitunut luonne. Tutki-

muksen ajanjaksona vuosina 2011-2015 Nasdaq OMX Helsingin ja Tukholman pörssissä oli koko 

ajan listattuna 407 yritystä (Nasdaq 2017), jolloin tutkimusaineisto käsittää 17,2 % koko populaa-

tiosta. Otoksen kokoa on rajoittanut vastuullisuustietojen saatavuus CSRHub-tietokannasta. 

 

Regressioanalyysin muuttujien valinta on tehty huolellisesti ja perusteltu aikaisempaan tutkimuk-

seen nojaten. Tutkimuksen luotettavuutta voi kuitenkin heikentää se, että regressiomalleissa ei 

todennäköisesti ole otettu huomioon kaikkia yritysvastuun ja kannattavuuden väliseen yhtey-

teen vaikuttavia tekijöitä. Vaikka valitut kontrollimuuttujat ovat yleisesti käytettyjä, niiden lisäksi 

aikaisemmassa tutkimuksessa on tuotu esiin muun muassa tuotekehityksen (McWilliams & Siegel 

2000; Aras ym. 2010; Huang 2010; Barnett ja Salomon 2012), velkaantuneisuuden (Aras ym. 

2010; Barnett ja Salomon 2012; Lu ym. 2013) sekä riskin (Waddock ja Graves 1997; McWilliams 
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ja Siegel 2000; López ym. 2007; Makni ym. 2009) merkitys yritysvastuun ja taloudellisen suoriu-

tumisen väliselle yhteydelle.  

 

5.3 Jatkotutkimusehdotukset 

 

Koska yhteys vastuullisuuden ja taloudellisen menestyksen välillä ei ole niin aikaisemman tutki-

muksen kuin tämän tutkielman tulosten valossa helpposelitteinen ilmiö, sen jatkotutkiminen on 

sekä kiehtovaa että perusteltua. On olemassa monia yrityksen ominaisuuksiin ja sen toimintaym-

päristöön liittyviä tekijöitä, joiden voidaan olettaa vaikuttavan siihen, miten panostukset vastuul-

lisuuden kehittämiseen vaikuttavat yritykseen maineeseen, tehokkuuteen, innovatiivisuuteen ja 

loppupelissä taloudelliseen tulokseen. Hallituksen kokoonpano on yksi näistä tekijöistä, sillä hal-

lituksella on ensisijainen rooli yrityksen strategian muodostamisessa ja johdon toiminnan valvon-

nassa. Kuten aiemmin mainittu, akateemista tutkimusta, joka analysoisi yritysvastuun ja kannat-

tavuuden välistä yhteyttä huomioiden siinä hallituksen monimuotoisuuden vaikutus, ei edellä 

mainitun Karlssonin ja Bäckströmin (2015) pro gradu -tutkielman lisäksi tämän tutkielman teko-

hetkellä löytynyt. Tilaa jatkotutkimukselle on siis olemassa ja on myös odotettavissa, että tutki-

joiden kiinnostus aiheeseen tulee lisääntymään. 

 

Aihepiirin tutkimus kaipaa myös parempia ja vakiintuneita yritysvastuun mittareita. CSRHubin 

indeksien käyttö vastuullisuuden mittareina on tutkimuskentällä uusi avaus. Se, ovatko CSRHubin 

indeksit yritysvastuun mittareina hyviä ja valideja, kaipaakin lisätutkimusta. Olisi mielekästä to-

teuttaa vastaavanlainen tutkimus muista lähteistä saatavalla yritysvastuudatalla ja verrata tulok-

sia tästä tutkimuksesta saatuihin tuloksiin. Näin voitaisiin osoittaa, onko yritysvastuun indikaat-

toreiden laskentatavalla vaikutusta siihen, löytyykö vastuullisuuden ja kannattavuuden välille yh-

teyttä. 

 

Tässä tutkimuksessa tehdyt havainnot tukevat näkemystä, jonka mukaan vastuullisuuden ja kan-

nattavuuden yhteys on todennäköisesti välillinen. Näin ollen on tärkeää tutkia kyseistä riippu-

vuussuhdetta erilaisten interaktiomuuttujien avulla. Koska yritysvastuu on moniulotteinen ilmiö 

ja on yhteydessä moniin sekä yrityksen ominaisuuksiin että toimintaympäristön piirteisiin, tutki-

muskentällä on tilaa lisätutkimuksille siitä, onko jo tunnettujen tekijöiden lisäksi olemassa vielä 

muita tekijöitä, joita pitäisi käyttää tutkimuksissa väliintulevina muuttujina. Tällöin saataisiin 
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ehkä paremmin selville yritysvastuun ja kannattavuuden yhteyden todellinen luonne ja toimin-

tamekanismi. 

 

Kuten aiemmin mainittu, suomalaisten yhtiöiden CSRHub:sta saatava vastuullisuutta koskeva in-

formaatio ei ollut tutkimuksen tekohetkellä vielä riittävää tilastollista analyysia varten, jolloin 

mukaan on otettu ruotsalaisia yhtiöitä. Sitä mukaa, kun vastuullisuusdata kertyy CSRHubiin, voi-

taisiin vastaavanlainen tutkimus toteuttaa niin, että tutkimusaineisto muodostetaan pelkästään 

Helsingin pörssissä listatuista yhtiöistä. Sitä kautta voitaisiin pohtia, onko yritysvastuun ja talou-

dellisen suoriutumisen välinen yhteys kulttuurisidonnaista. Lisäksi tutkimuksessa voitaisiin ottaa 

huomioon pidempi tarkastelujakso ja analysoida, miten yhteys muuttuu ja muuttuuko olleen-

kaan pidemmällä aikavälillä. 

 

Tutkimusaineistossa mukana olevien yritysten suoriutuminen kansainvälisessä yritysvastuun mit-

tauksessa on viime vuosien aikana parantunut selvästi. Tämä trendi tulee jatkumaan. Pakottavan 

EU:n direktiivin 2014/95/EU astuttua voimaan pörssiyhtiöt ovat tilikaudesta 2017 alkaen velvoi-

tettuja raportoimaan yritysvastuustaan. FIBSin (2016, 3) mukaan valtaosa yrityksistä näkee, että 

vastuullisuuden merkitys liiketoiminnan kannalta tulee kasvamaan lähivuosina. Odotettavissa 

on, että lisääntyvä panostus vastuullisuuteen tulee realisoitumaan myös taloudellisina hyötyinä. 

Olisi mielekästä selvittää, millaiseksi yritysvastuun ja taloudellisen suoriutumisen välinen yhteys 

muodostuu, kun yritysvastuuraportoinnin pakollisuuden voimaantulosta on kulunut muutama 

vuosi aikaa.  
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Liite 1. Tutkimusaineiston yritykset. 

 

AHLSTROM OYJ 

AMER SPORTS OYJ 

CARGOTEC OYJ 

ELISA OYJ 

FORTUM OYJ 

HUHTAMÄKI OYJ 

KEMIRA OYJ 

KESKO OYJ 

KONE OYJ 

KONECRANES ABP 

METSÄ BOARD OYJ 

METSO OYJ 

NESTE OYJ 

NOKIA OYJ 

NOKIAN RENKAAT OYJ 

ORION OYJ 

OUTOKUMPU OYJ 

OUTOTEC OYJ 

SANOMA OYJ 

STOCKMANN OYJ ABP 

STORA ENSO OYJ 

TIETO OYJ 

UPM-KYMMENE OYJ 

UPONOR OYJ 

VAISALA OYJ 

WÄRTSILÄ OYJ ABP 

YIT OYJ 

ALFA LAVAL AB 

ASSA ABLOY AB 

ATLAS COPCO AKTIEBOLAG 

AUTOLIV AKTIEBOLAG 

AXFOOD IT AB 

BILLERUDKORSNÄS SWEDEN AB 

BOLIDEN AB 

CASTELLUM AKTIEBOLAG 

CLAS OHLSON AKTIEBOLAG 

AKTIEBOLAGET ELECTROLUX 

ELEKTA AB (PUBL) 

ENIRO AB 

ERICSSON AB 

GETINGE AB 

HEXAGON AKTIEBOLAG 

H & M HENNES & MAURITZ AB 

HOLMEN AKTIEBOLAG 

HUSQVARNA AKTIEBOLAG 

INVESTOR AKTIEBOLAG 

JM AB 

KINNEVIK AB 

KUNGSLEDEN AKTIEBOLAG 

L E LUNDBERGFÖRETAGEN AKTIEBOLAG 

MEDA AKTIEBOLAG 

MODERN TIMES GROUP MTG AB 

NOBIA AB 

ORIFLAME COSMETICS AB 

RATOS AB 

SANDVIK AKTIEBOLAG 

SAS AB 

SVENSKA CELLULOSA AKTIEBOLAGET SCA 

SCANIA AKTIEBOLAG 

SECURITAS AB 

SKANSKA AB 

SKF SVERIGE AKTIEBOLAG 

SSAB AB 

SWEDISH MATCH AB 

TELE2 AB 

TELIASONERA SVERIGE AKTIEBOLAG 

TRELLEBORG AB 

VATTENFALL AB 

WIHLBORGS FASTIGHETER AB 

AKTIEBOLAGET VOLVO 
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Liite 2. Mallien 1a-10a muuttujien korrelaatiot. 

  ROA ROE yv_1 yvyk_1 yvha_1 yvhe_1 yvym_1 Ln_tase_1 hallkoko_1 

ROA 1,000                 

ROE 0,858 *** 1,000               

yv_1 -0,063 -0,007 1,000             

yvyk_1 -0,008 0,044 0,765 *** 1,000           

yvha_1 -0,053 -0,023 0,768 *** 0,399 *** 1,000         

yvhe_1 -0,084 -0,080 0,800 *** 0,705 *** 0,497 *** 1,000       

yvym_1 -0,039 0,049 0,830 *** 0,450 *** 0,619 *** 0,437 *** 1,000     

Ln_tase_1 -0,124 * -0,074 0,212 *** 0,023 0,108 * 0,115 * 0,307 *** 1,000   

hallkoko_1 -0,016 0,083 0,309 *** 0,284 *** 0,110 * 0,192 ** 0,344 *** 0,432 *** 1,000 

 

 

Liite 3. Mallien 1a-10a parametriestimaatit ja estimointimenetelmän valintatestien tulokset. 

 Malli 1a Malli 2a Malli 3a Malli 4a Malli 5a Malli 6a Malli 7a Malli 8a Malli 9a Malli 10a 

 ROA ROA ROA ROA ROA ROE ROE ROE ROE ROE 

Selittävä  

muuttuja Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin 

Vakio 15,44** 17,27 ** 15,40 ** 16,27 ** 13,86 ** 36,22 ** 40,80 ** 35,80 * 42,43 ** 29,74 * 

yv_1 -0,03     -0,09     
yvyk_1  -0,06     -0,16    
yvha_1   -0,02     -0,08   
yvhe_1    -0,04     -0,18 +  
yvym_1     0,01     0,06 

Ln_tase_1 -0,85 -0,88 + -0,85 -0,84 -0,86 + -2,04 + -2,13 + -2,05 + -1,98 -2,10 + 

hallkoko_1 0,12 0,14 0,11 0,11 0,08 0,63 0,68 0,58 0,61 0,45 

tad1 -5,08 + -5,11 + -5,10 + -5,07 + -5,21 + -14,02 * -14,14 * -14,10 * -13,86 * -14,61 * 

tad2 0,44 0,46 0,46 0,35 0,40 2,87 2,91 2,91 2,46 2,64 

tad3 -1,66 -1,68 -1,63 -1,73 -1,62 -10,08 -10,09 -9,96 -10,48 + -9,87 

tad4 -2,63 -2,56 -2,60 -2,70 -2,65 -9,40 -9,19 -9,30 -9,72 -9,49 

tad5 -1,63 -1,77 -1,57 -1,82 -1,40 -6,12 -6,44 -5,89 -7,36 -5,18 

           
Hausman  

(Chi-square) 0,76 0,88 0,88 0,76 0,78 2,87 3,71 2,74 2,81 2,69 

Breusch-Pagan  

(Chi-square) 261,14*** 261,67*** 260,62*** 260,92*** 260,85*** 275,63*** 275,36*** 275,39*** 277,98*** 274,04*** 

           
Poikkileikkausyks. 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 

Aikasarjan pituus 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

DFE 341 341 341 341 341 341 341 341 341 341 

Selitysaste, R2 0,034 0,036 0,034 0,035 0,034 0,056 0,059 0,056 0,063 0,057 
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Liite 4. Mallien 11a-20a muuttujien korrelaatiot. 

  yv yvyk yvha yvhe yvym wROA_1 wROE_1 Ln_tase_1 hallkoko_1 

yv 1,000                 

yvyk 0,806 *** 1,000               

yvha 0,756 *** 0,444 *** 1,000             

yvhe 0,814 *** 0,745 *** 0,497 *** 1,000           

yvym 0,824 *** 0,488 *** 0,570 *** 0,432 *** 1,000         

wROA_1 -0,042 0,012 -0,062 -0,038 -0,048 1,000       

wROE_1 0,006 0,063 -0,033 -0,036 0,018 0,814 *** 1,000     

Ln_tase_1 0,107 * -0,069 0,066 0,098 + 0,183 ** -0,165 ** -0,088 + 1,000   

hallkoko_1 0,214 *** 0,217 *** 0,051 0,143 ** 0,233 *** -0,010 0,055 0,336 *** 1,000 

 

 

Liite 5. Mallien 11a-20a parametriestimaatit ja estimointimenetelmän valintatestien tulokset. 

 Malli 11a Malli 12a Malli 13a Malli 14a Malli 15a Malli 16a Malli 17a Malli 18a Malli 19a Malli 20a 
 yv yvyk yvha yvhe yvym yv yvyk yvha yvhe yvym 

Selittävä  

muuttuja 
Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin 

Vakio 53,03 *** 60,45 *** 51,87 *** 56,38 *** 42,10 *** 53,25 *** 60,36 *** 51,99 *** 56,13 *** 42,52 *** 

ROA_1 -0,02 -0,06 0,03 -0,06 -0,003      

ROE_1      -0,02 -0,02 0,01 -0,02 -0,02 

Ln_tase_1 0,09 -0,91 0,37 0,56 0,63 0,09 -0,89 0,35 0,58 0,61 

hallkoko_1 0,57 0,57 -0,03 0,44 1,19 * 0,56 0,56 -0,02 0,43 1,20 * 

tad1 2,77 0,30 2,72 1,79 5,52 2,63 0,30 2,69 1,85 5,27 

tad2 0,77 0,30 1,73 -1,59 2,42 0,82 0,36 1,70 -1,52 2,44 

tad3 -1,51 -1,57 0,31 -2,82 -1,56 -1,65 -1,68 0,35 -2,90 -1,73 

tad4 0,48 1,25 2,15 -1,56 0,28 0,37 1,22 2,14 -1,55 0,11 

tad5 -6,92 + -6,26 -4,45 -10,86 * -6,45 + -7,00 + -6,30 -4,44 -10,86 * -6,57 + 
           

Hausman  
(Chi-square) 

0,79 2,24 0,23 0,68 1,38 0,85 2,46 0,12 0,64 2,03 

Breusch-Pagan  
(Chi-square) 

196,13*** 260,05*** 210,82*** 182,05*** 21,30*** 196,01*** 258,83*** 210,94*** 182,74*** 20,83*** 

Poikkileikkausyks. 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 

Aikasarjan pituus 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

DFE 341 341 341 341 341 341 341 341 341 341 

Selitysaste, R2 0,037 0,025 0,017 0,038 0,076 0,037 0,024 0,016 0,036 0,075 
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Liite 6. Laajennetun Dickey-Fuller-yksikköjuuritestin t-arvot 

   1. viive  2.viive  3.viive  4.viive  
ROA -19,529 *** -14,585 *** -11,368 *** -10,853 *** -9,088 *** 

ROE -19,251 *** -12,654 *** -11,072 *** -10,649 *** -9,236 *** 

yv -17,700 *** -11,355 *** -8,730 *** -5,838 *** -4,840 *** 

 

Liite 7. Mallien 21-24 parametriestimaatien p-arvot. 

 Malli 21 Malli 21a Malli 22 Malli 22a Malli 23 Malli 23a Malli 24 Malli 24a 

 ROA ROA ROE ROE yv yv yv yv 

Selittävä  

muuttuja p-arvo p-arvo p-arvo p-arvo p-arvo p-arvo p-arvo p-arvo 

Vakio 0,079 + 0,530 0,014 * 0,399 <,0001 *** <,0001 *** <,0001 *** <,0001 *** 
yv_1 0,430 0,349 0,465 0,351 0,025 * 0,016 * 0,023 * 0,015 * 

yv_2 0,710 0,541 0,531 0,364 <,0001 *** <,0001 *** <,0001 *** <,0001 *** 
yv_3 0,664 0,637 0,908 0,867 <,0001 *** <,0001 *** <,0001 *** <,0001 *** 

yv_4 <,0001 *** <,0001 *** <,0001 *** <,0001 *** 0,158 0,111 0,132 0,126 
ROA_1 <,0001 *** <,0001 ***   0,394 0,204   
ROA_2 <,0001 *** <,0001 ***   0,117 0,029 *   
ROA_3 <,0001 *** <,0001 ***   0,158 0,041 *   
ROA_4 <,0001 *** <,0001 ***   0,003 ** 0,001 **   
ROE_1   <,0001 *** <,0001 ***   0,248 0,163 

ROE_2   <,0001 *** <,0001 ***   0,036 * 0,011 * 
ROE_3   <,0001 *** <,0001 ***   0,033 * 0,009 ** 

ROE_4   <,0001 *** <,0001 ***   0,001 ** 0,000 ** 
Ln_tase  0,371  0,176  0,236  0,273 
hallkoko  0,626  0,394  0,181  0,215 

         
Hausman  

(Chi-square) 714,080 *** 45,990 *** 432,410 *** 46,780 *** 806,960 *** 51,210 *** 821,330 *** 51,44 *** 
Breusch-Pagan  

(Chi-square) 24,500 *** 17,070 ** 24,070 *** 18,120 *** 28,580 *** 28,500 *** 28,350 *** 28,380 *** 
F-test 4,440 *** 4,290 *** 4,310 *** 4,300 *** 4,930 *** 5,100 *** 5,030 *** 5,190 *** 

         
Poikkileikkausyks. 70 70 70 70 70 70 70 70 
Aikasarjan pituus 5 5 5 5 5 5 5 5 

DFE 272 267 272 267 272 267 272 267 

Selitysaste, R2 0,825 0,827 0,844 0,848 0,867 0,869 0,869 0,871 
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Liite 8. Mallien 25a-32a, 25b-32b, 25c-32c ja 25d-32d parametriestimaattien yhteenveto. 

Malli  25a    26a    27a    28a    29a    30a    31a    32a   

Selittavä ROA   ROA   ROA   ROA   ROE   ROE   ROE   ROE   

muuttuja Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   

Vakio 25,88 + 22,68  17,23 + 12,48  57,36  52,53 + 35,24  33,49  
yvyk -0,30  -0,20  -0,15  -0,02  -0,65  -0,42  -0,28  -0,15  
hall -6,90        -14,52        
yvyk_hall 0,14        0,30        
hallsp   -29,32        -66,25      
yvyk_hallsp   0,51        1,04      
hallik     -11,61        -16,46    
yvyk_hallik     0,27        0,46    
hallko       -2,84        -13,10  
yvyk_hallko       0,05        0,25  

                 
Malli  25b    26b    27b    28b    29b    30b    31b    32b   

Selittävä ROA   ROA   ROA   ROA   ROE   ROE   ROE   ROE   

muuttuja Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   

Vakio -4,64  23,19  8,34  -7,27  -35,14  53,34  9,59  -21,42  
yvha 0,25  -0,21  0,02  0,33 + 1,02  -0,44  0,21  0,82 * 

hall 6,71        27,42        
yvha_hall -0,10        -0,46        
hallsp   -33,98        -72,56      
yvha_hallsp   0,61        1,16      
hallik     2,75        26,92    
yvha_hallik     0,01        -0,33    
hallko       29,64 +       79,07 * 

yvha_hallko       -0,55 +       -1,42 * 

                 
Malli  25c    26c    27c    28c    29c    30c    31c    32c   

Selittävä ROA   ROA   ROA   ROA   ROE   ROE   ROE   ROE   

muuttuja Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   

vakio 22,67  25,15 * 17,06 + 8,47  41,93  60,05 * 38,00 + 19,72  
yvhe -0,23  -0,23  -0,13  0,04  -0,36  -0,55  -0,31  0,07  
hall -4,52        -3,36        
yvhe_hall 0,09        0,09        
hallsp   -31,35        -65,00      
yvhe_hallsp   0,52        1,00      
hallik     -8,24        -6,91    
yvhe_hallik     0,19        0,26    
hallko       6,52        24,25  
yvhe_hallko       -0,12        -0,41  

                 
Malli  25d    26d    27d    28d    29d    30d    31d    32d   

Selittävä ROA   ROA   ROA   ROA   ROE   ROE   ROE   ROE   

muuttuja Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   Kerroin   

Vakio 23,24 * 22,47 * 17,61 * 7,50  58,54 * 56,91 ** 39,53 * 15,23  
yvym -0,25  -0,19  -0,15  0,05  -0,68  -0,50  -0,35  0,03  
hall -5,44        -14,83        
yvym_hall 0,12        0,31        
hallsp   -28,36        -77,90 +     
yvym_hallsp   0,48        1,21 +     
hallik     -11,96        -25,40    
yvym_hallik     0,27        0,61    
hallko       4,81        7,37  
yvym_hallko       -0,09        -0,09  
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Liite 9. Mallien 33a-40a, 33b-40b, 33c-40c ja 33d-40d parametriestimaattien yhteenveto. 

Malli  33a  34a  35a  36a  37a  38a  39a  40a 

Selittavä yvyk yvyk yvyk yvyk yvyk yvyk yvyk yvyk 

muuttuja Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin 

Vakio 55,41*** 55,25 *** 55,25 *** 55,89 *** 54,57 *** 54,57 *** 55,07 *** 55,87 *** 

ROA -0,54 -0,15 -0,15 -0,12     
ROE     -0,17 -0,17 -0,05 -0,05 

hall 0,24    0,61    
ROA_hall 0,25        
ROE_hall     0,08    
hallsp  0,91    0,61   
ROA_hallsp  0,40       
ROE_hallsp      0,08   
hallik   0,91    1,72  
ROA_hallik   0,40      
ROE_hallik       0,08  
hallko    -1,31    -1,00 

ROA_hallko    0,23     
ROE_hallko        0,08 

Malli  33b  34b  35b  36b  37b  38b  39b  40b 

Selittävä yvha yvha yvha yvha yvha yvha yvha yvha 

muuttuja Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin 

Vakio 49,59 *** 52,76 *** 48,39 *** 48,47 *** 49,56 *** 54,32 *** 48,26 *** 48,32 *** 

ROA 0,17 0,04 0,11 0,00     
ROE     0,09 -0,07 0,06 0,05 

hall -0,21    -0,08    
ROA_hall -0,07        
ROE_hall     -0,04    
hallsp  -7,89    -10,50 +   
ROA_hallsp  -0,05       
ROE_hallsp      0,17   
hallik   1,44    1,98  
ROA_hallik   -0,14      
ROE_hallik       -0,10  
hallko    1,64    3,12 

ROA_hallko    0,04     
ROE_hallko        -0,08 

Malli  33c  34c  35c  36c  37c  38c  39c  40c 

Selittävä yvhe yvhe yvhe yvhe yvhe yvhe yvhe yvhe 

muuttuja Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin 

Vakio 54,29 *** 50,22 *** 57,16 *** 59,48 *** 52,29 *** 50,03 *** 56,63 *** 59,95 *** 

ROA -0,71 -0,27 -0,15 -0,22     
ROE     -0,09 -0,08 -0,01 -0,06 

hall 1,64    2,96    
ROA_hall 0,30        
ROE_hall     0,02    
hallsp  15,34 *    17,55 *   
ROA_hallsp  0,60       
ROE_hallsp      0,09   
hallik   0,48    2,73  
ROA_hallik   0,20      
ROE_hallik       -0,08  
hallko    -6,31    -4,56 

ROA_hallko    0,32     
ROE_hallko        0,01 

 

…jatkuu seuraavalla sivulla 
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Malli  33d  34d  35d  36d  37d  38d  39d  40d 

Selittävä yvym yvym yvym yvym yvym yvym yvym yvym 

muuttuja Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin 

Vakio 35,15 *** 36,18 *** 36,18 *** 39,29 *** 34,68 *** 35,59 *** 35,18 *** 39,34 *** 

ROA -0,18 -0,14 0,33 -0,07     
ROE     -0,04 -0,03 0,22 -0,05 

hall 2,25    2,35    
ROA_hall 0,09        
ROE_hall     0,02    
hallsp  6,06    7,03   
ROA_hallsp  0,40       
ROE_hallsp      0,12   
hallik   5,61    6,84  
ROA_hallik   -0,53      
ROE_hallik       -0,35  
hallko    -0,93    -1,30 

ROA_hallko    0,17     
ROE_hallko        0,10 

 

 

 


