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Yritysvastuu on alati kasvava ilmio globaalissa taloudessa seka akateemisessa tut-
kimuksessa. Saantelyn tiukentumisen ja sidosryhmien kasvaneiden odotusten seu-
rauksena yritykset joutuvat kiinnittamaan entista enemman huomiota liiketoiminnan
vastuullisuuteen. Mutta voiko yritys saavuttaa taloudellista hyotya panostamalla
vastuullisuuteen?

Taman pro gradu -tutkielman tavoitteena oli selvittaa, minkalainen yhteys yritysvas-
tuun ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen valissa elintarviketeollisuudessa vallit-
see. Vaikka yritysvastuusta ja sen yhteydestd kannattavuuteen on tehty mittava
maara tutkimuksia, tulokset ovat olleet ristiriitaisia. Yhtena syyna puuttuvaan kon-
sensukseen voidaan pitda muun muassa sita, etta yritysvastuu on ilmiona jo niin
moninainen, etta kaikkia siihen vaikuttavia tekijoita on miltei mahdotonta ottaa tutki-
muksissa huomioon. Lisaksi tulokset voivat vaihdella kaytetysta aineistosta seka
muuttujista riippuen.

Tutkielman teoreettinen viitekehys perustuu paaasiassa aikaisempaan tieteelliseen
tutkimukseen. Tutkimuksen aineisto sisalsi 37 eurooppalaisen elintarviketeollisuu-
den toimialalla toimivan yrityksen vastuullisuustietoja vuosilta 2013-2017. Kannat-
tavuuden tunnusluvut, kokonaispaaoman tuottoaste (ROA) sekd oman paaoman
tuottoaste (ROE), poimittin Amadeus -tilinpaatdstietokannasta. Yritysvastuun ja
kannattavuuden yhteytta analysoitiin paneelidatan regressioanalyysilla ja suhteen
kausaliteettia testattiin Grangerin kausaalisuustestin avulla.

Tutkimuksessa saatujen tulosten perusteella yritysvastuun ja kannattavuuden valilla
ei voida sanoa olevan tilastollisesti merkitsevaa yhteytta. Grangerin kausaalisuus-
testit antoivat kuitenkin viitteita siita, ettd kannattavuuden muuttujalla ROA olisi en-
nustevoimaa yritysvastuuseen nahden.
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Corporate responsibility (CR) is a constantly growing phenomenon in the global
economy and academic research. In response to stricter regulations and higher ex-
pectations from stakeholders corporates have had to take notice of responsibility of
their business. But does it pay to invest in responsibility?

The objective of this Master’'s Thesis was to study the nature of the relationship
between corporate responsibility and corporate financial performance (CFP) in food
industry. Despite the great amount of previous research on the CR — CFP relation-
ship the results of the studies have proved to be contradictory. One of the reasons
behind the lacking consensus is that corporate responsibility is so various concept
that it is nearly impossible to take all the aspects into account. Additionally, results
may vary depending on data and variables.

The theoretical framework of this thesis mainly rests on previous academic re-
search. The data of this thesis was comprised of 37 European corporates operating
in food industry and rated by CSRHub over the years 2013-2017. The profitability
indicators ROA and ROE were collected from Amadeus database. The relationship
between corporate responsibility and profitability was analysed by panel data multi-
variate regression models and Granger causality test.

According to the results of this study there is no statistically significant relationship
between corporate responsibility and corporate financial performance. The results
of Granger causality tests provide evidence of ROA Granger causing corporate re-
sponsibility.



ALKUSANAT
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paljon omista tyoskentelytavoistani sekd oman tyon organisoimisesta ja johtami-
sesta. Tyot ja opintojen loppuunsaattaminen on ollut toisinaan kuormittava yhdis-
telma, mutta sinnikkyydella tama vaihe elamasta alkaa olla takanapain.

Haluan kiittaa ohjaajiani Heli Armista ja Kaisu Puumalaista kullanarvoisesta avusta
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1 JOHDANTO

Kestavasta kehityksesta, vastuullisuudesta sekd ymparistdasioista puhutaan talla
hetkella paljon. Taustalla on usein halu turvata ja varmistaa hyva ja turvallinen
elinymparisto tuleville sukupolville. Aihe on arkipaivassa lasna lehtien sivuilla seka
kahvipOytakeskusteluissa ja uutisista saamme lukea saasteongelmista seka ilmas-
tonlampenemisesta. Yhteiskunnan ja sidosryhmien odotukset liiketoiminnan vas-
tuullisuudesta ovat kasvaneet, mika tekee yritysvastuusta ajankohtaisen, relevantin

ja tarkean aiheen niin tutkimuksellisesti kuin yhteiskunnallisestikin.

Kuluttajien tietoisuus ja kiinnostus ruoan alkuperaa, turvallisuutta ja ymparistovaiku-
tuksia kohtaan ovat jatkuvassa kasvussa. Ruoan tuotannolla on maailmanlaajuisesti
myds mittavat ymparistévaikutukset. Arvioiden mukaan jopa 25 % globaaleista kas-
vihuonekaasuista aiheutuu ruoan tuotannosta, minka lisdksi maatalous ja kalastus
vaikuttavat merkittavasti biodiversiteettiin. (Stehfest 2014.) Jotta sidosryhmien odo-
tuksiin olisi mahdollista vastata, edellyttaa se yrityksiltd toimenpiteita vastuullisem-

man yritystoiminnan puolesta.

MyOs yrityksissa asenteet yritysvastuuta kohtaan ovat muuttumassa. Vastuulli-
suutta ei nahda pelkkana velvollisuutena, vaan siitd on muodostumassa yha enem-
man strateginen tekija, jolla voidaan jopa tavoitella kilpailuetua ja lisaarvoa yrityk-
selle (Porter & Kramer 2011). Onkin aiheellista kysya, voiko yritys saavuttaa talou-

dellista etua toimimalla vastuullisesti.

Taman Pro gradu —tutkielman tarkoituksena on tarkastella yritysvastuun ja yrityksen
taloudellisen suoriutumisen valista suhdetta elintarviketeollisuuden toimialalla toimi-
vissa yrityksissa. Lahtokohtana on selvittaa, kuinka yritysvastuusuoriutuminen vai-
kuttaa yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen ja kannattavuuteen ja pain vastoin.
Ty0Ossa tutkitaan lisaksi yritysvastuun ja kannattavuuden kausaalisuhteen luonnetta

ja suuntaa.



1.1 Tutkimuksen taustaa

Yritysvastuun ja taloudellisen suoriutumisen valista suhdetta on tutkittu runsaasti jo
1970-luvulta lahtien, mutta tulokset ovat olleet ristiriitaisia eika sille vaittamalle ole
|0ydetty konsensusta, etta panostaminen vastuullisuuteen olisi yritykselle taloudel-
lisesti kannattavaa. (McWilliams & Siegel, 2000; Wang, Lu, Ye, Chau & Zhang
2016.) Muuttujien valisen yhteyden on monissa tutkimuksissa |16ydetty olevan posi-
tiivinen (esim. Martinez-Ferrero & Frias-Aceituno 2015; Preston & O’'Bannon 1997;
Quazi ja Richardson 2012; Rehman, Baloch & Sethi 2015; Rodriquez-Fernandez
2015, Sun 2012; Waddock & Graves 1997), mutta joukossa on my6s merkittava
maara havaintoja negatiivisesta (esim. Hirigoyen & Poulain-Rehm 2015; Lopéz,
Garcia & Rodriguez 2007; Makni, Francoeur & Bellavance 2009), epalineaarisesta
(esim. Barnett & Salomon 2012; Lu, Wang & Lee 2013) ja olemattomasta yhtey-
desta (esim. Aras, Aubars & Kutlu 2010; Fauzi, Mahoney & Rahman 2007; McWil-

liams & Siegel 2000). Juuri tasta syysta aihevalinta on edelleen perusteltu.

Vastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen valista vuorovaikutusta on tutkittu
myOs kausaalisuuden nakokulmasta. Aikaisemmissa tutkimuksissa myoskaan ta-
han ei ole I0ydetty yksiselitteista ratkaisua. Tuloksia on paljon sen puolesta, etta
vastuullisuudella on vaikutusta taloudelliseen suoriutumiseen ja havaintoja 10ytyy
niin positiivisesta kuin negatiivisestakin yhteydesta (esim. Barnett &Salomon 2012;
Lopéz ym. 2007; Margolis & Walsh 2003; Wang ym. 2016). Myds painvastaisesta
syy-seuraus -suhteesta on raportoitu, eli etta taloudellinen suoriutuminen vaikuttaa
yrityksen toiminnan vastuullisuuteen (esim. Hirigoyen & Poulain-Rehm 2015; Makni
ym. 2009; Preston & O’Bannon 1997). Myds naissa tuloksissa on havaintoja seka
positiivisesta ettd negatiivisesta kausaalisuudesta. Sen lisaksi suhteen on vaitetty
olevan synerginen, mika tarkoittaa sita, etta ilmididen valinen vaikutussuhde kulkee
molempiin suuntiin (esim. Endrikat, Guenther & Hoppe 2014; Waddock & Graves
1997). Suhdetta on havainnoitu myds Grangerin kausaliteetin avulla, jolla on mah-
dollista todeta kausaalisuhteen olemassaolo seka suunta, mutta tulos ei kuitenkaan
kerro, onko suhde positiivinen vai negatiivinen. Tuloksia on taman lahestymistavan

avulla I0ydetty seka yhdensuuntaisesta yhteydesta, jossa yritysvastuu vaikuttaa
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taloudelliseen suoriutumiseen ja painvastoin, seka kahdensuuntaisesta eli synergi-
sesta yhteydesta. (Tuppura ym. 2016.) Tulosten ristiriitaisuuden vuoksi aihepiiri on
edelleen relevantti lisatutkimusta varten. Sen lisaksi elintarviketeollisuuteen keskit-
tyvia tutkimuksia yritysvastuun ja kannattavuuden yhteydesta I0ytyy vain vahan, jo-

ten talla tutkimuksella voidaan saada lisatietoa aiheesta.
1.2 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimuskysymykset ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa, minkalainen yhteys yritysvastuulla ja yrityksen
taloudellisella suoriutumisella vallitsee elintarviketeollisuuden toimialalla Euroo-
passa. Tutkimuksen tavoitteen voi esittaa tutkimuskysymyksen muodossa seuraa-

vasti:

1. Minkélainen yhteys yrityksen vastuullisuuden ja kannattavuuden vélilla elin-

tarviketeollisuuden toimialla vallitsee?

Tata paatutkimuskysymysta voidaan tarkentaa alatutkimuskysymyksilla. Ensimmai-
sessa alatutkimuskysymyksessa on otettu huomioon yritysvastuun eri osa-alueet.
Toisen alatutkimuskysymyksen avulla selvitetaan yritysvastuun ja kannattavuuden
kausaalisuhdetta. Alatutkimuskysymykset on asetettu muotoon:

2. Miten yrityksen vastuullisuuden ja kannattavuuden vélinen suhde eroaa, kun
huomioon otetaan yritysvastuun osa-alueista ympéristé tai yhteis6?
3. Minké& suuntainen kausaalisuhde yritysvastuun ja kannattavuuden vélilla val-

litsee?

Tutkimus on rajattu koskemaan elintarviketeollisuuden toimialalla toimivia yrityksia.
Muun muassa van Beurden ja Gdéssling (2008) ovat raportoineet meta-analyysis-
saan toimialan vaikutuksesta yritysvastuun ja taloudellisen suoriutumisen valiseen
yhteyteen. Heidan Idytamiensa tulosten mukaan suhdetta tulisi tutkia toimialakoh-
taisesti, silla eri toimialoilla vallitsee erilaiset ymparistolliset ja sosiaaliset ongelmat.
Useassa aikaisemmassa tutkimuksessa toimialaa on kaytetty tilastollisessa analyy-
sissa kontrollimuuttujana. Myds Tuppura, Arminen, Patari ja Jantunen (2016) ovat
havainneet yritysvastuun ja taloudellisen suoriutumisen valisen yhteyden riippuvan

toimialasta. Kuten toimialat ovat luonteeltaan ja ominaisuuksiltaan erilaisia, myos
9



niiden vaikutukset yhteiskuntaan ja ymparistoon vaihtelevat. Samoin sidosryhmien
odotukset vastuullisuudesta voivat vaihdella toimialasta riippuen (Hartmann 2011;
Panwar, Hansen & Anderson 2010).

Toimialavalintana elintarviketeollisuus on ajankohtainen ja kiinnostava. Tutkimuk-
sessa yritysvastuuta elintarviketeollisuudessa havainnoidaan aikaisempien tutki-
musten seka muiden julkaisujen perusteella. Empiirisessa osiossa pyritaan selvitta-
maan yritysvastuun ja kannattavuuden valista yhteytta seka naiden kahden muuttu-
jan kausaalisuussuhdetta. Erityisen huomion kohteeksi otetaan yritysvastuun osa-
alueista ymparisto seka yhteiso, jotka ovat merkittavassa roolissa nimenomaan elin-

tarviketeollisuudessa.

Yrityksen taloudellinen suoriutuminen on tassa tutkimuksessa rajattu koskemaan
kahta kannattavuuden tunnuslukua, kokonaispaaoman tuottoastetta ja oman paa-
oman tuottoastetta. Yrityksen taloudellinen suoriutuminen voidaan jakaa kahteen
ulottuvuuteen: markkina- ja kirjanpitoperusteiseen suoriutumiseen. Markkinaperus-
teista suoriutumista mitataan tavallisesti muun muassa osakkeen arvonnousulla,
markkinatuotolla tai osakkeen arvolla. Kirjanpitoperusteista suoriutumista puoles-
taan voidaan mitata erilaisilla kirjanpitoon perustuvilla tunnusluvuilla, kuten kannat-
tavuuden mittareilla, padoman tuottoasteilla tai kasvun ja likviditeetin tunnusluvuilla.
Wun (2006) mukaan kirjanpitoperusteiset taloudellisen suoriutumisen mittarit ovat
olleet parempia maaritettaessa yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valista
yhteytta. Meta-analyysissa on todettu, etta kirjapitoperusteisilla mittareilla on onnis-
tuttu loytamaan vahvempi yhteys yritysvastuun ja taloudellisen suoriutumisen valilla
kuin markkinaperusteisilla mittareilla. Tassa tutkimuksessa yrityksen taloudellinen
suoriutuminen on nain ollen rajattu kasittamaan kaksi kirjanpitoperusteista kannat-
tavuuden tunnuslukua, kokonaispdaoman tuottoaste (return on assets, ROA) ja

oman paaoman tuottoaste (return on equity, ROE).

Maantieteellisesti tutkimusaineisto on rajattu koskemaan eurooppalaisia yrityksia.
Rajaus perustuu osittain kaytdssa olevaan yritysten taloudellisia tietoja sisaltavaan
tietokantaan. Maantieteelliselle rajaukselle saadaan perusteet myos aikaisemmasta

yritysvastuuta koskevasta tutkimuksesta. Muun muassa Ho, Wang ja Vitell (2012)
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ovat havainneet yritysten vastuullisuudessa olevan eroja, jotka selittyvat kulttuuri-
silla tai maantieteellisilla tekijoilla tahi alueen taloudellisella kehittyneisyydella. Naita
eroja aiheuttavat muun muassa arvomaailmaan ja asenteisiin liittyvat eroavaisuudet

seka alueellinen saantely.
1.3 Teoreettinen viitekehys, tutkimusaineisto ja metodologia

Lahdekirjallisuutena tutkimuksessa kaytetaan paaasiassa tieteellisia julkaisuja ja ar-
tikkeleita seka lisaksi joitakin julkaisuja eri instituutioilta, kuten Euroopan komissi-
olta. Tutkimuksen teoreettinen viitekehys koostuu paaasiassa aikaisemmista tutki-
muksista koskien yritysvastuusta seka yrityksen taloudellista suoriutumista ja ennen
kaikkea naiden kahden ilmion valisesta yhteydesta. Tarkoituksena on avata yritys-
vastuun kasite ja sen muodostuminen ajan saatossa kohti nykypaivaa. Lisaksi sel-
vitetdan, mita tiedetaan yritysvastuusuoriutumisen ja taloudellisen suoriutumisen
valisesta yhteydesta seka suhteen kausaliteetista. Tutkimuksessa otetaan myods

selvaa, mita erityispiirteita yritysvastuulla on elintarviketeollisuuden toimialalla.

Tutkimuksen tarkoituksena ei ole analysoida yritysvastuuta osana erilaisia teorioita,
joita kyseiseen ilmidon on liitetty useita, kuten agenttiteoria tai resurssiperusteinen
teoria (Rodriquez-Fernandez 2015). Teoriaosuudessa painotetaan aikaisempia tut-
kimustuloksia yritysvastuun ja kannattavuuden valisestd suhteesta seka suhteen
kausaliteetista. Myos yritysvastuun mittaamis- ja raportointiperiaatteita kaydaan ly-
hyesti lapi.

Empiirinen osa toteutetaan kayttdaen CSRHub —tietokannasta saatua dataa yritys-
vastuusuoriutumisesta. CSRHub —tietokanta on maailman suurin ja kattavin yritys-
vastuuseen ja vastuullisuuteen liittyva tietokanta, jossa yritysten vastuullisuusindek-
sit on koottu useista eri tietolahteistd (CSRHub 2017a). Aineisto sisaltda 37 eu-
rooppalaisen elintarviketeollisuuden toimialalla toimivan yrityksen vastuullisuustie-
toja vuosilta 2013-2017. Yritysten taloudelliset tiedot kerataan puolestaan Amadeus
-tilinpaatostietokannasta. Aineistosta on jouduttu rajaamaan pois sellaiset yritykset,
joilta ei ole l16ytynyt jonkun muuttujan osalta havaintoja miltaan tarkasteluvuodelta.
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Tutkimuksen empiirinen osa toteutetaan tilastollisen analyysin avulla ja metodologi-
aan pureudutaan menetelmakirjallisuuden kautta. Aineisto on paneelidata -muo-
toista, joten menetelmana kaytetaan paneelidatan regressioanalyysia seka Grange-
rin (1969) kausaalisuustestia. Mallien analysoinnissa kaytetaan Stata/SE -ohjelmis-
ton versiota 15.1. Analyyseissa yritysvastuun muuttujina kaytetdéan CSRHub —tieto-
kannasta saatavaa vastuullisuuden kokonaisindeksia seka sen osatekijoista ympa-
ristovastuuta seka yhteisoon kohdistuvaa vastuuta kuvaavia indekseja. Taloudel-
lista suoriutumista mitataan kannattavuuden tunnusluvuilla kokonaispaaoman tuot-
toaste (ROA) ja oman paaoman tuottoaste (ROE). Analyysissa huomioidaan myo6s

kontrollimuuttujina yrityksen kokoa kuvaava muuttuja liikevaihto seka riksi.
1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen rakenne etenee siten, etta aluksi johdantoluvussa esitellaan tiiviisti ai-
healue seka sen valintaan johtaneet seikat. Aihetta avataan lyhyesti aikaisempien
tutkimusten valossa. Johdannossa kaydaan lapi kattavasti tutkimuksen tavoitteet,
rajaukset ja tutkimuskysymykset seka esitellaan lyhyesti empiirisessa osassa kay-
tettava aineisto ja metodologia. Toinen luku pitaa sisallaan teoriaosion, jossa pereh-
dytaan aluksi tutkimuksen taustailmioon, yritysvastuuseen. Vastuullisuuden mittaa-
mista ja raportointia kasitellaan lyhyesti osana tutkimuksen teoreettista viitekehysta.
Erityisesti huomio kiinnitetaan yritysvastuun erityispiirteisiin elintarviketeollisuuden
toimialalla. Luvussa kaydaan lapi lisaksi vastuullisuuden ja taloudellisen suoriutu-
misen valista suhdetta kuvaavaa kirjallisuutta seka esitellaan lahteita, jotka kuvaa-
vat suhteen kausaliteettia. Aikaisempien tutkimustulosten perusteella muodoste-
taan tutkimuksen hypoteesit.

Kolmannessa luvussa tutustutaan aluksi tutkimusaineistoon seka kuvaillaan tar-
kemmin tutkimuksessa kaytettavat muuttujat. Taman jalkeen kaydaan huolellisesti
lapi kaytettavat analyysimenetelmat seka niihin liittyvat keskeisimmat taustaoletuk-
set. Tulokset on koottu neljanteen lukuun, jossa on esitelty regressioanalyysien
seka Granger-kausaalisuustestin tuloksia.
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Viimeisessa luvussa analysoidaan empiirisessa tutkimuksessa saadut tulokset seka
peilataan niita aikaisempaan tutkimukseen. Tulosten pohjalta vastataan asetettuihin
tutkimuskysymyksiin ja pohditaan tulosten merkitysta. Lopuksi pohditaan tutkimuk-
sen toteutuksen seka tulosten validiutta ja luotettavuutta ja ehdotetaan aiheita jat-
kotutkimukselle.
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2 TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Tassa luvussa kasitellaan yritysvastuuta niin kasitteenakin kuin laajemmin ilmiona
seka niiden kehitysta ajan saatossa kohti tata paivaa. Lisaksi tarkastellaan lyhyesti
tapoja mitata yrityksen vastuullisuuta seka raportoida siita. Luvussa pohditaan myos
yritysvastuun erityispiirteita elintarviketeollisuuden toimialalla. Lopuksi tarkastellaan
yritysvastuun ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen valista yhteytta ja kausaliteet-
tia.

2.1 Yritysvastuu

Yritysvastuun ja vastuullisuuden juuret ulottuvat aina antiikin Kreikkaan ja lansimai-
seen moraalifilosofiaan saakka, jolloin pyrittiin I0ytamaan eroja ja selityksia hyvalle
ja pahalle, oikealle ja vaaralle. Myohemmin keskiajalla arvomaailmaa ja kasitysta
moraalista alkoi muokata kristinuskon leviaminen Eurooppaan. (Juholin 2004b, 22-
23.) Anglosaksisessa seka yhdysvaltalaisessa yritysmaailmassa kasitys yritysvas-
tuusta pohjautuu perinteisesti ajatukseen armeliaisuudesta ja hyvantekevaisyy-
desta. Taman nakemyksen mukaan vauraat yritykset tekevat lahjoituksia yhteiskun-
nan huonompiosaisten hyvaksi osoittaakseen vastuullisuutensa seka hyvat tarkoi-
tuksensa. Sen sijaan eurooppalainen kasitys yhteiskuntavastuusta ei pohjaa uskon-
toihin tai hyvantekevaisyyteen vaan enemmankin liiketoimintaideologiaan ja yritta-
jyyteen. (Juholin 2004a.)

Yritysvastuu ei kuitenkaan ole sama asia kuin hyvantekevaisyys, vaikka silla onkin
pitkat perinteet erityisesti Yhdysvalloissa seka katolisissa maissa. Yritykset ovat teh-
neet lahjoituksia yhtena tarkoituksenaan Kiillottaa julkisuuskuvaansa seka hakea
sita kautta myos kilpailuetua. Kun Pohjoismaissa kansalaisten peruspalveluita ra-
hoitetaan verovaroin, katolisissa yhteiskunnissa sosiaalinen vastuu on ensisijaisesti
perheiden, kansalaisjarjestojen ja kirkon vastuulla. Yhteiskunnan apuun turvaudu-
taan vasta viimeisena vaihtoehtona. Suurin ero amerikkalaisen ja pohjoiseurooppa-
laisen yritysvastuukasityksen valilla tuleekin juuri siita, etta amerikkalainen yritys
maksaa vahemman veroja ja voi itse paattaa ylimaaraisten varojen kayttamisesta

hyvantekevaisyyteen, kun taas esimerkiksi meillda Suomessa hyvinvointi-
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yhteiskunnan ja yhteisen hyvan rahoittamiseksi valtio lohkaisee osan yrityksen tu-
loista ja paattaa yritysten puolesta, kuinka verovarat kaytetaan. (Juholin 2004b, 17-
18.)

Erityisesti pohjoiseurooppalainen ajatus vastuullisesta yritystoiminnasta on liitetty
teollistumisen kehitykseen. Yritysvastuu nayttaytyi jo 1800-luvulla tehtaanjohtajien
tavassa huolehtia tyontekijoidensa tyokyvyn sailymisesta, koulutuksesta ja jopa per-
heiden hyvinvoinnista. (Juholin 2004a; Juutinen 2016.) Myds 1900-luvun ensimmai-
silla vuosikymmenilla autotehtailija Henry Ford toteutti vastuullisuutta kannattavaa
yritysetiikkaansa, jonka mukaan yrityksen tehtava on voiton tekemisen ohella huo-
lehtia tyOllisyydesta, riittdvasta palkkauksesta seka tydoloista. Hanen mukaansa lii-
ketoiminnan tarkoitus on palvella, ei olla ainoastaan kultakaivos. (Lee 2008.)

Vasta 1970-luvulla vastuullisuus alkoi nousta yleisemmalla tasolla tarkeaksi osaksi
yritystoimintaa. Teollisuuden ymparistda kuormittavat vaikutukset seka eri puolilla
maailmaa sattuneet ymparistovahingot herattivat ymparistoliikkeita lansimaissa.
Naiden seurauksena useat yritykset alkoivat ottaa, osittain myos pakotettuina, ym-
paristdasioita ja vastuullisuutta osaksi liiketoimintaansa. (Juholin 2004b, 31; Juuti-
nen 2016, 39.) 1990-luvulla yrityksissa alettiin hahmottaa yritysvastuun jakautumi-
nen useampaan eri osa-alueeseen ja kasittavan muutakin kuin ymparistonakokul-
man. Yritysvastuuta alettiin myos pitdd yhtena mahdollisena kilpailuedun ja lisaar-
von luomisen Idhteend (Carroll 1999). 2000-luvulla yritysvastuu on ruvettu nake-
maan tarkeana osana liiketoimintastrategiaa ja siita on tullut entista kiinteampi osa
liiketoimintaa (Juutinen 2016, 39).

2.1.1 Yritysvastuun kasite ja terminologia

Yrityksen kantamasta vastuusta kaytetaan suomen kielessa useita termeja, kuten
yritysvastuu, yhteiskuntavastuu, vastuullisuus, vastuullinen yritystoiminta, eettinen
liiketoiminta, kestava liiketoiminta tai yrityksen sosiaalinen vastuu (FIBS 2017; Juu-
tinen 2016). Usein kestavaa kehitysta voidaan pitaa ylakasitteend, joka pitaa sisal-
laan yritysten lisaksi myos valtioiden, kansalaisjarjestojen ja julkisen sektorin toimin-
nan (Juutinen 2016). Kestavan kehityksen termi on esitelty ensimmaisen kerran
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YK:n niin sanotun Brundtlandin komission raportissa, jossa se maariteltiin kehi-
tykseksi, joka tyydyttaa tamanhetkiset tarpeet vaarantamatta kuitenkaan tulevien
sukupolvien mahdollisuuksia tyydyttda omat tarpeensa (WCED 1987). Yritys- ja yh-
teiskuntavastuu taas liittyvat yksittaisen yrityksen toimintaan ja usein naita termeja

kaytetdan toistensa synonyymeina (Juutinen 2016).

Tassa tutkimuksessa vastuullista yritystoimintaa kuvaamaan kaytetaan kasitetta yri-
tysvastuu (corporate responsibility, CR), joka on alkanut viime vuosina vakiintua eri-
tyisesti yritysmaailmassa. Myds englannin kielessa corporate responsibility on nou-
semassa kaytetymmaksi ohi perinteisen corporate social responsibility (CSR) ter-
min. Termia kayttaa myos yritysvastuuta edistava yhdistys FIBS (2017) seka Juuti-
nen (2016) kirjassaan Strategisen yritysvastuun késikirja. Juutista pidetdan yhtena
yritysvastuun pioneerina Suomessa. Juutisen (2016) mukaan yritysvastuu termina
kuvaa yrityksen kantamaa vastuuta nimenomaan omasta liiketoiminnastaan osu-
vasti. Tassa tutkimuksessa yritysvastuun synonyymina on kaytetty lisaksi myods ka-

sitetta vastuullisuus.

Kasitteena ja ilmiona yritysvastuu on alkanut vakiintua 1950-luvulla, kun vuonna
1953 amerikkalainen taloustieteilja Howard R. Bowen julkaisi teoksensa Social
Responsibility of the Businessman. Bowenin mukaan yritysvastuuta voidaan pitaa
yrityksen velvollisuutena noudattaa sellaisia toimintaperiaatteita ja tehda sellaisia
paatoksia, jotka ovat yhteiskunnan arvojen mukaisia. Teosta pidetaan yleisesti en-
simmaisend avauksena modernille yritysvastuun tutkimukselle. (Carroll 1999 mu-

kaan.)

1960-luvulla kirjallisuus yritysvastuusta kehittyi huomattavasti, kun maaritelmat al-
koivat saada myOs akateemista hyvaksyntaa. Ensimmaisen kerran alettiin puhua
myos yritysvastuun ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valisesta suhteesta
(Moura-Leite & Padgett 2011). Yksi merkittavimmistd alan kirjoittajista kyseisella
vuosikymmenella oli Davis (Carroll 1999). Davisin (1960) mukaan yrityksen sosiaa-
lisella vastuulla on kaksi puolta. Toisaalta yrityksella on velvollisuus huomioida ta-
loudellisen kehityksen vaikutukset yhteison ja yhteiskunnan yleiseen hyvinvointiin,
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kuten tyollisyyteen, inflaatioon tai kilpailun sailymiseen. Toisaalta taas yrityksella on
velvollisuus kehittaa inhimillisia arvoja tydyhteisdssa. (Davis 1960.)

Yritysvastuun maaritelmat alkoivat lisdantya ja tarkentua 1970-luvulla. My6s erilai-
set painotukset maaritelmassa alkoivat nakya. (Carroll 1999.) Kirjoittelussa keskityt-
tiin erityisesti yritysvastuun sisaltoon seka toteutukseen, joka ei olisi ristiriidassa yri-
tysten perustavanlaatuisten intressien kanssa (Lee 2008; Moura-Leite & Padgett
2011). Wallich ja McGowan (1970) painottivat, etta yritysvastuuajattelu ja sosiaali-
nen vastuu liiketoiminnassa ovat yhtenevaisia myods omistajien intressien kanssa.
lIman taman ymmartamista yritysvastuu tulee pysymaan kiistanalaisena ilmiona
(Wallich & McGowan 1970). Carroll (1979) kehitti edelleen merkittavassa asemassa
olevan nelitasoisen maaritelman yritysvastuulle. Hanen mukaansa yrityksen sosiaa-
linen vastuu pitaa sisallaan taloudelliset, lakiin perustuvat, eettiset ja harkinnanva-
raiset odotukset, joita yhteiskunnalla on organisaatioita kohtaan tiettyna ajan het-
kena. Maaritelma sisaltyi Carrollin kolmen osa-alueen yrityksen sosiaalisen suori-
tuskyvyn malliin (Corporate Social Performance, CSP). (Carroll 1979.) Malli sai no-
peasti hyvaksynnan akateemisissa piireissa ja sita alettiin kehittda yha eteenpain
(Lee 2008).

1980-luvulla kirjallisuudessa nahtiin vahemman uusia maaritelmia yritysvastuulle.
Sen sijaan tutkimukset ja kirjallisuus keskittyivat enemman yritysvastuun mittaami-
seen ja johtamiseen. Myos vaihtoehtoiset teoreettiset viitekehykset olivat suosiossa.
Lopulta 1990-luvulla yritysvastuun konsepti siirtyi erilaisiin teemoihin, kuten sidos-
ryhmateoriaan, yritysetiikan teoriaan ja yrityskansalaisuuteen. (Carroll 1999.) Yritys-
vastuun ajatus hyvaksyttiin ja sita alettiin edistaa lahes maailmanlaajuisesti kaikkien
yhteiskunnan jasenten joukossa hallituksista ja yrityksista kuluttajiin. (Moura-Leite
& Padgett 2011). John Elkington, yksi tarkeimmista yritysvastuututkimuksen vaikut-
tajista, maaritteli vuonna 1994 kolmoistilinpaatésmallissaan (triple bottom line) yri-
tysvastuun jakautuvan kolmeen ulottuvuuteen, taloudelliseen, sosiaaliseen ja ym-
paristolliseen vastuuseen. (Elkington 1997.) Kyseistéd kolmijakoa kaytetdan yha
edelleen perinteisesti kuvaamaan yritysvastuun osa-alueita. Kuluttajien keskuu-

dessa yritysvastuun merkitys alkoi kasvaa huomattavasti vasta 1990-luvun
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loppupuolella. Syyna ilmion kasvuun voidaan pitdd muun muassa voimistuvaa

huolta ilmastonmuutoksesta seka siita aiheutuvista ymparistotekijoista.

2000-luvulla yritysvastuu on alettu nahda tarkeana strategisena tekijana ja entista
tiiviimpana osana yritystoimintaa (Porter & Kramer 2011). Yritysvastuu alettiin liittaa
yha tiiviimmin yhteen myds yrityksen taloudellisen tuloksentekokyvyn kanssa erityi-
sesti teoreettisella tasolla (Lee 2008). Esimerkiksi Schuler ja Cording (2006) kehit-
tivat mallin, jonka avulla voidaan selittda yhteys yritysvastuun ja yrityksen taloudel-
lisen suorituskyvyn valilla ja kayttivat mittarina kuluttajien ostokayttaytymista. On
tuotu esille, etta tekemalla hyvaa yritys voi kehittdd mainettaan ja asiakasuskolli-
suutta, houkutella sosiaalisesti tietoisia asiakkaita ja tyontekijoita, kasvattaa mark-
kina-arvoaan, ja samalla onnistua valttamaan riskia joutua oikeusjuttujen ja boikot-
tien kohteeksi (Lee 2008).

Yritysvastuulla on siis pitka ja vaihteleva historia kirjallisuudessa. Tutkimuksenala
on kasvanut ja kehittynyt merkittavasti ja sisaltdakin nykypaivana laajan kirjon eri-
laisia teorioita, lahestymistapoja ja terminologioita (Garriga & Melé 2004). Davis
(1960) totesi jo 1960-luvulla, etta yrityksen sosiaalinen vastuu on maaritelty monin
eri tavoin. Yritysvastuun konsepti, erityisesti nakokulmat siita, kuinka ilmio linkittyy
muihin organisatorisiin tavoitteisiin, on kehittynyt jatkuvasti siita lahtien, kun ajatus
ensimmaisen kerran esiteltiin (Lee 2008). Viela nykypaivanakaan ei ole paasty sel-
vaan konsensukseen yritysvastuun sisallosta ja maaritelmasta. Toisaalta, kaikkiin
tilanteisiin soveltuvaa ja kasitteenmaarittelijasta riippumatonta maaritelmaa voi olla
mahdotonta kehittaa, silla yritysvastuu nahdaan usein sosiaalisesti rakentuvana ka-
sitteena (Dahlsrud 2008).

Dahlsrud (2008) on tutkimuksessaan analysoinut yhteensa 37 erilaista maaritelmaa
yritysvastuulle, joita kirjallisuudessa on vuosina 1980-2003 esiintynyt. Tutkimuk-
sessa loydettiin eroja ja yhtalaisyyksia maaritelmien valilta ja tultiin siihen tulokseen,
etta yritysvastuu voidaan jakaa viiteen ulottuvuuteen: ymparistolliseen, sosiaaliseen
ja taloudelliseen vastuuseen, sidosryhmien odotuksiin vastaamiseen seka vapaa-
ehtoisuuteen. Tutkimuksessa todettiin, etta vaikka yritysvastuun maaritelmia on mo-

nia eika yhta yleisesti hyvaksyttya maaritelmaa olekaan olemassa, se ei ole niin
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ongelmallista, kuin voisi ajatella. Maaritelmat kuitenkin valtaosaltaan ovat yhte-
nevaisia keskenaan. Yritysvastuu voidaan nahda sosiaalisesti rakentuvana kasit-

teena, jolloin kaikkiin tilanteisiin soveltuvaa maaritelmaa on mahdotonta kehittaa.

Euroopan komissio (KOM 2001) on maaritellyt yritysvastuun "kasitteeksi, jossa yri-
tykset yhdistavat vapaaehtoisesti sosiaaliset ja ekologiset huolenaiheensa liiketoi-
mintaansa ja vuorovaikutkuseensa sidosryhmien kanssa”. Dahlsrudin (2008) mu-
kaan tama on viittausten maaralla mitattuna merkityksellisin yksittainen maaritelma

yritysvastuulle.
2.1.2 Yritysvastuun sisalto

Kuten yritysvastuu kasitteena on moninainen, myos sen sisaltdo voidaan nahda hyvin
erilaisista nakokulmista. Seuraavaksi esitellaan tunnetuimpia maaritelmia yritysvas-

tuusta ilmidna.
Carrollin yritysvastuupyramidi

Carroll (1979) esitteli ensimmaisen kattavan yritysvastuun maaritelman, joka sisal-
tad monia vastuullisuuden tasoja samanaikaisesti. Maaritelmassa yritysvastuu on
jaettu neljaan tasoon: taloudelliseen, lakisaateiseen, eettiseen ja filantrooppiseen
eli harkinnanvaraiseen vastuuseen. Jotta yritysvastuun kasite kattaisi kaiken liike-
toimintaan liittyvan vastuun, tulee kasitteen Carrollin mukaan sisaltaa kaikki nama
nelja osa-aluetta. Ajatuksena on, etta yrityksella on taloudellisten seka lakiin perus-
tuvien velvollisuuksiensa liséksi eettisia seka harkinnanvaraisia velvoitteita. (Carroll
1979; 1991.) Carroll (1991) kehitti ja tdsmensi maaritelmaansa mydhemmin, jolloin
se sai pyramidin muodon. Carrollin yritysvastuupyramidi (Kuvio 1) havainnollistaa
yritysvastuun tasojen merkitysta yritystoiminnassa. Pyramidin alimmalla tasolla on
yrityksen taloudellinen vastuu, joka on perusedellytys yritystoiminnan jatkuvuuden
kannalta ja siten myds perusta muille vastuullisuuden osa-alueille. Pyramidin muoto

kuvaa vastuun tasojen tarkeysjarjestysta seka keskinaista suhdetta.
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Filantrooppinen vastuu

ole hyvé yrityskansalainen

Eettinen vastuu

toimi eettisesti

Lakisaateinen vastuu

noudata lakia

Taloudellinen vastuu

toimi kannattavasti

Kuvio 1. Yritysvastuupyramidi (Carroll 1991).

Taloudellista vastuuta voidaan pitaa siis yritystoiminnan lahtokohtana. Perinteisesti
ajateltuna yrityksen tarkoitus on ollut tarjota tuotteita ja palveluita yhteiskunnan ja-
senille ja voiton tuottaminen oli ensisijainen kannustin yrittajyydelle. Maksimaalisen
tuloksen tekeminen ei kuitenkaan ole yrityksen ainoa tehtava. Yrityksella on Carrol-
lin mukaan ensisijaisesti vastuu tuottaa tuotteita ja palveluita yhteiskunnan tarpei-
den mukaan ja myyda niitéa tehden voittoa. (Carroll 1979; 1991.) Taloudellisen vas-
tuun muita tarkeita komponentteja Carrollin mukaan on muun muassa osakekohtai-
sen voiton maksimointi, sitoutuminen mahdollisimman tuottavaan toimintaan, vah-
van kilpailuaseman sailyttaminen ja korkean operatiivisen tehokkuuden saavuttami-
nen. Kuten jo ylla todettiin, taloudellista vastuuta pidetaan pyramidin pohjana, johon
muut yritysvastuun tasot nojaavat. llman taloudellista edellytyksia muista vastuun

tasoista tulee eparelevantteja. (Carroll 1991.)

Yritystoimintaa ei voi ohjata ainoastaan taloudelliset motiivit, vaan toiminnan odote-

taan olevan myos voimassaolevien kansainvalisten ja kansallisten lakien ja
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saantdjen mukaista. Lisaksi yrityksen on velvollisuus huolehtia, ettd sen tarjoamat
tuotteet ja palvelut tayttavat lakien ja erilaisten saadosten vahimmaisvaatimukset.
Kannattava ja lainsadadannon mukainen toiminta mahdollistaa yrityksen jatkuvuu-
den. (Carroll 1991.) Teoriassa yrityksen on mahdollista operoida myds lainvastai-
sesti, joten lakisaateisten velvoitteiden noudattaminen ei ole yhtalailla perustavan-

laatuinen edellytys yritystoiminnalle kuin kannattavuus.

Vaikka taloudellinen ja lakisaateinen vastuu sisaltavatkin myos eettisia normeja
siitd, mika on reilua ja oikeudenmukaista, eettinen vastuu omaksuu ne teot ja peri-
aatteet, joita yhteiskunta odottaa tai edellyttaa, mutta joita ei ole kuitenkaan saadetty
lailla. Eettinen vastuu pohjaa sidosryhmaajatteluun, se sisaltda niita standardeja,
normeja ja odotuksia, joita kuluttajat, tyontekijat, omistajat ja yhteiskunta pitavat oi-
keina. Yrityksen on tarkeaa tunnistaa ja tiedostaa uudet ja kehittyvat moraalikasi-
tykset, joita yhteiskunnassa muodostuu. (Carroll 1991.) Eettisen vastuullisuuden to-
teuttaminen ja arvioiminen on huomattavasti edellisia vastuullisuuden tasoja haas-
tavampaa, silla moraali ja arvot ovat subjektiivisia kasitteita ja lisdksi ne muovautu-
vat ja kehittyvat jatkuvasti (Carroll 1979; 1991).

Pyramidin ylin taso pitaa sisallaan yrityksen filantrooppisen eli vapaaehtoisuuteen
ja hyvantekevaisyyteen perustuvan vastuun. Silla tarkoitetaan niita yrityksen toimia,
joita yhteiskunta odottaa hyvalta yrityskansalaiselta. Tahan luetaan muun muassa
yrityksen aktiivinen osallistuminen erilaisiin ihmisten hyvinvointia edistaviin hyvan-
tekevaisyysohjelmiin. Filantrooppista vastuuta voi toteuttaa esimerkiksi lahjoitta-
malla varoja tai muita resursseja yhteiskunnan, esimerkiksi koulutuksen tai taiteen,
hyvaksi seka yleisen elamanlaadun parantamiseksi. Tunnusomainen ero eettisen ja
filantrooppisen vastuun valilla on se, etta jalkimmaista ei odoteta yritykselta samalla
tavalla kuin eettista vastuuta. Yritysten toivotaan kylla kayttavan rahojaan, henkilo-
kuntansa aikaa tai muita resurssejaan humanitaarisiin tarkoituksiin, mutta yritysta ei
kuitenkaan pideta epaeettisena, vaikka nain ei tapahtuisikaan. Tasta syysta filan-
trooppinen vastuu on yrityksen kannalta yhteisuntavastuun tasoista vahiten merki-
tyksellinen ja siten myds pyramidissa ylimpana ja pienimpana osa-alueena. (Carroll
1991.)
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Kolmoistilinpaatos (Triple bottom line)

Yritysvastuu jaetaan perinteisesti kolmeen osa-alueeseen Elkingtonin (1997) luo-
man triple bottom line- eli kolmoistilinpaatdsperiaatteen mukaisesti: taloudelliseen,
ymparistolliseen ja sosiaaliseen vastuuseen. Ajatuksena on, etta varmistaakseen
toiminnan jatkuvuuden, tulee yrityksen toimia taloudellisesti kannattavasti, mini-
moida negatiiviset ymparistovaikutuksensa ja onnistua vastaamaan sidosryhmiensa
odotuksiin. Toisin kuin yritysvastuupyramidissa, kolmoistilinpaatosajattelussa yritys-
vastuun osa-alueet kuvata usein kolmena rinnakkaisena pylvaana, jotka taydenta-
vat toisiaan eivatka edellyta ensin toisen toteutumista. Sama kolmijako [0ytyy myos
Euroopan komission Vihreasta kirjasta, jossa todetaan, etta yrityksen tulosta tulisi
tarkastella taloudellisen hyvinvoinnin, ympariston laadun seka sosiaalisen padoman
nakodkulmista (KOM 2001).

Taloudellisen vastuun tarkeimpana nakokulmana on kannattavan ja kilpailukykyisen
liketoiminnan turvaaminen, jolla pystytaan myos luomaan edellytykset yritysvas-
tuun muille osatekijoille. Yrityksen taloudellinen vastuu liittyy siihen, kuinka yrityksen
tuottama lisdarvo jaetaan eri osapuolten ja sidosryhmien kesken. Yrityksen tulee
ottaa huomioon sidosryhmat ja maksimoida toimintansa heille aiheuttamat positiivi-
set vaikutukset ja minimoida negatiiviset. (Elkington 1997, 74-75; Konrad, Steurer,
Langer & Martinuzzi 2006.)

Ymparistovastuun perusajatuksena on huolehtia ymparistosta ja luonnonvaroista.
Liiketoiminnassa tulee huomioida resurssien ja luonnonvarojen kestava kulutus.
Ymparistovastuu on muun muassa vesistojen, ilman ja maaperan seka luonnon mo-
nimuotoisuuden suojelemista muun muassa paastoja vahentamalla. Yrityksen tulee
huomioida tuotteidensa tai palveluidensa ymparistovaikutukset koko niiden elinkaa-
ren seka arvoketjun lapi. (Elkington 1997, 79-81; Konrad ym. 2006.)

Yrityksen sosiaalinen vastuu on laaja kokonaisuus, johon liittyy monet yrityksen si-
dosryhmista seka koko ymparoiva yhteiso ja yhteiskunta. Sosiaalisen vastuun peri-
aatteiden mukaan yrityksen tulee harjoittaa avointa ja rehellista liiketoimintaa ja nou-
dattaa hyvaksyttyja toimintatapoja. Sosiaalinen vastuu kohdistuu muun muassa

henkiloston tasa-arvoiseen kohteluun sekd muuhun hyvinvointiin. Tarkeaa on myos
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huomioida toiminnan vaikutukset ymparoivaan yhteiskuntaan. Sosiaalisen vastuun
osa-alueita ovat myos tuoteturvallisuus seka kuluttajansuoja. (Elkington 1997, 84-
88; Konrad ym. 2006.)

Sidosryhmaajattelu

Eras liiketaloustieteessa paljon hyddynnetty viitekehys on sidosryhmateoria. Sen
avulla on pyritty ymmartamaan erityisesti strategista johtamista mutta myos muun
muassa yritysvastuuta ja yrityksen eettista toimintaa. (Carroll & Nasi 1997; Niskala,
Pajunen & Tarna-Mani 2013, 75.) Sidosryhmaajattelun juuret ovat 1960-luvulla,
mutta tunnetuksi malli tuli kuitenkin vasta 1980-luvulla Freemanin (1984) julkaisun
Strategic Management: A Stakeholder Approach myéta (Carroll & Nasi, 1997). Si-
dosryhmaajattelussa keskeista on tunnistaa, etta yrityksen toiminnasta aiheutuvat
taloudelliset, sosiaaliset ja ekologiset vaikutukset ovat vaikutuksia eri sidosryhmiin
(Niskala ym. 2013, 75). Sidosryhméa voidaan maaritella yksilksi tai ryhmaksi, joka
vaikuttaa organisaation toimintaan ja prosesseihin tai on organisaation toimintojen
vaikutusten alaisena. Sidosryhmat voidaan jakaa sisaisiin ja ulkoisiin sidosryhmiin.
Sisaisia sidosryhmia ovat muun muassa tyontekijat, omistajat seka johto. Ulkoisia
sidosryhmia sen sijaan ovat esimerkiksi asiakkaat, kilpailijat, valtio, media, erilaiset
kansalaisjarjestot, ymparisto seka ymparoiva yhteiso. Toisaalta ryhmat voidaan ja-
kaa myoOs muilla perusteilla valittomiin ja valillisiin, aktiivisiin ja passiivisiin, taloudel-
lisiin ja yhtiskunnallisiin tai esimerkiksi keskeisiin, strategisiin ja ymparistdllisiin si-
dosryhmiin. (Carroll & Nasi 1997.)

Sidosryhmilla on usein kovin erilaiset kasitykset ja intressit yrityksen toiminnan vas-
tuullisuuden suhteen. Joskus nama voivat olla jopa taysin ristiridassa keskenaan.
(Juholin 2004b, 47.) Yrityksen on tarkeaa olla tietoinen eri sidosryhmien odotuksista
ja nakemyksista, silla yritykset ovat olemassa sidosryhmiensa ansiosta. Sidosryh-
mat mahdollistavat liiketoiminnan yhteistyon ja yritystoimintaan antamiensa panos-
tusten avulla ja yritys voikin pitkalla aikavalilla selvita ainoastaan onnistumalla tyy-
dyttdmaan tarkeimpien sidosryhmiensa tarpeet. (Niskala ym. 2013, 74-75.) Sidos-
ryhmien maarittaminen ja siihen liittyvat toimet ovat tarkeita, silla ne vaikuttavat

muun muassa yrityksen osakkeiden markkina-arvoon, tyontekijoiden lojaaliuteen,
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asiakasuskollisuuteen seka yrityksen saamaan mediahuomioon (Peloza & Papania
2008). Sidosryhmien luokitteleminen erilaisiin pienempiin ryhmiin voi auttaa analy-
soimaan niiden vaikutusta suhteessa yritykseen (Carroll & Nasi 1997). Ryhmittelylla
voidaan tunnistaa ne sidosryhmat, joilla on keskeisin rooli yrityksen toiminnan kan-
nalta. Tallaisia sidosryhmia ovat muun muassa ne, joilla on valta vaikuttaa suoraan
yrityksen maineeseen tai liiketoimintaan. Yritykset joutuvat tasapainottelemaan si-
dosryhmien eriavien intressien valilla. On kuitenkin havaittu, ettd keskeisimpien si-
dosryhmien yritystoiminnan vastuullisuutta ja eettisyytta koskevien odotusten tyy-
dyttdmisella on positiivinen vaikutus yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. (Pe-
loza & Papania 2008.)

Jaetun arvon luominen

Sidosryhmat ovat keskeisessa roolissa jaetun yhteisen arvon luomisessa. Porter ja
Kramer (2011) ovat kehittaneet jaetun yhteisen arvon luomisen (creating shared va-
lue) kasitteen, jonka lahtokohtana on tuoda yritysvastuu tiiviisti osaksi liiketoimintaa.
Keskeinen olettamus jaetun yhteisen arvon luomisen taustalla on se, etta yrityksen
kilpailukyvyn ja ympardivan yhteiskunnan hyvinvoinnin valilla vallitsee kaksisuuntai-
nen riippuvuussuhde. Yritystoiminta tarvitsee hyvinvoivaa yhteis6a, paitsi luomaan
kysyntaa sen tuotteille ja palveluille, myos tarjoamaan julkisia varoja seka kannus-
tavaa ymparistoa, jotka ovat erittain tarkeita toiminnan kannalta. Toisaalta yhteiso
tarvitsee menestyvaa liiketoimintaa muun muassa tarjoamaan tyopaikkoja ja mah-

dollisuuksia vaurastua. (Porter & Kramer 2011.)

Yhteisen arvon konseptin voi kuvailla olevan niitd menettelytapoja ja kaytantgja,
jotka tehostavat yrityksen kilpailukykya ja samanaikaisesti edistavat ymparoivan yh-
teison taloudellisia ja sosiaalisia olosuhteita. Jaetun yhteisen arvon luominen kes-
kittyy tunnistamaan ja laajentamaan yhteytta yhteiskunnallisen ja taloudellisen ke-
hityksen valilla. Lisdarvon luomisen kannalta onkin erityisen olennaista ymmartaa,

mista lisdarvo eri osapuolille muodostuu. (Porter & Kramer 2011.)
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2.1.3 Yritysvastuun mittaaminen ja raportointi

Yhden nykyajan johtamisen kaytetyimman kliseen mukaan sita, mita ei voida mitata,
ei voida johtaa (if you can’t measure it, you can’t manage it). Yritysvastuun mittaa-
minen on haastavaa, silla vastuullisuus on hyvin monimuotoinen ja laaja kasite, joka
on relevantti hyvin monella organisaation tasolla. Mittaamisen mahdollistamiseksi
on kehitetty yhteiskunnallisen suorituskyvyn kasite (corporate social performance,
CSP), jolla yritysvastuu voidaan muuttaa mitattavaan muotoon. CSP on moniulot-
teinen rakenne, joka pitaa sisallaan organisaation yritysvastuun periaatteita, sisaisia
prosesseja seka ulkoisia ja nakyvia lopputuloksia (Wood 1991). Yhteiskunnallinen
suorituskyky mittaa yrityksen kayttaytymista laajasti usealla eri toiminnan osa-alu-
eella, kuten investoinneilla paastojen vahentamiseksi, vastuullisuusinvestoinneilla
ja yrityksen sisaisilla kayttaytymismalleilla, laajasti erilaisilla prosesseilla, kuten
tasa-arvo tai asiakassuhteet, seka ulkoisilla tuotoksilla, kuten esimerkiksi hyvante-

kevaisyysohjelmilla. (Waddock & Graves 1997.)

Yritysvastuulle ei ole olemassa yhta yleisesti kaytossa olevaa mittaustapaa. Mittaa-
miseen ja raportointiin on olemassa laaja kirjo erilaisia tyOkaluja, jotka voidaan jakaa
muutamaan kategoriaan: viitekehyksiin, standardeihin seka erilaisiin luokituksiin ja
indikaattoreihin. (Siew 2015.) Lahtdkohta vastuullisuuden mittaamiseen ja arvioimi-
seen tulee naista yritysvastuuraportoinnin ohjeista, suosituksista ja viitekehyksista,
joista kaytetyin on Global Reporting Initiative (GR/) G4 -raportointiohjeisto (KPMG
2017). Sen tavoitteena on edistda kestavaa kehitysta, yhtenaistaa vastuullisuuden
kenttaa, johtaa merkittavaa ja tehokasta vastuullisuusraportointia seka auttaa vas-
tuullisuusinformaation tehokkaassa hyédyntamisessa. (GRI 2017.) Myés CSRHub
-yritysvastuuindeksein laskenta perustuu GRI G4 -raportointiohjeistoon (CSRHub
2017a).

GRI G4 —raportointiviitekehyksen mukaan yrityksen tulisi raportoida taloudellisen,
ymparistollisen sekd sosiaalisen vastuun erilaisista nakokulmista. Taloudellisen
vastuun osalta yrityksen tulisi kuvata taloudellista suoriutumista, markkina-asemaa,
toiminnan epasuoria taloudellisia vaikutuksia seka osto- ja hankintaperiaatteitaan.

Ymparistovastuun raportoitavia nakdkulmia ovat muun muassa materiaalivalinnat,
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energiankulutus, saasteet, jatteet ja jatevedet, kuljetus seka koko toimitusketjun ym-
paristoon liittyvat vaikutukset. Sosiaalinen vastuuraportointi jakautuu neljaan alaka-
tegoriaan, joita ovat tydvoimaan ja tyontekijoihin liittyvat nakokulmat, inmisoikeudet,
yhteiskunta ja tuotevastuullisuus. (GRI 2019.)

Yritysvastuun mittaamista rajoittaa ja hankaloittaa vastuullisuuden moniulotteisuus.
Kun yritysvastuusta ei kasitteena tai ilmiona ole konsensusta, on myds sen mittaa-
minen ja raportointi haastavaa. Kriitikoiden mukaan yritysvastuuta ei ole edes mah-
dollista raportoida yksiselitteisesti siten, etta se tyydyttaisi kaikkien sidosryhmien
tarpeita, kun eri sidosryhmat odottavat erilaista informaatiota. Ohjeiden ja standar-
dien moninaisuus voi aiheuttaa informaatioepasymmetriaa, joka agenttiteorian mu-
kaan heikentaa tiedon luotettavuutta (Tschopp & Nastanski 2014). Yksi suurimmista
ongelmista raportoinnissa on ohjeiden yhtenaisyyden ja standardoinnin puute (Siew
2015; Tschopp & Nastanski 2014). Yritysten on muun muassa huomattu raportoivan
samasta vastuullisuuden indikaattorista keskenaan hyvin eriavilla tavoilla (Toppinen
& Korhonen-Kurki 2013). Vastuullisuudesta raportoidaan usein myos laadullisella
datalla, joka heikentaa sen keskinaista vertailtavuutta (Boiral ja Henri 2017). Suurin
ongelma liittynee kuitenkin siihen, etta GRI-viitekehys on vain suositus ja mukainen
raportointi on vapaaehtoista ja perustuu olennaisuuden periaatteeseen seka yrityk-
sen omaan harkintaan. Tama heikentaa raportoinnin luotettavuutta lapinakyvyytta,
kun yrityksen on mahdollista korostaa positiivisia asioita ja raportoida vain haluami-
aan indikaattoreita kayttamalla, jolloin negatiivinen ja sidosryhmien kannalta olen-
nainenkin informaatio saattaa jaada pimentoon tai jopa kokonaan kertomatta. (Hed-
berg & von Malmborg 2003.)

Yritysvastuuraportointi on lisaantynyt yrityksissa maailmanlaajuisesti viimeisen pa-
rin vuosikymmenen aikana vastaten samalla sidosryhmien kasvaviin vaatimuksiin
lapinakyvyydesta ja avoimuudessa niin ymparistdasioissa kuin toiminnan sosiaali-
sissakin vaikutuksissa (Siew 2015). KPMG:n mukaan elintarviketeollisuuden toi-
mialalla toimivista yrityksistd maailmanlaajuisesti 73 % raportoi yritysvastuusta
vuonna 2017 (KPMG 2017). Raportoinnilla on erittdin merkittava rooli osana yritys-

vastuuprosessia ja se toimii tarkeana kommunikoinnin valineena yrityksen ja sen
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sidosryhmien valilla. Euroopan Unionissa onkin astunut voimaan uusi direktiivi, joka
velvoittaa suuret yritykset raportoimaan taloudellisten tietojen lisaksi entista tarkem-
min myos ymparistoon seka sosiaaliseen vastuullisuuteen liittyvista asioista osana
toimintakertomusta (Direktiivi 2014/95/EU).

Vastuullisuudesta viestiminen on kuitenkin laajempi kokonaisuus, joka pitaa sisal-
laan yritysvastuuraportoinnin lisaksi myds muun viestinnan, joka tavoittaa mahdolli-
sesti paremmin tavalliset kuluttajat. Tallaista viestintaa voivat olla esimerkiksi asia-
kaslehdet, yritysesitteet, tuotepakkaukset, asiakaspalvelutilanteet seka kaikki julki-
nen keskustelu. Jotta yritys voi saavuttaa vastuullisuudella kilpailuetua, edellyttaa
se laadukasta ja uskottavaa vastuuviestintaa. Vastuuviestinta on kuitenkin haastava
viestinnan muoto, silla siitd voi valittya lukijalle myods mielikuva mainospuheesta tai
niin kutsutusta viherpesusta, jolla tarkoitetaan yritysten tyhjia lupauksia vastuun
kantamisesta. (Halme & Joutsenvirta 2011.)

Useat tutkijat ovat olleet kiinnostuneista niista syista, miksi yritykset toimivat vas-
tuullisesti ja raportoivat yritysvastuusta. Yritysvastuuraportoinnilla voi olla yrityksen
nakokulmasta useita erilaisia motiiveja, niin taloudellisia kuin ei-taloudellisiakin, ja

nama saattava vaihdella esimerkiksi toimialasta tai yrityksen koosta riippuen.

Paorssiyhtidille yritysvastuuraportoinnin motiivina voi olla sen vaikutukset yhtion
osakkeen arvon vaihteluihin seka paaoman kustannuksiin. Vastuullisuus on miel-
letty usein olevan menestyvan ja hyvin johdetun yrityksen merkki. Sijoittajille tama
merkitsee pienempaa riskia, joka sita kautta vaikuttaa myos yrityksen osakkeen ar-
von vakauteen. (Niskala ym. 2013, 100.) Schadewitzin ja Niskalan (2010) tutkimuk-
sessa on saatu selville, etta raportoimalla GRI-ohjeiston mukaisesti voidaan saavut-

taa positiivisia vaikutuksia yrityksen markkina-arvoon.
2.1.4 Yritysvastuun erityispiirteet elintarviketeollisuudessa

Ihmisten kiinnostus ruoan ja ruokaketjun lapinakyvyyteen, turvallisuuteen, ymparis-
tovaikutuksiin, raaka-aineiden alkuperaan seka elainten hyvinvointiin on lisdantynyt
viimeisten vuosikymmenten aikana. Yrityksilta odotetaan avointa kuvausta siit3,
kuinka ne toimivat, minkalaiset vaikutukset toiminnalla on yhteiskuntaan, seka
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kuinka ne minimoivat negatiivisia vaikutuksia ja saastavat niukkoja resursseja.
(Forsman-Hugg, Katajajuuri, Riipi, Makela, Jarvela & Timonen 2013.) Laadulliset ja
aineettomat ominaisuudet, kuten elainten hyvinvointi, tuotantoprosessi ja teknologia
ovat kasvattaneet suosiotaan kuluttajien mieltymyksissa (Phan-Huy & Fawaz,
2003).

Keskustelu ilmastonmuutoksesta ja myos ruokaketjun ymparistovaikutuksista on
viime aikoina noussut erityisen voimakkaasti esille IPCC:n (Intergovernmental Pa-
nel on Climate Change) julkaistua uusimman ilmastoraporttinsa Global Warming of
1.5 °C (IPCC 2018). Raportti perustuu jopa 6 000 tieteelliseen tutkimukseen ja se
on tarkoitettu perustaksi kansainvaliselle ilmastopolitiikalle. Raportin mukaan ilmas-
tonmuutos vaikuttaa ruoka- ja ravintoturvallisuuteen muun muassa ruoan saatavuu-
den, laadun, saavutettavuuden seka jakelun kautta. Kohoava ilmaston lampdtila luo
riskin globaalisti seka paikallisesti, erityisesti matalilla leveysasteilla. (IPCC 2018.)

Kuluttajien valinnoilla ja ruokailutottumuksilla on merkittava vaikutus ilmastonmuu-
toksen torjunnassa. IPCC:n raportin mukaan tehostamalla elintarviketuotantoa, ke-
hittdmalla jo olemassa olevia maatalouden menetelmia seka pienentamalla satopo-
tentiaalin ja toteutuneen sadon valista eroa on mahdollista vahentad maatalouden
paastoja, pienentdd maankayton painetta ja parantaa ruokaturvallisuutta. Samoja
positiivisia vaikutuksia voidaan saavuttaa ruokavaliomuutoksilla seka vahentamalla
ruokahavikkia ja jatetta. (IPCC 2018.)

Kuluttajien tietoisuus elintarvikkeiden tuotantoketjun vastuullisuudesta on osittain li-
saantynyt myos erilaisten skandaalien myota. Kiinassa esimerkiksi paljastui vuonna
2008, etta meijerituotteissa oli kaytetty vaarallisia maaria melamiinia, jota oli lisatty
tuotteisiin proteiinipitoisuuden kasvattamiseksi. Melamiinin kayttd elintarvikkeissa
on kuitenkin kaikkialla maailmassa kielletty. Korkeat melamiinipitoisuudet aiheuttivat
myrkytysoireita yhteensa yli 290 000 ihmiselle, joista suurin osa oli pienia lapsia,
joka johti lopulta jopa kuuden vauvan kuolemaan. (Xiu & Klein 2010.)

Malonin ja Brownin (2006) mukaan vastuullisuuden tarkeys elintarviketeollisuu-
dessa johtuu tuotteiden luonteesta elain- tai kasviperaisina valttamattomyyshyodyk-

keina seka toisaalta ruokaketjun kompleksisuudesta ja tyovoimakeskeisyydesta.
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(Maloni & Brown 2006.) Elintarviketeollisuudella on myds huomattavat ja moninaiset
vaikutukset ymparistoon. Toimiala on yhdistetty useisiin sosiaalisiin huolenaiheisiin,
kuten elainten hyvinvointiin. Myos nama nakokulma lisaavat yritysvastuun tarkeytta

elintarvikealalla. (Hartmann 2011.)

Maatalouden ja elintarviketeollisuuden vastuullisuutta ja kestavyytta haastavat ny-
kyisin erityisesti globalisaatio, kuluttajien muuttuneet kulutus- ja ostotottumukset,
vahittaiskaupan keskittyminen seka ruoan toimitustapojen muuttuminen. Paikallisen
tuottamisen malli ei ole enda nykypaivaa, vaan toimitusketjut ovat yha useammin
maailmanlaajuisia. Toisaalta kuluttajien vaatimukset ovat niin ikdan vaikuttaneet
asiaan huomattavasti. Halutaan laajempaa tuotevalikoimaa, usein sesongin ulko-
puolella, mika on johtanut siihen, etta paikallisesti tuotteiden valikoimaa taydenne-
taan kaukana prosessoiduilla tuotteilla. Vahittaiskaupan keskittyminen on paitsi li-
sannyt varastointi- ja kuljetustarpeita myos heikentanyt tuottajien asemaa. Suurilla
toimijoilla on valtaa markkinoilla, joka voi johtaa epareiluun kaupankayntiin. (Fritz &
Matopoulos 2008.)

Ruoantuotannon vastuullisuutta voidaan tarkastella useasta eri nakokulmasta. Maa-
taloudella elintarviketeollisuudella ja koko ruokaketjulla on mittavat globaalit vaiku-
tukset ymparistéon. On yleisesti tiedossa, etta kasviperaisaisella ruoalla on huomat-
tavasti alhaisemmat kasvihuonekaasupaastot verrattuna elainperaiseen ruokaan.
Tama ero voi olla kuitenkin yllattavan suuri. On havaittu, ettda marehtivan elaimen
liha (nauta ja lammas) aiheuttaa jopa 250 kertaiset kasvihuonekaasupaastot prote-
iinigrammaa kohden kuin palkokasvit. Jos vertaillaan kananmunia, maitotuotteita,
merenelavia, siipikarjaa tai porsaanlihaa, on niiden kasvihuonepaastot alhaisemmat
kuin naudan tai lampaan. My0s tapa, jolla ruoka on tuotettu, voi vaikuttaa paastojen
maaraan. Esimerkiksi merenelavat, jotka on pyydystetty troolaamalla, jolloin verk-
koa usein vedetdaan merenpohjaa pitkin, aiheuttavat kolminkertaiset paastot prote-
iinigrammaa kohden, kuin muulla tavoin pyydetyt. (Tilman & Clark 2014.)

Luomutuotteita on pidetty yleisesti vastuullisena seka kestavana valintana. Euroo-
pan Unionin maaritelman mukaan "Luonnonmukainen tuotanto merkitsee kestavaa

maanviljelya, joka ei ole haitallista ymparistolle tai elaimille. Siihen lasketaan
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mukaan kaikki tuotantoketjun vaiheet (raaka-aineen tuotanto, kasittely, varastointi,
kuljetus, jakelu sekd myynti)” (Euroopan parlamentti 2018). Luomutuotteiden osta-
minen ei kuitenkaan ole valttamatta aina ymparistoteko. Tuoreen tutkimuksen mu-
kaan luomuviljely kuormittaa ilmastoa enemman kuin perinteinen viljely. Tulos selit-
tyy silla, ettd luomuviljely vaatii enemman maa-alaa saman ruokamaaran tuotta-
miseksi ja toisaalta sadot ovat pienempia. Tutkimuksen mukaan maailman ilmasto-
ja ruokatavoitteet voidaan saavuttaa vain tehostamalla viljelya kaytettavissa olevilla
maa-aloilla. Luomuviljely siis lisda epasuorasti hiilidioksidipaastoja, koska metsia
hakataan pelloiksi. Metsat kun puolestaan sitovat hiilidioksidia toimien hiilinieluina.
(Searchinger, Wirsenius, Beringer & Dumas 2018.) Tuomiston ym. (2012) meta-
analyysin mukaan luomutuotannolla on kuitenkin kokonaisuus huomioon ottaen pie-
nemmat negatiiviset ymparistovaikutukset viljeltya maa-aluetta kohden, kuin tavalli-
sella viljelylla. Tutkimuksessa todettiin, ettd maaperan orgaanisen aineen koostu-
mus, erilaisten kasvihuonekaasupaastojen tasot seka esimerkiksi typpivalumien
maarat erosivat merkitsevasti luomuviljelyn ja tavallisen viljelyn valilla. Energianku-
lutus on keskimaarin alhaisempaa, mutta maankayttd kuitenkin huomattavasti suu-
rempaa. Tutkimuksessa kuitenkin todetaan, ettd mikaan yksittainen viljelymuoto ei
ole paras kaikissa olosuhteissa, vaan optimaalisinta ratkaisua pitaisi etsia yhdista-
malla seka luomu- etta tavallista viljelya siten, etta sato olisi mahdollisimman suuri,
mutta negatiiviset ymparistdvaikutukset mahdollisimman pienet. (Tuomisto, Hodge,
Riordan & Macdonald 2012.)

Ymmartaakseen ruoantuotannon ymparistollisia nakokulmia on tarkeaa tiedostaa
my0s ruoan ravitsemukselliset tarpeet. Esimerkiksi hedelmat ja vihannekset ovat
tarkeita hivenaineiden, antioksidanttien ja kuitujen lahteita. Juurekset ja palkokasvit
puolestaan ovat hyvin kalori- ja proteiinipitoisia, mutta suurinta osaa vihanneksista
ei ole tuotettu ensisijaisesti kaloreiden tai proteiinien vuoksi ja naiden tuotteiden ym-
paristovaikutuksia olisi hyva arvioida esimerkiksi annosta kohden. Esimerkiksi 20
annoksella kasviksia on alhaisemmat paastovaikutukset kuin yhdella annoksella
nautaa. Kuitenkin kala ja liha, jotka ovat hyvin proteiinipitoisia, ovat myos ravinteik-
kaita ruoka-aineita, jotka sisaltavat tarpeellisia rasvahappoja, mineraaleja ja vita-

miineja. Myds nama voivat olla suhteellisen matalapaastoisia kohtuullisesti
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nautittuina. On hyva huomioida my®0s, etta ruoan ravintoarvot voivat vaihdella sen

mukaan, kuinka se on tuotettu. (Tilman & Clark 2014.)

Maloni ja Brown (2006) ovat tarjonneet viitekehyksen yritysvastuulle ruokaketjussa,
joka sisaltaa kahdeksan vastuullisuuden kategoriaa: elainten hyvinvointi, biotekno-
logia, yhteiso, ymparisto, reilu kauppa, terveys ja turvallisuus, tydvoima ja ihmisoi-
keudet seka hankintaprosessi. Forsman-Hugg ym.(2013) ovat myéhemmin kehitta-
neet mallia ja tunnistaneet erityisesti seuraavat seitseman vastuullisuuden osa-alu-
etta ruokaketjussa: ymparisto, elainten terveys ja hyvinvointi, tydhyvinvointi, tuote-
turvallisuus, ravitsemus, paikallinen hyvinvointi ja taloudellinen vastuu. Suomalai-
sissa ruokaketjuissa tarkeimmaksi osa-alueeksi strategian ja erottumisen kannalta
nousivat ravitsemus ja ymparistdvastuu. Myds tyéhyvinvointi korostui. (Heikkurinen
& Forsman-Hugg 2011.)

Ruokaketjulla on tiettyja erityispiirteita, jotka luovat omat haasteensa yritysvastuulle.
Elintarviketeollisuuden toimintaymparistdé muodostuu ruoka- tai elintarvikeketjusta,
joka sisaltaa elintarvikkeen koko elinkaaren alkutuotannosta jalostuksen kautta
kauppoihin ja kuluttajille. Ketju on monimutkainen ja sisaltaa lukuisia haaroja ja kyt-
kdksia eri toimijoiden valilla. (MMM 2010.) Tuotteilla voi olla hyvin vaihteleva alku-
pera, kun osaa niista ei voida tuottaa esimerkiksi Euroopassa. Tallaisia tuotteita ovat
muun muassa eksoottiset hedelmat tai kahvi. Toisaalta taas osa tuotteista, joita voi
tuottaa myds Euroopassa, kuten peruna tai omena, tuodaan tasta huolimatta kau-
kaa, silla matalat tuotantokustannukset kompensoivat kuljetuksen aiheuttamia kus-
tannuksia. Lisaksi tuotantoprosessiin linkittyy tavallisesti useita eri yrityksia. Kaikki
nama tekijat vaikeuttavat tuotteiden laadun ja tuoreuden varmistamista pitkien vali-
matkojen, erilaisten standardien ja saadosten seka useiden osapuolten ja osallisten
johdosta. (Wiese & Toporowski 2013.)

Ruokaketjuun vaikuttavat myos monet poliittiset ja lainsaadanndlliset tekijat niin
kansallisesti kuin esimerkiksi Euroopan Unionin tasolla. Tallaisia tekijoita voivat olla
muun muassa maataloustukiin liittyvat paatokset tai erilaiset laatukonseptit ja -ser-
tifioinnit. Myos nailla asioilla on oma vaikutuksensa ruokaketjun vastuullisuuteen.

(MMM 2010.) Yritysvastuukysymykset vaikuttavat siis merkittavalla tavalla
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elintarviketeollisuuden toimialaan ja kuluttajien odotukset toiminnan kestavyydesta
ovat korkealla (Wiese & Toporowski 2013).

2.2 Yritysvastuu ja yrityksen taloudellinen suoriutuminen

Tassa kappaleessa yritysvastuun ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen valista yh-
teytta tutkitaan aikaisempien tutkimustulosten pohjalta. Lisaksi vastuullisuuden ja
kannattavuuden valista kausaliteettia tarkastellaan aikaisemman tutkimustiedon va-

lossa. limenevien tulosten perusteella muodostetaan tutkimuksen hypoteesit.

Vastuullisen liikketoiminnan motiivit voivat olla yrityksissa taloudellisia tai ei-taloudel-
lisia. Toinen jaottelun malli on sisaiset ja ulkoiset motivaatiot. lImeisin syy vastuulli-
selle toiminnalle on sen tuottama taloudellinen hyva tai lisdarvo. Useiden tutkimus-
ten mukaan yritysvastuun on havaittu parantavan yrityksen kannattavuutta. (Or-
litzky, Schmidt & Rynes 2003; van Beurden & Gossling 2008.) Kuitenkin myds si-
sasyntyiset ja ei-taloudelliset syyt voivat kannustaa yritysta toimimaan vastuullisesti.
Joskus pyyteetdon huoli muiden hyvinvoinnista tai velvollisuudentunto voivat toimia
motiiveina vastuulliselle toiminnalle. (Brgnn & Vidaver-Cohen 2009.) Suomalaisten
yritysten parissa tehty tutkimus osoittaa kuitenkin, etta tarkein motiivi yritysvastuulle
on sen vaikutukset yrityksen taloudelliselle suoriutumiselle. Kannustimet voivat olla
sisaisia tai ulkoisia, mutta paamaara nayttaa olevan aina tehokkuus ja pitkan aika-
valin kannattavuus. (Juholin 2004a.)

Yksi varhaisimmista moraalifilosofian kysymyksista koskee sita, mita hyotyja voi
saavuttaa toimimalla moraalisesti oikein. Samaan tapaan yksi vanhimmista ja tar-
keimmista kysymyksista yritysvastuun ymparilla koskee oikein toimisen kustannusta
ja hyotyja. Ei ole itsestaan selvaa, etta moraalisesti toimiminen olisi taloudellisesti
kannattavaa. (van Beurden & Gdssling 2008.)

Yrityksen vastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen valista suhdetta on tutkittu
paljon. Tutkijat eivat ole kuitenkaan paasseet yhteisymmarrykseen siita, minkalai-
nen vuorovaikutus yritysvastuun ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen valilla val-
litsee. Tuloksia on saatu niin positiivisesta (esim. Martinez-Ferrero & Frias-Aceituno
2015; Preston & O’Bannon 1997; Quazi ja Richardson 2012; Rehman ym. 2015;
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Rodriquez-Fernandez 2015, Waddock & Graves 1997), negatiivisesta (esim. Lopéz
ym. 2007; Makni ym. 2009), epalineaarisesta (esim. Barnett & Salomon 2012; Lu
2003) kuin neutraalistakin yhteydesta (esim. Fauzi ym. 2007; McWilliams & Siegel
2000).

Yritysvastuu on yhteydessa yrityksen taloudelliseen menestymiseen monella ta-
valla. Yritysvastuun taloudelliset hyodyt voivat nakya muun muassa maineen tai
asiakastyytyvaisyyden kasvattamina tuottoina tai kustannussaastoina (Orlitzky ym.
2003). Panostaminen vastuullisuuteen voi johtaa toiminnan tehostumiseen, sisai-
seen oppimiseen, riskien pienenemiseen ja innovatiivisuuteen (Halme ja Laurila
2009).

Waddock ja Graves (1997) havaitsivat tutkimuksessaan yritysvastuun ja kannatta-
vuuden olevan positiivisessa yhteydessa toisiinsa. Tutkimuksen aineisto koostui
469 yhdysvaltalaisesta yrityksesta vuosilta 1989-1991. Yritysvastuuta mitattiin KLD-
yritysmaineen luokitteluasteikon pohjalta kehitellylla omalla mittarilla ja taloudellisen
suoriutumisen mittareina toimivat kokonaispadoman tuottoaste ROA, oman paa-
oman tuottoaste ROE seka myynnin tuotto ROS. Lisaksi kontrollimuuttujiksi oli va-
littu yrityskoko, riski seka toimiala.

Positiivisen yhteyden yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valilla on havain-
nut myoés Oh ja Park (2015), jotka tutkivat 295 korealaista yritystd vuosina 2004-
2010. Saman vuonna on julkaistu myos useampi muu tutkimus, jossa yhteyden
yritysvastuun ja taloudellisen menestymisen valilla on I0ydetty olevan positiivinen
(Martinez-Ferrero ja Friaz-Aceituno 2015; Rehman ym. 2015; Rodriquez-Fernan-
dez 2015).

Yksi varhaisimmista tilastollisista meta-analyyseista yritysvastuun ja taloudellisen
menestyksen valisesta vuorovaikutuksesta on Orlitzkyn ym. (2003) julkaisema tut-
kimus. Meta-analyysi sisalsi yhteenvedon 52:sta vuosina 1972-1997 julkaistusta yh-
teyttd analysoivasta kvantitatiivisesta tutkimuksesta ja tulosten perusteella tutkijat
paatyivat siihen lopputulokseen, ettd vastuullisuutta voidaan pitaa taloudellisesti
kannattavana. Myds muun muassa Margolis ja Walsh (2003), van Beurden ja Gdss-
ling (2008), Peloza & Papania (2008), Endrikat ym. (2104) sekd Wang ym. (2016)
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ovat tehneet meta-analyysiensa perusteella johtopaatoksen positiivisesta yhtey-
desta.

Lopéz ym. (2007) analysoivat tutkimuksessaan yritysvastuun ja taloudellisen suo-
riutumisen valista yhteytta yhteensa 110 eurooppalaisen yrityksen avulla. Puolet yri-
tyksista kuului yhteen kuuluisimmista yritysvastuun listauksista, Dow Jones Sustai-
nability Index (DJSI) -vastuullisuusindeksiin. Toisin sanoen puolet yrityksista oli ot-
tanut vastuullisuuden osaksi liiketoimintaansa. Tulokset osoittivat, etta ainakin lyhy-
ella aikavalilla yritysvastuun ja taloudellisen suoriutumisen valinen yhteys on nega-
tilvinen. Verrokkiryhma, joka ei kuulunut DJSI-indeksiin, suoriutui taloudellisesti vah-
vemmin kuin vastuulliset yritykset, kun taloudellista suoriutumista mitattiin tuloksen
muutoksella. Pidemman aikavalin yhteydesta tutkimuksessa ei saatu tilastollisesti
merkitsevia tuloksia, mutta tutkijat pitavat kuitenkin positiivista yhteytta mahdolli-

sena.

Negatiivisen yhteyden ovat I6ytdneet my6s Makni ym. (2009). Heidan tutkimuk-
sensa mukaan ymparistovastuun indeksilla ja taloudellisella suoriutumisella on ne-
gatiivinen yhteys toisiinsa. Sen sijaan yhteytta ei I0ytynyt yritysvastuun kokonaisin-
deksin ja taloudellisen menestymisen vailla. Tutkimuksessa yritysvastuun mittarina

kaytettiin

Barnett ja Salomon (2012) analysoivat yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn
yhteytta siita 1ahtokohdasta, etta yhteys ei ole lineaarinen vaan yhteys noudattelee
U:n muotoa. Heidan tuloksensa osoittavat, etta ne yritykset, jotka eivat juurikaan
panostaneet yritysvastuuseen, suoriutuivat taloudellisesti paremmin kuin ne yrityk-
set, joiden liiketoiminta oli vastuullisuudeltaan keskitasoa. Erittain vastuullisesti toi-
mivat yritykset suoriutuivat kuitenkin parhaiten myos taloudellisesti, mista tutkijat ve-
tivatkin johtopaatoksen, etta mikali yritys ei panosta vastuullisuuteen riittavasti, ai-
heutuu siita yritykselle vain kustannuksia. Jos taas yritys panostaa yritysvastuuseen
tarpeeksi, hyodyttaa se myos yritysta taloudellisesti. Saman epalineaarisen, U-muo-
toisen, yhteyden yritysvastuun ja taloudellisen suoriutumisen valilla ovat I0ytaneet
myds muun muassa Lu ym. (2013) sekéd Nollet, Filis ja Mitrokostas (2015).
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Myos Wagner ja Blom (2011) ovat havainneet epélineaarisen yhteyden yritysvas-
tuun ja taloudellisen suoriutumisen valilla. Heidan tutkimuksensa osoitti, etta niin
sanotuilla hyvilla yrityksilla, jotka panostivat vahvasti yritysvastuuseen, sen vaikutus
taloudelliseen menestymiseen oli merkitsevasti positiivinen. Niin sanotusti huo-
noissa yrityksissa puolestaan, jotka eivat panostaneet vastuullisuuteen, yritysvas-

tuun vaikutus taloudelliseen suorituskykyyn oli negatiivinen.

McWilliams ja Siegel (2000) ovat tutkimuksessaan paatyneet siihen tulokseen, etta
yritysvastuun ja kannattavuuden valilla ei ole tilastollisesti merkitsevaa yhteytta. Sa-
maan lopputulokseen ovat paatyneet myos Fauzi ym. (2007) seka Aras ym. (2010).
Myods Lankoski (2008) on havainnut, ettd panostukset yritysvastuuseen eivat auto-
maattisesti paranna taloudellista suorituskykya. Hanen mukaansa vaikutukset ta-
loudelliseen tilaan riippuvat muun maussa yrityksen ominaisuuksista, vallitsevista

olosuhteista seka tavasta, jolla yritysvastuuta yrityksessa toteutetaan.

Relevantteja tutkimuksia yritysvastuun ja taloudellisen suoriutumisen valisesta yh-
teydesta elintarviketeollisuuden toimialalla on vain vahan (Kong 2012; Tuppura ym.
2016). Tuppuran ym. (2016) tutkimuksessa ei havaittu vastuullisuuden vaikuttavan
yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen elintarviketeollisuuden toimialalla. Tulosta
voidaan tarkastella siitd nakokulmasta, ettd ruoka edustaa ihmisille monia eri asi-
oita. Ostopaatdksia tehdaan niin hinnan, maun, terveellisyyden kuin mielikuvankin
perusteella. Valinnat ovat rutiininomaisia ja toisaalta mahdollisesti tasoa "kanaa vai
lihaa” eika niinkaan vertailua tuottajien valilla. Todennakoisesti kuluttajat ovat myos
epavarmoja vastuullisuudesta ja siihen liittyvista toimista johtuen ruoan toimitusket-
jun monimutkaisuudesta ja monista vaihtelevista merkintajarjestelmista tuotteissa.
(Tuppura ym. 2016.) Toisaalta on havaittu, etta yritysvastuun laiminlyéminen ruoka-
ketjun jossain vaiheessa voi vaikuttaa negatiivisesti yhtion maineeseen ja sita kautta

myds taloudelliseen suoriutumiseen (Wiese & Toporowski 2013).

Osa edella lapikaydyista tutkimusta on koottu yhteenvedoksi taulukkoon 1, josta kay
ilmi se, kuinka paljon tulokset seka tutkimuksissa kaytetyt muuttujat vaihtelevat. Tu-
losten vaihtelevuus ei varsinaisesti ole kovin yllattavaa, silla yritysvastuu ja yrityksen

taloudellinen suorituskyky ovat molemmat laajoja ja moninaisia kasitteita, joiden
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mittaamisessa kaytetdan useita erilaisia tapoja. Yhteytta on aikaisemmin tutkittu

useista erilaisista nakokulmista ottaen huomioon esimerkiksi vain joitakin yritysvas-

tuun osa-alueita. Myos data, otoskoko ja tutkimusmenetelméat ovat olleen tutkimuk-

sissa hyvin vaihtelevia. Tama selittaa osaltaan sita, miksi tulokset ovat ristiriitaisia

tai jopa taysin vastakkaisia. (Margolis & Walsh 2003; Quazi & Richardson 2012.)

Taulukko 1. Yhteenveto aikaisemmista tutkimuksista yritysvastuun ja kannattavuuden véli-

sesté yhteydesta.
Tutkijat  Yritysvastuun mitta- Kannattavuuden Kontrollimuuttujat Tulokset
rit mittarit
Aras ym. | Yritysvastuuraport- ROA, ROE, ROS Yrityskoko,  riski, Eiyhteytta
(2010) | teihin perustuva velkaantuneisuus,
oma mittari tutkimus- ja kehi-
tysmenot
Barnett & | KLD -luokitus Nettotulos, ROA Toimiala, yritys-  Epalineaarinen yhteys
Salomon koko, velkaantunei-
(2012) suus, tutkimus- ja

kehitysmenot, mai-
nonta, yrityskohtai-
set tekijat, tarkaste-
luvuodet

Hirigoyen &
Poulain-Rehm

Vigeo -tietokanta

ROA, ROE, P/B

Toimiala, omistus,
riski, yrityskoko

Negatiivinen yhteys

(2015)
Lopéz ym. | DJSI -indeksi Tulos ennen veroja, Toimiala, riski, yri- Negatiivinen yhteys
(2007) likevaihdon kasvu, tyskoko
ROE, ROA, vieraan
padoman kustan-
nus
Lu ym. | KLD -luokitus Erilaiset tehokkuu- Yrityskoko, vel- Epalineaarinen yhteys
(2013) den mittarit kaantuneisuus
Makni ym. | Canadian Social In- ROA, ROE, osake- Riski, yrityskoko, Ei yhteytta (yritysvas-
(2009) | vestment Database  tuotto toimiala tuun kokonaisindeksi)
/ negatiivinen yhteys
(ymparistovastuun in-
deksi)
Martinez- | EIRIS -tietokanta Markkina-arvo Yrityskoko, vel- Positiivinen yhteys
Ferrero & kaantumisaste,
Friaz-Aceituno riski, likviditeetti,
(2015) toimiala, tutkimus-
ja kehitysintensiivi-
Syys
McWilliams & | KLD -luokitus Tulos ennen veroja  Toimiala, riski, yri- Ei yhteytta
Siegel tyskoko, mainonta,
(2001) tutkimus- ja kehi-
tysmenot
Oh & Park | KEJI -indeksi ROA, ROIC, liike- Yrityskoko Positiivinen yhteys
(2015) vaihdon kasvu
Preston & | Fortune-lehden yri-  ROA, ROE, ROI - Positiivinen yhteys
O’Bannon | tysmaineen luokitus
(1997)
Waddock & | KLD -luokitukseen ROA, ROE, ROS Toimiala, riski, yri- Positiivinen yhteys
Graves | perustuva oma mit- tyskoko
(1997) | tari
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Voi myo0s olla, etta aikaisemmissa tutkimuksissa ei ole kiinnitetty riittdvasti huomiota
siihen, kuinka monella eri tavalla yritysvastuuta voi yrityksessa harjoittaa. Vastuulli-
suus voi olla filantrooppista, joka ei juurikaan liity yrityksen ydintekemiseen vaan
pitdd sisallaan muun muassa lahjoitukset hyvantekevaisyysjarjestoihin. Talloin ta-
loudelliset hyddyt voivat realisoitua maineen ja imagon paranemisena ja sita kautta
taloudellisena menestymisena. Toinen vastuullisuuden muoto on yritysvastuun yh-
distdminen tiiviiksi osaksi liiketoimintaa. Kolmas lahestymistapa yritysvastuuseen
ovat innovaatiot, jotka kohdistuvat esimerkiksi uusiin ymparistoystavallisten tuottei-
den tai palveluiden kehittelyyn. Riippuen siita, mitka naista vastuullisuuden ilmenty-
mista yrityksessa korostuvat, voivat myos niiden taloudelliset vaikutukset vaihdella.
(Halme & Laurila 2009.)

Yritysvastuu tarvitsee erilaisia valittajia, joiden kautta se vaikuttaa yrityksen talou-
delliseen suorituskykyyn. Tallaisia linkkeja yritysvastuun ja kannattavuuden valille
luovat erilaiset mediaattorit ja moderaattorit. Orlizkyn ym. (2003) mukaan todenna-
koisimpia ja tarkeimpia mediaattoreita, jotka edesauttavat yritysvastuun ja taloudel-
lisen suorituskyvyn positiivista yhteytta, ovat yrityksen maineen parantuminen, tuot-
tavuuden paraneminen oppimisen kautta, kilpailijoiden kustannusten kasvattami-
nen, paremman ja tehokkaamman tyévoiman houkuttelu, tuottojen kasvu seka ris-
kienhallinta. Muun muassa naiden tekijoiden valityksella yritysvastuu vaikuttaa yri-
tyksen taloudelliseen menestymiseen. (Orlitzky ym. 2003.) Tarkeimmat moderaat-
torit, eli ne tekijoita, joista yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn yhteyden on
havaittu riippuvan, liittyvat tutkimuksissa kaytettyihin mittaustapoihin, muuttujiin
seka metodologiaan (Lu & Taylor 2016; Orlitzky ym. 2003). Muita suhdetta mode-
roivia tekijoitd on huomattu olevan esimerkiksi yrityksen koko, seka toimintaan vai-
kuttavat ulkoiset olosuhteet, kuten toimintaympariston poliittiset tai ymparistolliset

ominaispiirteet (Dixon-Fowler, Slater, Johnson, Ellstrand, Romi 2013).

Taman tutkimuksen paatutkimuskysymys kasittelee yritysvastuun ja kannattavuu-
den valista yhteytta. Aikaisempiin tutkimuksiin perustuen voidaan todeta, etta yritys-
vastuulla voidaan olettaa olevan vaikutusta yrityksen liiketoimintaan. Vaikka naiden

kahden muuttujan yhteydesta on paljon erilaisia nakemyksia ja tuloksia, voidaan
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valtavirtanakemyksena pitaa kuitenkin positiivista yhteytta yritysvastuun ja kannat-
tavuuden valilla. Muuttujien valinen kausaalisuhde on kuitenkin epaselva ja voi olla
joko yhden- tai kahdensuuntainen (Endrikat ym. 2014; Tuppura ym. 2016 ; Waddock
& Graves 1997). Tasta syysta tutkielman ensimmainen hypoteesi jaetaan kahteen

alahypoteesiin ja voidaan kirjoittaa muotoon:
H1a. Vastuullisuus vaikuttaa positiivisesti yrityksen kannattavuuteen.
H1b. Kannattavuus vaikuttaa positiivisesti yrityksen vastuullisuuteen.

Yritysvastuun ja taloudellisen menestymisen valisen kausaalisuhteen laatu on myos
ollut paljon esilla aikaisemmissa tutkimuksissa. Useissa tutkimuksissa on pystytty
osoittamaan vastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen valillda olevan riippu-
vuussuhde, mutta se, vaikuttaako yritysvastuu taloudelliseen menestymiseen vai
painvastoin, ei ole taysin selvaa. Teoreettinen pohja yritysvastuun ja yrityksen ta-
loudellisen suoriutumisen valisesta kausaalisuhteesta perustuu vahvasti Prestonin
ja O’'Bannonin (1997) tutkimukseen. He ovat havainneet, etta yritysvastuun ja yri-
tyksen taloudellisen suoriutumisen valinen yhteys voi olla positiivinen, negatiivinen
tai neutraali. Kausaalisuhde puolestaan voi kulkea joko yritysvastuusuoriutumisesta
taloudelliseen suoriutumiseen tai painvastoin, yrityksen taloudellisesta suoriutumi-
sesta yritysvastuuseen. Toisaalta suhde voi olla my6s synerginen, jolloin molemmat
vaikuttavat yhtaaikaisesti toisiinsa. Naiden havaintojen perusteella Preston ja
O’Bannon (1997) ovat luoneet yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn mahdol-
lisesta yhteydesta kuusi hypoteesia: sosiaalisten vaikutusten hypoteesi (social im-
pact), vaihtokauppojen hypoteesi (trade-off), vapaiden resurssien hypoteesi (slack
resources), johdon opportunistisen kayttaytymisen hypoteesi (managerial opportu-
nism), positiivisen synergian hypoteesi (positive synergy) seka negatiivisen syner-
gian hypoteesi (negative synergy). Naita hypoteeseja on kaytetty mydhemmin use-
assa tutkimuksessa selittamassa yritysvastuun ja taloudellisen suoriutumisen va-

lista yhteytta.
Sosiaalisten vaikutusten hypoteesi

Sosiaalisten vaikutusten hypoteesi perustuu sidosryhmateoriaan. Teorian mukaan

vastaamalla sidosryhmien tarpeisiin ja odotuksiin vastuullisuudessa saadaan
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positiivisia vaikutuksia yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Hypoteesin mukaan
siis korkeampi (matalampi) yritysvastuun taso johtaa parempaan (heikompaan) ta-
loudelliseen suoriutumiseen. (Preston & O’Bannon 1997.)

Muun muassa Margolis ja Walsh (2003), Barnett ja Salomon (2012) sekd Wang ym.
(2016) ovat raportoineet havainnoista, joiden mukaan vastuullinen toimista johtaa
yrityksen taloudelliseen menestykseen. Toisaalta taas taloudellisella suoriutumi-
sella ei nahda olevan merkittavaa vaikutusta siihen, kuinka vastuullisesti yritys toi-
mii.

Vaihtokauppojen hypoteesi

vaihtokauppateorian mukaan yritysvastuun ja taloudellisen suoriutumisen valilla val-
litsee negatiivinen yhteys. Jos yritys investoi yritysvastuuseen, sen taloudellinen
suorituskyky heikkenee. Panostaminen yritysvastuusuoriutumiseen ja taloudelli-
seen suoriutumiseen nahdaan ikaan kuin toisensa poissulkevina valintoina tai vaih-
tokauppana. (Preston & O’Bannon 1997.) Teoria pohjaa neoklassisen taloustieteen
nakemykseen siita, ettd toimet vastuullisen yritystoiminnan puolesta pienentavat
tuottoja seka sidosryhmien vaurautta, silla kustannukset ovat niin merkittavia ver-
rattuna siitd saataviin vahaisiin taloudellisiin hy6tyihin. (Makni ym. 2009; Waddock
& Graves 1997.) Nain ollen siis korkeampi (matalampi) vastuullisuuden taso johtaa
heikompaan (parempaan) taloudelliseen menestymiseen (Preston & O’Bannon
1997).

Lopéz ym. (2007) ovat havainneet, ettd panostukset vastuullisuuteen aiheuttavat
ainakin lyhyella aikavalilla heikentynytta taloudellista menestysta. Tutkijoiden mu-
kaan negatiivinen yhteys johtuu muun muassa siita, etta ensimmaisina vuosina toi-
met vastuullisuuden hyvaksi sitovat paljon resursseja ja aiheuttavat yritykselle kus-
tannuksia ja heikentaa nain ollen yrityksen kannattavuutta.

Vapaiden resurssien hypoteesi

Kolmannen hypoteesin mukaan yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valilla
nahdaan olevan positiivinen yhteys, mutta kausaalisuhde on painvastainen verrat-

tuna sosiaalisten vaikutusten teoriaan. Nain ollen siis yrityksen taloudellisella
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menestymisella on positiivinen vaikutus yritysvastuusuoriutumiseen. Kun yritystoi-
minta on kannattavaa, jaa yritykselta resursseja vastuullisuutta tukeviin investointei-
hin. Hypoteesin mukaan siis yrityksen parempi (heikompi) taloudellinen menestymi-
nen johtaa korkeampaan (matalampaan) vastuullisuuden tasoon. (Preston & O’'Ban-
non 1997.)

Tuppura ym. (2016) havaitsivat tutkimuksessaan yritysvastuun ja taloudellisen suo-
riutumisen valisen kausaalisuhteen tukevan vapaiden resurssien hypoteesia elintar-
vikealan yrityksissa. Tutkimuksen mukaan muutokset seka kokonaispaaoman tuot-
toasteessa ettd markkina-arvossa ennakoivat muutoksia yritysvastuussa. Kuiten-
kaan sita, ovatko muutokset positiivisia vai negatiivisia, ei voida tulosten perusteella
tulkita. My6s Testan ja D’Amaton (2017) tutkimuksen mukaan ymparistévastuu voi-
daan nahda seurauksena vahvasta taloudellisesta menestymisesta, mika tukee va-

paiden resurssien hypoteesia.
Johdon opportunistisen kayttaytymisen hypoteesi

Johdon opportunistisen kayttaytymisen hypoteesin mukaan yrityksen vahva talou-
dellinen menestyminen kannustaa yrityksen johtoa tavoittelemaan opportunistisesti
omia lyhyen aikavalin tavoitteitaan pienentamalla yritysvastuuta edistavia investoin-
teja. Toisaalta taas, kun taloudellinen suoriutuminen on heikompaa, yrityksen johto
saattaa yrittaa kompensoida ja jopa oikeuttaa heikon taloudellisen tuloksen panos-
tamalla johonkin vastuullisuusohjelmaan. Toisin sanoen vahva (heikko) taloudelli-
nen suorituskyky johtaa matalampaan (korkeampaan) yritysvastuun tasoon. (Pres-
ton & O’'Bannon 1997.)

Makni ym. (2009) seka Hirigoyen ja Poulain-Rehm (2015) ovat havainneet, etta pa-
rempi taloudellinen suoriutuminen johtaa vastuullisuuden heikkenemiseen. Tama
johtopaatos tukee hypoteesia johdon opportunistisesta kayttaytymisesta. Kun yri-
tyksella menee taloudellisesti hyvin, voi johdolla tulla houkutus tavoitella omia etu-
jaan leikkaamalla vastuullisuutta tukevista menoista. Toisaalta taas, jos yrityksen
taloudellinen tilanne heikkenee, saattaa johto pyrkia haivyttamaan huonoa tulosta

panostamalla yritysvastuuseen ja sosiaalisiin toimenpiteisiin.
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Positiivisen synergian hypoteesi

Prestonin ja O’'Bannonin (1997) tutkimuksen mukaan yritysvastuun ja yrityksen ta-
loudellisen menestymisen valinen yhteys voi olla my6s synerginen. Nain ollen kau-
saalisuhde on kahdensuuntainen ja molemmat ilmiot vaikuttavat toinen toisiinsa.
Positiivisen synergian voidaan nahda olevan yhdistelma sosiaalisten vaikutusten
hypoteesista ja vapaiden resurssien hypoteesista. Kun yritys panostaa yritysvastuu-
suoriutumiseen vastaamalla samalla sidosryhmien odotuksiin, parantaa se yrityk-
sen taloudellista tilannetta, mika taas vapaiden resurssien teorian mukaan mahdol-
listaa yrityksen vastuullisuuteen tahtaavat investoinnit jatkossakin. Taloudellisen

suortumisen seka yritysvastuun valilla vallitsee nain ollen positiivinen synergia.

Muun muassa Waddock ja Graves (1997) seka Endrikat ym. (2014) ovat I6ytaneet
tutkimuksissaan empiirista tukea hypoteesille. Esimerkiksi Waddock ja Graves
(1997) totesivat, ettd taloudellisesti menestyvilla yrityksellda on enemman resursseja
panostaa toiminnan vastuullisuuteen. Tasta taas seuraa, ettd vastuullisuus voi
luoda yritykselle kilpailuetua ja auttaa nain suoriutumaan taloudellisesti paremmin.

Tasta syntyy niin sanottu positiivinen kierre eli itseaan vahvistava ketjureaktio.

Myds Tuppura ym. (2016) havaitsivat positiivisen synergian seka kokonaispaaoman
tuottoasteen ja yritysvastuun ettda markkina-arvon ja yritysvastuun valilla ainakin

tekstiili- ja energia-alalla.
Negatiivisen synergian hypoteesi

Negatiivinen synergia puolestaan on edellisen hypoteesin vastakohta. Oletuksena
on, ettd yritysvastuuinvestoinnit heikentavat yrityksen taloudellista suorituskykya,
joka taas rajoittaa ja vahentaa yrityksen halukkuutta toimita vastuullisten periaattei-
den mukaisesti. (Makni ym. 2009; Preston & O’Bannon 1997.) Tama johtaa negatii-
viseen kierteeseen, jolloin yrityksella ei ole motivaatiota panostaa vastuulliseen lii-
ketoimintaan. Negatiivisen synergian hypoteesille ei kuitenkaan ole tiettavasti I0y-
detty empiirista evidenssia.

Taman tutkimuksen toinen alatutkimuskysymys kasittelee yritysvastuun ja kannat-

tavuuden valista kausaalisuutta. Vaikka monissa aikaisemmissa tutkimuksissa on
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havaittu, etta vastuullisuuden ja taloudellisen suoriutumisen valilla vallitsee tilastol-
lisesti merkitseva yhteys, ei suhteen kausaalisuudesta ole paasty yhteisymmarryk-
seen. Tuloksia on saatu niin yhden- kuin kahdensuuntaisesta syy-seuraussuh-
teesta. Voidaanko yrityksen vastuullisuuspanostusten perusteella ennakoida muu-
toksia yrityksen kannattavuudessa? Tai voidaanko yrityksen taloudellisen suoriutu-
misen pohjalta ennustaa muutoksia vastuullisuudessa? Naiden kysymysten poh-
jalta muodostetaan tutkimuksen toinen hypoteesi, joka on jaettu kahteen alahypo-
teesiin. Koska syyn tulee ilmeta ajallisesti ennen seurausta, esitetdan hypoteesit

muodossa:
HZ2a. Muutokset vastuullisuudessa edeltavat muutoksia kannattavuudessa.

H2b. Muutokset kannattavuudessa edeltdvat muutoksia vastuullisuudessa.
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3 TUTKIMUSMENETELMAT JA AINEISTO

Tassa luvussa tutustutaan tutkimusaineistoon ja kuvaillaan sen keraamisessa kay-
tetyt menetelmat. Luvussa esitellaan tutkimuksessa kaytetyt muuttujat ja perustel-
laan niiden valinta seka sopivuus tutkimuksen tavoitteet ja hypoteesit huomioiden.
Lopuksi pureudutaan tutkimuksen metodologiaan.

3.1 Tutkimusaineisto

Taman tutkimuksen aineisto koostuu 37 eurooppalaisesta elintarviketeollisuuden
toimialalla toimivasta yrityksesta. Otokseen on valikoitu ne yritykset, joista 16ytyy
riittdvan kattavasti yritysvastuuaineistoa CSRHub-tietokannasta aikavalilta 2013-
2017. CSRHub-tietokannan listaamista yrityksista muutama on karsittu pois, silla
yrityksen paaasiallinen toimiala on ollut jokin muu kuin elintarviketeollisuus. Toi-
saalta joitakin yrityksia jatettiin tutkimuksen ulkopuolelle siita syysta, etta aineistoa
ei jonkun tietyn muuttujan osalta 16ytynyt yhdellekaan tutkimuksessa kaytettavalle
aikaperiodille. Kriteereina valituille yrityksille oli, ettd jokaisen muuttujan osalta ha-
vaintoja tulee l0ytya vahintaan yhdella aikaperiodilla, etta yrityksen paaasiallinen
toimiala on elintarviketeollisuus ja, etta yrityksen kotipaikka sijaitsee Euroopassa.
Tutkimukseen valitut yritykset on lueteltu liitteessa 1. Aineisto on epatasapainoinen,
mika tarkoittaa sita, etta kaikista yksikoOista ei ole havaintoja jokaiselta aikaperiodilta
(Hill, Griffiths & Lim 2018, 9). Tama ei kuitenkaan aiheuta ongelmia tutkimuksen

tekemiselle niilla menetelmilla, joita tahan tutkimukseen on valittu.

Tutkimuksen aineisto on muodoltaan paneelidataa eli samoista yksikoista on ha-
vaintoja usealta ajankohdalta. Paneelidata kostuu siis seka poikkileikkaushavain-
noista etta aikasarjasta. Taman tutkimuksen aineisto sisaltaa viisi aikaperiodia el
aineistoa on viidelta vuodelta. Tutkimuksessa kaytetty aineisto on niin sanotusti
"short and wide” eli lyhyt ja levea. Tama tarkoittaa sita, ettd yksikdiden lukumaara
on suuri, tassa tutkimuksessa 37 yritysta, mutta aikasarja lyhyt, tassa tutkimuksessa
viisi vuotta. (Hill ym. 2018, 635.) Paneelidatan kaytdssa on useita etuja, jotka teke-
vat tutkimuksesta kattavamman ja luotettavamman. Paneelidata-aineiston avulla

voidaan muun muassa ottaa huomioon yksikdiden valiset havaitsemattomat erot ja
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tehda monipuolisempia ja tehokkaampia regressiomalleja. Toisaalta my6s havain-
topisteitd ollessa enemman, saadaan tutkimuksesta luotettavampia tuloksia. (Hill
ym. 2018, 635.)

3.1.1 Yritysvastuuta kuvaavat muuttujat

Tassa tutkimuksessa yritysvastuuta kuvaavina muuttujina kaytetdéan CSRHub -tie-
tokannasta saatavia indikaattoreita. Vuonna 2017 CSRHub on sisaltanyt vastuulli-
suustietoja yhteensa 17 580 yrityksesta jopa 133 eri maasta. Tietokanta kattaa 135
eri toimialaa. Tietoja ei kerata suoraan yrityksilta, vaan data on peraisin yhdeksasta
yritysvastuusuoriutumista mittaavasta tutkimusyrityksesta, erilaisista tunnetuista in-

dekseista, julkaisuista, listauksista seka kansalaisjarjesto- ja viranomaislahteista.

Yritysvastuun kokonaisindeksin liséksi yritysvastuuta mitataan CSRHub -tietokan-
nassa neljalla yritysvastuun eri osa-aluetta kuvaavalla indeksilla, joita ovat yhteiso,
henkilosto, ymparisto ja hallinto. Osa-alueita jokainen jakaantuu viela kolmeen ala-
kategoriaan kuvion 2 mukaisesti. Yrityksen arvioimiseen tietoja kerataan kahdesta
kuuteen lahteesta jokaista yritysvastuun osa-aluetta kohden. Saatu data normalisoi-
daan ja siita poistetaan mahdolliset vaaristymat. Lopuksi aineisto viela painotetaan
tietolahteen luotettavuuden perusteella. Kokoamalla yhteen eri lahteista kerattyja
tietoja on saatu laaja ja yhdenmukainen luokittelujarjestelma. Jokainen yritysvas-
tuun elementti saa numeerisen arvon 0 ja 100 valilta. Kokonaisindeksin laske-
miseksi aineistoa tulee olla kaikista neljasta yritysvastuun osa-alueesta seka vahin-
taan viidesta tarkentavasta alakategoriasta. (CSRHub 2017a.)
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Kuvio 2. CSRHubin vastuullisuusindeksi ja sen osatekijat. (Mukaillen CSRHub 2017b.)

Yhteiso Henkilosto

* Yhteison kehitys ja hyvantekevaisyys ¢ Korvaukset ja etuudet
e |hmisoikeudet ja tuotantoketju ¢ Monimuotoisuus ja tydoikeudet
e Tuote ¢ Koulutus, turvallisuus ja terveys

k Yritysvastuu ‘

Ymparisto Hallinto
e Energia ja ilmastonmuutos ¢ Hallitus
e Ymparistopolitiikka ja raportointi ¢ Omistajat
. ® Resurssienhallinta e Lapinakyvyys ja raportointi

YhteisOindeksi pitaa sisallaan mittareita muun muassa yrityksen vaikutuksista pai-
kalliseen, kansalliseen ja globaaliin yhteisoon, joissa se toimii, ihmisoikeuksien nou-
dattamisesta, toimitusketjun huomioimisesta, sen tuotteiden ja palveluiden sosiaali-
sista ja ymparistovaikutuksista seka tuotteiden ja prosessien kestavyydesta. Henki-
I0stonakokulma sisaltaa arvioita erilaisten monimuotoisuuteen, tyosuhteisiin ja tyo-
oikeuteen, korvauksiin ja etuihin seka tyontekijoiden kouluttamiseen, terveyteen ja
turvallisuuteen liittyvien kaytantdjen ja ohjelmien omaksumisesta. Ymparistoosa-
alueen tarkeita teemoja ovat muun muassa energiatehokkuus, ymparistolainsaa-
dannon noudattaminen, ymparistojalanjaljen hillitseminen, uusiutuvan energian
seka muiden vaihtoehtoisten ymparistoteknologiaratkaisujen kehittaminen. Yritys-
vastuun hallintoon liittyva osa-alue kattaa yrityksen hallitukseen, johdon palkitsemi-
seen ja osakkeenomistajiin liittyvien sdannosten ja kaytanteiden noudattamisen. Li-
saksi huomioidaan yrityksen kulttuuri eettisesta seka maaraystenmukaisuuden na-
kdkulmasta. (CSRHub 2017.)

Jos elintarviketeollisuuden seitseman tunnistettua yritysvastuun ulottuvuutta jae-
taan naihin neljaan yritysvastuun alakategoriaan, niin merkittavimmaksi yksittaiseksi

tekijaksi nousee yhteisoon liittyva vastuullisuus. Siihen lukeutuvaksi voidaan laskea
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tuoteturvallisuus, ravitsemus, paikallinen hyvinvointi seka osittain myos elainten hy-
vinvointi. Toiseksi tarkeaksi teemaksi nousee ymparistoon kohdistuva vastuullisuus.
Naihin kahteen yritysvastuun osa-alueeseen tutkimuksessa kiinnitetaan erityista
huomiota. Taulukossa 2 on jaoteltuna seitseman ruokaketjun vastuullisuuden ulot-

tuvuutta sopivaan yritysvastuun osaindeksiin.

Taulukko 2. Ruokaketjun vastuullisuuden ulottuvuudet ja yritysvastuun osa-alueet.

Ruokaketjun vastuullisuuden ulottuvuus Yritysvastuun osa-alue
(Forsman-Hugg ym. 2013) (CSRHub 2017b)
Ympéristé Ymparisto
Tuoteturvallisuus Yhteisd
Ravitsemus Yhteisd
Tybhyvinvointi Henkilosto
Elainten hyvinvointi Yhteisd, ymparistd
Paikallinen hyvinvointi Yhteisd
Talous Hallinto

Aineisto CSRHub-tietokannassa on kuukausittaista, mutta tata tukimusta varten se
on muutettu vuosittaiseksi laskemalla kullekin yritykselle kuukausittaisten tulosten
keskiarvot. Tutkimuksessa yritysvastuuta kuvaavat muuttujat ovat yritysvastuun ko-
konaisindeksi yrva_koko, yritysvastuun yhteisoindeksi yrva_yht ja yritysvastuun ym-

paristdindeksi yrva_ymp.
3.1.2 Taloudellista suoriutumista kuvaavat muuttujat

Griffin ja Mahon (1997) ovat tarkastelleet 51 tutkimusta yritysvastuusta ja taloudel-
lisesta suoriutumisesta. He l0ysivat tutkimuksessaan 80 erilaista mittaria, joita on
kaytetty kuvaamaan yrityksen taloudellista suoriutumista. Kaytetyimpia mittareita
ovat yrityksen koko, kokonaispaaoman tuottoaste, oman paaoman tuottoaste, kayt-
toomaisuuden ika seka liiketulos.

Tassa tutkielmassa yrityksen taloudellista suoriutumista mitataan kahdella kannat-
tavuuden tunnusluvulla, oman padoman tuottoasteella (return on equity, ROE) ja
kokonaispadoman tuottoasteella (return on assets, ROA). Naita kahta muuttujaa on
kaytetty laajasti myos aikaisemmassa tutkimuksessa (esim. Quazi ja Richardson

2012). Kannattavuuden tunnusluvut on tata tutkimusta varten keratty Bureau van
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Dijk:n Amadeus -tilinpaatostietokannasta, jossa ne on laskettu seuraavilla laskukaa-

voilla:

Oman padgoman tuotto — % (ROE) = _Nettotulos 4 100 (1)

Oma paaoma

Koko padoman tuotto — % (ROA) = _Nettotulos_ 100 (2)

Koko paaoma

Tassa tutkimuksessa yrityksen taloudellista suoriutumista kuvaaville muuttujille on

annettu nimet roe ja roa.
3.1.3 Kontrollimuuttujat

Yritysvastuuseen ja kannattavuuteen seka niiden yhteyteen vaikuttaa moni tekija.
Tasta syysta tilastollisen mallin estimointiin on syyta sisallyttaa kontrollimuuttujia,
joilla voi monimuuttuja-analyysissa olla iso rooli tutkimuksen tuloksiin (esim. McWil-
liams & Siegel 2001; Ullmann 1985; Waddock & Graves 1997).

Kontrollimuuttujien avulla pyritaan vakioimaan tiettyjen asioiden vaikutus estimoita-
vaan malliin. Yhtena kontrollimuuttujana tutkimuksessa kaytetaan yrityksen kokoa,
koska silla on todettu olevan vaikutusta yrityksen vastuullisuuteen (van Beurden ja
Gdssling 2008). Stanwick ja Stanwick (1998) totesivat, etta suuriin yrityksiin kohdis-
tuu suurempi julkinen huomio ja paine, joka saattaa kannustaa kiinnittamaan enem-
man huomiota toiminnan vastuullisuuteen. Toisaalta isoilla yrityksilla on mahdolli-
sesti enemman resursseja toteuttaa vastuullista liiketoimintaa. Yrityksen kokoa ku-
vaavana muuttujana kaytetdan aikaisempien tutkimusten tapaan vuosittaista liike-
vaihtoa (Stanwick & Stanwick 1998; van Beurden ja Goéssling 2008; Waddock &
Graves 1997). Liikevaihtoa koskevat tiedot on saatu suoraan Bureau van Dijk:n
Amadeus-tilinpaatostietokannasta.

Toinen kontrollimuuttuja liittyy yrityksen riskiin, jota mitataan proxy-muuttujan avulla.
Riskia on aikaisemmissa tutkimuksissa mitattu pitkaaikaisten velkojen ja kokonais-
paaoman suhdeluvulla (Waddock & Graves 1997) ja sama suhdeluku on valikoitu
kuvaamaan yrityksen riskitasoa myos tassa tutkimuksessa. Tiedot yritysten pitkaai-
kaisista veloista seka taseen loppusummasta on saatu Amadeus-tietokannasta.

Tutkimuksessa kontrollimuuttujille on annettu nimet liva ja riski.
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3.1.4 Aineiston kuvailu

Tutkimusta varten on tehty muutamia muuttujamuunnoksia, joilla on pyritty vahen-
tamaan merkittavasti muista havainnoista poikkeavien havaintojen liiallinen vaikutus
estimoitavien mallien tuloksiin. Liikevaihtoa kuvaavasta muuttujasta on tutkimuk-
sessa otettu luonnollinen logaritmi aariarvojen tuloksia vaaristavan vaikutuksen eli-

minoimiseksi.

Kannattavuuden mittari ROE sisalsi joitakin muista havainnoista merkittavasti poik-
keavia havaintoja. Niiden ei voida olettaa olevan virheellisia, joten havaintoja ei ole
poistettu vaan sen sijaan niiden merkitysta on vahennetty winsoroimalla arvot. Win-
soroinnilla saadaan siirrettya aariarvot (outlier) lahemmaksi muuta havaintojen jouk-
koa, jolloin niiden liiallinen painoarvo ja vaikutus estimoinneissa pienenee. Winso-
rointi on toteutettu korvaamalla 5 % havaintojen korkeimmista ja matalimmista ar-
voista seuraavaksi korkeimmalla tai matalimmalla arvolla. Kuviossa 3 nahdaan win-
soroinnin vaikutus ROE:n arvoihin. Samaa ongelmaa poikkeavien arvojen kanssa
ei ollut toisen kannattavuuden muuttujan ROA:n kohdalla, joten tasta muuttujasta
tutkimuksessa kaytetaan alkuperaisia arvoja.

ROE Winsoroitu ROE 5 %
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Kuvio 3. ROE:n jakauma ennen ja jélkeen winsoroinnin.

Poikkeavat arvot voivat aiheuttaa estimoitavaan malliin heteroskedastisuutta eli ti-
lanteen, jossa residuaalien varianssi ei ole vakio. Residuaalien heteroskedastisuus
voi vaaristdd estimoinnin tuloksia tai tehda estimaattoreista tehottomia. (Hill ym.
2018, 369-370).
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Taulukkoon 3 on koottu aineistoa kuvailevia tunnuslukuja muuttujien keskiarvoista,
keskihajonnoista, minimi- ja maksimiarvoista seka havaintojen maarasta kunkin
muuttujan osalta. Taulukossa on mukana my6s muuttujamuunnoksilla saadut uudet

muuttujat liikkevaihdon luonnollinen logaritmi seka winsoroitu ROE.

Taulukko 3. Aineistoa kuvailevat luvut.

Muuttuja N Keskiarvo Keskihajonta Min Max

Yritysvastuun | 163 55,99 6,70 41,33 76,43
kokonaisindeksi

Yritysvastuun yhteiséin- | 180 55,90 9,42 30,72 80,04
deksi

Yritysvastuun | 182 55,81 8,74 37,86 78,00
ympaéristéindeksi

ROE (%) | 178 15,89 35,20 -41,16 432,66

Winsoroitu ROE (%) | 178 13,43 9,78 -3,60 38,67

ROA (%) | 178 6,08 7,00 -22,86 38,68

Liikevaihto (milj. €) | 179 6 951,31 15301,43 11 84 259,52
LN Liikevaihto (milj. €) | 179 7,72 1,44 2,40 11,34
Riski | 174 14,62 10,46 0 41,95

Yritysvastuun, ROE:n ja ROA:n keskimaaraisesta kehityksesta tarkasteluajanjak-

solla 2013-2017 on piirretty kuvaajat, jotka loytyvat liitteista 2-4.
3.2 Analyysimenetelmat

Tassa kappaleessa esitellaan tutkimuksessa kaytetyt tilastolliset tutkimusmenetel-
mat. Aineiston ollessa muodoltaan paneelidata, myos tutkimusmetodologia on ai-
neiston ominaisuuksiin soveltuva. Tutkimus on tehty paneelidatan regressioanalyy-
sia kayttamalla. Yksinkertaiseen lineaariseen regressioon verrattuna paneelidata
mahdollistaa aineiston yksikkokohtaisten eroavaisuuksien huomioimisen ja nain ol-
len monipuolisempien ja tehokkaampien estimointimallien kayton. Aineisto voi ai-
heuttaa tiettyja rajoitteita sopivan mallin valinnalle. Nama rajoitteet kaydaan lapi ja
testataan tassa kappaleessa. Paneelidatan regressioanalyysia ovat aikaisemmin
kayttaneet muun muassa Lu ym. (2013) seka Oh ja Park (2015).

Yritysvastuun ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen kausaliteettia tutkitaan Gran-
gerin kausaalisuustestilla. Tassa kappaleessa kaydaan lapi testin taustaedellytykset
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ja -oletukset. Aikaisemmin Grangerin kausaalisuustestia ovat tutkimuksessaan

kayttaneet muun muassa Tuppura ym. (2016).
3.2.1 Paneelidatan regressioanalyysi

Regressioanalyysin tarkoituksena on selvittaa muuttujien valisia yhteyksia. Tassa
tutkimuksessa regressioanalyysin avulla on pyrittamaan selvittdmaan, selittaako yri-

tysvastuullisuus yrityksen taloudellista suoriutumista tai painvastoin.

Regressiomallin ensimmainen taustaedellytys on se, etta selitettavan ja selittavien
muuttujien valilla tulisi olla lineaarinen yhteys. Sirontakuvioiden (kuvio 4), jossa yri-
tysvastuun kokonaisindeksi on x-akselilla ja kannattavuuden mittarit ROE ja ROA y-
akselilla, perusteella lineaarista yhteytta ei viela voida sanoa varmaksi. Joka tapauk-
sessa ainakaan epalineaarista yhteytta naiden muuttujien valilla ei nayttaisi olevan,

joten regressiomallien estimoiminen on mahdollista.
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Kuvio 4. Sirontakuviot yritysvastuun ja kannattavuuden vélisesta lineaarisesta yhteydesta.

Ensimmaisena sopivan paneelidataestimointimenetelman valinnassa on syyta tar-
kastella, onko aineiston yksikoiden valilla satunnaista, havaitsematonta yksikkokoh-
taista eroavaisuutta eli heterogeenisuutta. Mikali havaitaan, etta yksikoiden valilla ei
ole heterogeenisuutta, voidaan estimointimenetelmana kayttaa yhdistettya pienim-
man nelibsumman estimointimenetelmaa (pooled ordinary least squares, pooled
OLS), joka ei varsinaisesti ole paneelidatan estimointimenetelma. Yhdistetty OLS ei

siis huomioi yksikdiden valisia satunnaisia eroja eika nain ollen hyddynna kaikkea
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sita informaatiota, jota muilla menetelmilla voisi olla hyodynnettavissa. Yhdistetty
OLS, jossa on kaksi selittdvaa muuttujaa, kirjoitetaan yhtalémuotoon:

Vit = B1 + BaXair + BaXzie + €5 3)
, jossa
y;:= selitettava muuttuja
Xoit ja xg;= selittdvat muuttujat (i poikkileikkausyksikko ja t aikayksikkd)
f1=vakiotermi
B2 ja Pz =selittdvien muuttujien kertoimet
e;; = residuaali

Yhdistetyssa pienimman neliGsumman estimointimenetelmassa vakiotermin seka
selittdvien muuttujien kertoimien oletetaan olevan vakioita kaikille yksikaille kaikkina
ajanhetkina. Nain ollen niilla ei yhtalossa ole yksikkoda i tai aikaa t kuvaavia alain-
dekseja. Malli ei siis toisin sanoen huomioi mahdollista heterogeenisuutta eli yksik-
kokohtaisia satunnaisia eroja, vaan oletuksena on, etta yksikot ovat keskenaan sa-
manlaisia. (Hill ym. 2018, 646-647.)

Jotta paneelidatan kahdesta ulottuvuudesta, poikkileikkaus- ja aikaulottuvuudesta,
voitaisiin hyotya, on syyta tarkastella, onko aineistossa olevien yksikoiden valilla sa-
tunnaista eroa eli heterogeenisuutta. Tata voidaan tilastollisesti tutkia Breusch-Pa-
gan -testilla. Jos testin nollahypoteesi H,: 02 = 0 jaa voimaan, yksikoiden valilla ei
ole heterogeenisuutta ja nain ollen estimointimenetelmana voidaan kayttaa yhdis-
tettya OLS -menetelmaa. Mikali taas nollahypoteesi hylataan, yksikdiden valilla on
satunnaista eroa ja mallin estimoimisessa kannattaa kayttaa kehittyneempaa me-
netelmaa, joka hyddyntaa nama erot. (Hill ym. 2018, 653.) Lyhyen ja levean panee-
liaineiston analyysimenetelmaksi sopii kiinteiden vaikutusten estimointimenetelma
(fixed effects estimator, FE). Kiinteiden vaikutusten estimointimenetelmassa ainoa
muuttuva tekija on vakiotermi B+, joka vaihtelee yksikoiden valilla mutta ei yli ajan.
Vakiotermi ilmentaa nain ollen kaikkia eroja yksikoiden valilla ja jokaiselle yksikolle

tulee oma vakio. Talla paneelidatan estimointimenetelmalla voidaan ottaa huomioon
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yksikkokohtaisia eroja. Kiinteiden vaikutusten estimointimenetelma voidaan esittaa
yhtaldmuodossa:

Vit = Pri + BoXoir + Paxzie + €t (4)
, jossa
yi.= selitettava muuttuja
Xoit ja Xg;= selittdvat muuttujat (i poikkileikkausyksikko ja t aikayksikkd)
B1i= yksikkokohtainen vakio
B2 ja Pz =selittdvien muuttujien kertoimet
e;r = residuaali

Kiinteiden vaikutusten F-testi testaa, kannattaako mallin estimoinnissa kayttaa mo-
nimutkaisempaa kiinteiden vaikutusten estimointimenetelmaa vai onko yksinkertai-
nen pooled OLS -malli riittava. Kiinteiden vaikutusten F-testin nollahypoteesi on, etta

yksikkdkohtainen vakio on sama kaikille yksikoaille:

Hy: B11 = B1z =--.= Pin (5)

Jos nollahypoteesi hylataan, on yksikoiden valilla eroa ja estimoinnissa kannattaa
kayttda nama erot huomioivaa mallia eli kiinteiden vaikutusten estimointimenetel-
maa. (Hill ym. 2018, 646.)

Toinen paneelidatan analyysimenetelma on satunnaisten vaikutusten estimointime-
netelma, joka eroaa kiinteiden vaikutusten estimointimenetelmasta siten, etta vakio-

termi B;; ja samalla erot yksikoiden valilla koostuvat populaation keskimaaraisesta

vakiotermista E ja satunnaisesta vaihtelusta u;:

B =B+ (6)

Satunnaisten vaikutusten estimointimenetelmalla estimoitava yhtalo voidaan taman

oletuksen perusteella esittdd muodossa:
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Yit = (:31 + ui) + B2Xpit + B3X3ir + €5t
= B1 + Baxzir + Baxzie + (U; + e;)

= E + B2X2it + B3X3ir + Vit (7)

, jossa
yie = selitettava muuttuja

Xoit j@ X5 = selittdvat muuttujat (i poikkileikkausyksikko ja t aikayksikkd)

B, = populaation keskimaarainen vakiotermi
B ja B; = selittavien muuttujien kertoimet
v;; = residuaali

Satunnaisten vaikutusten estimointimenetelma on kiinteiden vaikutusten malliin ver-
rattuna tehokkaampi, silla se ottaa huomioon seka yksikoiden valisen vaihtelun etta
yksikkokohtaisen vaihtelun. Nain ollen malli hyodyntda enemman informaatiota,
kuin kiinteiden vaikutusten estimointimenetelma. Satunnaisten vaikutusten malli ei
ole konsistentti, mikali u;on korreloitunut jonkun selittdvan muuttujan kanssa. Tata
kutsutaan endogeenisuudeksi. Mikali siis joku selittavistda muuttujista korreloi esti-
moitavan yhtalon residuaalin kanssa, on selittdva muuttuja endogeeninen. Tassa
tapauksessa satunnaisten vaikutusten mallia voida kayttaa. Kiinteiden vaikutusten
estimaattorissa puolestaan ei ole endogeenisuusongelmaa. Endogeenisuus voi ai-
heuttaa sen, etta estimoidut kertoimet ovat vaaria. Endogeenisuuden voi tilastolli-
sesti testata Hausman -testin avulla. (Hill ym. 2018, 651-653.)

Hausman-testi vertaa kiinteiden ja satunnaisten vaikutusten mallien kertoimia kes-
kenaan. Testin nollahypoteesi on, etta kertoimien valilla ei ole eroja. Mikali nollahy-
poteesi jaa voimaan, molemmat estimointimenetelmat ovat konsistentteja ja satun-
naisten vaikutusten estimointimenetelmaa voidaan kayttaa. Jos taas nollahypoteesi
hylataan, satunnaisten vaikutusten estimointimenetelma ei ole konsistentti eika sita
saa kayttaa. Talloin estimointimenetelmana tulee kayttaa kiinteiden vaikutusten es-

timointimenetelmaa. (Hill ym. 2018, 506; 654-655.)
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3.2.2 Grangerin kausaalisuustesti

Yritysvastuun ja kannattavuuden valista kausaalisuutta voidaan testata tilastollisin
menetelmin Grangerin (1969) kausaalisuustestin avulla. Kahdensuuntaisen testin
tavoitteena on selvittda, voidaanko muuttujan x aikaisemmilla arvoilla ennustaa

muuttujan y tulevia arvoja ja painvastoin. Testissa estimoidaan seuraavat kaksi reg-

ressiomallia:
Ve = Dim1 QiXeoj + Xieq BjYe—j + Use (8)
Xp = Nimg AiXe—i + Xjeq 6Ye—j + Uy 9)

Mallin oletuksena on, etta virhetermit u,, ja u,, eivat korreloi keskenaan. (Gujarati
2003, 697.)

Jos yhtalossa 8 estimoidut viivastetyn muuttujan x kertoimet eroavat tilastollisesti
merkitsevasti nollasta ja samaan aikaan yhtalossa 9 estimoidut viivastetyn muuttu-
jany kertoimet eivat eroa tilastollisesti merkitsevasti nollasta, on kyseessa yksisuun-
tainen kausaalisuus x — y. Mikali tilanne on painvastainen, eli etta yhtalossa 8 esti-
moidut viivastetyn muuttujan x kertoimet eivat eroa tilastollisesti merkitsevasti nol-
lasta, mutta yhtalossa 9 estimoidut viivastetyn muuttujan y kertoimet eroavat nol-
lasta, on myds kausaalisuhde painvastainen, y — x. Naissa tapauksissa kausaali-
suhde on siis yhdensuuntainen. (Gujarati 2003, 697.)

Mikali seka muuttujan x ettd muuttujan y estimoidut kertoimet eroavat molemmissa
regressiomalleissa tilastollisesti merkitsevasti nollasta, voidaan kausaalisuhteen to-
deta olevan kaksisuuntainen x < y. Muuttujien voidaan paatella olevan toisistaan
riippumattomia, mikali kertoimet eivat eroa tilastollisesti merkitsevasti nollasta. (Gu-
jarati 2003, 697.)

Grangerin kausaalisuustestin tarkein taustaoletus on, ettd muuttujien x ja y aikasar-

jat ovat stationaarisia eli aikasarjan ominaisuudet eivat riipu ajasta.
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Epastationaarisen aikasarjan kayttd regressioanalyysissa johtaa usein naennaisesti
merkitseviin ja harhaisiin tuloksiin. Stationaarinen aikasarja Y; tayttaa seuraavat eh-
dot:

EY) =u (10)
var(Y) = E(Y, —p)* = o° (11)
Vie = E[(Yy = 1) Ve — )] (12)

Toisin sanoen aikasarjan keskiarvon seka varianssin tulee olla ajan suhteen vakioita
(yhtalét 10 ja 11) ja kahden aikaperiodin valinen kovarianssi on riippumaton siita,
milla ajanhetkellda se on maaritetty (yhtaldé 12). (Gujarati 2003, 797.)

Aikasarjan stationaarisuutta voidaan testata graafisesti kuvaajien avulla seka tilas-
tollisesti yksikkojuuritestilla. Tassa tutkimuksessa stationaarisuutta mitataan Fisher-
type yksikkojuuritestilld, jonka kayttd soveltuu myos epatasapainoiseen paneeliin.
Testi perustuu augmentoituun Dickey-Fuller -yksikkojuuritestiin ja sen nollahypo-
teesi on aikasarjan epastationaarisuus. Augmentoitu testi ottaa huomioon myos
mahdollisen autokorrelaation. Mikali muuttujien voidaan olettaa olevan epastati-
onaarisia, voidaan mallien estimoinnissa kayttaa muuttujien ensimmaisia differens-
seja, jotka hyvin usein ovat stationaarisia. (Gujarati 2003, 807-820; Hill ym. 2018,
576-579, 586.)
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4 TULOKSET

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittaa yritysvastuun yhteytta yrityksen talou-
delliseen suorituskykyyn ja kannattavuuteen seka yhteyden kausaalista luonnetta.
Tassa luvussa kaydaan lapi tilastollisten analyysien tulokset ja suhteutetaan ne ai-
kaisemmin muodostettuihin hypoteeseihin. Tilastolliset testit suoritettiin Stata/SE -
ohjelmiston versiota 15.1 kayttaen.

Yritysvastuun ja kannattavuuden valista yhteytta testataan ensimmaisessa vai-
heessa estimoimalla yhteensa kuusi regressiomallia. Ensimmaiset kolme regressio-
mallia testaavat yritysvastuun vaikutusta oman paaoman tuottoasteeseen (ROE) ja
loput kolme puolestaan yritysvastuun vaikutusta kokonaispaaoman tuottoasteeseen
(ROA). Malleissa selittavind muuttujina kaytetdan yritysvastuun kokonaisindeksia
seka sen kahta osatekijaa, yhteiso- ja ymparistovastuuta, joilla on aikaisemman tut-
kimuksen perusteella eniten vaikutusta elintarviketeollisuuden toimialalla. Selitta-
vind muuttujina malleissa kaytetdan lisaksi kontrollimuuttujia liikevaihto (yrityksen
koko) seka proxy-muuttujaa riski. Estimoitavat mallit ovat:

Mallit 1-3:
ROE;; = 1 + B,YRVA;; + B5LN_liva;; + f,riski;; + e;; (13)
Mallit 4-6:
ROA;; = By + B2YRVA;; + B3LN_liva;; + Byriski;: + e (14)

, Jossa muuttuja YRV A;; kuvaa yritysvastuun muuttujia yrva_koko (malleissa 1 ja 4),

yrva_yht (malleissa 2 ja 5) ja yrva_ymp (malleissa 3 ja 6).

Regressiomallin tarkoituksena on selittaa muuttujien valisia yhteyksia riippuvuuksia.
On hyvin todenndkoista, ettd muuttujat korreloivat talldin keskenaan. Selittavien
muuttujien valista korrelaatiota kutsutaan multikollineaarisuudeksi. Mikali multikolli-
neaarisuus estimoitavassa mallissa on voimakasta, voi se heikentaa tulosten luo-

tettavuutta. Usein selittavat muuttujat korreloivat keskenaan jossain maarin, mutta
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mikali korrelaatiokerroin on yli 0.8, voi multikollineaarisuus koitua ongelmaksi. (Gu-
jarati 2003, 359.) Korrelaatiomatriisissa (taulukko 4) on kuvattuna estimoitavissa

malleissa 1-6 kaytettavien muuttujien valiset korrelaatiot.

Taulukko 4. Korrelaatiomatriisi.

yrva _koko yrva yht yrva ymp roe w roa LNliva_meur riski
yrva_koko | 1,0000

yrva_yht | 0,8128 1,0000

*k*k

yrva_ymp | 0,8627 0,6442 1,0000

*k*k *k*k

roe_w | 0,2779 0,0703 0,1954 1,0000

*k% *k*k

roa | 0,1533 -0,0241  0,1164 0,8290 1,0000
LNliva_meur | 0,0661 -0,2117  0,0909 0,0709 0,0198 1,0000
riski | -0,0094 -0,0764 -0,0164 -0,1179 -0,2186 0,1677 1,0000

Tahdet korrelaatiomatriisissa kuvaavat tilastollista merkitsevyytta. Tassa tutkimuk-

sessa kaytetyt merkitsevyystasot ja niiden symbolit on esitelty taulukossa 5.

Taulukko 5. Tutkimuksessa kéytettédvéat merkitsevyystasot ja niiden symbolit.

Merkitsevyystasot Tulkinta Symboli
10 % Tilastollisesti suuntaa antava *
5% tilastollisesti merkitseva **
1% tilastollisesti hyvin merkitseva b

Korrelaatiomatriisin perusteella yritysvastuuta kuvaavien muuttujien ja taloudellista
tilaa kuvaavien muuttujien valilla ei ole kovin voimakasta korrelaatiota. Sen sijaan
yritysvastuun kokonaisindeksi korreloi vahvasti yritysvastuun osaindeksien kanssa
ja kannattavuuden muuttujat luonnollisesti korreloivat myods hyvin merkittavasti kes-
kendan. Tama ei kuitenkaan ole taman tutkimuksen kannalta ongelmallista, silla

naitd muuttujia ei kayteta yhta aikaa samassa regressiomallissa.

Ennen varsinaista mallien estimointia testataan, sopiiko satunnaisten vaikutusten
estimointimenetelma haluttujen mallien estimoimiseen. Satunnaisten vaikutusten

estimointimenetelman etuna on se, etta malli hyodyntaa enemman informaatiota ja
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on sitd kautta tehokkaampi ja luotettavampi, kuin yhdistetty pienimman neliosum-
man estimointimenetelma (pooled OLS). Breusch-Pagan-testin p-arvoksi saatiin
kaikissa malleissa alle 0,001, jolloin nollahypoteesi siita, etta yksikdiden valilla ei
olisi huomioitavia satunnaisia eroja, hylataan ja estimoinnissa kannattaa kayttaa ke-
hittyneempaa menetelmaa. Satunnaisten vaikutusten estimointimenetelma edellyt-
taa sita, etta malli ei ole endogeeninen. Endogeenisuus testataan Hausman-testilla,
jonka p-arvoiksi malleissa 1-3 saatiin yli 0,1. Talloin satunnaisten vaikutusten esti-
mointimenetelma on konsistentti ja tulokset voidaan raportoida. Malleissa 4-6 puo-
lestaan Hausman-testin nollahypoteesi hylataan, jolloin estimoinnissa kaytetaan

kiinteiden vaikutusten estimointimenetelmaa.

Kun mallissa on mukana aikaulottuvuus ja samoista yksikoista on havaintoja perak-
kaisilta aikaperiodeilta, on hyvin tavallista, ettd mallissa ilmenee autokorrelaatiota ja
heteroskedastisuutta. Nama mallin luotettavuuteen vaikuttavat seikat on huomioitu
estimoimalla mallit kayttaen klusterirobusteilla keskivirheita. Talloin Statalla ei pys-
tyta tekemaan perinteista Hausman-testia, mutta endogeenisuutta on tutkittu sen
sijaan regressiopohjaisella Hausman-testilla.

Taulukossa 6 on kuvattu satunnaisten vaikutusten estimointimenetelmalla esti-
moidut parametriestimaatit malleille 1-3 seka estimointimenetelman valintatestien
p-arvot. Malleille 4-6 ei ole endogeenisuusongelman vuoksi voitu estimoida para-

metreja satunnaisten vaikutusten estimointimenetelmalla.

Taulukko 6. Mallien 1-3 satunnaisten vaikutusten estimointimenetelmélla ja klusterirobus-

teilla keskivirheilld estimoidut parametriestimaatit ja menetelmén valintatestien tulokset.

Malli1 Malli 2 Malli 3
ROE ROE ROE
Selittavéa
muuttuja | Kerroin  Kerroin Kerroin
Vakio | -2,898 -0,395 -0,664
yrva_koko | 0,114
yrva_yht 0,066
yrva_ymp 0,096
LNliva_meur | 1,470 1,516 1,359
riski | -0,108 -0,104 -0,120
Breusch-Pagan | 0,000 0,000 0,000
Hausman | 0,728 0,750 0,587
R? | 0,034 0,018 0,037
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Taulukossa 7 on raportoitu kaikkien mallien 1-6 kiinteiden vaikutusten estimointime-
netelmalla saadut parametriestimaatit seka estimointimenetelmien valintatestien p-
arvot. Kiinteiden vaikutusten F-testin p-arvot on saatu estimoimalla mallit ensin ei-
robusteilla keskivirheilla, silla klusterirobusteilla keskivirheilla estimoimalla Stata ei

pysty tulostamaan F-testia.

Taulukko 7. Mallien 1-6 kiinteiden vaikutusten estimointimenetelméllé ja klusterirobusteilla

keskivirheilléd estimoidut parametriestimaatit ja menetelmén valintatestien tulokset.

Malli1 Malli 2 Malli 3 Malli 4 Malli 5 Malli 6
ROE ROE ROE ROA ROA ROA
Selittavé
muuttuja | Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin
Vakio | -5,577 -10,459 -8,970 43,171 -44,864***  -45437***
yrva_koko | 0,050 0,021
yrva_yht 0,069 0,031
yrva_ymp 0,065 0,055
LNliva_meur | 2,300*** 2,766*** 2,617 6,167*** 6,391*** 6,316***
riski | -0,094 -0,085 -0,098 -0,009 -0,013 0,024
F-testi | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Hausman | 0,728 0,750 0,587 0,000 0,000 0,000
R? 0,012 0,010 0,017 0,000 0,000 0,001

Mallien hyvyytta kuvaamaan on taulukoissa 6 ja 7 raportoitu mallien selitysasteet
(R?). Mallien selitysasteet jaivat erittdin alhaisiksi vaihdellen valilla 0,000-0,037,
mika tarkoittaa sita, etta yritysvastuun muuttujien ja valittujen kontrollimuuttujien

vaihtelulla ei yksin voida selittda vaihtelua taloudellisessa suorituskyvyssa.

Taulukoissa 6 ja 7 on raportoitu mallien selittavien muuttujien estimoidut regressio-
kertoimet seka niiden mahdolliset tilastolliset merkitsevyystasot. Taulukon 6 mukai-
sesti regressiokertoimille ei satunnaisten vaikutusten estimointimenetelmalla saatu
tilastollista merkitsevyytta. Tuloksista voidaan huomata, etta yritysvastuulla ei ole
vaikutusta yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen, silla yksikaan yritysvastuun
muuttujien kertoimista ei ole tilastollisesti merkitseva millaan yleisesti kaytetylla mer-

kitsevyystasolla.

Useissa tutkimuksissa (esim. Hirigoyen & Poulain-Rehm 2015) on tehty olettamus,
ettd muutokset vastuullisuudessa voivat heijastua yrityksen kannattavuuteen vii-

veella. Selittavien muuttujien viivastaminen auttaa myos huomioimaan mahdollisen
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kaanteisen kausaalisuuden. Tahan oletukseen perustuen on aiheellista estimoida
mallit kayttaen selittavien muuttujien yhdella aikaperiodilla viivastettyja arvoja. Talla
tavoin voidaan yrittaa korostaa selitettavan ja selittdvien muuttujien valista yhteytta.
Kontrollimuuttujia ei ole tarvetta viivastaa. Yhden vuoden viivetta ilmaistaan lisaa-

malla muuttujalle alaindeksi f-71. Mallit 1a-6a voidaan esittaa yhtalomuodossa:

Mallit 1a-3a:
ROE;; = 1 + B,YRVA;;_1 + B3LN_liva;; + B,riski;; + e (15)
Mallit 4a-6a:
ROA;; = By + B2YRVA;;_1 + B3LN_liva;; + Byriski;; + e (16)

, Jossa muuttuja YRV A;;_; kuvaa yritysvastuun muuttujia lag1_yrva_koko (malleissa

1aja4a), lag1_yrva_yht (malleissa 2a ja 5a) ja lag1_yrva _ymp (malleissa 3a ja 6a).

Vaikka yritysvastuun muuttujia oli viivastetty malleissa vuodella, ei se juurikaan vai-
kuttanut estimoinnin tuloksiin. Mallien selitysasteet jaivat alhaisiksi eikd paramet-
riestimaateille saatu tilastollista merkitsevyytta. Tulokset eivat siis olennaisesti poik-
kea mallien 1-6 estimoinnin tuloksista, joten ne on raportoitu liitteissa 5 ja 6. Mallien
1-6 ja 1a-6a estimoitujen tulosten perusteella ei voida todeta, etta panostukset yri-
tysvastuuseen vaikuttaisivat yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Tulosten pe-
rusteella hypoteesit H1a "Vastuullisuus vaikuttaa positiivisesti yrityksen kannatta-

vuuteen” hylataan.

Seuraavaksi estimoidaan kuusi regressiomallia, joiden avulla pyritaan selvittamaan,
miten yrityksen kannattavuuden vaihtelulla voidaan selittaa vaihtelua yritysvastuuin-
dekseissa. Estimoitavat mallit voidaan esittaa yhtaldina muodossa:

Mallit 7-9:

YRVA;: = 1 + BoROE;; + B3LN_liva;; + Byriski; + ej; (17)
Mallit 10-12:

YRVA;; = 1 + BoROA;; + B3LN_liva;; + f,riski;; + e, (18)
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, jossa muuttuja YRV A;; kuvaa yritysvastuun muuttujia yrva_koko (malleissa 7 ja 10),

yrva_yht (malleissa 8 ja 11) ja yrva_ymp (malleissa 9 ja 12).

Taulukossa 8 on kuvattu satunnaisten vaikutusten estimointimenetelmalla esti-
moidut parametriestimaatit malleille 7-12 seka estimointimenetelman valintatestien
p-arvot. Kaikkien mallien osalta regressiopohjaisen Hausman-testin nollahypoteesi

jaa voimaan, joten satunnaisten vaikutusten estimointimenetelma on konsistentti.

Taulukko 8. Mallien 7-12 satunnaisten vaikutusten estimointimenetelméllé ja klusterirobus-

teilla keskivirheilld estimoidut parametriestimaatit ja menetelmén valintatestien tulokset.

Malli 7 Malli 8 Malli 9 Malli 10 Malli 11 Malli 12
yrva _koko yrva yht yrva ymp  yrva_koko  yrva yht yrva_ymp
Selittavé
muuttuja | Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin
Vakio | 53,659*** 68,685"**  50,024***  54,768™**  73,157***  51,647***
ROE | 0,058 0,048 0,120
ROA 0,054 0,040 0,132
LNliva_meur | 0,248 -1,801*** 0,302 0,171 -2,330*** 0,221
riski | 0,009 0,028 0,130** 0,007 0,037 0,124**
Breusch-Pagan | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Hausman | 0,659 0,770 0,365 0,861 0,788 0,482
R? | 0,071 0,044 0,028 0,030 0,033 0,012

Taulukossa 9 on raportoitu mallien 7-12 kiinteiden vaikutusten estimointimenetel-

malla saadut parametriestimaatit seka estimointimenetelmien valintatestien p-arvot.

Taulukko 9. Mallien 7-12 kiinteiden vaikutusten estimointimenetelmélla ja klusterirobusteilla

keskivirheilléd estimoidut parametriestimaatit ja menetelmén valintatestien tulokset.

Malli 7 Malli 8 Malli 9 Malli 10 Malli 11 Malli 12
yrva _koko  yrva yht yrva_ymp yrva _koko  yrva yht yrva_ymp
Selittavé
muuttuja | Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin
Vakio | 50,259*** 71,734*** 50,523*** 50,930*** 69,235*** 55,278***
ROE | 0,256 0,048 0,080
ROA 0,018 0,015 0,126
LNliva_meur | 0,653 -2,192*** 0,247 0,593 -1,794** -0,327
riski | 0,020 0,036 0,172** 0,019 0,029 0,165**
F-testi | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Hausman | 0,659 0,770 0,365 0,861 0,788 0,482
R? | 0,017 0,043 0,014 0,011 0,034 0,002
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Tulosten mukaan yrityksen kannattavuuden mittareilla ROE ja ROA ei nayttaisi ole-
van tilastollisesti merkitsevaa yhteytta yritysvastuuseen. Mallien selitysasteet (R?)
jaavat myos alhaisiksi, joten mallit eivat ole kovin hyvia selittdmaan yritysvastuun

vaihtelua.

Yrityksen taloudellisen suoriutumisen ja yritysvastuun valista yhteytta pyritaan seu-
raavaksi selvittdmaan viivastamalla selittdvid muuttujia ROE ja ROA yhdella vuo-
della. Estimoitavat mallit kirjoitetaan yhtalomuotoon:

Mallit 7a-9a:

YRVA;: = 1 + B,ROE;:_1 + B3LN_liva;; + B,riski;: + e (19)
Mallit 10a-12a:

YRVA;; = B1 + B,ROA;;_1 + BsLN_liva;; + Byriski; + e;; (20)

, jossa muuttuja YRV A;; kuvaa yritysvastuun muuttujia yrva_koko (malleissa 7a ja

10a), yrva_yht (malleissa 8a ja 11a) ja yrva_ymp (malleissa 9a ja 12a).

Selittdvien muuttujien ROE ja ROA viivastaminen vuodella ei auttanut saamaan na-
kyviin tilastollisesti merkitsevaa yhteytta kannattavuuden ja yritysvastuun valilla.
Mallien 7a-12a estimoidut parametrikertoimet 10ytyvat liitteista 7 ja 8 . Mallien 7-12
ja 7a-12a avulla ei siis |0ydetty viitteita siita, etta taloudellinen suorituskyky vaikut-
taisi yrityksen vastuullisuuden mittareihin. Tulosten perusteella hypoteesi H1b "Kan-
nattavuus vaikuttaa positiivisesti yrityksen vastuullisuuteen” joudutaan nain ollen

hylkaamaan.

Regressiomallien perusteella ei pystytty osoittamaan yritysvastuun ja kannattavuu-
den valista yhteytta. Tama voi johtua siita, etta yritysvastuu mahdollisesti vaikuttaa
taloudelliseen suoriutumiseen ja taloudellinen suoriutuminen vaikuttaa yhtaaikai-
sesti yritysvastuuseen. Jos vaikutus on kaksisuuntainen, ei tavallisten regressiomal-
lien avulla pystyta I6ytamaan selvaa yhteytta. (Tuppura ym. 2016.) Granger-kau-
saalisuustestin avulla on mahdollista tutkia, minkalainen kausaalisuhde yritysvas-
tuun ja kannattavuuden valilla vallitsee (Granger 1969).
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Grangerin kausaalisuustestin edellytyksena on, ettd muuttujat ovat stationaarisia.
Stationaarisuuden selvittamiseksi muuttujille yrva_koko, roe ja roa suoritettiin Fishe-
rin yksikkojuuritesti, jonka tulokset 10ytyvat liitteesta 9. Testin perusteella voidaan
vahvasti epailla, ettd muuttujat ovat epastationaarisia, joten seuraavien mallien es-
timoinneissa on kaytetty muuttujien ensimmaisia differensseja, jotka hyvin usein
ovat stationaarisia. Grangerin kausaalisuustestissa stimoitavat mallit 13-16 voidaan
esittda yhtalomuodossa:

ROE, = Y7, a;YRVA,_; + Y3, BjROE,_; + uy, (21)
YRVA, = Y7y A YRVA,_; + X5_, §;ROE,_; + uy (22)
ROA, = ¥7_; a;YRVA,_; + ¥, BiROA._; + uy, (23)
YRVA, = Y7y AYRVA,_; + Y5, 5;ROA._; + uy (24)

Grangerin kausaalisuustesti on tehty kahden vuoden maksimiviiveelld, joka on
enimmaismaara viiveita muuttujien differoinnin ja viivastamisen jalkeen. Talloin
muuttujille saatiin havaintoja kahdelta vuodelta. Estimointimenetelmaksi on valittu
satunnaisten vaikutusten estimointimenetelma. Jokainen malleista on estimoitu
kahdella tapaa, joista toisessa kontrollimuuttujat eivat ole mukana (mallit 13-16) ja
toisessa myos yrityskoko ja riski on huomioitu (mallit 13a-16a). Grangerin kausaali-
suustestissa nollahypoteesina on, ettda muuttujien valilla ei ole Granger-kausaali-
suutta eli toisin sanoen muuttuja x ei Granger-aiheuta muuttujaa y. Mikali testin p-

arvo jaa alle valitun riskitason, nollahypoteesi hylataan.

Mallien avulla on tutkittu, edeltadko selitettavan muuttujana muutosta selittavan
muuttujan muutos. Testien tulokset on koottu taulukkoon 10 ja esitetty tarkemmin
liitteessa 10.

Taulukko 10. Grangerin kausaalisuustestin tulokset.

Ei kontrollimuuttujia Kontrollimuuttujat huomioitu

Malli 13 | YRVA — ROE Ei Ei
Malli 14 | ROE - YRVA Ei Ei
Malli 15 | YRVA —» ROA El Ei
Malli 16 | ROA — YRVA Kyllg*** Kyllad**

63



Grangerin kausaalisuustestin tulosten perusteella voidaan todeta, etta kokonais-
paaoman tuottoasteella nayttaisi olevan vaikutusta yritysvastuuseen kahden vuo-
den viiveelld. Toisin sanoen kannattavuuden muuttujalla ROA vaikuttaa olevan en-
nustevoimaa yritysvastuuseen nahden. Tulosten perusteella ei voida tehda kuiten-
kaan paatelmia siita, onko yhteys positiivinen vai negatiivinen. Hypoteesi H2b "Muu-
fokset kannattavuudessa edeltédvat muutoksia vastuullisuudessa” jaa siis jossain
maarin voimaan. Sen sijaan yritysvastuu ei vaikuta yrityksen kannattavuuteen aina-
kaan kahden vuoden viiveella mitattuna ja nain ollen hypoteesi H2a "Muutokset vas-

tuullisuudessa edeltdvéat muutoksia kannattavuudessa” hylataan.
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5 JOHTOPAATOKSET

Viimeisessa luvussa tarkastellaan tilastollisissa analyyseissa saatuja tuloksia ja pei-
lataan niita aikaisempaan tutkimukseen. Johdantoluvussa maariteltyihin tutkimus-
kysymyksiin vastataan tulosten perusteella ja niista tehdaan keskeisimmat johto-
paatokset. Luvussa pohditaan lisaksi tutkimuksen validiteettia ja reliabiliteettia seka
ehdotetaan aiheita jatkotutkimukselle.

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli selvittaa, minkalainen yhteys yritysvastuulla ja
kannattavuudella on elintarviketeollisuuden toimialalla. Lisaksi tavoitteena oli ana-
lysoida sita, onko yhteys kannattavuuteen erilainen eri yritysvastuun osa-alueiden
valilla. Yritysvastuun ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valista vuorovaikutusta
on tutkittu runsaasti jo usean vuosikymmenen ajan. Elintarviketeollisuuteen keskit-
tyvia ja sen erityispiirteitda huomioivia tutkimuksia 16ytyi kuitenkin hyvin vahan. Aikai-
semmissa tutkimuksissa on saatu hyvin ristiriitaisia tuloksia siita, minkalainen vai-
kutus yritysvastuulla on yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen tai painvastoin. Osa
tutkijoista ovat I6ytaneet positiivisen yhteyden (esim. Martinez-Ferrero & Frias-Acei-
tuno 2015; Preston & O’Bannon 1997; Quazi ja Richardson 2012; Rehman ym.
2015; Rodriquez-Fernandez 2015, Waddock & Graves 1997), toiset taas negatiivi-
sen vuorovaikutussuhteen (esim. Lopéz ym. 2007; Makni ym. 2009). Joidenkin tut-
kimusten perusteella yhteys on epalineaarinen (esim. Barnett & Salomon 2012; Lu
2003) ja osa tutkimuksista on puolestaan paattynyt siihen johtopaatdkseen, etta yh-
teisvastuun ja taloudellisen suoriutumisen vailla ei ole lainkaan merkitsevaa yhteytta
(esim. Fauzi ym. 2007; McWilliams & Siegel 2000).

Tassa tutkimuksessa regressioanalyyseista saatujen tulosten perusteella yritysvas-
tuulla ei voida sanoa olevan tilastollisesti merkitsevaa yhteytta yrityksen kannatta-
vuuteen. Muun muassa McWilliams ja Siegel (2000), Makni ym. (2009) seka Aras
ym. (2010) ovat paatyneet tutkimuksissaan samanlaisiin tuloksiin ja tukevat nain
taman tutkimuksen tuloksia. Johdantoluvussa maariteltiin tutkimuskysymykset.
Paatutkimuskysymyksessa pohdittiin, minkalainen yhteys yrityksen vastuullisuuden

ja kannattavuuden valilla elintarviketeollisuuden toimialla vallitsee. Tulosten
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perusteella voidaan vastata, etta yhteytta naiden kahden muuttuja valilla ei tilastol-

lisesti merkitsevasti [0ydy.

Ensimmainen alatutkimuskysymys kuului, miten yrityksen vastuullisuuden ja kan-
nattavuuden valinen suhde eroaa, kun huomioon otetaan yritysvastuun osa-alueista
ymparisto tai yhteisd. Regressioanalyyseista saatujen tulosten perusteella eroavai-
suutta ei ole havaittavissa. Tilastollisesti merkitsevaa yhteytta kannattavuuteen ei
[Oytynyt yritysvastuun kokonaisindeksilla eika sen kahdella alaindeksilla, ymparisto-

vastuulla tai yhteis6on kohdistuvalla vastuulla.

Toisen alatutkimuskysymyksen avulla pyrittiin selvittamaan yritysvastuun ja kannat-
tavuuden kausaalisuuden suuntaa. Tassa tutkimuksessa saatujen tulosten perus-
teella ROA:n voidaan olettaa Granger-aiheuttavan yritysvastuuta. Toisin sanoen
ROA:n arvoilla on ennustevoimaa yritysvastuuta kohtaan ja ROA:n arvojen muutok-
sista voidaan nain ollen ennustaa muutoksia vastuullisuudessa. Saatujen tulosten
perusteella voidaan olettaa, ettd Prestonin ja O’'Bannonin (1997) esittelema vapai-
den resurssien hypoteesi patee elintarviketeollisuuden toimialalla. Vastaavaan tu-
lokseen ovat paatyneet Tuppura ym. (2016). Heidan tutkimuksensa tulosten mu-
kaan seka ROA:n ettd markkina-arvon muutokset ennakoivat muutoksia yritysvas-

fuussa.

Syita sille, etta yhteytta yritysvastuun ja kannattavuuden vaille ei regressioanalyy-
sien tulosten perusteella 16ytynyt, on varmasti monia. Ensinnakin estimoitujen mal-
lien selityskertoimet jaivat erittain alhaisiksi, mista voidaan paatella, etta malleista
puuttui sellaisia olennaisia muuttujia, joiden voidaan olettaa vaikuttavan yritysvas-
tuun ja kannattavuuden valiseen vuorovaikutukseen. Koska tarkastelun kohteena
oli kaksi hyvin monimutkaista ja laajaa ilmi6ta, joihin molempiin liittyy paljon erilaisia
nakokulmia ja tekijoita, hyvan mallin I6ytaminen ja sopivien muuttujien valinta on
haasteellista. Mittareiden valinnalla on kuitenkin suuri merkitys sen kannalta, millai-
nen yhteys yritysvastuun ja kannattavuuden valille on mahdollista 16ytaa (Griffin &
Mahon 1997).

Toisaalta syy yhteyden loytymattomyydelle voi olla siing, etta yritysvastuun ja kan-

nattavuuden vaikutus toisiinsa on valillinen (Lankoski 2008). Talldin sitd ei voida
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regressiomalleja analysoimalla suoraan Ioytaa. Tama ei kuitenkaan vield tarkoita
sitd, etteivatkdé muuttujat vaikuttaisi toisiinsa milldan tavalla. Osa tutkijoista (esim.
Ullmann 1985) on myos sitd mieltd, ettd seka yritysvastuuseen ettd yrityksen talou-
delliseen menestymiseen vaikuttaa niin moni eri tekija, ettei nailla kahdella muuttu-
jalla voitaisi edes odottaa olevan yhteytta toisiinsa tai ainakin sen esiin saaminen on

vaikeaa.

Regressioanalyysissa oletuksena on muuttujien valisen yhteyden lineaarisuus. Syy
sille, etta yhteytta ei tulosten mukaan I6ytynyt, voi olla my0ds se, etta yritysvastuu ja
kannattavuus ovat epalineaarisessa yhteydessa toisiinsa (Barnett & Salomon 2012;
Lu ym. 2013). Yritysvastuu on monessa yrityksessa todennakdisesti melko uusi
asia. Lyhyella aikavalilla ja eritoten ensimmaisina vuosina, kun yritys omaksuu vas-
tuullisuuden osaksi yritystoimintaa, voi kannattavuus heikentya. Yhteys voi muuttua
kuitenkin positiiviseksi pidemmalla aikavalilla, kun yritysvastuu on aidosti onnistuttu
integroimaan osaksi liiketoimintaa. Voi myos kestaa jonkin aikaa, ettd kuluttajat

mieltavat yrityksen toiminnan vastuulliseksi.

Toisaalta, kuten Tuppura ym. (2016) totesivat, ruokaketju on niin moninainen ja
kompleksinen kokonaisuus, etta kuluttajien voi olla vaikea hahmottaa vastuullisuu-
teen liittyvia asioita. Ruoka on myos luonteeltaan sellainen hyodyke, etta kulutusva-
lintoihin vaikuttavat erityisen monet tekijat. Ruokaa valttamattomyyshyoddykkeena
kuluttaa jokainen ihminen. Talloin joukkoon mahtuu suuri maara kuluttajia, joille vas-
tuullisuudella ei ole paljoa merkitysta ostopaatosta tehdessa, vaan valintaa ohjaa
muut tekijat. Tamakin voi olla yksi tekija siina, miksi vastuullisuudella ei nayttaisi

olevan vaikutusta yrityksen kannattavuuteen elintarvikealalla.

Tutkimuksen validiteetin kannalta keskisin kysymys on, kuvaako CSRHub -tietokan-
nasta saadut yritysvastuuindeksit yrityksen todellista vastuullisuuden tasoa. Eli toi-
sin sanoen, voidaanko indeksia kayttamalla tehda johtopaatoksia yrityksen liiketoi-
minnan vastuullisuudesta. Yritysvastuu on kasitteena niin laaja ja moninainen, etta
hyvin todennakadisesti mikaan yritysvastuun mittareista ei pysty huomioimaan kaik-
kia vastuullisuuteen vaikuttavia ja sisaltyvia nakokulmia. Tama heikentaa osaltaan

tutkimuksen validiteettia. Indeksit sisaltavat kuitenkin paljon tietoa useista eri
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tietolahteista, joten voi olla, etta taman parempaa mittaria yritysvastuulle ei talla het-
kella ole edes saatavilla. Indeksit on koottu useita eri lahteita kayttamalla, mika pa-
rantaa puolestaan tutkimuksen luotettavuutta. Taloudellisen suorituskyvyn mittarit
puolestaan perustuvat yrityksen kirjanpitoon, jolloin niissd on mahdollisuus jonkin-
laiselle manipulaatiolle. Toisaalta myos laskentatavoissa voi olla yrityskohtaisia
eroja, jolloin se voi heikentaa vertailtavuutta.

Taman tutkimuksen tulokset eivat ole laajemmin yleistettavissa pienehkdn otoskoon
seka melko lyhyen tarkasteluajanjakson vuoksi. Otoskokoa tutkimuksessa rajoitti
yritysten vastuullisuustietojen saatavuus CSRHub-tietokannasta seka kaytettavissa
oleva yrityksen taloudellisia tietoja sisaltava tietokanta. Granger-kausaalisuustestia
voitaisiin pitaa luotettavampana, mikali tutkimuksessa kaytetty ajanjakso olisi pi-
dempi. Nyt viiveiden maara jai vain kahteen ja havaintoja kahden vuoden viiveilla
saatiin vain kahdelta vuodelta. Mikali aineiston aikaulottuvuus olisi ollut pidempi,
olisi yritysvastuun ja kannattavuuden valisesta kausaalisuhteesta ja yhteydesta ylei-
semminkin voinut 16ytya uusia asioita tai voimakkaampia tilastollisia merkitsevyyk-
sia.

Analyysien muuttujien seka estimointimenetelmien valinta on tehty huolellisesti ja
aikaisempaan tutkimustietoon pohjautuen. Analyyseista ja tuloksista olisi saatu kui-
tenkin monipuolisempia, mikali mukana olisi ollut myds markkinaperusteisia talou-
dellista suorituskykya mittaavia muuttujia. Nyt molemmat kannattavuuden mittarit,
ROE ja ROA, perustuvat yrityksen kirjanpitoon ja antavat ndin melko yksipuolisen

kuvan yrityksen taloudellisesta menestymisesta.

Tutkimuksen luotettavuutta heikentaa myos se, ettei mallien estimoinneissa ole pys-
tytty huomioimaan kaikkia yritysvastuun ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen va-
liseen yhteyteen vaikuttavia tekijoita. Vaikka tutkimuksessa on ollut mukana kaksi
hyvin yleisesti kaytettya kontrollimuuttujaa, yrityskoko ja riski, on olemassa lukuisia
muitakin tekijoita, joilla on todennakoisesti vaikutusta yritysvastuun ja kannattavuu-

den valiseen vuorovaikutukseen.

Koska yhteys vastuullisuuden ja kannattavuuden valilla ei ole yksiselitteinen, jatko-

tutkimukselle on edelleen tilaa. Tata tutkimusta olisi kiinnostavaa ja aiheellista
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laajentaa siten, etta tarkasteluun otettaisiin kirjapitoperusteisten kannattavuuden
mittareiden lisaksi joitakin markkinaperusteisia mittareita. Tall6in olisi mahdollista
saada monipuolisempi kuva yrityksen taloudellisesta suoriutumisesta.

Taman tutkimuksen tulosten perusteella tehdyt havainnot tukevat nakemysta, etta
yritysvastuu ja yrityksen taloudellinen suoriutuminen ovat valillisesti yhteydessa toi-
siinsa. Jatkossa olisikin aiheellista tutkia yhteytta erilaisten interaktiomuuttujien
kautta, joiden avulla yhteyden todellista luonnetta on mahdollista avata.

Yritysvastuu on vauhdilla kasvava trendi. Voidaan pitaa todennakoisena, etta myos
sen vaikutus kannattavuuteen tulee korostumaan tulevaisuudessa, kun kuluttajien
ja muiden sidosryhmien tietoisuus seka odotukset liiketoiminnan vastuullisuutta
kohtaan lisaantyy. Vain aika kuitenkin nayttaa, miten odotukset realisoituvat ja al-
kaako panostukset vastuullisuuteen nakya myos taloudellisena hyotyna.
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LITTEET
Liite 1. Tutkimuksessa kéytetyt yritykset CSRHub-tietokannassa esiintyvilla nimilla.

AarhusKarlshamn AB (publ)
Aryzta AG

Associated British Foods PLC
Barilla

Barry Callebaut AG
Bonduelle

Bucher Industries AG
Chr. Hansen Holding A/S
Cloetta AB

Corbion nv

Cranswick PLC

Devro PLC

Domino's Pizza Group Ltd
Ebro Puleva SA

Emmi AG

Eurocash SA

Fleury Michon

Givaudan S.A.

Glanbia plc

Greencore Group plc,
Greggs PLC

Groupe Danone

KERRY GROUP PLC
Koninklijke Wessanen N.V.
Lantmannen

Lindt & Sprungli

MARINE HARVEST ASA
Nestle

Nutreco Holding NV
Ostasiatiske KOM A/S
Parmalat Spa

Premier Foods

Raisio

Sligro Food Group N.V.
Suedzucker AG

Tate & Lyle PLC

Unilever NV



Liite 2. Yritysvastuun kokonaisindeksin kehitys otoksessa keskiméé&rin vuosina 2013-2017.

Yritysvastuun kokonaisindeksin kehitys keskimaarin vuosina
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Liite 3. ROE:n kehitys otoksessa keskiméérin vuosina 2013-2017.
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Liite 4. ROA:n kehitys otoksessa keskimé&érin vuosina 2013-2017.

2013
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Liite 5. Mallien 1a-3a satunnaisten vaikutusten estimointimenetelmélla ja klusterirobusteilla

keskivirheilléd estimoidut parametriestimaatit ja menetelmén valintatestien tulokset.

Malli1a Malli 2a Malli 3a
ROE ROE ROE
Selittavéa
muuttuja | Kerroin Kerroin Kerroin
Vakio | -6.633 -7.764 -7.086
lag1_yrva_koko | 0.173
lag1_yrva_yht 0.104
lag1_yrva_ymp 0.139*
LNliva_meur | 1.576 2.092 1.751
riski | -0.108 -0.067 -0.055
Breusch-Pagan | 0.000 0.000 0.000
Hausman | 0.303 0.375 0.236
R? | 0.047 0.010 0.026
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Liite 6. Mallien 1a-6a kiinteiden vaikutusten estimointimenetelméllé ja klusterirobusteilla

keskivirheilld estimoidut parametriestimaatit ja menetelmén valintatestien tulokset.

Malli1a Malli 2a Malli 3a Malli 4a Malli 5a Malli 6a
ROE ROE ROE ROA ROA ROA
Selittavéa
muuttuja | Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin
Vakio | -16.786 -22.057* -22.863**  -50.825***  -53.377***  -55.209***
lag1_yrva_koko | -0.025 0.049
lag1_yrva_yht 0.060 0.017
lag1_yrva_ymp 0.097 0.088
LNliva_meur | 4.240** 4.241*** 4.068*** 6.839*** 7.452*** 7.205***
riski | -0.069 -0.040 -0.030 0.043 0.055 0.054
F-testi | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Hausman | 0.303 0.375 0.236 0.000 0.000 0.000
R? | 0.001 0.003 0.007 0.000 0.000 0.000

Liite 7. Mallien 7a-12a satunnaisten vaikutusten estimointimenetelmélla ja klusterirobus-

teilla keskivirheilld estimoidut parametriestimaatit ja menetelmén valintatestien tulokset.

Malli 7a Malli 8a Malli 9a Malli 10a Malli 11a Malli 12a
yrva_koko yrva yht yrva ymp  yrva_koko  yrva yht yrva_ymp
Selittavé
muuttuja | Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin
Vakio | 56.300***  67.663***  54.559***  56.702***  68.204***  54.711***
lag1_ROE | 0.024 -0.004 0.077
lag1_ROA 0.004 -0.058 0.106
LNliva_meur | 0.142 -1.637** 0.071 0.129 -1.669*** 0.095
riski | -0.045 0.039 0.063 -0.045 0.041 0.065
Breusch-Pagan | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Hausman | 0.684 0.568 0.078 0.932 0.683 0.313
R? | 0.035 0.037 0.012 0.007 0.032 0.002

Liite 8. Mallien 7a-12a kiinteiden vaikutusten estimointimenetelmélla ja klusterirobusteilla

keskivirheilléd estimoidut parametriestimaatit ja menetelmén valintatestien tulokset.

Malli 7a Malli 8a Malli 9a Malli 10a Malli 11a Malli 12a
yrva _koko  yrva yht yrva_ymp yrva _koko  yrva yht yrva_ymp
Selittavé
muuttuja | Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin Kerroin
Vakio | 56.278*** 69.579*** 61.497*** 56.197*** 69.232*** 61.241
lag1_ROE | -0.003 -0.031 0.022
lag1_ROA -0.017 -0.061 0.062
LNliva_meur | 0.120 -1.895*** -0.820 0.128 -1.867*** -0.800
riski | -0.032 0.076 0.120 -0.031 0.071 0.117
F-testi | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Hausman | 0.684 0.568 0.078 0.932 0.683 0.313
R? | 0.004 0.029 0.010 0.003 0.027 0.011

80



Liite 9. Fisher-yksikkéjuuritestin p-arvot

Muuttuja 1. viive 2. Viive 3. viive 4. viive
yrva_koko | 0,000 1,000 1,000 - -
ROE | 0,000 1,000 - - -
ROA | 0,000 1,000 - - -

Liite 10. Mallien

13-16 parametriestimaattien p-arvot sekd Granger-kausaalisuustestin p-

arvot.
Malli 13 Malli 13a  Malli 14 Malli 14a Malli 15 Malli 15a Malli 16  Malli 16a
ROE ROE YRVA YRVA ROA ROA YRVA YRVA
Selittédva
muuttuja | p-arvo p-arvo p-arvo p-arvo p-arvo  p-arvo  p-arvo p-arvo
Vakio | 0,606 0,003***  0,060* 0,652 0,323 0,151 0,172 0,343
yrva_koko_1 | 0,717 0,565 0,006*** 0,038** 0,990 0,538 0,000***  0,000***
yrva_koko_2 | 0,796 0,496 0,342 0,149 0,579 0,350 0,748 0,371
ROE_1 | 0,003*** 0,044** 0,079* 0,989
ROE_2 | 0,094* 0,753 0,301 0,885
ROA 1 0,874 0,891 0,939 0,319
ROA 2 0,914 0,625 0,002*** 0,215
LNliva_meur 0,003*** 0,675 0,131 0,365
riski 0,961 0,151 0,435 0,127
Granger-testi | 0,882 0,665 0,206 0,973 0,841 0,501 0,002***  0,027**
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