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Yhteiskuntavastuu on noussut yrityksissd entistd tirkedmpéain rooliin viime aikoina ja yritysten
sidosryhmien suunnalta  on syntynyt  kasvavia  paineita  toimia  entistd
ympdéristoystivéllisemmin. Yhteiskuntavastuun ja yrityksen kannattavuuden vélistd yhteyttd on
tutkittu aikaisemmin runsaasti, mutta saadut tulokset ovat olleet hyvin ristiriitaisia. Téastd syystd
aithetta on tdrkedd tutkia lisdd. Tamén tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, onko
yhteiskuntavastuulla positiivista vaikutusta yrityksen kannattavuuteen ja vastaavasti onko
yrityksen kannattavuudella positiivista vaikutusta yhteiskuntavastuuseen tekstiili- ja

vaateteollisuuden toimialalla Euroopassa.

Tassd tutkimuksessa yhteiskuntavastuun ja yrityksen kannattavuuden vilistd yhteyttd on
tutkittu paneelidatan regressioanalyysilld. Tutkimusaineisto on kerdtty 20 eurooppalaisesta
tekstiili- ja vaateteollisuuden yrityksestd vuosilta 2012-2018. Yritysten yhteiskuntavastuudata
on perdisin CSRHub -tietokannasta ja kannattavuuden tunnusluvut koko pddoman tuottoaste

(ROA) sekd oman padoman tuottoaste (ROE) Amadeus -tietokannasta.

Tdmén tutkimuksen regressioanalyysin tulokset eivit olleet tilastollisesti merkitsevid, joten
niiden perusteella yhteiskuntavastuun ja yrityksen kannattavuuden vélilld ei siis voida todeta

olevan yhteytta.
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Corporate social responsibility (CSR) has become an increasingly important role in companies
recently and there is growing pressure from stakeholders to operate more environmental
friendly. The link between corporate social responsibility and corporate profitability has been
extensively studied in the past, but the results obtained have been very contradictory. For this
reason, it is important to explore the subject further. The aim of this study was to find out wheter
CSR has a positive effect on the company’s profitability and, correspondingly, wheter the
company’s profitability has a positive effect on CSR in the textile and clothing industry in

Europe.

In this study, the relationship between CSR and corporate profitability has been examined using
panel data regression analysis. The research material has been collected from 20 European
textile and clothing companies from 2012-2018. The CSR data has been collected from the
CSRHub database and profitability indicators return on assets (ROA) and return on equity
(ROE) from the Amadeus database.

The results of the regression analysis of this study were not statistically significant, so no link

can be established between CSR and corporate profitability.
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1. Johdanto

Yhteiskuntavastuullisuus ja ympaéristdasiat ovat olleet paljon esilld viime vuosien aikana ja
etenkin tdlld hetkelld. Huoli tulevaisuudesta ja sen turvaamisesta tuleville sukupolville on suuri.
Aihe on muodostunut arkipdivdiseksi, josta saa kuulla niin uutisissa kuin
kahvipoytikeskusteluissakin. Yrityksissd yhteiskuntavastuu on noussut nédkyvimpdian rooliin
ja  sidosryhmien suunnalta on syntynyt kasvavia paineita toimia  entistd
ympdristoystivillisemmin (Tang & Zhou 2012). Orlitzky et al. (2003) ovat todenneet
tutkimuksessaan, ettd kuluttajat, tyOntekijdt, toimittajat, paikalliset yhteis6t, hallitus ja
osakkeenomistajat ~ ovat  entistd  tietoisempia  ja  kiinnostuneempia  yritysten

yhteiskuntavastuullisuudesta.

Porterin ja Kramerin (2006) mukaan yritystoiminnan ja yhteiskunnan vélilld on yhteys, jossa
menestyksekkéét yritykset edellyttavit myos hyvinvoivaa yhteiskuntaa. Tuottoisa tydvoima
yrityksille syntyy tasavertaisista koulutusmahdollisuuksista ja toimivasta terveydenhuollosta.
Luonnon tarjoamien resurssien tehokas hyOdyntdminen puolestaan tehostaa myds
yritystoimintaa. Toimiva hallitus, sdédntely ja kansalaisten yhtéldiset oikeudet suojelevat niin
yrityksid kuin kuluttajiakin mahdollisilta hyvéksikdytoiltd. Vaikka yritykset ovatkin ottaneet
toiminnassaan ympdriston paremmin huomioon, tehokkaiden ratkaisujen 16ytdminen
ympdaristdongelmiin on mahdollista saavuttaa vain hallituksen, toimialan ja kuluttajien véliselld

yhteistydlld (Chen & Burns 2006).

Viime vuosikymmenien nopean globaalin kasvun seurauksena luonnon resurssien kysyntd on
kasvanut voimakkaasti ja jatkaa kasvuaan samalla kun luonnon resurssit jatkavat
supistumistaan. Toiminnan kasvu on aiheuttanut ympaéristdlle samalla myos suuren mairian
jétteitd ja saasteita. Tdmédn seurauksena monet maat ja yritykset ovat alkaneet sddntelemain
yritysten toimintaa ympadristOystdvallisempdin suuntaan. Monet ldnsimaiset yritykset
ulkoistavat tuotantoprosessejaan kehittyviin maihin, mikd on synnyttinyt kuluttajissa huolta
epéeettisestd toiminnasta. Yritykset haluavatkin siis kiinnittdd enemmén huomiota
yhteiskuntavastuuseen, jotta kuluttajat olisivat tyytyviisid. Kuluttajien on havaittu olevan
halukkaita my6s maksamaan enemman tuotteista, jotka ovat ymparistoystavillisid. (Tang &

Zhou 2012)



Tutkimukset ovat osoittaneet, ettd paikalliset yhteisot voivat painostaa yrityksid parantamaan
niiden ympéristoon liittyvad suoriutumistaan. Paddomamarkkinat voivat reagoida negatiivisesti
yritysten ympdristolle haitalliselle toiminnalle, kuten lupien rikkomisille tai 6ljypaistoille.
Péinvastoin positiivista vaikutusta pddomamarkkinoille aiheuttaa yritysten erinomainen
suoriutuminen ympdristoasioissa. Esimerkiksi Kanadassa ja Yhdysvalloissa tehdyssd
tutkimuksessa ilmeni, ettd negatiivisten uutisten seurauksena yritysten markkina-arvo aleni.
Tami perustuu sithen, ettd huonosti ympéristoasioissa suoriutuvat yritykset voidaan ndhdi
sijoittajien kannalta tehottomina tai huonomaineisina, mikd vaikuttaa yritysten arvoon
negatiivisesti. Toisaalta yritysten panostus hyvddn ympdaristoystdvilliseen suoriutumiseen tai
uusiin ympdaristoystavallisiin teknologioihin vaikuttaa sijoittajiin positiivisesti. (Dasgupta et al.

2001)

1.1 Tutkimuksen tausta, tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Yritysten yhteiskuntavastuun yhteyttd niiden kannattavuuteen on tutkittu paljon, mutta tulokset
ovat olleet ristiriitaisia. Barnett (2007) totesi tutkimuksessaan, ettd ei olla kyetty tdysin
varmistamaan ja ndyttdmadn toteen yhteiskuntavastuullisuudella olevan selkeitd vaikutuksia
yritysten taloudelliseen suoriutumiseen. Myods Renneboog et al. (2008) mukaan ei ole
uskottavia todisteita kausaliteetin todellisesta suunnasta, vaikka yhteiskuntavastuun on todettu
olevan yhteydesséd korkeampaan arvoon sidosryhmissi. Yhteiskuntavastuun on toisaalta todettu
olevan myo0s positiivisessa suhteessa taloudelliseen suoriutumiseen, kuten esimerkiksi
Waddockin & Gravesin (1997) ja Sunin (2012) tekemissd tutkimuksissa, joissa todettiin
yritysten hyotyvén panostuksista yhteiskuntavastuullisuuteen. Toisaalta esimerkiksi Makni et
al. (2009) ja Lopéz et al. (2007) ovat todenneet yhteyden olevan negatiivinen ja olemattomia
yhteyksié tutkimuksissaan ovat 10ytineet esimerkiksi McWilliams & Siegel (2000) ja Fauzi et
al. (2007). Aihetta on siis perusteltua tutkia lisda.

Tavoitteena tisséd tutkimuksessa on selvittdd, minkélainen yhteys yhteiskuntavastuullisuudella
ja yrityksen kannattavuudella on tekstiili- ja vaateteollisuuden toimialalla Euroopassa.

Tutkimuksen padkysymys ja sitd tarkentavat alakysymykset muodostuvat siis seuraavasti:



Paatutkimuskysymys:

”Millainen on yrityksen yhteiskuntavastuun ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen vélinen

yhteys tekstiili- ja vaateteollisuudessa Euroopassa?”

Alatutkimuskysymykset:

”Miten yrityksen yhteiskuntavastuullisuus nikyy yrityksen taloudellisessa suoriutumisessa?”’

”Miten yrityksen kannattavuus ndkyy yrityksen yhteiskuntavastuullisuudessa?”

1.2 Tutkimuksen rajaukset, aineisto ja kdytetyt tutkimusmenetelmat

Van Beurden & Gossling (2008) mukaan toimialalla on paljon merkitystd yhteiskuntavastuun
ja yrityksen kannattavuuden vélisessd yhteydessé. Eri toimialat kohtaavat erilaisia sosiaalisia
ja ympdristdon liittyvid huolenaiheita, joten olisi mielekdstd tutkia yksittdisid toimialoja
kerrallaan. Tutkimuksessa toimiala on rajattu tekstiili- ja vaateteollisuuteen, koska télla
toimialalla ollaan ldheisissd tekemisissd kuluttajien kanssa, joten kuluttajien mieltymykset
tulevat paremmin tuloksissa esille. Tekstiili- ja vaateteollisuuden eettiset ongelmat ovat myds
olleet viime aikoina nékyvésti esilld esimerkiksi lehdissé ja mielipidekirjoituksissa, joten aihe
on ajankohtainen. Tutkimuksen aikajidnne on asetettu ajalle 2012-2018 ja tutkimusmenetelmani

on kiytetty tilastollisia menetelmid syy-seuraussuhteiden mallintamiseksi.

Tutkimus on rajattu koskemaan yrityksen yhteiskuntavastuuta ja sen vaikutusta taloudelliseen
suoriutumiseen. Tutkimuksessa on hyddynnetty yhteiskuntavastuullisuuden arvojen
hankkimisessa CSRHub -tietokantaa, johon on koottu useista eri ldhteistd tietoja yritysten
yhteiskuntavastuullisuuden suoriutumisesta eri osa-alueilla. Tutkimus on rajattu koskemaan
eurooppalaisia yrityksid. Tutkimuksessa kdytetyt yritysten kannattavuuden tunnusluvut on
kerdtty Amadeus -tietokannasta. Tunnusluvut on rajattu koskemaan kahta kannattavuuden
tunnuslukua, jotka ovat kokonaispddoman tuottoaste eli ROA (return on assets) ja oman

pddoman tuottoaste eli ROE (return on equity).



1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen teoriaosuus koostuu tieteellisestd kirjallisuudesta koskien yrityksen

yhteiskuntavastuuta. Tutkimuksen rakenne jasentyy Kuvion 1 mukaisesti.

JOHDANTO

-

TEOREETTINEN VIITEKEHYS

e

TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

TULOKSET
JOHTOPAATOKSET JA TULKINTA

Kuvio 1. Tutkimuksen rakenne.

Tutkimus etenee Kuvion 1 mukaisesti alkaen johdannolla, jossa pohjustetaan tutkimuksen
athetta. Johdannon jilkeen teoreettisessa viitekehyksessd kasitellddn yhteiskuntavastuuta
kidsitteend ja sen madrittelyd sekd aikaisempaa tutkimusta yhteiskuntavastuun ja yritysten
taloudellisen suoriutumisen vilisestd yhteydestd. Tamdn jidlkeen siirrytddn empiiriseen
osuuteen, jossa esitellddn ensin tutkimuksessa kédytetyt muuttujat perusteluineen. Sen jdlkeen
siirrytddn  tutkimusaineiston késittelyyn. Tamédn jidlkeen kdydddn ldpi vaihtoehtoisia
tutkimusmenetelmid ja tutkimuksessa kéytettyjd regressiomalleja. Tutkimusaineistojen ja -
menetelmien esittelyn jdlkeen siirrytddn tutkimuksen tuloksiin, niiden tulkintaan ja

jatkotutkimusehdotuksiin.



2. Teoreettinen viitekehys

Tamin tutkimuksen teoreettinen viitekehys muodostuu yrityksen yhteiskuntavastuusta. Ensin
tutustutaan tarkemmin yrityksen yhteiskuntavastuun maééritelmédn sekd tekstiili- ja
vaateteollisuudessa esiintyviin vastuullisuuteen liittyviin ongelmiin. Tdmén jilkeen kidydaan
lapi yhteiskuntavastuullisuuden raportointia ja sen mittaamista. Lopuksi tutustutaan
aikaisempiin tutkimuksiin, joita on tehty yhteiskuntavastuun ja yrityksen kannattavuuden

vilisestd yhteydestd. Kuviossa 2 on esitetty tutkimuksen teoreettinen viitekehys.

YRITYKSEN YHTEISKUNTAVASTUU

RAPORTOINTI JA YHTEISKUNTAVASTUUN

MAARITELMA MITTAAMINEN

JA KANNATTAVUUDEN
VALINEN YHTEYS

Kuvio 2. Tutkimuksen teoreettinen viitekehys.

Kuviossa 2 on esitetty tutkimuksen teoreettinen viitekehys, joka pohjustaa tutkimuksen
empiiristd osuutta. Viitekehyksen pohjalta on muodostettu myos tdssd tutkimuksessa kiytetyt

hypoteesit.

2.1 Yhteiskuntavastuun méaaritelma

Yhteiskuntavastuulla ei ole yhtd vakiintunutta mairitelmad, vaan maéritelmia on monenlaisia
monilta eri tahoilta. Yhteiskuntavastuun késitteen maéérittelyn kehitys on alkanut jo 1950
luvulla, jolloin moderni yhteiskuntavastuun mairitelmad on saanut alkunsa amerikkalaisen
taloustieteilijin Howard R. Bowenin teoksesta. Hinen mukaansa yhteiskuntavastuullisuus on

yritysten velvollisuutta tehdd ja toimia niin, ettei yhteiskunnan arvoja rikota. Mééritelmé on



tdmaén jilkeen laajentunut 1960 luvulla. Davis (1960) maéritteli puolestaan yhteiskuntavastuun
sellaisiksi paatoksiksi ja toimiksi, jotka ei ole tehty vain taloudellisista ja teknisistd syistd, vaan
ainakin joiltain osin muiden syiden takia. Mairitelmien kédyttd on lisdédntynyt nopeasti 1970
luvulla, jolloin miéritelmistd tuli my0ds tarkempia. Carroll (1979) kehitti tdllin nelitasoisen
madritelmédn yhteiskuntavastuulle. Hinen mukaansa yrityksen sosiaalinen vastuu siséltdd
taloudelliset, lakiin perustuvat, eettiset ja harkinnanvaraiset odotukset, joita organisaatiolle
kohdistuu yhteiskunnalta tiettynd ajanhetkend. 1980 luvulla uusia méiiritelmid ei endd syntynyt
niin paljon kuin aikaisemmin, mutta empiiristd tutkimusta alkoi esiintyd enemmén ja
vaihtoehtoisia teemoja alkoi syntyd. Néitd syntyneitd teemoja olivat esimerkiksi yritysten
yhteiskunnallinen esiintyminen, sidosryhméteoria ja yritysetiikan teoria. Elkington (1997)
madritteli kolmoistilinpddtosmallissaan yrityksen yhteiskuntavastuun jakautuvan kolmeen
ulottuvuuteen, jotka ovat taloudellinen-, sosiaalinen- ja ympdristollinen vastuu. 1990 luvulta
lahtien yhteiskuntavastuuta on pidetty jo ydinkisitteend. (Carroll 1999) Kuviossa 3 on

havainnollistettu Elkingtonin kolmoistilinpddtdsmalli.

TALOUDELLINEN
VASTUU

YMPARISTO-
VASTUU

Kuvio 3. Yhteiskuntavastuu (mukaillen Elkington 1997).

Yhteiskuntavastuu on perinteisesti késitteellistetty melko laveasti ’johtamisen velvoitteeksi
toimia suojelijana ja parantaa sekd yhteiskunnan hyvinvointia kokonaisuutena ja
organisaatioiden etuja” (Sen ja Bhattacharya 2001). Friedmanin (1970) mukaan yritysten
yhteiskuntavastuu toteutuu silloin, kun yritykset maksimoivat omaa voittoaan noudattaen

markkinoilla vallitsevia sddnt6jd. Campbell (2007) maédrittelee yritysten yhteiskuntavastuun



koostuvan kahdesta asiasta. Ensinndkin yritysten ei tulisi tietoisesti tehdd mitddn, mikd voisi
vahingoittaa yrityksen sidosryhmid, kuten sijoittajia, tyontekijoitd, asiakkaita, toimittajia tai
paikallista yhteisod, jossa yritys toimii. Jos ndin kuitenkin tapahtuu, yrityksen tulisi korjata
atheuttamansa vahinko heti sen tullessa yrityksen tietoisuuteen. Euroopan komissio on
puolestaan madritellyt yrityksen yhteiskuntavastuun tarkoittavan yritysten sitoutumista
sosiaalisiin ja ympdaristoon liittyviin tavoitteisiin ilman varsinaista lainsddddnt6on perustuvaa

velvoitetta (Euroopan komissio 2017).

Dahlsrud (2008) on tutkinut useita yhteiskuntavastuun maééritelmid ja todennut niiden
viittaavan usein viiteen ulottuvuuteen, jotka ovat ymparistollinen, sosiaalinen, ja taloudellinen
vastuu sekd sidosryhmien odotuksiin vastaaminen ja vapaaehtoisuus. Yhteiskuntavastuun
maiéritelmid on monia ja yhtd yleisesti hyviksyttyd mééritelmid ei ole olemassa, mutta

yhdistédvia tekijoitd mééritelmissé on silti paljon.

2.2 Yhteiskuntavastuu tekstiili- ja vaateteollisuudessa

Vaateteollisuudella on monia vakavia yhteiskunnallisia ja ympéristod koskevia
ulkoisvaikutuksia. Kuluttajat ovat entistd kiinnostuneempia yritysten vastuullisuudesta.
Etenkin vaateteollisuudessa viime aikoina on ollut paljon puhetta laiminlydnneistd koskien
yritysten sosiaalista ja ympdiristovastuuta. Koko tuotteiden elinkaaren ajan, tuottamisesta
kuluttamiseen, ne aiheuttavat haittaa ympdaristolle. Esimerkiksi vaatteiden tuotanto kuluttaa
paljon wvettd ja prosessissa kidytetiin monia myrkyllisid kemikaaleja. Negatiiviset
ulkoisvaikutukset eivét rajoitu vain tuotantoon, vaan valmiit vaatteet aiheuttavat huomattavan
suuren maidrdn jatettd niistd luopuessa. Yhteiskunnalliset negatiiviset ulkoisvaikutukset
koostuvat  esimerkiksi lapsityovoimasta, alhaisista palkoista ja epéiterveellisistd

tyOympdristoistd. (Hiller Connel ja Kotzar 2012)

Jatkuva tietoisuuden lisddntyminen yritysten yhteiskuntavastuusta on tuonut tutkimuksissa
esille sen, ettd osa kuluttajista on valmiita maksamaan korkeampaa hintaa eettisesti tuotetuista
tuotteista (Lin et al. 2017). Vastuulliselle muodille onkin muodostuneet omat markkinat
(Goworek 2011). Burtsov (2016) toteaa kuitenkin eettisen muodin ja vastuullisuuden olevan

1lmiona suhteellisen uusi. Tastd syystd kuluttajien on joskus vaikeaa selvittidi, kuinka eettisesti



vaate on todellisuudessa tuotettu. Téysin selkedd kisitettd vastuulliselle muodille ei ole, mikd

voi myo0s osaltaan vaikuttaa kuluttajien ostopdiatokseen ostaa vastuullista muotia.

Vastuullisilla yrityksilld on vaikeuksia saada kuluttajia ostamaan tuotteitaan, vaikka
yhteiskuntavastuullisuus on kasvava trendi my06s vaateteollisuudessa. Tdmé vaikuttaa suoraan
yritysten saamiin tuottoihin ja sitd kautta myos kannattavuuteen. Téhdn ongelmaan on olemassa
monia selityksid, joista yksi on Harris et al. (2016) mukaan se, etteivat kuluttajat ole tietoisia
keinoista, miten yritys parantaisi vaateteollisuuden ongelmia heididn tukiessaan titd yritysta.
Kuluttajat eivit ole vilttdmattd tdysin tietoisia vaateteollisuuden ongelmista tai kyseisestd
toimialasta ylipdatdan. Kuluttajat saattavat myos olla ennakkoluuloisia yhteiskuntavastuullisia
vaateyrityksid kohtaan. Ristiriitoja kuluttajien mielissd saattaa aiheuttaa esimerkiksi se,
toteuttaako yritykset yhteiskuntavastuullisia toimia pelkdstddn paremman maineen ja tuottojen

toivossa vai onko toiminta vilpitontd (Mohr et al. 2001).

2.3 Yhteiskuntavastuusta raportoiminen ja sen mittaaminen

Kansainvilisesti kiinnostus yritysten yhteiskuntavastuullisuuteen on kasvanut viime vuosien
aikana ja samalla my0s raportointi atheesta on lisdédntynyt (Lu 2016). KPMG:n (2017) raportin
mukaan G250 (tuottojen perusteella maailman 250 suurinta yritystd) yritysten
vastuullisuusdatan raportointi on yli tuplaantunut viimeisimpien 12 vuoden aikana. Tami
viittaa siihen, ettd suurimmat yritykset uskovat timén tiedon raportoinnilla olevan positiivisia
vaikutuksia yritysten arvoon. Suurin osa maailman suurimmista yrityksistd sisdllyttdd
saannollisesti taloudellisiin raportteihinsa tietoa yhteiskuntavastuusta ja 78 % niisté yrityksistd
uskoo tiedolla olevan arvoa my®0s sijoittajille. Lu:n (2016) tekemissa tutkimuksessa todettiin,
ettei pakollisella yhteiskuntavastuun raportoinnilla ole negatiivista vaikutusta osakkeiden
tuottothin. Voidaan siis todeta, ettd raportoinnin kulut eivit vaikuta negatiivisesti osakkeiden
tuottoihin. Maantieteellisesti vastuullisuusraportointi jakaantuu N100 -maiden keskuudessa

kuvion 4 mukaan.
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Kuvio 4. Yhteiskuntavastuun raportoinnin tasot alueittain (KPMG 2017).

N100 koostuu maailmanlaajuisesta 4900 yrityksen joukosta 49 maasta, josta jokaisesta 100
parasta litkevaihdon perusteella otetaan mukaan. Namd N100 yritykset antavat siis kuvan
suurten ja keskisuurten yritysten raportoinnista ympdri maailmaa. (KPMG 2017) Kuviosta 4
voidaan huomata, ettd yhteiskuntavastuusta raportoiminen N100 -yrityksissé oli korkeimmalla
tasolla Pohjois-Amerikassa (88 %) ja matalimmalla tasolla Lahi-Idédssd sekd Afrikassa (52 %)
vuonna 2017. Eurooppa oli Pohjois-Amerikan tasoon verrattuna paljon jdljessd sen
yhteiskuntavastuuraportoinnin méérén ollessa vain 77%. Euroopassa raportoinnin mééré eroaa
lantisen ja itdisen Euroopan vililld. Lantisessd Euroopassa raportoinnin maérd oli 82 %, kun

taas itdisessd Euroopassa se oli vain 65 %.

Yleisesti kdytossd olevaa mittaustapaa yhteiskuntavastuulle ei ole. Mittaamiselle ja
raportoinnille on kéytossd useita eri tekniikoita, jotka voidaan jaotella standardeihin,
viitekehyksiin sekéd erilaisiin indikaattoreihin ja luokituksiin (Siew 2015). Viitekehyksind on
kaytossd esimerkiksi GRI (Global Reporting Initiative), Sigma project ja GHG Protocol
(Greenhouse Gas Protocol). Standardeja ovat muun muassa AA1000-, SA8000-, ja ISO 9001 -
standardit. Luokituksia ja indikaattoreita ovat puolestaan esimerkiksi KLLD, EIRIS ja SAM.
Namé tekniikat muodostavat ldhtokohdat yhteiskuntavastuullisuuden mittaamiselle ja sen

arvioimiselle. GRI eli Global Reporting Initiative G4 on niistd kdytetyin raportointiohjeisto. Se
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auttaa  yhteiskuntavastuullisuuden alueen yhtendistimisessd, kestdvin kehityksen
edistimisessd, johtaa merkittdvdd ja tehokasta vastuullisuusraportointia sekd auttaa
vastuullisuusinformaation hyoddyntdmisessd tehokkaalla tavalla (KPMG 2017). Kyseisen
viitekehyksen mukaan toimiessa yrityksen tdytyy raportoida eri ndkokulmista omasta
taloudellisesta, ymparistoon liittyvisté ja sosiaalisesta vastuusta, olivat ne sitten positiivisia tai

negatiivisia (GRI 2020).

Yritysten yhteiskuntavastuun mittaaminen ja raportoiminen on haastavaa, koska
yhteiskuntavastuu késitteend on niin moniulotteinen. Suurena ongelmana on Siewin (2015)
mukaan standardoimattomat ohjeistukset. Mitddn pakottavaa sddnnostelyd ei ole, vaan
esimerkiksi GRI-viitekehystd voidaan soveltaa yrityksissd vapaasti sen ollessa vain suositus.
Tamai aiheuttaa vddristymid datan raportoinnissa, kun yritykset voivat kdytdnndssd valikoida
mitd tietoja ne haluavat julkistaa (Hedberg & von Malmborg 2003). Talldin esimerkiksi

sijoittajat saattavat kirsid, jos heidén kannaltaan olennainen tieto jda pimentoon.

2.4 CSRHub

Yritysten yhteiskuntavastuusta on saatavilla numeerista tietoa CSRHub -datatietokannassa.
CSRHub kerdd yrityksistd tietoa neljdssd eri péddkategoriassa, jotka ovat yhteisollisyys,
tyontekijit, ymparistd sekd hallinto (CSRHub 2020). Yhteisollisyys -padkategoria koostuu
yrityksen sitoutumisesta ja tehokkuudesta paikallisen, kansallisen ja kansainvélisen yhteison
kanssa, jonka kanssa se tekee yhteistyotd. Se kuvaa yrityksen kansalaisuutta,
hyvéntekeviisyyttd ja vapaaechtoisuutta. Kategoria kattaa yrityksen ihmisoikeustilastot ja
toimitusketjujen kisittelyn. Sithen sisdltyy myds yritysten tuotteita ja palveluita koskevat
ympdristolliset ja sosiaaliset vaikutukset sekd kestdvien tuotteiden, prosessien ja teknologioiden
kehityksen. Yhteisollisyys -péddkategoria koostuu kolmesta alakategoriasta, jotka ovat

yhteisollisyyden kehittdminen ja filantropia, ihmisoikeudet ja toimitusketju seka tuote.

Tyontekijat -pédkategoriaan sisdltyy tyontekijoiden suhteet ja oikeudet, palkat, etuudet,
tyontekijoiden koulutus, terveys sekd turvallisuus (CSRHub 2020). Arviointi keskittyy
toimintatapojen ja ohjelmien laatuun, kansallisten lakien ja sddnnosten noudattamiseen ja
ennakoivaan johdon aloitteellisuuteen. Kategoria sisdltdd kattavat moninaisuuden

menettelytavat, kaikkien tyontekijoiden oikeudenmukaisen kohtelun, vankat moninaisuuden
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ohjelmat ja koulutuksen, tydvoiman moninaisuuden tiedonannon, vahvat tydvoiman sdannot,
kattavat etuudet, havainnollistetut koulutus- ja kehittymismahdollisuudet, tydntekijoiden
terveys- ja turvallisuuskdytdnndt, perus- ja alakohtaiset turvallisuuskoulutukset,
havainnollistetut turvallisuusjohtamisjirjestelmét ja positiivinen turvallisuussuoriutumisen
tilasto. Tyontekijiat -pddkategorian alakategoriat ovat palkat ja etuudet, moninaisuus ja

tyontekijoiden oikeudet sekd koulutus, turvallisuus ja terveys.

Ympiéristod -padkategoria kattaa yritysten vuorovaikutuksen luonnon kanssa siséltden luonnon
resurssien kdyton ja yrityksen vaikutukset maapallon ekosysteemiin (CSRHub 2020).
Kategoria arvioi yritysten ympéristollistd suoriutumista, ympéristoon liittyvien sddnndsten
noudattamista, ekologisen jalanjdljen lieventdmistd, johtamista ottaen huomioon
ilmastonmuutokseen  liittyvdt seikat, energiatehokkaat toiminnot ja  uusiutuvien
energianldhteiden vaihtoehtoisten teknologioiden kehitys, ympéristoon liittyvien riskien
ldhteiden tiedottaminen ja vastuunalaisuus ja toimet tulevaisuuden riskien vélttimiselle,
saastumisen esto-ohjelmat ja johdon integrointi ympdristdystavéllisiin ja kestdviin toimiin.
Tamidn  padkategorian  alakategoriothin  kuuluvat  energia ja  ilmastonmuutos,

ympdristopolitiikka ja tiedottaminen seké resurssien hallinta.

Hallinto -pddkategoria koostuu kolmesta alakategoriasta, jotka ovat johtokunta, johtajuuden
etitkka sekd ldpindkyvyys ja raportointi (CSRHub 2020). Paikategoria késittelee
tiedonantopolitilkkaa ja menettelytapoja, johtokunnan itsendisyyttdi ja moninaisuutta,
toimeenpantavia palkkioita, sidosryhmien huomioiminen ja yrityksen eettisen johtajuuden
kulttuurin ja sen mukaan toimimisen arviointi. Téssd kategoriassa huomioidaan esimerkiksi,
onko yrityksen menettelytavat samassa linjassa kestdvén kehityksen tavoitteiden kanssa ja onko
kestdvan kehityksen kéytdnteet integroitu yrityksen pédivittidiseen toimintaan. Hallinto keskittyy
sithen, miten johto on sitoutunut noudattamaan kestdvaa kehitystd ja vastuullisuutta kaikilla

tasoilla.
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2.5 Aikaisempaa tutkimusta yhteiskuntavastuun vaikutuksista kannattavuuteen

Aikaisemmissa aihepiirin tutkimustuloksissa on esiintynyt paljon ristiriitaisuuksia yritysten
yhteiskuntavastuullisuuden ja kannattavuuden vélisestd yhteydestd. Yhteyden on todettu
joissain tapauksissa olevan olematon (esim. Fauzi et al. 2007; McWilliams &Siegel 2000),
osassa epdlineaarinen (esim. Barnett & Salomon 2012) toisissa taas positiivinen (esim.
Waddock & Graves 1997; Preston & O’Bannon 1997; Quazi & Richardson 2012) ja osassa
negatiivinen (esim. Lopez et al. 2007 & Makni et al. 2009). Yhteiskuntavastuun ja yrityksen
taloudellisen tuloksen vililli voidaan todeta olevan jonkinnidkdinen yhteys, joka ilmenee
monilla tavoilla. Yhteiskuntavastuullisuuden vaikutukset voivat ilmetd esimerkiksi hyvin
maineen ja asiakastyytyvdisyyden seurauksena kasvaneina tuottoina tai sddstoind
kustannuksissa (Orlitzky et al. 2003). Halmeen ja Laurilan (2009) mukaan vastuullisuuteen
panostaminen voi tehostaa toimintaa, lisdtd sisdistd oppimista, vihentdd riskejd sekd johtaa

innovatiivisuuteen.

Waddock & Graves (1997) ovat havainneet yhteiskuntavastuun ja yrityksen kannattavuuden
valilld wvallitsevan positiivisen yhteyden. Heiddan tutkimuksensa aineisto koostui 469
yhdysvaltalaisesta yrityksestd ja tutkimuksen ajankohtana olivat vuodet 1989-1991.
Yhteiskuntavastuun mittaamiseen kaytettiin KLD-yritysmaineen luokitteluaineiston pohjalta
kehitettyd omaa mittaria. Taloudellista suoriutumista mitattiin puolestaan koko pddoman
tuottoasteella (ROA), oman pddoman tuottoasteella (ROE) sekd myynnin tuotolla (ROS).

Kontrollimuuttujina toimivat riski, toimiala sekd yrityksen koko.

Orlitzky et al. (2003) toteuttivat yhden varhaisimman tilastollisen meta-analyysin
yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen valisestd yhteydestd. Tahidn meta-analyysiin
sisdltyi yhteenveto 52 eri kvantitatiivisestd julkaisusta, jotka késittelivét yhteiskuntavastuun ja
kannattavuuden vilistd yhteyttd vuosilta 1972-1997. Tdmén meta-analyysin tuloksena oli se,
ettd vastuullisuuteen panostaminen on taloudellisesti kannattavaa. Saman tyyppisid meta-
analyysejd ovat tehneet my0s esimerkiksi Margolis & Walsh (2003), van Beurden & Gossling
(2008) sekd Peloza & Papania (2008). Myos heiddn saamat tulokset viittasivat sithen, ettd

yhteys on positiivinen.

Negatiivisen yhteyden tutkimuksessaan ovat 16ytdaneet esimerkiksi Lopéz et al. (2007). Heidén

tutkimuksessaan analysoitiin yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen vélistad yhteytta



13

110 eurooppalaisessa yrityksessd. Puolet tutkimusaineiston yrityksistd kuuluivat Dow Jones
Sustainability Index (DJSI) -vastuullisuusindeksiin, jota pidetddn yhtend suurimpana
yhteiskuntavastuun listauksena. Puolet aineiston yrityksistd olivat siis tietoisesti panostaneet
yhteiskuntavastuullisuuteen. Tutkimuksen tulokset osoittivat yhteyden olevan negatiivinen
lyhyelld aikavélilld yhteiskuntavastuun ja kannattavuuden kesken. Tutkimuksesta selvisi my®os,
ettd ne yritykset, jotka eivit tietoisesti toiminnassaan panostaneet yhteiskuntavastuullisuuteen

suoriutuivat taloudellisesti paremmin kuin DJSI-indeksiin kuuluvat yritykset.

Epélineaarisen yhteyden ndkokulmasta yhteiskuntavastuun ja kannattavuuden yhteyttd ovat
tutkineet esimerkiksi Barnett & Salomon (2012). Heiddn tekeminsd tutkimuksen mukaan ne
yritykset, jotka eivit panostaneet yhteiskuntavastuuseen suoriutuivat taloudellisesti paremmin
kuin yritykset, joiden panostus vastuullisuuteen oli keskiluokkaa. Toisaalta ne yritykset, jotka
panostivat yhteisuntavastuullisuuteen toiminnassaan erittdin paljon, suoriutuivat myos
taloudellisesti parhaiten. Tdmédn havainnon perusteella voidaan todeta, ettd panostus

yhteiskuntavastuullisuuteen on oltava riittdvéan suuri, jotta siitd olisi taloudellista hyotya.

Wagner & Blom (2011) ovat my0s tutkineet yhteyttd yhteiskuntavastuun ja kannattavuuden
vililld ja todenneet sen olevan epélineaarinen. Heidédn tutkimustuloksensa osoittivat, ettd niin
sanottujen hyvien yritysten panostus yhteiskuntavastuuseen aiheutti merkittdvén positiivisen
vaikutuksen myds taloudelliseen suoritukseen. Toisaalta niin sanotut huonot yritykset, joiden
panostus yhteiskuntavastuullisuuteen oli vidhéistd, vaikutti myos taloudelliseen tulokseen
negatiivisesti. My0s Lu et al. (2013) ja Nollet et al. (2016) ovat tutkineet samaista aihetta ja

todenneet yhteyden yhteiskuntavastuun ja kannattavuuden vililld olevan epidlineaarinen.

McWilliamsin & Siegelin (2000) tekemén tutkimuksen mukaan yhteiskuntavastuun ja
kannattavuuden vélilld ei ole havaittavissa tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd. My0s
esimerkiksi Barnett (2007) totesi tutkimuksessaan, ettd vield ei olla tdysin kyetty varmistamaan
ja ndyttdimédin toteen yhteiskuntavastuullisuudella olevan selkeitd vaikutuksia yritysten
taloudelliseen suoriutumiseen. Renneboog et al. (2008) totesivat myos tutkimuksessaan, ettd
vaikka yhteiskuntavastuun on todettu olevan yhteydessd korkeampaan arvoon sidosryhmissa,
el ole olemassa kuitenkaan wuskottavia todisteita kausaliteetin todellisesta suunnasta
(Renneboog et al. 2008). Myos esimerkiksi Fauzi et al. (2007) ja Aras et al. (2010) ovat

tutkimuksissaan paityneet samaan tulokseen.
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Yhteyttd yhtiskuntavastuun ja kannattavuuden vililli on siis tutkittu paljon, on
lisdtutkimukselle silti perusteita, koska aikaisempien tutkimusten tulokset eivét ole olleet
yksimielisid. On kuitenkin todettava aikaisempien tutkimusten perusteella positiivisen
yhteyden 10ytymisen olevan todenndkoisintd tdssdkin tutkimuksessa. Nididen aiempien
tutkimusten pohjalta muodostuvat tdmin tutkimuksen tutkimushypoteesit, joista ensimmaéinen

on seuraava:

H;: Yhteiskuntavastuulla on positiivinen vaikutus yrityksen kannattavuuteen.

Yhteyttd on hyvd tutkia my0s toiseen suuntaan, koska yhteys on ilmiond melko episelva.
Esimerkiksi Waddock & Graves (1997) ovat tuoneet esiin hyvin taloudellisesti menestyvien
yritysten paremmasta mahdollisuudesta panostaa enemmaén yhteiskuntavastuuseen. Wahba
(2008) puolestaan toteaa tutkimuksessaan, ettd yrityksen yhteiskuntavastuullisuudella on
positiivisia vaikutuksia yrityksen institutionaalisiin omistuksiin vain siind tapauksessa, jos
yritys on taloudellisesti menestyvd. Positiiviset yhteiskuntavaikutukset litketoimintaan
mahdollistuvat siis vain silloin kun yritys suoriutuu taloudellisesti hyvin. Tamin tutkimuksen

toinen tutkimushypoteesi on siis:

H,: Kannattavuudella on positiivinen vaikutus yrityksen yhteiskuntavastuuseen.
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3. Empiirinen tutkimus yrityksen yhteiskuntavastuun ja
kannattavuuden vélisestd yhteydesta

Edellisessd luvussa muodostettiin timén tutkimuksen tutkimushypoteesit, joita tdssd luvussa
nyt testataan. Luvussa esitelldén tutkimuksessa kdytetyt muuttujat, niiden muodostaminen ja
perustellaan niiden valintaa tdhén tutkimukseen. Tdmén jilkeen siirrytdén tutkimusaineiston
tarkasteluun. Lopuksi esitelldén tutkimusmenetelmin valintaan liittyvid seikkoja ja kdydédan

lépi tdssd tutkimuksessa hyodynnetyt mallit.

3.1 Tutkimuksessa hy6dynnetyt muuttujat

Tutkimuksessa hyddynnettyjen muuttujien muodostamisessa on kéytetty kahta eri julkista
datatietokantaa. CSRHubista on kerdtty dataa yritysten yhteiskuntavastuullisuudesta ja
yritysten tilinpddtdsinformaatio on perdisin Amadeus -tietokannasta. Seuraavaksi on esitelty
yhteiskuntavastuun  muuttujat, kannattavuuden muuttujat sekd  kontrollimuuttujat

perusteluineen.

3.1.1 Yhteiskuntavastuun muuttuja

Tutkimuksessa kaytetty yhteiskuntavastuun muuttuja on muodostettu CSRHub -tietokannasta
perdisin olevasta datasta. Yhteiskuntavastuullinen suoriutuminen yrityksille pisteytetdén
CSRHubissa asteikolla 0-100. Yhteiskuntavastuu muodostuu neljén eri kategorian painotettuna

keskiarvona, jotka ovat yhteisollisyys, tyontekijét, ympéristd seké hallinto (CSRHub 2017).

Aikaisemmissa aihepiirin tutkimuksissa yrityksen yhteiskuntavastuullisuuden dataa ei ole
juurikaan kerdtty CSRHubista. Tédssd tutkimuksessa niin kuitenkin tehdddn, koska sieltd
yhteiskuntavastuullisuusdata on helposti keréttdvissd ja Lindroosin (2016) mukaan se on
maailman kattavin vastuullisuustietokanta. Yhteiskuntavastuun dataa on aikaisemmin keritty
esimerkiksi Barnett & Salomon (2012) ja Chatterji et al. (2009) toimesta KLD, eli Kinder,
Lydenberg & Domini tietokannasta. Tutkimuksessaan esimerkiksi Klassen & McLaughin
(1996) ovat puolestaan hyddynténeet yhteiskuntavastuullisuuden mittaamisessa yrityksiin

kohdistuvia positiivisia ja negatiivisia uutisia. Myods muita menetelmid yhteiskuntavastuullisen
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datan kerddamiseen on kdytetty. Nditd ovat esimerkiksi Ambec & Lanoie (2008) mukaan TRI -
padstot (Toxic Release Inventory), ISO 14001 -sertifikaatin mukaan toimiminen sekd muiden

ympdristostandardien implementointi osaksi yritysten liiketoimintaa.

3.1.2 Kannattavuuden muuttujat

Kannattavuus kuvaa liiketoiminnan taloudellista tulosta ja on jatkuvan litketoiminnan
perusedellytys (Heikinmatti et al. 2017) Yrityksen kannattavuuden mittaamisessa on téssd
tutkimuksessa kéytetty kahta suhteellisen kannattavuuden tunnuslukua, jotka ovat ROA, eli
koko pddoman tuottoaste sekd ROE, eli oman pddoman tuottoaste. Kyseiset tunnusluvut on
valittu kuvaamaan yrityksen kannattavuutta, koska niitd voidaan pitdd keskeisimpind
tilinpdétdsinformaatioon perustuvina kannattavuuden tunnuslukuna (Kinnunen et al. 2000).

Niiden laskennassa otetaan huomioon yrityksen operoimiseen tarvittavat kulut.

Koko péddoman tuottoaste mittaa yrityksen kykyéd tuottaa tulosta kaikelle toimintaan
sitoutuneelle pddomalle (Heikinmatti et al. 2017). Tunnusluvussa on mukana sekd oma ettd
vieras pddoma, joita verrataan koko pddomalle saatuun tulokseen. Nettovoittoon on lisdtty
vieraan pddoman kéytostd aiheutuvat korkokulut (Kinnunen et al. 2000; Heikinmatti et al.
2017). Aikaisemmissa tutkimuksissa koko pddoman tuottoastetta ovat hyddyntineet
esimerkiksi Graves & Waddock (1994) sekd Makni et al. (2009). Aihepiirin aikaisemmissa
tutkimuksissa tunnusluku on yksi kaytetyimmistd (Orlitzky et al. 2003). Tutkimuksessa on
koko pddoman tuottoasteen liséksi kdytetty myds toista kannattavuuden tunnuslukua, oman

pddoman tuottoastetta (ROE), jotta tutkimus olisi robustinen.

Oman péddoman tuottoaste on esiintynyt monissa aihepiirin tutkimuksissa koko pddoman
tuottoasteen rinnalla. Tunnusluku mittaa yrityksen kykyé tuottaa lisdarvoa osakkeenomistajien
yhtioon sijoittamalle pddomalle. Oman pddoman tuottoasteessa tilikauden nettovoitto
suhteutetaan oikaistuun omaan pddomaan keskiméérin tilikaudella (Heikinmatti et al. 2017).
Oman pddoman tuottoastetta aikaisemmissa tutkimuksissa on kéyttinyt esimerkiksi Quazi &

Richardson (2012).
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3.1.3 Kontrollimuuttujat

Tassd tutkimuksessa on kéytetty kontrollimuuttujana yrityksen kokoa. Tdéma johtuu siitd, ettd
yrityksen koolla on todettu olevan vaikutusta taloudellisen suorituksen ja
yhteiskuntavastuullisuuden viliseen yhteyteen. Tutkimuksien mukaan suuret yritykset kokevat
enemmén painetta yhteiskuntavastuullisuudelle ja niilld on suuremmat resurssit kuin
pienemmilld yrityksilld. (Waddock & Graves 1997; Stanwick & Stanwick 1998). Yrityksen
kokoa on tdsséd tutkimuksessa mitattu ottamalla Amadeus- datatietokannasta saadun yrityksen
taseen loppusumman arvosta luonnollinen logaritmi. Aikaisemmissa tutkimuksissa taseen
loppusummasta otettua luonnollista logaritmia yrityksen koon mittarina on hyddyntanyt
esimerkiksi Makni et al. (2009). Joissain aikaisemmissa tutkimuksissa, esimerkiksi
McWilliams & Siegel (2000) kontrollimuuttujana on kdytetty myos yrityksen toimialaa, koska
eri toimialoilla vastuullisuus painottuu eri tavoilla. Tdssd tutkimuksessa nédin ei kuitenkaan

tehdé, koska toimiala on muutenkin rajattu tarkasti.

3.2 Tutkimusaineisto

Tamain tutkimuksen tutkimusaineistona toimii paneelidata, joka koostuu siis seké aikasarja, etti
poikkileikkausmenetelmistd. Dataa yritysten yhteiskuntavastuullisuudesta ja kannattavuudesta
on kerédtty vuosilta 2012-2018. Tutkimuksen paneelidata on “lyhyt ja leved”, eli aineistoon
sisdltyvien aikaperiodien midrd on pienempi kuin mitd poikkileikkausyksikoitd, eli tdssd
tapauksessa yrityksid, on (Hill et al. 2012, 538). FEurooppalaisten yritysten
yhteiskuntavastuullisuuden data tekstiili- ja vaateteollisuuden toimialalta on kerdatty CSRHub -
tietokannasta vuosilta 2012-2018. Aineisto on rajattu tdhidn toimialaan, koska aikaisempien
tutkimusten mukaan toimialalla on vaikutusta yhteiskuntavastuun ja kannattavuuden véliseen

yhteyteen (McWilliams & Siegel 2000).

Tutkimuksen aineistoksi valikoituivat eurooppalaiset tekstiili- ja vaateteollisuuden yritykset,
koska ndistd yrityksistd oli saatavilla hyvin dataa niiden yhteiskuntavastuullisuudesta.
Tutkimuksessa haluttiin selvittdd yritysten yhteiskuntavastuullisuuden ja kannattavuuden

vilistd yhteyttd sellaisella toimialalla, jossa kuluttajien kulutuskéyttdytyminen olisi selkedsti
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havainnollistettavissa. Tutkimuksessa mukana olevat yritykset ovat julkisia yrityksid, koska

niisté tilinpddtdsdata on helpommin saatavissa kuin yksityisistd yrityksista.

Tutkimuksen aikaperiodi on rajattu seitseméén vuoteen (2012-2018), koska téitd aikaisemmalta
ajalta yritysten yhteiskuntavastuullisuudesta oli saatavissa vain niukasti dataa ja
myohdisemmaltid ajankohdalta puolestaan yritysten tilinpdédtosdataa ei ollut vield saatavissa.
Yhteiskuntavastuullisuuden raportointia ei ole tehty vield kovin pitkéltd ajalta eikd kaikki
suurimmatkaan yritykset sitd vield tee tai on tehnyt vasta muutaman vuoden ajan, mikd

vahentad saatavilla olevaa aineistoa.

Ainestoa oli aluksi saatavilla CSRHubista 32 eurooppalaiselle tekstiili- ja vaateteollisuuden
yritykselle. Néistd kuitenkin karsiutui jonkin verran yrityksid lopullisesta aineistosta pois,
koska yhteiskuntavastuullisuudesta ei ollut tarpeeksi pitkdltd aikavililtd tietoa. Lopullinen
tutkimuksen aineisto koostui siten 20 yrityksestd seitsemiltd vuodelta. Muutaman yrityksen
kohdalla joidenkin vuosien dataa ei ollut saatavilla, mutta se ei vaikuta merkittavisti

tutkimuksen tuloksiin.

Taulukkoon 1 on koottu tunnuslukuja yhteiskuntavastuullisuuden muuttujasta (YHV), koko
pddoman tuottoasteesta (ROA) ja oman pddoman tuottoasteesta (ROE). Kerittyjad tunnuslukuja
ovat havaintojen lukumééra, keskiarvo, keskihajonta, mediaani, minimi ja maksimi. Jokaisessa
tunnusluvussa oli havaittavissa outlier -havaintoja, joten tutkimuksessa pdddyttiin
winsoroimaan kyseiset muuttujat. Winsorointi vihensi muuttujien &diriarvojen merkitysta.
Winsoroinnissa jokaisen muuttujan 5 % mukaan suurimmat ja pienimmit arvot korvattiin

seuraavaksi ylimmain tai alimman arvon suuruisiksi.

Taulukko 1. Muuttujia kuvaavia tunnuslukuja.

Muuttuja N Keskiarvo = Keskihajonta Mediaani Minimi Maksimi

YHV 149 56,12081 7,290231 57 32 71
ROA 152 0,1352322 0,0934769 0,12975 -0,1845 0,3704
ROE 152 0,2430112 0,1620234 0,2383 -0,3381 0,7318

Taulukosta 2 voidaan huomata muuttujien keskihajontojen muutokset winsoroinnin jalkeen.

Muuttujien outlier -havainnot ja niiden muutokset winsoroinnin jilkeen on havainnollistettu
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kuviossa 5, jossa kunkin muuttujan kohdalla ensimmaéinen tilanne kuvaa muuttujaa ennen

winsorointia ja toinen sen jilkeen.

Taulukko 2. Muuttujia kuvaavia winsoroituja tunnuslukuja.

Muuttuja N Keskiarvo  Keskihajonta Mediaani Minimi Maksimi

YHV_w 149 56,16779 6,688436 57 43 66
ROA_w 152 0,1368928 0,0798507 0,12975 -0,0037 0,2887
ROE_w 152 0,2465211 0,1357326 0,2383 -0,0112 0,5023
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Kuvio 5. Muuttujien outlier -havaintojen muutos winsoroinnilla.

Kuvio 5 havainnollistaa tilannetta, jossa muuttujien outlier -havainnoista on padsty eroon ilman
niiden poistamista aineistosta kokonaan. Winsoroinnin seurauksena muuttujien outlierien

merkitystd onnistuttiin vihentiméan.

3.3 Tutkimusmenetelmi — paneelidatan regressioanalyysi

Tassd tutkimuksessa aineistona toimii paneelidata ja tutkimusmenetelmind kéaytetddn
paneelidatan  regressioanalyysia. Paneelidatassa ~ yhdistyy = poikkileikkaus-  ja
aikasarjadataclementtejd. Yksittdisid poikkileikkauksia tarkastellaan yli ajan, minkéd ansiosta on
mahdollista huomioida yritysten yksilollisid eroavaisuuksia. Paneelidatan kdyttd verrattuna
esimerkiksi aikasarjadataan mahdollistaa monimutkaisempien ja tehokkaampien yhteyksien
tarkastelun. Tutkimuksen paneelidata on ”lyhyt ja leved”, eli yritysten lukuméérd on suurempi
kuin aikaperiodien lukumiérd. Tdma vaikuttaa mahdollisten estimointimenetelmien valintaan,
koska tietyt menetelmét sopivat vain tietynlaiselle aineistolle. (Hill et al. 2012, 8-9)
Aikaisemmissa aihepiirin tutkimuksissa paneelidatan regressioanalyysin menetelmid ovat

kayttaneet esimerkiksi Barnett & Salomon (2012) ja Russo & Fourts (1997).
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Regressioanalyysi on yksi tilastollisista analyysimenetelmistd. Siind selitettivdd muuttujaa
pyritddn selittimddn yhdelld tai useammalla selittdvdllda muuttujalla tilastollisesti.
Regressioanalyysin avulla pyritddn selittimééin selitettivin muuttujan varianssia (Ketokivi
2015, 131). Téssd tutkimuksessa regressioanalyysilld pyritddn selvittiméédn, millainen osuus
yhteiskuntavastuusta on selitettdvissd yrityksen kannattavuudella sekd puolestaan millainen
osuus yrityksen kannattavuudesta on selitettdvisséd yhteiskuntavastuulla. On hyvd huomata, etti
tdimédn tutkimuksen otos on melko pieni, joten silli voi olla negatiivista vaikutusta
regressiofunktion estimoinnin tarkkuuteen. Regressioanalyysilld on useita
estimointimenetelmid, joista tdytyy valita aineistolle parhaiten sopiva tarkastelemalla

estimointimenetelmien taustaedellytysten tdyttymista.

Pooled OLS on menetelmd, joka ei ota huomioon yksikéiden vilisid eroavaisuuksia. Selittdjien
kertoimien oletetaan olevan siis jokaiselle yksikolle samat jokaisella aikaperiodilla. Télloin
mahdollista heterogeenisyyttd ei oteta huomioon. Kahden muuttujan Pooled OLS -yhtilo

voidaan muodostaa seuraavasti:

Yie = B1 + B2Xai + Baxzir + € (1)

Yhtélossd selitettdvdand muuttujana on y;; ja selittdvind muuttujina ovat x,;; sekd Xx3;;.
Yhtélossd i kuvaa puolestaan poikkileikkausyksikkod ja ¢ aikayksikkod. Vakiotermind toimii
B ja selittdjien kertoimia ovat 5, sekéd 5. Virhetermia tdssd yhtdlossd kuvaa e;;. Pooled OLS
-menetelmdd kannattaa kayttdd vain, jos mallissa ei ole satunnaisia vaikutuksia.
Satunnaistenvaikutusten olemassaolo voidaan selvittdd Breuch-Pagan -testilld. Jos testin
perusteella 16ytyy satunnaisia vaikutuksia, tulisi kdyttdd jotain kehittyneempdd menetelmaa,

joko kiinteiden vaikutusten tai satunnaisten vaikutusten menetelmaa. (Hill et al. 2012, 540-543)

Kiinteiden  vaikutusten estimointimenetelmissd  huomioidaan  yksikdiden  vélinen

heterogeenisuus. Se voidaan muodostaa seuraavasti:

Yie = Bri + PaiXzir + P3iXzir + € (2)
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Tatd kiinteiden vaikutusten mallia ei voida kuitenkaan soveltaa lyhyelle ja leveille
paneelidatalle. Mallia tdytyy yksinkertaistaa siten, ettd vakiotermin f,; vaihtelu sallitaan
edelleen eri yksikoiden vililld samalla olettaen selittdjien kertoimet S,; ja [3; vakioiksi 3, ja

B jokaiselle yksikolle, jolloin yhtidlé muodostuu seuraavasti:

Yie = Bri + BaXoie + B3Xszie + €t (3)

Tassd mallissa kaikkien yksikdiden vélisten erojen, eli niiden heterogeenisyyden, oletetaan
selittyvén vakiotermilld. N&itd eroja on mahdollista mallintaa joko pienimmén nelidsumman
dummy-muuttujamallilla tai kiinteiden vaikutusten estimaattorilla. Dummy-muuttujamallia
voidaan kéayttdd, jos tutkittavia yksikoitd on védhdn. Mallissa yksikdille estimoidaan
yksikkokohtaiset kiintedt vaikutukset erikseen. Tilanteessa, jossa dummy-muuttujan
sisdllyttdiminen malliin jokaiselle yksikolle erikseen on liian ty0ldstd, kannattaa valita
kiinteiden vaikutusten estimaattori. Tdssd mallissa muuttujia mitataan poikkeamina
keskiarvosta ottamalla kustakin yksikostd keskiarvo yli ajan ja vdhentdmaélld saatu yhtilo
regressioyhtélostd. Téssd tapauksessa kiinteiden vaikutusten malliin ei ole mahdollista
sisdllyttdd muuttujia, jotka sdilyvét yksikkokohtaisesti vakiona yli ajan. (Hill et al. 2012, 543-
551)

Kiinteiden vaikutusten mallissa tilastollista pddttelyd kohdistetaan vain tutkimusaineiston
yksikoihin. Satunnaisten vaikutusten mallissa puolestaan yksikdiden oletetaan olevan
satunnaisotos jostain suuremmasta populaatiosta, jolloin paittelyssd otetaan huomioon koko
populaatio. Satunnaisten vaikutusten mallissa huomioidaan yksikdiden vélinen satunnainen

vaihtelu, joka voidaan muodostaa seuraavalla tavalla:

Bii = B1 +u; (4)

Tassd yksikoiden véliset erot f; sisdltdvit kiintedt osiot, eli populaation keskiméirdisen
vakiotermin f3; ja satunnaiset yksildlliset vaihtelut u;. Satunnaisten vaikutusten malli kahdella

selittdvélld muuttujalla voidaan muodostaa seuraavasti:

Vit = (31 + ul-) + Baxair + BaXzie + € = By + PaXair + Baxzie + (Ui + i) (5)
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Kun yhdistetddn yksikkokohtainen residuaali u; ja yleinen residuaali e;; residuaaliksi v,

voidaan yhtdlé muodostaa seuraavasti:

Vie = P1 + BaXgir + BaXair + Vi (6)

Taustaedellytyksend satunnaisten vaikutusten mallissa toimii virhetermien u; riippumattomuus
toisistaan ja yleisestd virhetermisti e;,. Lisdksi virhetermien keskiarvon oletetaan olevan nolla
ja keskihajonnan vakio. Tédssd mallissa olennaista on residuaalien v; yksikkdkohtainen
korrelaatio yli ajan, koska komponentti u; on yksikdlle jokaisella periodilla sama. Yksikdiden
vililla ei ole heterogeenisuutta, jos u; = 0 jokaiselle yksikdlle. Tadssd tapauksessa satunnaisten
vaikutusten mallia ei kannata kéyttdd, koska siitd ei ole hyotyd. Sen sijaan tulisi hyodyntid
yhdistettyd OLS -menetelméé. Heterogeenisyys saadaan selville hyodyntdmélla Breuch-Pagan
LM-testisuuretta. (Hill et al. 2012, 551-555) Jos endogeenisuutta on havaittavissa, eli
tapauksessa, jossa mallin residuaali v;; korreloi jonkin selittivin muuttujan kanssa,
satunnaisten vaikutusten estimaattori ei ole konsistentti. Hausman -testilld saadaan selville

endogeenisuus. (Hill et al. 2012, 577-560)

Tilanteessa, jossa satunnaisten vaikutusten estimaattorin taustaedellytykset tayttyvit, voidaan
sitd pitdd parempana vaihtoehtona kuin kiinteiden vaikutusten estimointimenetelmdd. Tama
johtuu siitd, ettd informaation maird estimoinnissa on suurempi. Malli ottaa huomioon
informaation seki selittdvien muuttujien vaihtelusta yli ajan jokaisen yksikon kohdalla, ettd
yksikdiden vélisen selittivien muuttujien vaihtelun. Toisin kuin satunnaisten vaikutusten
estimaattorissa, kiinteiden vaikutusten estimaattoria puolestaan ottaa huomioon informaation
vain yksikdiden vélisestd vaihtelusta. Satunaisten vaikutusten estimaattorin varianssi on myos
pienempi suurilla otoksilla, joten se toimii tehokkaammin kuin kiinteiden vaikutusten

estimaattori. (Hill et al. 2012, 557)
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4. Tutkimuksen tulokset

Tamin tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, onko yrityksen yhteiskuntavastuullisuuden ja
taloudellisen suoriutumisen vélilld kaksisuuntaista yhteyttd. Tutkimuksen empiirinen osio on
toteutettu Stata -ohjelmistoa hyddyntiden. Seuraavaksi tarkastellaan saatuja tutkimustuloksia
ensin selittdmdlld kannattavuutta yhteiskuntavastuulla, jonka jilkeen tarkastellaan yhteyttd

myds toiseen suuntaan selittdmdilld yhteiskuntavastuuta kannattavuudella.
Tutkimuksen merkitsevyystasoja on havainnollistettu taulukossa 3 symbolein. Samat symbolit
esiintyvat myds myohemmissé tulosten taulukoissa, jotta ne olisivat selkedmmin tulkittavissa.

Tilastollisten testien p-arvot ovat ldydettdvissd myds tutkimuksen liitteistd (Liite 2).

Taulukko 3. Tutkimuksen merkitsevyystasot.

Merkitsevyystasot Tulkinta Taulukon Symbolit
10 % tilastollisesti suuntaa antava *
5% tilastollisesti merkitsevi S
1% tilastollisesti hyvin merkitseva okx

4.1 Kannattavuuden selittdminen yhteiskuntavastuulla

Téssé alaluvussa tarkastellaan hypoteesin H; estimoinnin tuloksia. Tdmén tutkimushypoteesin
pohjalta muodostettiin nelji eri regressiomallia. Malleissa 3 ja 4 on kiytetty yhteiskuntavastuu
-muuttujan viivéstettyjd arvoja. Viivastetyt arvot on muodostettu Statassa lisddmalla selittavain
YHV muuttuyjaan yhden vuoden pituinen viive selitettivddn muuttujaan verrattuna.
Viivistettyjd arvoja on perusteltua kdyttdd tdssd tutkimuksessa, koska aikaisemmissa aihepiirin
tutkimuksissa on huomattu yrityksen yhteiskuntavastuullisuuden vaikuttavan yrityksen
kannattavuuteen vasta jonkin ajan kuluttua (Hart & Ahuja 1996). Viivistettyjen arvojen kaytto
auttaa myos ehkdisemiin yhtiloiden endogeenisuusongelmaa, koska
yhteiskuntavastuullisuuden ja kannattavuuden muuttujien vililld saattaa esiintyd kéédnteistd

kausaalisuutta (Hill et al. 2012, 406-415).
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Tamin tutkimuksen malleissa selitettdvdnd muuttujana on kéytetty kannattavuuden
tunnuslukuina koko pddoman tuottoastetta (ROA) ja oman pddoman tuottoastetta (ROE).
Muuttujat eivdt kuitenkaan esiintyneet malleissa samaan aikaan. Selittdvdnd muuttajana on
kaytetty yhteiskuntavastuuta (YHV) ja kontrollimuuttujana taseen loppusummasta otettua
luonnollista logaritmia (In(TASE)). Tutkimuksessa kéytettiin luonnollista logaritmia, koska se

korjasi muuttujan vinoutunutta jakaumaa (Hill et al. 2012, 71).

Estimoitavat mallit 1 ja 2 ovat seuraavat:

ROA;; = 1 + B2YHV; + B3 In(TASE) ;¢ + €4 (7)

ROE; = By + B,YHV; + B3 In(TASE); + et (8)

Estimoitavat mallit 3 ja 4 viivdstetylld yhteiskuntavastuun muuttujalla ovat seuraavat:

ROA;; = 1 + BYHV;_y + B3 In(TASE);; + e 9)

ROE; = By + BoYHVi_1 + B3 In(TASE); + e, (10)

Regressioanalyysin tarkoitus on selvittdd selitettdvdn ja selittdvien muuttujien valisti
korrelaatiota. Kuitenkin, jos muuttujilla havaitaan vahvaa keskindistd korrelaatiota, eli
multikollineaarisuutta, voi se koitua ongelmaksi. Selittdvien muuttujien vélilld on oletettavasti
jonkin asteista korrelaatiota, mutta jos korrelaatio ylittid arvon 0.8, saattaa saatujen
tutkimustulosten luotettavuus heiketd. (Hill et al. 2012, 240-243). Tassd tutkimuksessa
muuttujien vilistd korrelaatiota tutkittiin Spearmanin korrelaatiokertoimella, koska kaikki
tutkittavat muuttujat eivit olleet normaalijakautuneita. Taulukkoon 4 on koottu muuttujien

vialiset korrelaatiot.

Taulukko 4. Muuttujien véliset korrelaatiot.

YHV  YHV_t-1 ROA ROA_t-1 ROE ROE_t-1
Tase_In 0,1718* 0,1043 0,1834%*%* 0,0626 0,159%* 0,0342
YHV -0,001 ** -0,0535 0,1597* 0,1168

YHV_t-1 -0,0405 -0,1045 0,1253 0,069
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Taulukosta 4 voidaan todeta, ettei muuttujien vililldi ole havaittavissa voimakasta
multikollineaarisuutta, vaikka selittdivien muuttujien véililld onkin jonkin verran keskindisti
korrelaatiota. Suurinta korrelaatiota 10ytyy Tase In ja ROA -muuttujien kesken (0,1834). Tama
johtuu siitd, ettd tase on osa ROA:n laskukaavaa. Ndiden muuttujien vilinen korrelaatio ei ole
kuitenkaan liiallisen suurta, joten Tase In muuttujan kéytté tdméan tutkimuksen yritysten koon
mittarina ei ole ongelmallista. Taulukosta voidaan my0s huomata, ettd yhteiskuntavastuun
muuttujien ja kannattavuuden muuttujien vililld korrelaatiot eivét ole tilastollisesti merkitsevid

kuin kahdessa tapauksessa.

Oikean estimointimenetelmén valitsemiseksi tdytyy ensin tarkastella, mikd paneelidatan
estimointimenetelmistd soveltuu timén tutkimuksen aineistolle parhaiten. Breuch-Pagan testi
testaa yritysten heterogeenisuutta. Jos tdmén testin perusteella satunnaisia vaikutuksia ei
havaita, ei satunnaisten vaikutusten estimointimallia ole perusteltua kayttdd. Breusch-Pagan
testin nollahypoteesi hylatddn tissé tapauksessa jokaisen estimoitavan mallin kohdalla kayttaen
1 % riskitasoa, joten satunnaisia vaikutuksia on ja satunnaisten vaikutusten
estimointimenetelma on parempi vaihtoehto kuin Pooled OLS -menetelmd. Hausman testi
taytyy kuitenkin tehdd vield seuraavaksi, jotta saadaan tietdd, saako satunnaisten vaikutusten
estimointimenetelmdd kéyttdd. Hausman testi mittaa puolestaan virhetermin ja selittdvien
muuttujien vélistd korrelaatiota. Hausmanin testin nollahypoteesi jdd tdssd tapauksessa
voimaan, eli virhetermin ja selittdvien muuttujien vélilld ei ole havaittavissa korrelaatiota.
Satunnaisten vaikutusten estimointimenetelméé saadaan siis kayttdd. Taulukkoon 5 on koottu
tutkittavien regressiomallien 1-4 satunnaisten vaikutusten estimointimenetelmélld saadut
parametriestimaatit. Niiden lisdksi taulukosta 16ytyvit myos sekd Hausman ettd Breusch-Pagan

-testien tulokset.
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Malli 1 Malli 2 Malli 3 Malli 4

(ROA) (ROE) (ROA) (ROE)
Vakio 0,220%* 0,263 0,099 0,105
YHV 0,001 -0,001 - -
YHVt-1 - - 0,001 0,001
Tase In 0,002 0,001 0,005 0,011
Hausman 3,45 2,6 0,76 1,05
Breusch-Pagan 262,30%** 195,72%%* 213,97%** 157,26%***
Poikkileikkausyksikot 20 20 20 20
DFE 141 141 123 123
Aikasarjan pituus 7 7 7 7
R-Square 0,000 0,004 0,031 0,016

Taulukosta 5 voidaan huomata, ettei selittivien muuttujien kertoimet eroa tilastollisesti
merkitsevisti nollasta, kun tarkastellaan yhteiskuntavastuullisuuden ja kannattavuuden vilista
yhteytti. Selitysasteen (R-Square) avulla voidaan tarkastella mallien hyvyytté. Selityskertoimet
jaivit kaikissa malleissa hyvin alhaisiksi niiden ollessa 0,01 % ja 3,12 % vililld. Ensimmaéinen
tutkimushypoteesi on, ettd yhteiskuntavastuulla on positiivinen vaikutus yrityksen
kannattavuuteen. Saatujen tulosten perusteella H; ei saa tukea. Tdmén perusteella voidaan siten
todeta, ettd kannattavuuden vaihtelu johtuu suurimmilta osin joistain muista tekijoistd kuin

tutkimuksen selittdvistd muuttujista YHV, YHVt-1 ja Tase In.

4.2 Yhteiskuntavastuun selittdminen kannattavuudella

Regressiomalleissa  5-8 testataan hypoteesia H,, eli kannattavuuden vaikutusta
yhteiskuntavastuuseen. Malleissa selitettivand muuttujana on yhteiskuntavastuu (YHV) ja
selittdvind muuttujina kannattavuuden tunnusluvut koko pddoman tuottoaste (ROA) ja oman
pddoman tuottoaste (ROE) sekd kontrollimuuttujana taseen loppusumman luonnollinen
logaritmi (In(TASE)). Malleissa 7 ja 8 on kéytetty selittdvien muuttujien ROA ja ROE yhdelld
vuodella viivéstettyjd arvoja. Selittivdat muuttujat ROA ja ROE eivit kuitenkaan esiinny

malleissa yhti aikaa.
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Estimoitavat mallit 5 ja 6 ovat seuraavat:

YHV;, = By + BoROA; + B3 In(TASE); + e;¢ (5)

YHV; = By + B2ROE; + B3 In(TASE); + ey (6)

Estimoitavat mallit 7 ja 8 selittdvien muuttujien yhden vuoden viivistetyilld arvoilla ovat:

YHV;, = By + B2ROA;_; + B3 In(TASE) ;s + e (7)

YHV;, = By + B2ROE;;_1 + B3 In(TASE);; + ey (8)

Naiiden mallien muuttujat ovat samoja, kuin mita aikaisemminkin kéytetyissd regressiomallissa,
joten niihin pdtevdt samat korrelaatiokertoimet. Ne 10ytyvit siis taulukosta 4. Malleissa
kontrollimuuttujana kéytetty taseen loppusumma voi aiheuttaa ongelmia, jos se aiheuttaa
voimakasta multikollineaarisuutta. Tami voi olla mahdollista, koska taseen loppusumma on
osana tutkimuksessa kéytettyjen kannattavuuden tunnuslukujen laskentakaavaa. Spearmanin
korrelaatiokeroimen mukaan haitallista multikollineaarisuutta In(TASE), ROA ja ROE
muuttujien vililld ei ole, joten ndiden muuttujien kdyttd malleissa samanaikaisesti ei aiheuta
ongelmaa. Hausman-testin nollahypoteesi jid voimaan malleissa 5-8, joten satunnaisten
vaikutusten estimaatiomenetelmédd saadaan kayttdd tdssdkin tapauksessa. Seuraavassa
taulukossa 6 on koottu satunnaisten vaikutusten estimointimenetelmalld saadut tulokset

malleille 5-8 sekd Hausman ja Breusch-Pagan -testien tulokset.



Taulukko 6. Estimoinnin tulokset malleille 5-8.
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Malli 5 Malli 6 Malli 7 Malli 8

(YHV) (YHV) (YHV) (YHV)
Vakio 46,952%** 46,204 *** 52,830%%%* 52,382%%*
ROA -9,523 - - -
ROAt-1 - - -8,257 -
ROE - -1,960 - -
ROEt-1 - - - -5,589
Tase_In 0,700 0,698 0,321 -0,044
Hausman 0,62 1,67 0,08 1,27
Breusch-Pagan 156 25%%* 147 82%%** 131,10%%* 124 00Q%***
Poikkileikkausyksikot 20 20 20 20
DFE 141 141 126 126
Aikasarjan pituus 7 7 7 7
R-Square 0,024 0,012 0,016 0,001

Taulukosta 6 voidaan havaita, ettd yhteiskuntavastuuta selitettdessd kannattavuudella, mitkdin
selitettdvien muuttujien kertoimista eivit ole tilastollisesti merkitsevid. Selitysasteet (R-Square)
olivat myods jokaisen mallin kohdalla heikot (0,08-2,39 % viélilld). Toinen tutkimuksen
hypoteesi on, ettd yrityksen kannattavuudella on positiivinen vaikutus yhteiskuntavastuuseen.
Tulosten perusteella H, ei saa tukea. Tdmid wviittaa siten siihen, ettd yritysten
yhteiskuntavastuullisuus selittyy joillain muilla tekijoilld kuin tdmén tutkimuksen selittavilla

muuttujilla ROA ja ROE.
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5. Johtopaatokset

Tassd tutkimuksen viimeisessd osiossa kdydddn ldpi tutkimuksen tulokset ja verrataan niitd
aikaisempiin tutkimuksiin, joita on tehty yhteiskuntavastuun ja kannattavuuden vélisesti
yhteydestd sekd vastataan tutkimuskysymyksiin saatujen tutkimustulosten perusteella. Taméan
jalkeen kidydddn ldpi tutkimuksen luotettavuuteen vaikuttavia tekijoitd sekd esitellddan

jatkotutkimusehdotuksia.

5.1 Vastaukset tutkimuskysymyksiin ja johtopadtokset

Tamin tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, 10ytyykod yhteiskuntavastuun ja yrityksen
kannattavuuden  vililtd  yhteyttd  tekstiili- ja  vaateteollisuudessa  Euroopassa.
Yhteiskuntavastuun ja yrityksen kannattavuuden vélistd yhteyttd on aikaisemmin tutkittu melko
paljon, mutta yksimielistd vastausta yhteyden olemassaololle ei olla kuitenkaan vield onnistuttu
16ytdméén. Aihetta ovat aikaisemmin tutkineet esimerkiksi Makni et al. (2009) sekd Lopéz et
al. (2007), joiden mukaan yhteiskuntavastuun ja yrityksen kannattavuuden vélilld vallitsee
negatiivinen yhteys sekd esimerkiksi Preston & O’Bannon (1997) ja Waddock & Graves
(1997), joiden mukaan yhteys on puolestaan positiivinen. Esimerkiksi Barnett & Salomon
(2012) ovat Ioytaneet epdlineaarisen yhteyden ja esimerkiksi McWilliams & Siegel (2000) seké
Fauzi et al. (2007) eivit tutkimuksissaan ole l0ytidneet yhteiskuntavastuun ja yrityksen

kannattavuuden véliltd yhteyttéd lainkaan.

Tamin tutkimuksen regressioanalyysin tulokset eivit olleet tilastollisesti merkitsevid, joten
tutkimuksen perusteella ei voida sanoa yhteiskuntavastuullisuuden vaikuttavan positiivisesti tai
negatiivisesti yritysten kannattavuuteen tai kannattavuuden vaikuttavan yhteiskuntavastuuseen
tekstiili- ja vaateteollisuuden toimialalla Euroopassa. Aikaisemmissa aihepiirin tutkimuksissa
samanlaisiin tutkimustuloksiin ovat paiatyneet esimerkiksi Gilley et al. (2000), McWilliams &

Siegel (2000), Watson et al. (2004) sekd Aras et al. (2010).

Syitd yhteyden 16ytyméttomyydelle tdssd tutkimuksessa voi olla monia. Esimerkiksi
tutkimuksen otos oli suhteellisen pieni seké kdytetty aikajdnne lyhyt. Mittarien valinta on my0s
voinut olla syyna sille, ettei yhteyttd 16ydetty. Tutkimuksessa kédytetyt mallit saivat melko

matalat selitysasteet, miké viittaa sithen, ettei tutkimuksen selittivdt muuttujat onnistuneet
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kuvaamaan ilmiotd tarpeeksi. Mittareiden valinta tulisikin tehdd niin, ettd ne kuvaisivat
tutkittavaa 1lmiotd mahdollisimman monipuolisesti. Oikeiden mittareiden valinta voi olla
haastavaa tdssd tapauksessa myo0s siksi, ettd yhteiskuntavastuullisuus on verrattain aika uusi

1lmi0 ja sithen sopivia mittareita ei vield ole onnistuttu kehittdmaan.

Myo6s tutkimuksessa voimassa oleva oletus yhteiskuntavastuun ja kannattavuuden vélisestd
lineaarisesta yhteydesti saattaa olla vadrd, miké selittia sitd, ettei yhteyttd I6ydetty. Esimerkiksi
Barnett & Salomon (2012) ovat tutkimuksessaan havainneet epilineaarisen yhteyden
yhteiskuntavastuullisuuden ja kannattavuuden vililld. Voi my0s olla, ettd yhteiskuntavastuu ja
kannattavuuden vaikuttavat toisiinsa vilillisesti, jolloin regressiomalleilla titd on mahdotonta
16ytad. Syy sille, miksi yhteyttd ei 10ytynyt saattaa selittyd myds silld, ettd yhteyttd ei

todellisuudessa ole edes olemassa.

5.2 Tutkimuksen luotettavuuden tarkastelu ja jatkotutkimusehdotukset

Tamin tutkimuksen toteutusta tarkastellessa kdy ilmi muutamia tekijoitd, jotka vaikuttavat
negatiivisesti tutkimuksen luotettavuuteen. Ensinnédkin tutkimuksessa kéytetty aikajanne on
suhteellisesti lyhyt ja aineistona mukana olleiden tutkimusyksikoiden, eli yritysten, lukumaara
on pieni. Tutkimusaineistoa rajasi yritysten yhteiskuntavastuullisuustietojen saatavuus seké
yritysten tilinpdatostietojen saatavuus. Tadma tutkimus ei ole mydskéén tiysin vertailukelpoinen
athepiirin aikaisempiin tutkimuksiin ndhden, koska mukana olevat yritykset ja aikajdnne eivét
ole samoja kuin mitd aikaisemmissa tutkimuksissa. Téstd syystd tdmén tutkimuksen
reliabiliteetti kédrsii, kun saatuja tuloksia ei voida vertailla. Luotettavuuteen vaikuttaa myds
taseen luonnollisen logaritmin kédyttdminen kontrollimuuttujana tutkimuksen malleissa, koska
se on osa kannattavuuden tunnuslukujen laskentakaavoja. Kannattavuuden mittariksi oli voinut
lisdksi ottaa jonkin markkinaperusteisen taloudellista suoriutumista mittaavan muuttujan,
jolloin tuloksista olisi voinut saada monipuolisempia. Myds kontrollimuuttujia voisi olla
enemmaén, koska on varmasti useampia tekijoitd, joilla on vaikutusta yhteiskuntavastuun ja

kannattavuuden véliseen yhteyteen kuin yrityksen koko.

Tamin tutkimuksen luotettavuuteen vaikuttaa kuitenkin positiivisesti muutama tekija.

Ensinnédkin positiivista vaikutusta on silld, ettd tutkimuksen aineisto on kerétty julkisesta
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datasta. Yritysten yhteiskuntavastuullisuuden data on kerdtty maailman kattavimmasta
vastuullisuuden datatietokannasta CSRHubista, joihin tieto on koottu monista l&hteistd. Tama
vaikuttaa luotettavuuteen myos positiivisesti. Tutkimuksen malleissa on myos kdytetty kahta
kannattavuuden tunnuslukua, joiden tulokset ovat olleet saman suuntaisia. Tdméa puolestaan
varmentaa saatujen tutkimustuloksien robustiutta ja lisdd osaltaan myds tutkimuksen

reliabiliteettia.

Yhteiskuntavastuullisen ja kannattavuuden vélistd yhteyttdi on tutkittu jo useampia
vuosikymmenid, mutta lisdtutkimukselle on edelleen aihetta. Myohemmissd tutkimuksissa
voisi olla aihetta esimerkiksi kasvattaa tutkimuksen otosta ja pidentdd samalla aikajdnnetta.
Talla hetkelld yritysten yhteiskuntavastuullisuudesta ei ole vield kovin laajasti saatavilla dataa,
joten tutkimuksen toistaminen muutaman vuoden pééstd voisi olla jarkevdd. Tutkimuksen
malleja voisi my0s kehittdd lisddmalld sinne muuttujia, jolloin tulokset saattaisivat olla erilaiset.
Tamai voisi lisdksi ottaa huomioon yhteiskuntavastuun ja kannattavuuden vilisen vélillisen

vaikutuksen, jolloin myds tutkimuksen selitysaste voisi olla parempi.
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LIITTEET

Liite 1. Tutkimusaineistona olleet yritykset.

adidas AG

Hennes & Mauritz
Puma AG

Hugo Boss USA
Burberry Group PLC
Gildan Activewear Inc.
Hermes International
Christian Dior

IC Companys A/S
Rieter Holding
Prada

Liite 2. Mallien p-arvot

Luxottica Group

Benetton

Ted Baker PLC

JD Sports Fashion PLC
Laura Ashley Holdings PLC
The Swatch Group Ltd
Gerry Weber International
LPP S.A.

Tod's S.p.A.
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Mallil Malli2 Malli3 Malli4 MalliS5 Malli6 Malli7 Malli8

Vakio 0,098
ROA

ROAt-1

ROE

ROEt-1

YHV 0,237
YHVt-1

Tase_In 0,801
Hausman 0,178
B-P 0,000

0,253

0,611

0919
0,272
0,000

0,470

0,366
0,584
0,683
0,000

0,663 0,000 0,000
0,236

0,650

0,707

0,477 0,316 0,316
0,590 0,735 0,434
0,000 0,000 0,000

0,000

0,332

0,642
0,962
0,000

0,000

0,523

0,637
0,531
0,000



