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an overall grade of social performance, workforce score, which measures corporate social
performance towards employees and employee satisfaction rate, which measures the overall
percentage of employees who are satisfied. This study examines the connection between the
scores of these three indicators and the return on assets of the companies. Linear regression
analysis is used as the research method. The connection of each measure of social perfor-
mance to financial performance is investigated with its own regression model. In the regres-
sion models examining the connection of the two first-mentioned social performance
measures with the return on assets, the data covers 868 company observations from the latest
available financial year. The data for the regression model examining the relationship be-
tween employee satisfaction and return on assets consists of 198 companies. Based on the
results of the examination, performance on general social responsibility and social responsi-
bility towards employees has a negative connection with return on assets, whereas the pro-
portion of satisfied employees has a positive connection with return on assets.



Sisallysluettelo
L JONTANTO ...t bbbt bbbt 5
1.1 Aihe ja alempi tULKIMUS ....c.ooiriieiecccc et 7
1.2 Tavoitteet, tutkimuskysymykset ja tutkielman aiheen rajaus.............ccccceeevereninnnnnns 9
1.3 Aineisto, tutkimusmenetelma ja tutkielman rakenne ...........ccccooceveienienienecie e 10
2 TeOreettinen VIITEKENYS........cciiii ettt ns 12
2.1 Vastuullisuuteen liittyvéat késitteet ja sosiaalinen vastuu ............cccccvvvevereeieerinseene. 12
2.2 Sosiaalisen vastuun ja taloudellisen suoriutumisen vélinen yhteys...........c.ccoceenee. 13
2.2.1 SIAOSIYNMELEOIIA . ...c.veviieiiticiieiee bbb 13
2.2.2 Sosiaalisten vaikutusten NYPOLEEST ........c.ccveiveiieeieeieciece e 16
2.2.3 Loysét resurssit ja hyva Johtaminen ..........cccccocveiieiiicceec e 17
2.3 Aiemmat tUtKIMUSTUIOKSEL ........c.eeiiiieiiee e 19
2.4 Hypoteesien MUOTOSTAMINEN .......ccviiiiiiriiiiiiieieieese et 22
3 Tutkimusaineisto ja -MenetelMa..........ccccooviiiiii i 24
3.1 TULKIMUSAINEISTO ...ttt sttt b renneas 24
3.1.1 Tyytyvaisten tyontekijoiden osuuteen liittyvassa mallissa kédytetty aineisto ......25

3.1.2 Sosiaaliseen vastuuseen ja tyovoimapisteytykseen liittyvissd malleissa kaytetty

L T=T ] (o SR 26

3.2 TULKIMUSMENETEIMA. ... ..o e ereas 27
3.2.1 RegresSIOYNLAIOL .........cccviiieieee e e 29
3.2.2 Selitettavan ja selittdvien muuttujien Kuvailu.............ccocooviiiiiiine 30

4 TULKIMUKSEN TUIOKSEL........eeeeeiieie ettt ee e 35
4.1 RegresSioanalyySit........c.ccovoiuiiiiiicie e e 35
4.1.1 Tyytyvaisten tydntekijoiden osuus ja koko pddoman tuottoaste ...............c......... 37
4.1.2 Ty6voimapisteytys ja koko pddoman tuottoaste............ccvverieieieiesc e 38
4.1.3 Yleinen sosiaalinen vastuu ja koko pd&oman tuottoaste ...........cccccevereierininnns 39

5 Yhteenveto ja JONtOPEALOKSEL...........ciiiiiieiie e 41



1 Johdanto

Yritysten on tarkedd olla mukana ratkaisemassa aikamme keskeisimpia haasteita. Jaetun ar-
vonluonnin teorian mukaan yritys luo taloudellista arvoa tavalla, joka luo arvoa mydés yh-
teiskunnalle vastaamalla yhteiskunnan haasteisiin ja tarpeisiin (Porter & Kramer 2011). Por-
terin ja Kramerin (2011) mukaan jaetun arvonluonnin tulisi syrjayttaa yritysvastuun kasite
yrityksen investointien ohjaamisessa. Kun yritys luo jaettua arvoa, sen olemassaolon syyt
ovat selvat. Yritys ratkoo talléin ihmisten ja yhteiskuntien ongelmia, ja sen olemassaolon

syy on suurempi kuin pelkk& omistajien voittojen maksimointi. (Salonen 2019)

Eras keskeinen yhteiskunnallinen ongelma télla hetkella ovat erilaiset tydsséjaksamisen ja
mielenterveyden ongelmat. Mielenterveysongelmat nousivat vuonna 2019 ensimmaisté ker-
taa yleisimmaksi tyokyvyttomyyseldkkeelle siirtymisen perusteeksi (Eléketurvakeskus
2020). Tyollisyysasteen tulisi kuitenkin ainakin Suomessa kasvaa selvésti nykyisesté (Sten-
borg, Ahola, Palmén & Péaékkdnen 2021, 18). Merkittavina tyollistajina yrityksilla on suuri

vastuu tyontekijoidensa tydssa jaksamisesta ja sita kautta myos tyollisyydesta.

Yritystoiminnan vastuullisuus jaetaan usein kolmeen osa-alueeseen, jotka ovat vastuu ym-
paristdsta (E), sosiaalinen vastuu (S) ja hallinnon vastuu (G). Namé osa-alueet yhdessa tii-
vistyvat englanninkieliseksi kirjainyhdistelméksi ESG (Kallunki 2021, 224). Sosiaalinen
vastuu tarkoittaa vastuullista toimintaa sidosryhmid, kuten tyontekijoita, hankkijoita, asiak-
kaita ja muuta yhteiskuntaa kohtaan (Kallunki 2021, 225). Sosiaalinen vastuu on yritysvas-
tuun osa-alue, joka liittyy ihmisiin ja yhtion tydntekijoihin. Sosiaaliseen vastuuseen kuuluvat
esimerkiksi ihmisoikeudet, tyontekijoiden oikeudet, lasten oikeudet ja yhtion lahiyhteisojen
huomioiminen (Mahka 2021). Vastuu ymparistosta taas tarkoittaa, ettd yritys huomioi toi-
minnassaan ymparistdasiat, kuten tuottamansa paastot, energiankdyttonsa ja kayttdmiensé
raaka-aineiden ympéristoystavallisyyden (Kallunki 2021, 224-225). Hallinnon vastuu taas
tarkoittaa yrityksen johtamista asianmukaisesti ja vastuullisilla toimintatavoilla (Kallunki
2021, 255).

Koivulan (2021) mukaan sosiaalinen vastuu on jaényt vahemmélle huomiolle kuin ympéris-
tovastuu ja hallinnon vastuu, miké saattaa johtua siité, ett4 sen mittaaminen, arviointi ja ra-

portointi koetaan haastavana ja sen yhteys yrityksen tulokseen on vaikeampi hahmottaa.



Myds Tynkkysen ja Berningerin (2017) mukaan yritystoiminnan sosiaalisten vaikutusten
laskeminen on hankalaa niiden moniulotteisuuden ja subjektiivisuuden takia. Tynkkysen ja
Berningerin (2017) mukaan sosiaalisten vaikutusten mittaamiseen tarvitaan seké kvalitatii-
visia etta kvantitatiivisia menetelmia ja vaikutuksia voidaan mitata sek& vaikutusten koh-
teena olevien ihmisten maarélla ettd kuvaamalla vaikutusten laatua haastattelutulosten pe-

rusteella.

Silvolan ja Landaun (2019, 228) mukaan yritys- tai yhteiskuntavastuun teoreettisena viite-
kehyksena pidetaan usein sidosryhmateoriaa. Edward Freemanin vuonna 1983 kehittdma si-
dosryhméteoria ottaa yrityksen arvonluonnissa paremmin huomioon yhtién ymparistovaiku-
tukset ja sosiaaliset ulottuvuudet kuin Milton Friedmanin vuonna 1976 kehittdma uusklassi-
nen talousteoria, jonka mukaan yhtion tarkein tehtéva on tuottaa voittoa osakkeenomistajil-
leen (Silvola & Landau 2019, 227-228). Sidosryhmateoria pyrkii hyodyttdmaan ja huomi-
oimaan osakkeenomistajien lisaksi myds yrityksen muita sidosryhmid, kuten tyontekijoitéa
(Silvola & Landau 2019, 228). Tasta voidaan paatella, etta tyontekijoiden hyvinvoinnin tar-
kastelu vastuullisuuden nakdkulmasta tuo mukaan myds sidosryhmien, kuten tyontekijéiden
itsensd seka koko yhteiskunnan vaatimukset. Yhteiskuntavastuun ja sidosryhméteorian na-
kdkulmasta yritys on taloudellisen raportointivelvollisuuden, voiton tuottamisen omistajille
ja verojen maksun lisaksi tilivelvollinen tuottamaan hyvinvointia muillekin sidosryhmille.
Tama luo yrityksille painetta ottaa vastuullisuusasiat tosissaan, jolloin tydntekijoiden hyvin-
voinnista huolehtiminen ja muu vastuullinen toiminta ei ole end4 pelké&staan yrityksen siséi-

nen asia.

Sosiaalisesti vastuullinen toiminta on erityisen hyvin perusteltavissa sidosryhméteorian
kautta, sill& sosiaalinen vastuu tarkoittaa Kallungin (2022, 225) mukaan sit&, etté yritys toi-
mii vastuullisesti sidosryhmiaan kohtaan. Lisaksi yritysten sosiaalisen vastuun kautta yksit-
taisia ihmisid koskevia ongelmia, kuten tydssajaksamisen ongelmia, tulee tarkasteltua yksi-
I6iden sijaan myds yritysten vastuulla olevana asiana . Sosiaalisesti vastuullinen toiminta on
helppo kytke&d my0s osaksi jaetun arvonluonnin teoriaa, silld siind ratkaistaan merkittavia
yhteiskunnallisia ongelmia, jotka liittyvét esimerkiksi tydssdjaksamiseen ja tyontekijéiden

mielenterveyteen.



1.1 Aihe ja aiempi tutkimus

Tama tutkimus késittelee sosiaalisen vastuun vaikutusta yrityksen kannattavuuteen. Tutki-
muksessa tarkastellaan sosiaalista vastuuta yleisella tasolla, mutta aiemmissa tutkimuksissa
ja tutkielman empiirisessd toteutuksessa paneudutaan erityisesti vastuuseen tyontekijoita
kohtaan. Abid (2020) médrittelee yhteiskuntavastuun tyontekijoitd kohtaan organisaation
kaytanndiksi, jotka on toteutettu vapaaehtoisesti ja joilla tavoitellaan tyontekijoiden oikeuk-
sien ja hyvinvoinnin kunnioittamista. Aihe on tirkeé ja ajankohtainen, silla se liittyy moniin
talla hetkella keskeisiin tyoelamén haasteisiin ja kysymyksiin, kuten tyokykyyn, tydssajak-

samiseen ja tydhyvinvointiin.

Maailmanlaajuisesti kasvava tietoisuus kestavyysasioita ja yhteiskuntavastuuta kohtaan vaa-
tii organisaatioita siséllyttdmaan vastuullisuuskéytanteitd ja -periaatteita liiketoimintastrate-
gioihinsa (Patéri, Arminen, Tuppura & Jantunen 2014). Kuluttajat sisallyttavét liiketoimin-
nan sosiaalisen ja ymparistollisen méaardystenmukaisuuden yha enemman ostopaatoksiinsa
(Chang, Huang, Lin, Tsai & Wang 2021). Lan, Chen, Li, Guo ja Huang (2021) tutkivat,
onko markkinointi-investointien ja taloudellisen suoriutumisen vélinen positiivinen yhteys
voimistunut yrityksissd, jotka investoivat yhteiskuntavastuuseen sek& onko yhteiskuntavas-
tuun rooli markkinointipanostuksia taloudelliseen suoriutumiseen valittdvand muuttujana
heikompi tyontekijoitd huonosti kohtelevissa yrityksissa verrattuna hyvin tyontekijoitaan
kohteleviin yrityksiin. Lan et al. (2021) toteavat tutkimuksessaan, etté yritys voi vastuulli-
sella toiminnalla saavuttaa mainepddomaa, joka markkinoinnin kautta hyddynnettyna paran-
taa yrityksen taloudellista suoriutumista. Kun yrityksen motivaatio vastuullisuuteen ei ole
enaa aidosti altruistinen, vastuullisuuden mainehydtykéan ei ole enédé tarkea. Jos kuluttajat
esimerkiksi kokevat, etta yritys kéayttaa vastuullisuutta keinona hyvittaa tyontekijoiden huo-
noa kohtelua, vastuullisuus tuottaakin painvastaisia tuloksia ja heikent&dd markkinoinnin po-

sitiivista vaikutusta yrityksen suoriutumiseen. (Lan et al. 2021)

Kilpailu osaajista ja tyontekijajarjestdjen ja kansalaisyhteiskunnan vaatimukset ovat saaneet
jotkin yritykset kasvattamaan yhteiskuntavastuutaan tyontekijoitda kohtaan (Abid 2020).
Chang et al. (2021) esittavat, ettéd tyontekijasuhteiden johtaminen ja tydntekijoiden rooli yh-
teiskuntavastuussa saattavat kaytannossa olla yrityksen tarkeimpien menestystekijoiden jou-

kossa. Odriozola, Martin ja Luna (2017) esittdvat, ettd tehokkaan talousjohtamisen



aikaansaamiseksi on mielenkiintoista tietad, onko parempiin tydolosuhteisiin sijoitetuilla re-

sursseilla vaikutusta yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen.

Sosiaalisten vaatimusten sisallyttdminen liiketoimintastrategiaan on heréttanyt suurta kiin-
nostusta ja vaittelya akateemisessa kirjallisuudessa (Odriozola et al. 2017). Sosiaalisen vas-
tuun ja taloudellisen suoriutumisen vélinen yhteys on 1970-luvulta alkaen térke& osa akatee-
mista kirjallisuutta, paatutkimuslinjana yrityksen yhteiskuntavastuuseen investoimiseen
kohdistuvan skeptismin kumoaminen. Aikaisemmassa tutkimuksessa on esitetty useita teo-
rioita, mutta yhteiskuntavastuun vaikutus taloudelliseen suoriutumiseen pysyy yha epésel-
vand (Chang et al. 2021). Olemassa oleva kirjallisuus keskittyy kahden muuttujan, yhteis-
kuntavastuun saavutusten ja taloudellisten mittarien, valisen suhteen tutkimiseen (Chang et
al. 2021) ja tarjoaa sekavan kuvauksen yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen
valisesta suhteesta (Lan et al. 2021). Perinteisessa yhteiskuntavastuun ja taloudelliseen suo-
riutumisen valistd suhdetta tutkivassa kirjallisuudessa ei ole tunnistettu, miten yhteiskunta-
vastuu vaikuttaa taloudelliseen suoriutumiseen. Jos vastuullisuuden voidaan katsoa heijas-
tuvan taloudelliseen suoriutumiseen, vaikutuksen voidaan katsoa olevan joko sisdisten tai
ulkoisten tekijoiden ansiota. Tyontekijat ovat tarkea sisdinen sidosryhma yritykselle, ja tyon-
tekijasuhteet ovat esimerkki yhteiskuntavastuun siséisesta tekijéastd, joka vaikuttaa esimer-
kiksi tuottavuuteen, korkeampaan tehokkuuteen tai tuotteiden laatuun yrityksessé ja parantaa
sité kautta yrityksen taloudellista suoriutumista. (Chang et al. 2021) Chang et al. (2021) ovat
tutkineet, milla laajuudella tyontekijoiden vaihtuvuus, joka korreloi tutkimuksen mukaan
negatiivisesti yhteiskuntavastuun kanssa ja joka tutkimuksessa edustaa tyontekijoiden tyy-
tyvéisyyttd, auttaa valittdmaan yhteiskuntavastuun vaikutusta taloudelliseen tulokseen tai-
wanilaisissa yrityksissa.

Odriozola et al. (2017) esittavat, ettd yritysvastuun tydvoimaulottuvuus on yksi vahiten tut-
Kittuja yritysvastuun ulottuvuuksia ja sitd késittelevissé tutkimuksissa on vakavia rajoitteita.
Odriozola et al. (2017) ovat tutkineet, minkd merkkinen on sosiaalisen vastuun tydntekija-
ulottuvuuden ja taloudellisen suoriutumisen valinen suhde ja onko niiden suuruuden vélilla
kausaliteettia. Odriozola et al. (2017) kayttavat sosiaalisen vastuun tyévoimaulottuvuuden
mittarina maineindeksid, joka viittaa yrityksen houkuttelevuuteen tyénantajana sidosryh-
mien nakokulmasta. Otoksena tutkimuksessa on espanjalaisia luokituksen karjessa olevia
yrityksid. Odriozolan et al. (2017) tulosten mukaan parempi ty6nantajamaine vaikuttaa po-

sitiivisesti yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen.



Myos tdma tutkimus vastaa osaltaan edelld esitettyyn tutkimusaukkoon, joka liittyy sosiaa-
lisen vastuun tai yritysvastuun tyéntekijaulottuvuuden tutkimiseen. Tutkittaessa sosiaalisen
vastuun tyontekijaulottuvuuden vaikutusta yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen saa tyo-
hyvinvointiin liittyvié ajankohtaisia kysymyksia kytkettya osaksi pitk&é yhteiskuntavastuun

ja taloudellisen suoriutumisen vélista tutkimusperinnetta.

1.2 Tavoitteet, tutkimuskysymykset ja tutkielman aiheen rajaus

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, minkalainen yhteys sosiaalisella vastuullisuu-
della on eurooppalaisten palvelualoilla toimivien pdrssiyhtiéiden taloudelliseen suoriutumi-

seen.
Taman kandidaatintutkielman péatutkimuskysymys on seuraava:

”Minkalainen yhteys sosiaalisella vastuullisuudella on yritysten taloudelliseen suoriutumi-

seen?”
Alatutkimuskysymykset ovat seuraavat:

“Minkalainen yhteys sosiaalisella vastuullisuudella tyontekijoité kohtaan on yritysten talou-

delliseen suoriutumiseen? ”’

“Minkalainen yhteys tyontekijoiden tyotyytyvaisyydella on yritysten taloudelliseen suoriutu-

miseen?”

Kun tutkitaan sosiaalisen vastuun ja taloudellisen suoriutumisen valista yhteyttd, voidaan
aihetta lahestya eri kulmista. Yksi vaihtoehto on lahestyé aihetta yleisten yhteiskuntavastuun
ja taloudellisen suoriutumisen vélistd suhdetta selittdvien teorioiden, kuten sidosryhméteo-
rian kautta, jotka tarkastelevat yritysten toimintaa laajemmalta, yhteiskunnallisemmalta ja
filosofisemmalta tasolta. Koska aihe liittyy yrityksen tyontekijéihin ja yrityksen toimintaan
heitd kohtaan, voitaisiin aihetta tarkastella myos lahempaé eli sen kannalta, miten sosiaalista
vastuuta toteutetaan yrityksessa kaytanndssa. Talloin tarkasteltavana voisivat olla erilaiset
johtamisen kaytannot ja niiden vaikutus esimerkiksi tyontekijoihin itseensa tai organisaa-
tiokulttuuriin ja sitd kautta yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. Keskeinen késite puhut-

taessa  sosiaalisen  vastuun  toteuttamisesta  organisaatiossa, on  vastuullinen
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henkilostoresurssien johtaminen (engl. Socially responsible human resource management,
lyh. SR-HRM), jota ovat tutkineet esimerkiksi Shen ja Benson (2014). Shen ja Benson (2014)
madrittelevat SR-HRM:n tydntekijoihin kohdistetuiksi yhteiskuntavastuun toimintaperiaat-
teiksi ja kaytannoiksi. Vaikka vastuullinen henkilostoresurssien johtaminen ja sen vaikutuk-
set esimerkiksi tyontekijoiden tuottavuuteen, motivaatioon tai hyvinvointiin ja siti kautta
yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen on térked ndkokulma, on tassa tydssé keskeisem-
maéksi teoreettiseksi viitekehykseksi kuitenkin valittu ensin mainittu laajempi nakékulma, ja
sosiaalista vastuuta tyontekijoita kohtaan tarkastellaan yhteiskuntavastuun ja yrityksen ja

yhteiskunnan vélisten suhteiden nakdkulmasta.

1.3 Aineisto, tutkimusmenetelma ja tutkielman rakenne

Aineistona tutkimuksessa on kolmen sosiaalisen vastuun mittarin arvosanat ja koko paa-
oman tuottoaste viimeisimmaltd saatavilla olevalta tilikaudelta eurooppalaisista palvelu-
aloilla toimivista yrityksista. Aineistossa mukana olevat yritykset on pyritty valitsemaan
niin, ettd ne toimivat palvelualoilla erotuksena teollisuudesta ja alkutuotannosta. Toi-
mialoiksi on valittu palvelualojen yrityksid, silla ne ovat tyévoimavaltaisempia aloja kuin
alkutuotanto ja teollisuus. Alkutuotannossa liikevaihto ja kannattavuus perustuvat pitkalti
raaka-aineeseen ja teollisuudessa taas koneisiin ja laitteisiin ja niiden tuottavuuteen. Palve-
lualoilla taas liikevaihto ja kannattavuus perustuu puhtaimmin ihmisen tekemalle ty6lle, jol-
loin kaytettavilla koneilla ja laitteilla ja niiden tuottavuudella on vahemman merkitysta yri-
tysten taloudelliselle suoriutumiselle. Palvelualoilla yrityksen taloudellinen suoriutuminen
on siis selvimmin kiinni siitd, miten tyontekijat toimivat ja suoriutuvat tyostdan. Koska pal-
velualoilla tyon tuottavuus perustuu elinkeinorakenteen kolmesta sektorista selvimmin ih-
misen tydpanokseen, ja koska sosiaalinen vastuu on pitkalti vastuuta ihmisia kohtaan, voisi
sosiaalisen vastuun télla logiikalla ajatella vaikuttavan yrityksen kannattavuuteen eniten
juuri palvelualoilla. Tydntekijoiden vastuullisen kohtelun ja siitd todennédkdisesti seuraavan
tyontekijoiden paremman tyytyvaisyyden ja hyvinvoinnin ja sitd kautta heidan parantuneen
tuottavuutensa ja ty0dssa suoriutumisensa pitaisi vaikuttaa yrityksen tuottavuuteen eniten ni-
menomaan palvelualoilla, joissa tyon tuottavuus on eniten Kiinni ihmisten tyopanoksesta.
Varsinkin kun tarkasteltavana on erityisesti sosiaalinen vastuu tyontekijoita kohtaan, koros-
tuu tdman merkitys palvelualoilla. Kaytettévista sosiaalisen vastuun mittareista yksi on ylei-

nen sosiaalisessa vastuussa suoriutumista kuvaava mittari, yksi sosiaalista vastuuta
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tydvoimaa kohtaan kuvaava mittari ja yksi tyytyvaisten tyontekijoiden osuus yrityksen tyo-
voimasta. Ty0ssa selitetdan yrityksen koko pddoman tuottoastetta (ROA) edella mainituilla
kolmella sosiaalisen vastuun mittarilla. Tutkimusmenetelména kédytetdan lineaarista regres-
sioanalyysia poikkileikkausaineistolle. Regressiomallit ja muuttujat esitelld&dn tarkemmin
tutkielman empiirisessa osiossa. Aineisto on perdisin Refinitiv Workspace -tietokannasta.

Tutkielman ensimmaéisena osana toimii johdanto, jota seuraa teoreettinen viitekehys. Teo-
reettisessa viitekehyksessa tutustutaan ensin yhteiskuntavastuuseen ja sosiaaliseen vastuu-
seen liittyviin kasitteisiin ja niiden vélisiin suhteisiin, jonka jalkeen esitelldén teorioita, joilla
on selitetty yleisen yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen vélista yhteytta ja joita
on testattu myds empiirisella aineistolla. Taman jélkeen teoreettisessa viitekehyksessa esi-
telladn aikaisempia aiheeseen liittyvia tutkimuksia ja niiden tuloksia sekd muodostetaan lo-
puksi tutkimushypoteesit tutkimuskirjallisuuden pohjalta. Kolmannessa luvussa esitelldan
tarkemmin kéytettavat mittarit, tutkimusaineisto ja -menetelmé seka regressiomallit. Neljan-
nessa luvussa esitelladn tutkimuksen tulokset. Tutkielma paattyy viidenteen lukuun, jossa
tehdaén johtopaatokset tutkimuksen tuloksista, vastataan tutkimuskysymyksiin ja esitetdén
jatkotutkimusaiheita.
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2 Teoreettinen viitekehys

Tassa luvussa kdydaan lapi tutkielman teoreettinen viitekehys, johon sisaltyy tutkielman
kannalta olennaisten kasitteiden ja niiden valisten suhteiden tdsmentamista, sosiaalisen vas-
tuun ja taloudellisen suoriutumiseen valistd yhteytta selittévia teorioita ja aikaisempia aihee-
seen liittyvia tutkimuksia. Luvun lopussa esitellaan teorian ja aikaisemman tutkimuksen

pohjalta muodostetut tutkimushypoteesit.
2.1 Vastuullisuuteen liittyvéat ké&sitteet ja sosiaalinen vastuu

Kallungin (2021, 225) mukaan kirjallisuudessa kéytetadn yha useammin yritystoiminnan
vastuullisuudesta kirjoitettaessa ESG-termid, joka viittaa jo mainittuihin kolmeen osa-aluee-
seen, mutta varsinkin aikaisemmin yritystoiminnan vastuullisuudesta kéytettiin termia yri-
tyksen yhteiskuntavastuu (corporate social responsibility tai corporate responsibility). Kir-
jainyhdistelma ESG ilmestyi YK:n vuonna 2005 ilmestyneessa raportissa ”Who cares wins”,
joka syntyi lopputulemana YK:n esittdmasta aloitteesta tarjota suuntaviivoja ja suosituksia
siihen, kuinka késitella ymparistollisia, sosiaalisia ja hallinnollisia kysymyksié varojenhoi-
dossa, pankkiiriliikkeiden palveluissa ja ndihin liittyvassa tutkimuksessa. Useimpien ESG-
tutkimusten késitteellinen perusta ja teoreettinen oikeutus on kuitenkin vanhempi ja viittaa
CSR-kasitteeseen. (Irigaray & Stocker 2022, 1) Tassa tyodssé sosiaalista vastuuta tullaan ka-
sittelemaén sekd ESG-viitekehyksen kautta, jossa se esiintyy haettaessa numeerista dataa
tutkimuksen empiiriseen osioon, etta corporate social responsibility (CSR) -kasitteen alla
erityisesti viitattaessa alan tutkimuskirjallisuuteen, missé aihetta kasitellaan usein CSR-ké-
sitteen tai sen alakasitteen corporate social performance (CSP) alla, mink& voisi kaantaa

yhteiskuntavastuussa suoriutumiseksi eli lyhyemmin yhteiskunnalliseksi suoriutumiseksi.

Harmaalan ja Jallinojan (2012, 20) mukaan sosiaalinen vastuu kohdistuu yrityksen toimien
vaikutuksena oleviin ihmisiin, ensisijaisesti henkilostoon. Sosiaalisen vastuun késite viittaa
siis suurelta osin sosiaaliseen vastuuseen tyontekijoita kohtaan. Yrityksen oman henkildston
lisdksi sosiaalinen vastuu kattaa myos esimerkiksi yrityksen vastuun yhteiskunnassa tyollis-
tdmisen edistajand, valillisesti kumppaneiden ja alihankkijoiden henkildston ja raaka-ainei-

den tuottajat, asiakkaat tuoteturvallisuuden, kuluttajansuojan ja  vastuullisen
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markkinointiviestinnan muodossa, avoimen vuorovaikutuksen sidosryhmien kanssa, yrityk-
sen sisdisen ja ulkoisen viestinnan seka paikallisten asukkaiden eldmaan vaikuttavien ympa-
ristovaikutusten, kuten melun ja liikenteen huomioimisen (Harmaala & Jallinoja 2012, 201).
Harmaalan ja Jallinojan (2012, 200) mukaan yrityksilla voi olla sosiaalisen vastuun nako-
kulmasta hyvin erilaisia lainsdadannéllisia velvoitteita ja odotuksia eri maissa. Hyvinvointi-
valtiossa ihmis- ja ty6oikeudet, tyéhyvinvointi ja tyéturvallisuus on pitkalti séadelty laissa,
ja liséksi pohjoismaissa yritykset, ammattiyhdistysliike ja julkinen valta sopivat monista ty6-
elamén pelisadnnoistda enemman tai vahemman keskitetysti. Muualla kehittyneissd maissa
taas monet hyvinvointivaltion yrityksille sdgtamaét velvollisuudet jaavat yritysten vapaaeh-
toisen toiminnan varaan. Kehittyvissd maissa lainsdéddantoa ollaan vasta kehittdmassa ja yri-
tyksilla on mahdollisuus kehittaa sosiaalisen vastuun toimintatapoja omien valintojensa poh-
jalta. Kehittyvissd maissa sosiaalisen vastuun painopisteet saattavat olla esimerkiksi ty6olo-
jen kehittdmisessa, peruspalkkatason madrittelemisessé ja lapsi- ja orjatydvoiman estami-
sessé. (Harmaala & Jallinoja 2012, 200) Téten esimerkiksi pohjoismaisissa yrityksissa sosi-
aalisesti vastuullinen toiminta ja silla erottautuminen vaatii paljon enemmaén tyéhyvinvoin-
tiin ja muihin sosiaalisen vastuun osa-alueisiin panostamista kuin muissa kehittyneissa
maissa. Eroa sosiaalisessa vastuussa ndiden maaryhmien valill& on siis esiinnyttavé jo pelkén

lainsdddannon perustella, viitataanhan yritysvastuulla vapaaehtoisiin toimiin.

2.2 Sosiaalisen vastuun ja taloudellisen suoriutumisen valinen yhteys

Tassa alaluvussa esitelldédn teorioita, joilla on selitetty sosiaalisen vastuun ja taloudellisen
suoriutumisen vélistd yhteyttd, seka niihin liittyvien empiiristen tutkimusten tuloksia. Ala-
luvussa esitelld&n mekanismeja, jotka yritysten todellisessa toiminnassa saattavat selittda so-
siaalisen vastuun ja taloudellisen suoriutumisen valisia yhteyksia. Tahan liittyen luvussa esi-

telldan sidosryhmateoria, 16ysien resurssien teoria ja hyvén johtamisen teoria.

2.2.1 Sidosryhmateoria

Sidosryhméteoria on yksi padteorioista, joilla voidaan selittd4 sosiaalisen vastuun ja talou-
dellisen suoriutumisen vélista positiivista yhteyttd. Vuonna 1984 Freeman madritteli sidos-

ryhmén keneksi tahansa ryhmaksi tai yksiloksi, joka voi vaikuttaa organisaation padmaarien
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saavuttamiseen tai kehen organisaation pdaméérien saavuttaminen voi vaikuttaa (ks. Ber-
man, Wicks, Kohta & Jones 1999). Ryhmid, joihin tyypillisesti viitataan sidosryhmind, ovat
asiakkaat, toimittajat, tyontekijat, paikalliset yhteisot, hallitukset ja osakkeenomistajat (Ber-
man et al 1999). Freeman ehdottaa maaritelméssaéan yrityksen itsensd, joka kasitetdan yri-
tyksen johdoksi, ja yrityksen sidosryhmien vélill4 olevan kaksisuuntainen suhde (ks. Berman
etal. 1999). Kumpikin tdman suhteen elementti edustaa perustaa sidosryhmajohtamisen mal-
lille. Ensinnakin, jos sidosryhmat voivat vaikuttaa yrityksen tavoitteiden saavuttamiseen,
siitd seuraa, etta sidosryhmat voivat myos vaikuttaa yrityksen péatoksiin ja taten sen suoriu-
tumiseen. Tama yhteys viittaa instrumentaalisen eli vélineellisen suhtautumisen mahdolli-
suuteen sidosryhmié kohtaan yrityksen tavoitellessa naiden sidosryhmien hallinnointia voit-
tojensa maksimoimiseksi. Toiseksi, jos yrityksen tavoitteiden saavuttaminen vaikuttaa si-
dosryhmiin, siitd seuraa, ettd yrityksen paatokset vaikuttavat sen sidosryhmien hyvinvoin-
tiin, mik& viittaa mahdollisuuteen, ett4 yritykselld on normatiivinen velvollisuus nahda si-
dosryhmét osana sitd. Siten johtajat saattavat tuntea, ettd heilld on perustavanlaatuinen mo-
raalinen velvollisuus sidosryhmia kohtaan, jotka luovat perustan heidén ldhestymistavalleen

johtamiseen. (Berman et al. 1999)

Instrumentaalisessa l&dhestymistavassa tarkastellaan sidosryhmien vaikutusta yritykseen.
Bermanin et al. (1999) esittdman sidosryhmateorian instrumentaalisen mallin perustavanlaa-
tuinen oletus on, ettd yrityksen paatdsten lopullinen pdaméaara on menestyd markkinoilla.
Mallin mukaan yritykset nakevét sidosryhmét osana toimintaymparistod, jota pitdd johtaa
varmistaakseen liikevaihdon, voitot ja lopulta tuotot osakkeenomistajille. Sidosryhmien
huomiointi voi auttaa yritysté valttamaan paatokset, jotka saattaisivat johdatella sidosryhmiéa
estamaan yritysta saavuttamasta tavoitteitaan. (Berman et al. 1999) Bermanin et al. (1999,)
mukaan sidosryhméajohtaminen instrumentaalisesta ndkokulmasta on siis keino saavuttaa lo-
pullinen pdadmaara, eika silla ole valttdamétta mitdén tekemistéd sidosryhmien hyvinvoinnin
kannalta, silla yrityksen padméaéara on vain yhden sidosryhmaén, osakkeenomistajien, intres-
sien edistdminen. Bermanin et al. (1999) mukaan tdmé niin kutsuttu instrumentaalinen I&-
hestymistapa sidosryhmajohtamiseen on tdysin yhteensopiva Milton Friedmanin (1970, 32)
teorian kanssa, jonka mukaan liiketoiminnan yhteiskuntavastuu on tuottaa voittoa. Donald-
sonin ja Prestonin (1995) mukaan sidosryhmateoria luo viitekehyksen sidosryhméjohtami-
sen kaytannon ja yrityksen erilaisten suorituskykytavoitteiden vélisten yhteyksien tarkaste-
lemiseksi. Padasiallinen kiinnostuksen kohde tutkittaessa sidosryhmaéteoriaa instrumentaali-

sesta ndkokulmasta on ollut vaite, ettd sidosryhmien johtamista harjoittavat yritykset tulevat
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muiden tekijoiden sdilyessa ennallaan menestymaan suhteellisen hyvin perinteisilla suori-
tuskykymittareilla, kuten kannattavuus, vakaus ja kasvu (Donaldson & Preston 1995). Inst-
rumentaalinen ndkokulma perustuu siis nakemykseen, ettd sidosryhmié taytyy huomioida
jossain madrin, silld yritys tarvitsee niita valttamattd, joten sidosryhmét taytyy pitéa tyyty-
vaisena. Instrumentaalisesta ndkokulmasta kiinnostava kysymys on, kuinka paljon sidosryh-
mien hyvinvointiin kannattaa panostaa taloudellisen tuloksen maksimoimiseksi. Taten inst-
rumentaalisen nakdkulman voidaan katsoa toimivan erdanlaisena teoreettisena viitekehyk-

send tutkittaessa sosiaalisen vastuun vaikutusta yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen.

Normatiivinen teoria taas tarkastelee yrityksen toiminnan vaikutusta sidosryhmiin. Donald-
sonin ja Prestonin (1995) mukaan sidosryhmateorian perustavanlaatuinen perusta on norma-
tiivinen ja sisaltdd kahden idean hyvaksymisen: sen, ettd sidosryhmilld on oikeutettuja in-
tresseja yrityksen toimintaa kohtaan ja sidosryhmien intressit tunnistetaan, mikali yrityksella
on vastaavia intresseja heitd kohtaan seka sen, ettd kaikkien sidosryhmien intresseilla on
sisasyntyistd arvoa. Toisin sanoen jokainen sidosryhma ansaitsee huomioon ottamista oman
itsensé vuoksi eika pelkastadn niiden kyvyn vuoksi edistad jonkin muun sidosryhmaén, kuten
osakkeenomistajien etua (Donaldson & Preston 1995). Donaldsonin ja Prestonin (1995) mu-
kaan normatiivinen teoria on sidosryhmaéteorian ydin, ja instrumentaalinen teoria perustuu
siihen siind maarin kuin johtajat ja muut yrityksen toimijat nakevat sidosryhmilla sisésyn-
tyista arvoa. Normatiivisessa sidosryhmateoriassa teorian ja yrityselamassa havaittujen fak-
tojen valinen yhteys ei ole merkittdva asia kuin ei ole myoskaan sidosryhmajohtamisen ja
tavanomaisten suorituskykymittareiden vélinen yhteys. Normatiivinen teoria yrittd4 sen si-
jaan tulkita sijoittajaomisteisten yhtididen toimintaa ja tarjota niille ohjeistusta joidenkin
moraalisten ja filosofisten ohjeiden pohjalta. (Donaldson & Preston 1995) Normatiivisen
ldhestymistavan eli sisdsyntyisen sidosryhmiin sitoutumisen mallin mukaan yritys vakiin-
nuttaa tietyt perustavanlaatuiset moraaliset periaatteet, jotka ohjaavat miten se tekee liike-
toimintaa erityisesti liittyen siihen, kuinka yritys kohtelee sidosryhmidan, ja kéyttaa néita
periaatteita paatéksenteon ohjaamisessa. Sidosryhmaintressien on ajateltu muodostavan yri-
tysstrategian perustan, sen ’mité me olemme” ja ’mita me edustamme” yrityksend. (Berman
et al. 1999).

Berman et al. (1999) ovat luoneet tilastolliset mallit sek& strategiselle sidosryhmajohtami-
selle etta sisésyntyiselle sidosryhmiin sitoutumisen mallille ja testanneet empiirisesti, kum-

paa ndistd teorioista aineisto tukee. Strategisen sidosryhmé&johtamisen mallin
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paikkansapitdvyyden empiiriseksi testaamiseksi Berman et al. (1999) ovat luoneet kaksi ti-
lastollista mallia. Ensimmaéisessa mallissa testataan, onko sidosryhmasuhteilla ja yrityksen
strategialla suoraa yhteytta yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. Toisessa mallissa testa-
taan, riippuuko yrityksen strategian vaikutus sen taloudelliseen suoriutumiseen yrityksen si-
dosryhmésuhteista. Sisasyntyisen sidosryhmiin sitoutumisen mallin paikkansapitavyyden
testaamiseksi he ovat luoneet tilastollisen mallin, jossa yrityksen johdon sitoutuminen sidos-
ryhmien intresseihin vaikuttaa yrityksen strategiaan, joka taas vaikuttaa yrityksen taloudel-
liseen suoriutumiseen. Arvioidakseen sidosryhmasuhteita, he kayttavat viittd kohtaa, jotka
liittyvét tyontekijésuhteisiin, tyontekijdiden monimuotoisuuteen, paikallisiin yhteiséihin,
ympéristovastuuseen ja tuotteiden turvallisuuteen ja laatuun. Aineistona heilla on havaintoja
kahdeksastakymmenestdyhdesta Fortune 500 -listan sadan suurimman yrityksen joukkoon
kuuluvasta yrityksesta vuosilta 1991-1996. (Berman et al. 1999)

Bermanin et al. (1999) saamien tulosten perusteella strategisen sidosryhméjohtamisen mal-
lien paikkansapitéavyydelle 16ytyy tukea empiirisesté aineistosta, kun taas sisasyntyisen si-
dosryhmiin sitoutumisen mallille ei I10ydy tukea aineistosta. Tulosten mukaan kaksi sidos-
ryhmajohtamisen muuttujaa, tyontekijasuhteet ja tuotteiden turvallisuus ja laatu, liittyvét po-
sitiivisesti ja merkittavasti yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. Myds toinen malli,
jonka mukaan yrityksen strategian ja taloudellisen suoriutumisen valinen yhteys riippuu si-

dosryhmaésuhteista, osoittautui paikkansapitavaksi. (Berman et al. 1999)

2.2.2 Sosiaalisten vaikutusten hypoteesi

Osana sidosryhmateoriaa Freeman esitti sosiaalisten vaikutusten hypoteesin, jonka mukaan,
kun yritys vastaa yhteiskuntavastuullaan sidosryhmien vaatimuksiin, johtaa tdma yrityksen
parempaan maineeseen ja sitd kautta parempaan taloudelliseen suoriutumiseen (ks. Od-
riozola et al. 2017). Odriozola et al. (2017) tutkivat tydnantajamaineen vaikutusta yritysten
taloudelliseen suoriutumiseen. Odriozola et al. (2017) esittivat tutkimuksessaan hypoteesin,
ettd sosiaalisen vastuun tydvoimaulottuvuudella, jonka mittarina he kayttavét yrityksen
tyonantajamainetta, on positiivinen vaikutus yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. Od-
riozola et al. (2017) perustelivat hypoteesinsa Freemanin esittdméalla sosiaalisten vaikutusten
hypoteesi -teorialla. Odriozolan et al. (2017) mukaan positiivinen vaikutus perustuu siihen,

ettd hyvan tyonantajamaineen omaavilla yrityksilla on monia etuja, kuten parempi
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tyoturvallisuus, hyvat johtamiskaytannot ja laadukkaimmat tyonhakijat pyrkivat niihin toi-
hin ja muodostavat keskendan kilpailukykyisia tiimejé. Odriozolan et al. (2017) tutkimushy-
poteesi osoittautui tutkimustulosten perusteella paikkansapitédvéaksi. Waddock ja Graves
(1997) esittavat, ettd vastuullisen toiminnan todelliset kustannukset voivat olla erittéin alhai-
set mutta johtaa merkittaviin voittoihin moraalissa ja tuottavuudessa tuottaen merkittavaa
Kilpailuetua verrattuna vahemman vastuullisiin yrityksiin. Yritysten, jotka ovat listattu "’par-
haiksi yrityksiksi tyoskennelld”, voikin olla helpompi 16ytaa huippulaatuisia tyontekijoita,
jolla ne voivat kasvattaa tuottavuuttaan suhteellisesti matalin kustannuksin (esim. Mosko-
witz 1972).

Waddock ja Graves (1997) esittivat tutkiessaan yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriu-
tumisen valista yhteyttd sidosryhmaanalyysiin perustuvan teorian, jonka mukaan yrityksen
eksplisiittisten eli selkeiden kustannusten (kuten joukkovelkakirjanhaltijoille maksettavien
maksujen) ja epasuorien eli implisiittisten muihin sidosryhmiin kohdistuvien kustannusten
(kuten tuotteiden laatukustannusten tai ymparistokustannusten) vélilla vallitsee jannite. Teo-
ria ennustaa, etté jos yritys yrittad vahentad implisiittisia kustannuksiaan toimimalla sosiaa-
lisesti vastuuttomasti, seuraa tasta eksplisiittisten kustannusten kasvua esimerkiksi kasva-
neiden riskien seurauksena, mika heikentaa yrityksen Kilpailuetua. Tdaman argumentin mu-
kaan yrityksen yhteiskunnallisen ja taloudellisen suoriutumisen valilla vallitsisi positiivinen
suhde, mika myds empiiristen tutkimustulosten valossa piti paikkansa. (Waddock & Graves
1997)

2.2.3 Loysét resurssit ja hyva johtaminen

Waddock ja Graves (1997) tutkivat yhteiskunnallisen ja taloudellisen suoriutumisen valista
kausaalisuhdetta molempiin suuntiin, ja esittelivat hypoteesit molempiin suuntiin ilmene-
viélle kausaliteetille. He esittelivat 10ysien resurssien hypoteesin (engl. Slack-resources hy-
pothesis) selittdessdaan miten yrityksen parempi taloudellinen suoriutuminen ennustaa pa-
rempaa yhteiskunnallista suoriutumista. Bourgeois (1981) on maaritellyt 10ysat resurssit to-
dellisten tai potentiaalisten resurssien muodostamiksi puskureiksi, jotka mahdollistavat or-
ganisaation menestyksekkaan sopeutumisen siséisid mukautumis- tai sédatdpaineita kohtaan
tai ulkoisia toimintatapojen muutospaineita kohtaan kuten myds strategian muutosten kéyn-

nistamisen suhteessa ymparistoon. Sharfman, Wolf, Chase & Tansik (1988) ovat
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tdydenténeet maaritelmaa niin, ettd jotta resursseja voidaan pitaé 16ysind, niiden taytyy olla
nakyvié johtajalle ja kdytettavissa tulevaisuudessa. Sharfman et al. (1988) jakavat 10ysét re-
surssit matalan ja korkean harkintavallan resursseiksi. Korkean harkintavallan resursseja
voidaan kayttdd monenlaisissa tilanteissa, ja ne mahdollistavat johtajille paljon vaihtoehtoja,
kun taas matalan harkintavallan resursseja voidaan kayttad suojana muutamissa erityistilan-
teissa, kuten kasvaneen kysynnén tai kapasiteetin puutteen tilanteissa. Korkean harkintaval-
lan 10ysia resursseja ovat esimerkiksi kéteinen ja kateista vastaavat varallisuuserét, luottoli-
miittisopimukset, raaka-ainevarasto, heikkotaitoinen tyévoima ja erittdin joustava koneka-
pasiteetti. Matalan harkintavallan 10ysét resurssit taas vaihtelevat puolivalmiiden tuotteiden
varastosta taitavaan tydvoimaan ja alhaisen joustavuuden konekapasiteettiin. (Sharfman et
al. 1988) Ldysien resurssien hypoteesin mukaan Waddock ja Graves (1997) ennustivat, etta
yrityksen parempi taloudellinen suoriutuminen johtaa 16ysien taloudellisten ja muiden re-
surssien saatavuuteen, jotka luovat yritykselle mahdollisuuden investoida yhteiskunnallisen
suoriutumisen alalle kuuluviin asioihin, kuten tydntekijé- ja yhteiskuntasuhteisiin tai ympa-
ristoon. Waddockin ja Gravesin (1997) mukaan jos ldysia resursseja on saatavilla, talldin
parempi yhteiskunnallinen suoriutuminen on seurausta nédiden resurssien allokoinnista yh-
teiskuntavastuun alalle kuuluviin asioihin, ja tdten parempi taloudellinen suoriutuminen en-
nustaisi parempaa yhteiskunnallista suoriutumista. Esimerkkind voisi olla vaikkapa hyvén
tuloksen tehnyt yritys, jolla on sen vuoksi ylimaaréista kateista kassassa, jota ei ole viela
jaettu osinkoina tai suunniteltu investoitavan seké tyontekijoitd, joiden osaaminen vaatisi
paivittdmista. Téallaisella yritykselld olisi useita erilaisia korkean harkintavallan 10ysié re-
sursseja, joita se voisi yhdistaa ja hyddyntaa esimerkiksi kayttdmalla kassassa olevia varoja

tyontekijoidensa kouluttamiseen toteuttaen nain sosiaalisen vastuun mukaisia paamaaria.

Waddock ja Graves (1997) muodostivat hypoteesin myds selittddkseen miten parempi yh-
teiskunnallinen suoriutuminen johtaa parempaan taloudelliseen suoriutumiseen, ja he kutsu-
vat sitd hyvan johtamisen teoriaksi. Waddockin ja Gravesin (1997) hypoteesin mukaan yh-
teiskunnallisen suoriutumisen alalle kuuluvien asioiden huomiointi parantaa suhteita avain-
sidosryhmiin johtaen ndin parempaan kokonaisvaltaiseen suorituskykyyn. Esimerkiksi hy-
vien tyontekijésuhteiden saatetaan odottaa parantavan moraalia, tuottavuutta ja tyytyvéi-
syytta (Waddock ja Graves 1997). Waddockin ja Gravesin (1997) tutkimustulosten perus-
teella parempi yhteiskunnallinen suoriutuminen vaikutti olevan yhteydessa parempaan ta-
loudelliseen suoriutumiseen, ja he tulkitsivat tulostensa tarkoittavan sitd, ettd kausaliteettia

ilmenee molempiin suuntiin, eli parempi taloudellinen suoriutuminen saattaa johtaa
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parempaan yhteiskunnalliseen suoriutumiseen ja toisin péin. Otoksena heilld oli 469 yritysta
S&P 500 listalta ja sosiaalisen vastuun mittarina he kayttivat KLD:n tarjoamia mittareita,
jotka liittyvat yhteiskuntaan, tyontekijéiden monimuotoisuuteen, tyontekijasuhteisiin, ym-
paristdon ja tuotteiden laatuun ja turvallisuuteen. Waddockin ja Gravesin (1997) tutkimus-
ten mukaan yhteiskunnallisella ja taloudellisella suoriutumisella saattaa olla samanaikainen
ja vuorovaikutteinen vaikutus, mikd mahdollisesti muodostaa hyveellisen Kierron”. Wad-
dockin ja Gravesin (1997) mukaan voidaan spekuloida, alkaako tdma kierto 16ysien resurs-

sien saatavuudesta vai yhteiskuntavastuuseen liittyvien asioiden huomioinnista.

Toisaalta taas Abidin (2022) tutkimustulokset, joiden mukaan parempi taloudellinen suoriu-
tuminen kasvattaa vastuuttomuutta tyontekijoitad kohtaan, on vasten l8ysien resurssien teo-
riaa. Abidin (2022) tutkimustulosten mukaan seké& sosiaalinen vastuullisuus etta vastuutto-
muus tyontekijoitd kohtaan liittyvat negatiivisesti taloudelliseen suoriutumiseen. Sosiaalisen
vastuuttomuuden yleisarvosana muodostuu Abidin (2022) tutkimuksessa indekseistd, jotka
kuvaavat, onko yrityksessé esiintynyt tyévoiman vahentamista, liittosuhteisiin, elakditymi-
setuihin, terveyteen ja turvallisuuteen liittyvia huolenaiheita, toimitusketjujen Kiistoja, lap-
sitydvoimaa ja muita huolenaiheita. Otoksena Abid (2022) kayttaa tutkimuksessaan havain-

toja pohjoisamerikkalaisista porssiyhtidista vuosilta 1991-2015.

2.3 Aiemmat tutkimustulokset

Tassa alaluvussa tehddan yhteenvetoa muutamista sosiaalisen vastuun ja taloudellisen suo-
riutumisen valista yhteyttd tutkineista kvantitatiivisista tutkimuksia. Yhteiskuntavastuun ja
taloudellisen suoriutumisen vélistd yhteytta on tutkittu jo pitkdan. Nykyé&an siitd pystytdan
tekemdaan yha tarkempaa tutkimusta, silld yrityksista saatavilla olevan vastuullisuusdatan
mé&é&ra on kasvanut erityisesti sijoitusalan tarpeiden vuoksi. Vastuullisuusdataa on nykyisin
saatavilla eurooppalaisista porssiyhtidistd kattavasti jo senkin takia, ettd EU edellyttaa di-
rektiivissdadn muiden kuin taloudellisten tietojen raportoinnista yleisen edun kannalta mer-
kittdvia yhteisoja eli porssiyhtioitd, luottolaitoksia ja vakuutusyhtiditd, joissa on yli 500
tyontekijaa, raportoimaan myods muista kuin taloudellisista tiedoista (Kallunki 2022, 226).
Raportointiin on siséllytettava tietoja muun muassa siitd, miten yhtié huolehtii ympéristo-
asioista, sosiaalisista asioista ja henkiléstoasioista (Kallunki 2022, 226). Tiedot voi ilmoittaa

osana toimintakertomusta tai erillistd selvitysta, niiden raportointi on vapaamuotoista eika
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niita edellytetd raportoitavan méaaramuotoisilla tunnusluvuilla. Vastuullisuusraportointiin on
kuitenkin olemassa minimivaatimuksia laajempi ja maardmuotoinen GRI-viitekehys, joka
helpottaa yritysten vélista vertailua, ja jota suurin osa suomalaisista raportointiviitekehysté
kayttavista porssiyhtioistd kayttdd. (Kallunki 2022, 226-227) Yritysten raportointivelvoit-
teet kestdvyysasioissa tulevat vield laajenemaan Euroopan unionin asteittain hyvaksymalla
CSRD-kestavyysraportointidirektiivilld, jonka myo6ta suurimpien yritysten tulee raportoida
maaramuotoisesti ympéristoon, sosiaalisiin kysymyksiin (kuten tydntekijoiden kohteluun),
ihmisoikeuksiin ja korruption vastaiseen toimintaan ja monimuotoisuuteen liittyvia tietoja
(Forma 2023, 108). Direktiivi astuu voimaan siten, ettd vuonna 2025 suurimpien (yli 500
henkil6a tyollistavien) yritysten tulee raportoida vuotta 2024 koskevia tietoja laajentuen
my6hemmin asteittain koskemaan myds pienempid yrityksia (Forma 2023, 108-109).
CSRD-direktiivi tulee viime kédessa koskemaan EU-alueen porssiyhtidita pois lukien mik-
royritykset sekd kaikkia muitakin yrityksié, jotka tayttavat kaksi seuraavista kriteereista: yli
250 tyontekijaa, 40ME liikevaihto ja 20ME€ varallisuus (GrantThornton 2022). Direktiivissé
Kiinnitetaan erityista huomiota ymparistollisen suoriutumisen lisdksi ESG:n S-kirjaimeen eli
sosiaaliseen vastuuseen, johon kuuluvat muun muassa tyontekijoiden terveys, ihmisoikeudet

ja korruption vastainen toiminta ja monimuotoisuus (IBM 2023).

Joissain tutkimuksissa on tutkittu yleisen yhteiskuntavastuussa suoriutumisen yhteytta suo-
raan yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen (Esteban-Sanchez, de la Cuesta-Gonzalez &
Paredes-Gazquez 2017), missa tyontekijasuhteet ovat olleet yhtend osa-alueena, joissain taas
pelkkien tydntekijasuhteisiin liittyvien mittareiden vaikutusta taloudelliseen suoriutumiseen
(Abid 2022; Noja, Cristea, Banaduc, Preda & Ponea 2021; Chauvin & Guthrie 1994; Suciu,
Noja & Cristea 2020; Odriozola et al. 2017) ja joissain tutkimuksissa taas tydntekijoihin
liittyvid muuttujia on kéytetty vélittdvind muuttujina tutkittaessa yleisemmaén yhteiskunnal-
lisen ja taloudellisen suoriutumisen vélista yhteytta (Shafiqgue & Ahmad 2022; Chang et al.
2021). Esimerkiksi Chang et al. (2021) ovat tutkineet, miten tydntekijoiden lojaalius, jota he
mittaavat tyontekijoiden vaihtuvuudella, auttaa véalittdmaan yhteiskuntavastuun vaikutusta
taloudelliseen suoriutumiseen taiwanilaisissa yrityksissé. Changin et al. (2021) tutkimustu-
lokset paljastivat, ettd niin yleinen yhteiskuntavastuussa suoriutuminen kuin taloudellinen
suoriutuminen mitattuna koko ja oman p&ioman tuottoasteella korreloivat negatiivisesti
tyontekijoiden vaihtuvuuden kanssa, ja alhainen tydntekijoiden vaihtuvuus voi valittéda yh-
teiskuntavastuun vaikutusta yritysten pitkaaikaiseen taloudelliseen suoriutumiseen. Sha-

figue & Ahmad (2022) ovat tutkineet miten tyontekijoiden tyytyvaisyys ja lojaalius
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valittdvat yhteiskuntavastuun vaikutusta taloudelliseen suoriutumiseen pakistanilaisissa
pankeissa. Shafiqguen & Ahmadin (2022) tutkimustulokset paljastivat, etta yleinen yhteis-
kuntavastuussa suoriutuminen vaikuttaa positiivisesti tyontekijoiden tyytyvéisyyteen ja lo-
jaaliuteen ja tyontekijoiden tyytyvéisyys ja lojaalius vaikuttavat positiivisesti pankkien ta-
loudelliseen suoriutumiseen. Lan et al. (2021) taas totesivat tutkimuksissaan, ettd markki-
nointi-investointien positiivinen vaikutus yhdysvaltalaisten yritysten taloudelliseen suoriu-
tumiseen riippuu yhteiskuntavastuussa suoriutumisesta. Tama yhteiskuntavastuun mode-
roiva vaikutus taas riippuu siitd, miten yritykset kohtelevat tyéntekijoitdédn (Chang et al.
2021).

Aihetta voidaan tarkastella myds irrallaan yhteiskuntavastuun viitekehyksestd, kuten
Chauvin & Guthrie (1994) osoittavat tutkiessaan sitd, miten yrityksen markkina-arvo reagoi,
kun yritys valitaan eradn aikakauslehden parhaiden ty6nantajien listalle. Chauvin ja Guthrie
(1994) tarkastelevat tydssaan aihetta henkildstéresurssien johtamisen ja yrityksen maineen
nakokulmasta, mika on myds toimiva ja perusteltu teoreettinen viitekehys aiheelle tutkitta-
essa tyontekijoiden hyvinvoinnin vaikutusta taloudelliseen suoriutumiseen. Lahestymistapa
on myos luonteva huomioon ottaen Chauvin ja Guthrien (1994) tutkimuksen julkaisuvuosi,
jolloin yhteiskuntavastuusta ei puhuttu viela niin paljon kuin nykyaan. Chauvin ja Guthrie
(1994) esittavét hypoteesissaan, etta ilmoitus yrityksen tulemisesta valituksi parhaiden tyon-
antajien listalle vaikuttaa positiivisesti yrityksen maineeseen tyémarkkinoilla parantaen ta-
ten yrityksen kykyé houkutella, séilyttad ja motivoida hyvié tyontekijoitd, miké puolestaan
vaikuttaa yrityksen markkina-arvoon. Chauvin ja Guthrie (1994) I6ysivéat pienen mutta tilas-
tollisesti merkitsevdn nousun yritysten osakkeen hinnoissa niiden listalle paasyn jéalkeen.
Vaikutus oli isompi yritysten paastya ensimmaista kertaa listalle verrattuna aikaisemmin jo
listalla olleisiin yrityksiin (Chauvin & Guthrie 1994). Odriozola et al. (2017) tutkivat tyon-
antajamaineen kausaalista suhdetta pddoman tuottoasteeseen ja toisin péin, ja kéyttavat teo-
reettisena viitekehyksena sosiaalista vastuuta tyontekijoita kohtaan yhdistettyna henkil9sto-
resurssien johtamiseen, mika on tyypillinen ldhestymistapa uudemmissa alan tutkimuksissa,
jotka esiintyvat yleensa johtamis- tai kestavyysalan tieteellisissé julkaisuissa. Odriozolan et
al. (2017) tutkimustulosten mukaan parempi tyonantajabrandi sidosryhmien arvioimana
tuottaa taloudellista suorituskykya yritykselle, mutta péainvastaista suhdetta ei havaittu. Kai-
kissa tarkastelluissa tutkimuksissa lukuun ottamatta Abidin (2022) tutkimusta sosiaalisen
vastuun ja taloudellisen suoriutumisen vélilla on havaittu positiivinen yhteys. Abid (2022)

havaitsi, ettd sekd vastuullisuus ettd vastuuttomuus tyontekijoitd kohtaan liittyvét
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negatiivisesti yritysten taloudelliseen suoriutumiseen ja parempi taloudellinen suoriutumi-

nen kasvatti vastuuttomuutta tyontekijoita kohtaan.

Joissain tutkimuksissa, joissa on tutkittu yhteiskuntavastuun vaikutusta taloudelliseen suo-
riutumiseen useilla eri yhteiskuntavastuun mittareilla, on todettu, ett4d nimenomaan sisaisiin
sidosryhmiin eli tyontekijasuhteisiin liittyvét yhteiskuntavastuun mittarit ovat suoremmassa
yhteydessé taloudelliseen suoriutumiseen kuin muut yhteiskuntavastuun mittarit, mika tuo
esille tyontekijoiden tarkeyttad yrityksen menestymiselle. Esteban-Sanchez et al. (2017) ovat
tutkineet yhteiskuntavastuun vaikutusta pankkien taloudelliseen suoriutumiseen ympéri
maailman. Esteban-Sanchezin et al. (2017) tulosten mukaan hyvéll& hallintotavalla ja hyvilla
tyontekijasuhteilla oli positiivinen yhteys pankkien oman ja koko padoman tuottoasteisiin
vuosina 2005-2010, kun taas yhteiskuntasuhteilla ja tuotevastuullisuudella ei ollut. Esteban-
Sanchezin et al. (2017) tutkimuksessa tydntekijasuhteiden mittareina kéytettiin tysuhteiden
laatua, tyontekijoiden terveyttd ja turvallisuutta, kouluttamista ja kehittdmista sek& moni-
muotoisuutta ja tasa-arvoisia mahdollisuuksia. Jon ja Harjoton (2011, 353) tutkimuksen mu-
kaan yritysten yhteiskuntavastuuseen sitoutumisen tuottama arvonlisd markkina-arvoon tu-
lee enemman sisdisistd sosiaalisista parannuksista, kuten tyontekijéiden moninaisuudesta,
tyontekijasuhteista ja tuotteisiin liittyvista asioista kuin yhteiskuntavastuun liittymisesté laa-

jempiin ja ulkoisiin parannuksiin kuten toimiin suhteessa yhteiskuntaan ja ymparistoon.

Suciun et al. (2020) tutkimuksessa havaittiin tyytyvéisten tyontekijoiden osuudella, henki-
l6ston kouluttamisella ja naisten osuudella yrityksen tydntekijoissa ja johdossa olevan posi-
tiivinen yhteys eurooppalaisten yhtididen pddoman tuottoasteisiin. Nojan et al. (2021) tutki-
muksen mukaan tyontekijoiden tyytyvaisyys, tyontekijoille tarjottavat koulutustunnit ja va-
rojen kayttdminen tyontekijoiden kouluttamiseen véhensivét eurooppalaisten yritysten ta-

loudellisia riskeja ja paransivat niiden kannattavuutta.

2.4 Hypoteesien muodostaminen

Useissa tarkastelluissa tutkimuksissa on kadytetty samankaltaisia sosiaalisen vastuun muut-
tujia kuin tassa tutkimuksessa tullaan kayttamaan (esim. Noja et al. 2021; Suciu et al. 2020;
Esteban-Sanchez et al. 2017), ja niiden on havaittu useimmiten olevan positiivisessa yhtey-
dessé taloudelliseen suoriutumiseen. Liséksi teoriaosuudessa lapikdydyt teoriat tukevat aja-

tusta, ettd sosiaaliseen vastuuseen investoiminen on yrityksille kannattavaa ja sosiaalisen
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vastuun ja taloudellisen suoriutumisen valinen yhteys on positiivinen. Taten tutkimuksen

hypoteesit ovat seuraavanlaiset:

Hi: “Sosiaalisella vastuullisuudella on positiivinen yhteys yritysten taloudelliseen suoriutu-

miseen”

H>: “Sosiaalisella vastuullisuudella tyontekijoitd kohtaan on positiivinen yhteys yritysten

taloudelliseen suoriutumiseen”

Hs: “Tyontekijoiden tyotyytyvaisyydella on positiivinen yhteys yritysten taloudelliseen suo-

riutumiseen”
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3 Tutkimusaineisto ja -menetelma

Tassa luvussa esitellddn tutkimuksessa kéytetty aineisto ja sen rajaukset, aineiston analy-
soinnissa kaytetty tutkimusmenetelmd, tutkimuksen regressiomallien yhtalét, selitettava

muuttuja, selittdvat muuttujat ja niiden perustunnuslukuja.
3.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksessa kaytetdan kahta eri aineistoa riippuen selittavista muuttujista, joita oli saata-
villa vaihtelevasta maarésta yrityksid. Malleissa, joissa selittavind muuttujina ovat sosiaali-
sen vastuun yleisarvosana ja sosiaalista vastuuta tyontekijoitd kohtaan kuvaava arvosana, on
oma, suurempi aineistonsa ja mallissa, jossa selittdvand muuttujana on tyytyvéisten tyonte-
kijoiden osuus tydévoimasta, on oma suppeampi aineistonsa johtuen kyseisen muuttujan hei-
kommasta saatavuudesta. Aineistot on haettu Refinitiv Workspace -tietokannan Screener-
applikaatiolla ja luvut ovat viimeisimmalt4 saatavilla olevalta tilikaudelta. Kalenterivuotta
tilikautenaan kayttavilla yhtioilla tdma on vuosi 2021. Aineistot esitelldan tarkemmin tule-
vissa alaluvuissa. Ensimmaisend rajauksena aineistoissa on se, etta yhtion paékonttorin tay-
tyy sijaita Euroopassa. Perusteluna maantieteelliselle rajaukselle toimii se, ettd Euroopan
alueella on voimassa direktiivejd, joilla porssiyhtiot on velvoitettu raportoimaan kattavasti
vastuullisuuteen liittyvista asioista, jolloin tietoa tata tutkimusta varten on hyvin saatavilla
eurooppalaisista yhtioistd. Toimialan osalta aineisto rajattiin tiettyihin GICS-toimialaluoki-
tuksen toimialoihin. Namaé toimialat pyrittiin valitsemaan niin, etta ne olisivat mahdollisim-
man palveluvaltaisia, ja teollisuuteen ja alkutuotantoon kuuluvat toimialat on pyritty jatta-
maan pois aineistosta. Tutkimuksessa halutaan selvittéd, onko sosiaalisella vastuulla vaiku-
tusta yhtididen taloudelliseen suoriutumiseen, joten aineisto haettiin seuraavien muuttujien
avulla: sosiaalisen vastuun pisteytys (Social Pillar Score), tydvoimapisteytys (Workforce
Score), tyytyvdisten tyontekijoiden osuus tyovoimasta (Employee Satisfaction) sekd péa-
oman tuottoaste (Pretax ROA). Kunkin sosiaalisen vastuun mittarin yhteytta pddoman tuot-

toasteeseen tutkitaan omalla regressiomallillaan. Regressiomallit on esitetty taulukossa 1.



Taulukko 1. Tutkimuksen regressiomallit.

Malli Selittava muuttuja

Selitettdava muuttuja

Malli A | Tyytyvaisten tyontekijoiden osuus

Pddoman tuottoaste (ROA)

MalliB | Tybvoimapisteytys (Workforce Score)

Padoman tuottoaste (ROA)

Malli C | Sosiaalinen vastuu (Social Pillar Score)

P&ddoman tuottoaste (ROA)

3.1.1 Tyytyvaisten tydntekijoiden osuuteen liittyvassa mallissa kdytetty aineisto
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Taulukossa 2 on esitetty tyytyvéisten tyontekijoiden osuutta padoman tuottoasteeseen tutki-

van regressiomallin eli mallin A aineistoon kuuluvien yritysten jakautuminen eri toimi-

aloille. Aineistoon kuuluvat yhtiét on listattu liitteessa 2. Aineistosta erottuvat erityisesti

pankit (15 prosenttia) seka padomamarkkinoilla (11 prosenttia), vakuutusalalla (9 prosenttia)

ja erikoiskaupan alalla (8 prosenttia) toimivat yhtiot. Tassa pienemmassé aineistossa on 198

yhtiota.

Taulukko 2. Mallin A aineiston jakautuminen toimialoittain

Toimiala

Yritysten lukumaara tutkimuk-
sessa

Lentorahti ja logistiikka

Pankit

N
(Vo]

Padomamarkkinat

N
=

Kaupalliset palvelut ja tarvikkeet

Kuluttajarahoitus

Jakelijat

Monipuoliset kuluttajapalvelut

Monipuoliset rahoituspalvelut

Monipuoliset telepalvelut

Viihde

Ruoan ja perustarvikkeiden vahittdiskauppa

Terveydenhuollon tarjoajat ja palvelut

Hotellit, ravintolat ja vapaa-aika

OO |RLR|OIN|FR W~

IT-palvelut

Vakuutus

Interaktiivinen media ja palvelut

Internet ja suoramarkkinoinnin vahittadiskauppa

Biotieteiden tydkalut ja palvelut

Meriliikenne

Media

Ammatilliset palvelut

Tie- ja rautatiekuljetukset




Ohjelmistot 11
Erikoiskauppa 15
Kauppayhtiot ja jakelijat 9
Kuljetusinfrastruktuuri 1
Langattomat tietoliikennepalvelut 2
Yhteensa 198
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3.1.2 Sosiaaliseen vastuuseen ja tydvoimapisteytykseen liittyvissd malleissa kaytetty ai-

neisto

Taulukossa on 3 on esitetty yleisen sosiaalisen vastuun ja tyévoimapisteytyksen yhteytta

padoman tuottoasteeseen tutkivien regressiomallien (mallit B ja C) aineistoon kuuluvien yri-

tysten jakautuminen eri toimialoille. Aineistoon kuuluvat yhtiot on listattu liitteessa 1. Ai-

neistosta erottuvat erityisesti pankit (10 prosenttia) sekd padomamarkkinoiden (10 prosent-

tia), IT-palveluiden (8 prosenttia), ammatillisten palveluiden (6 prosenttia) ja ohjelmistojen

(6 prosenttia) alalla toimivat yhtiot. Tassé aineistossa on 868 yhtiota.

Taulukko 3. Malleissa B ja C kaytetyn aineiston jakautuminen toimialoittain

Yritysten lukumaara tutkimuk-

Toimiala sessa

Lentorahti ja logistiikka 18
Lentoyhtiot 1
Pankit 91
Padaomamarkkinat 90
Kaupalliset palvelut ja tarvikkeet 47
Kuluttajarahoitus 13
Jakelijat 5
Monipuoliset kuluttajapalvelut 6
Monipuoliset rahoituspalvelut 24
Monipuoliset telepalvelut 27
Viihde 17
Ruoan ja perustarvikkeiden vahittaiskauppa 21
Terveydenhuollon tarjoajat ja palvelut 27
Hotellit, ravintolat ja vapaa-aika 41
IT-palvelut 67
Vakuutus 46
Interaktiivinen media ja palvelut 11
Internet ja suoramarkkinoinnin vahittadiskauppa 15
Biotieteiden tydkalut ja palvelut 16
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Merililkenne 15
Media 42
Monipuolinen vahittdiskauppa 6

Ammatilliset palvelut 52
Tie- ja rautatiekuljetukset 8

Ohjelmistot 51
Erikoiskauppa 48
Saastot ja asuntolainen rahoitus 6

Kauppayhtiot ja jakelijat 34
Kuljetusinfrastruktuuri 12
Langattomat tietoliikennepalvelut 11
Yhteensa 868

3.2 Tutkimusmenetelma

Tutkimusmenetelmand tassa tutkimuksessa kdytetadn kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa
nimeltd lineaarinen regressioanalyysi. Matemaattisesta nédkokulmasta regressioanalyysin
paamaara on selitettdvan Y-muuttujan varianssin eli vaihtelun selittdminen selittavilla X-
muuttujilla (Ketokivi 2015). Selittdvid x-muuttujia kutsutaan myos riippumattomiksi muut-
tujiksi ja selitettdvad y-muuttujaa riippuvaksi muuttujaksi. Lineaariset regressiomallit ovat
ensimmadisen asteen yhtalond kuvattavia matemaattisia malleja, joilla voidaan selittaa vali-
matka- tai suhdeasteikollisten muuttujien vélisia lineaarisia riippuvuussuhteita. (Karjalainen
2010, 136) Regressiomalliin voidaan sisallyttdd myos luokittelu- tai jérjestysasteikollinen
muuttuja niin kutsuttuna dummy-muuttujana, joka voi saada arvon nolla tai yksi (Karjalai-
nen 2010, 139). Tarkalleen ottaen regressioanalyysi auttaa ymmartamaan, milla laajuudella
muutos riippuvan muuttujan arvossa aiheutuu tietyn riippumattoman muuttujan arvon muu-

toksesta muiden riippumattomien muuttujien pysyessa muuttumattomina (Chen 2012, 56).

Regressiomallin kulmakertoimen perusteella voisi olettaa, ettd keskimaérainen muutos seli-
tettdvassa muuttujassa olisi selittdvan muuttujan muutoksen aiheuttamaa. Vaikka puhe y-
muuttujan riippuvuudesta x-muuttujasta voi tukea kasitystéd kausaalisesta prosessista, todel-
lisessa maailmassa ilmenevad kausaalista yhteyttd ei kuitenkaan voida regressiomallilla
nayttdé toteen. Muuttujien oikea kausaalinen jarjestys maéaritelladn estimointimenetelman
ulkopuolella. Kéytdnndssa se perustuu teoreettiseen pohdintaan, tutkimussuunnitelmaan, hy-
vaan harkintaan ja aikaisempaan tutkimukseen. (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M. 2016)

Tassd tutkimuksessa selvitetddn, minkalainen vaikutus yhtion sosiaalista vastuullisuutta
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kuvaavilla mittareilla on sen pddoman tuottoasteeseen. Muuttujien vélisté yhteytta tutkitaan
lineaarisella regressioanalyysilla. Menetelmé sopii tdamén tutkimuksen tutkimusasetelmaan,
silla tarkasteltavat muuttujat ovat jatkuvia ja niilla voidaan teoreettisen ymmarryksen poh-
jalta olettaa olevan syy-seuraussuhde. Selittdvaksi muuttujaksi tassa tutkimuksessa on valittu
sosiaalinen vastuu ja selitettdvaksi taloudellinen suoriutuminen, silld useimmissa néiden va-
lista yhteytta tutkivissa tutkimuksissa selittdvaksi muuttujaksi on valittu nimenomaan sosi-
aalinen vastuu ja selitettdvéksi taloudellinen suoriutuminen. Selittavan ja selitettdvan muut-
tujan valintaa voidaan perustella myds instrumentaalisella eli valineellisell& sidosryhmaéjoh-
tamisen teorialla seka silla, ettd yhtididen yksi tarkeimmist, ellei tarkein pddmaara on tuot-
taa voittoa osakkeenomistajille, jolloin on luonnollista, ettd yrityksen lopullinen pdaméaara

on tutkimuksessa selitettdvana muuttujana.

Regressiosuoran kertoimet mééritetddn pienimman neliosumman menetelmalla, jossa peri-
aatteena on minimoida regressiosuoran yhtalgsta laskettujen y-arvojen ja havaittujen y-ar-
vojen erotusten nelididen summa (Karjalainen 2010, 136-137). Regressioyhtalo itsessaan ei
ennusta taydellisesti y:n arvoa. Kaikki y:n arvot eivat siis asetu tarkasti suoralle, vaan kulla-
kin x:n arvolla voi esiintya useita y:n arvoja. (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M. 2016) Reg-
ressiomalli antaakin siis vain keskimaéaraisen tuloksen ja todellisissa havaintoarvoissa esiin-
tyy satunnaista vaihtelua (Karjalainen 2010, 138). Mallin ennustama arvo voi poiketa ha-
vaintoarvosta enemmaén tai vahemman. Ennustetun arvon poikkeamista havaintoarvosta kut-
sutaan jaannostermiksi. Se kuvaa malliin sisdltyvaa virhekomponenttia. (Nummenmaa
2021) Virhetermilla taas tarkoitetaan havaitun arvon poikkeamista todellisen maailman, tay-
dellisen oikein estimoidun regressiofunktion antamasta arvosta. Estimoidun regressiofunk-
tion parametrien arvo ei siis ole sama asia kuin parametrien oikea arvo, silld todellinen ja
estimoitu regressiokdyra ovat kaksi eri asiaa. Aineistosta estimoitu regressiofunktio on ai-
noastaan todellisen regressiofunktion estimaatti. Estimoimalla regressiomallin parametrit oi-
kein pitaisi regressiokayran olla satunnaisvaihtelun paéssa oikeasta regressiokayrasta. (Ke-
tokivi 2015) Virhetermi kuvastaa muiden kuin mallissa mukana olevien muuttujien vaiku-

tusta selitettavdan muuttujaan (Chen 2012, 56).
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3.2.1 Regressioyhtalot

Regressioyhtéldita on kolme, yksi kullekin tutkimuskysymykselle. Regressioyhtalén muo-
dossa alla esitetyisté regressiomalleista ensimmaisessé tutkitaan yleisen sosiaalisen vastuun
vaikutusta pddoman tuottoasteeseen, ja sen avulla vastataan paatutkimuskysymykseen. Toi-
sessa mallissa tutkitaan tyovoimapisteytyksen vaikutusta padoman tuottoasteeseen, ja sen
avulla vastataan ensimmaiseen alatutkimuskysymykseen. Kolmannessa mallissa tutkitaan
tyytyvéisten tydntekijoiden osuuden vaikutusta padoman tuottoasteeseen, ja sen avulla vas-
tataan toiseen alatutkimuskysymykseen. Malleissa on selittdvana muuttujana myds kontrol-

limuuttujana toimiva toimiala.

Regressioyhtélot ovat seuraavanlaiset:

ROA = a + B,S0S + B,TOIMIALA + ¢ ... (1)

ROA = a + B,TP + B,TOIMIALA + ¢ ... (2)

ROA = a + B,TTO + B,TOIMIALA + ¢ ... (3)

, joissa

ROA = koko pdaoman tuottoaste

a = vakiotermi

B = regressiokerroin

SO0S = yhtion sosiaalisen vastuun pisteytys (Social Pillar Score)
TP = Tydvoimapisteytys (Workforce Score)

TTO = Tyytyvaisten tyontekijoiden osuus tydvoimasta (Employee Satisfaction(%))
TOIMIALA = Toimiala luokiteltuna dummy-muuttujana

€ = jaddnnostermi

Yhtéloissd vakiotermi o kertoo mallin arvioiman y:n arvon, kun x saa arvon nolla. Vakio-
termi kertoo kohdan, jossa regressiosuora lavistaa y-akselin. Regressiokerroin 5, on regres-

siosuoran kulmakerroin, joka kuvaa x-muuttujan yhden yksikdn muutoksen aiheuttamaa
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keskimé&araistd muutosta y-muuttujassa. (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M. 2016) Jaannos-
termi kuvaa mallin ennustaman arvon poikkeamista havaintoarvosta (Nummenmaa 2021).
Tassa yhteydessa havaitun ja mallin ennustaman arvon valisesta erotuksesta kaytetdan mie-
luummin termid jadnnostermi kuin virhetermi, silla virhetermi termind sisaltdd oletuksen
taysin oikein estimoidusta regressiosuorasta, joka ei ole tutkijan tiedossa (ks. Ketokivi
2015).

3.2.2 Selitettavan ja selittdvien muuttujien kuvailu

Selitettdvand muuttujana tutkimuksessa toimii pddoman tuottoaste ROA, joka edustaa paa-
oman tuottoa ennen veroja. Selitettavaksi muuttujaksi tutkimukseen valikoitui ROA, sill&
useimmissa tarkastelluissa tutkimuksissa selitettdvana muuttujana toimi jokin pddoman tuot-
toastetta kuvaava luku. Toinen syy ROA:n valikoitumiseen selitettdvaksi muuttujaksi oli se,
ettd ROA on taloudellista suorituskykya kuvaavista luvuista se, jota oli saatavilla suurim-
masta madrésta yhtioita Refinitiv Workspace -tietokannassa. Se on laskettu tilikauden tulok-
sesta jakamalla se keskiméaéaraisella taseen loppusummalla samalla periodilla ja on esitetty
prosenttilukuna (Refinitiv Workspace 2023). Koska ROA:n laskukaavassa on nimittajana
taseen loppusumma, ottaa sen kayttdminen selitettdvana muuttujana huomioon yrityksen
koon vaikutuksen yhteiskuntavastuussa suoriutumiseen yritykseen sidottujen taloudellisten
resurssien osalta. Selittdvind muuttujina tutkimuksessa kaytetdan kolmea sosiaalisen vastuun
mittaria, joista kunkin yhteytta selitettdvana muuttujana toimivaan koko padoman tuottoas-
teeseen tutkitaan omalla regressiomallillaan. Naistd yksi on sosiaalisen vastuun yleisarvo-
sana Social Pillar Score, joka mittaa yrityksen kapasiteettia aikaansaada luottamusta ja lo-
jaaliutta tyontekijoidensd, asiakkaidensa ja yhteiskunnan kanssa kayttaméll& parhaita johta-
mistapoja (Refinitiv Workspace 2023). Siihen heijastuvat yrityksen maine ja terveet toimin-
tatavat, mitk& ovat avaintekijoita yhtion pitkén aikavalin arvonluontikyvyn maarittelyssa
(Refinitiv Workspace 2023). Social Pillar Score kattaa kaikki kuvassa 1 esitetyt sosiaalisen
vastuun osa-alueet eli vastuun ympéroivasta yhteisosta ja tydvoimasta sekd ihmisoikeudet ja
tuotevastuun. Toinen selittdvd muuttuja tutkimuksessa on tyévoimapisteytys, joka mittaa
yrityksen tehokkuutta pyrkia kohti tyotyytyvaisyytta ja tervettd ja turvallista tydpaikkaa yl-
ldpitden monimuotoisuutta, tasa-arvoisia mahdollisuuksia ja kehittymismahdollisuuksia

tyontekijoille. (Refinitiv Workspace 2023). Siihen kuuluvat kuvassa 1 esitetyt tyévoimaan
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liittyvat osa-alueet. Kolmas selittdvd muuttuja tutkimuksessa on tyytyvaisten tyontekijéiden

osuus yhtién tyévoimasta.

[ Sosiaalinen vastuu ’

‘ Yhteisé J [lhmisoikeudet \

Ty6voima

Datapiste Teema Datapiste Teema Datapiste
. Vastuullisen Monimuotoisuus ja | Naistydntekijdiden
Ihmisoikeuskaytanteet Vastutfllln'er? markkinoinnin inkluusio osuus
markkinointi Kavtanteet
S YENEo Keskimaaraiset
' Tuotteiden Urakehitys ja koulutus | koulutustunnit per
Tuotteiden laatu N
laadunvalvonta tydntekija
Tietosuoja Tietosuojakdytanteet Ammattiliiton

Tyoskentelyolosuhteet
yoskenielyolosuhice edustus tydpaikalla

Poissaolojen takia

Terveys ja turvallisuus s
ysl menetetyt tyopaivat

Kuva 1. Sosiaalisen vastuun osa-alueet (Refinitiv 2022, 10)

Regressiomalleihin voidaan siséllyttad myos luokittelu- tai jarjestysasteikollisia riippumat-
tomia muuttujia niin kutsuttuina dummy-muuttujina. (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M.
2016) Useamman selittajan siséllyttdminen malliin on hyddyllista kahdella tavalla. Ensinna-
Kin se tarjoaa lahes véistamatta taydellisemman selityksen riippuvalle muuttujalle, sill& yksi
selittaja pystyy kuvaamaan vain véhaisen maaran ilmigita (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck,
M. 2016). Lisadamalla malliin selittdvia muuttujia paastaan siis yleensa korkeampaan selitys-
asteeseen (Karjalainen 2010, 139) Toiseksi tietyn riippumattoman muuttujan vaikutus usean
selittdjan mallissa on varmempi, onhan muiden riippumattomien muuttujien aiheuttama
mahdollinen vé&ristdva vaikutus poistettu. Regressiosuoran kulmakerroin voidaan tulkita
niin, ettd se kuvaa selittdvdn muuttujan yhden yksikon muutoksen aiheuttamaa keskimaa-
raistd muutosta selitettdvasséd muuttujassa muiden selittdvien muuttujien pysyessd muuttu-
mattomina. Tallaisella kontrolloinnilla kyetaan erottamaan tietyn riippumattoman muuttujan
vaikutus ja saamaan se vapaaksi muiden riippumattomien muuttujien vaaristavasta vaiku-
tuksesta (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M. 2016).
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Tassa tutkimuksessa selittdvana muuttujana regressiomalleissa on mukana myos kontrolli-
muuttujana toimiva toimiala. Toimiala on regressiomalleissa mukana luokiteltuna dummy-
muuttujana. Kunkin toimialan regressiokertoimet saadaan vertaamalla niita tiettyyn vertai-
lutoimialana toimivaan sattumanvaraisesti valikoituneeseen toimialaan. Kertoimista voidaan
havaita toimialojen valisia eroja, mutta muuten niiden informaatioarvo tutkittavan ilmion
kannalta on vahainen, joten néita kertoimia ei esitetd tdman tutkimuksen tuloksissa. Tassé
tutkimuksessa toimiala on tarkeda ottaa malleihin mukaan selittavéksi muuttujaksi, silla se-
litettdvand muuttujana toimivan padoman tuottoasteen arvoon vaikuttaa joissain tapauksissa
mya0s yrityksen toimiala, ovathan pddoman tuottoasteet eri toimialoilla hyvin erilaisia. Mal-
leissa on mukana kolmesta neljaan toimialaa, joilla on tilastollisesti merkitsevaa itsendista
selitysvoimaa padoman tuottoasteeseen. Tassé tutkimuksessa toimialan ottaminen selitta-
vaksi muuttujaksi nosti mallien selitysasteita huomattavasti, ja valtaosa mallien selitysas-
teesta onkin toimialan ansiota. Muillakin selittavilla muuttujilla on toki tilastollisesti mer-
Kitsevaa selitysvoimaa selitettdvaan muuttujaan, mutta sosiaalisen vastuun muuttujien itse-
naiset selitysasteet ilman kontrollimuuttujia jaavéat paljon alhaisemmiksi ollen vain 2—-3 pro-
sentin luokkaa. Kontrollimuuttujien mukanaolon myoté selviéé, ettd kaikissa malleissa se-
littdvand muuttujana toimivalla sosiaalisen vastuun muuttujalla on kuitenkin itsendinen, toi-
mialasta riippumaton tilastollisesti merkitseva vaikutus selitettdvaan muuttujaan. Kontrolli-

muuttujien malleihin lisdédmisen myota tdma itsendinen vaikutus saadaan selville.

On hyva huomata, ettd kontrollimuuttujien vaikutusta ei saa ymmartaa kolmansien tekijoi-
den vakioinniksi ja niiden lisdédmisesséd on kyse ei ainoastaan kontrollimuuttujan vaikutuksen
kontrolloinnista vaan myds kontrollimuuttujan varianssin poistamisesta analyysista. Kont-
rollimuuttujan lisddminen siis poistaa x- ja y-muuttujan vélisesta tarkastelusta ndiden kont-
rollimuuttujan kanssa jakaman yhteisen vaihtelun. Joissain tapauksissa tdma vaihtelu voi
olla x-muuttujalle kuuluvaa varianssia, jota kontrollimuuttuja vain heijastaa. (Ketokivi
2015) Kontrollimuuttujan mukaan ottamisen tarkoitus on poistaa kontrollimuuttujan vaiku-
tus x- ja y-muuttujien tai toisen niista vaihtelusta, mutta todellisuudessa saatetaan tulla sa-
malla poistaneeksi myos sellaista tutkimuksen kannalta relevanttia vaihtelua, joka saisi vai-
kuttaa analyysin tulokseen. Kontrollimuuttujien mukaan ottaminen on siis useimmiten
kompromissi, jonka hyotyjé ja haittoja tutkijan on pohdittava. Joskus kontrollimuuttujan li-

sddminen malliin saattaa tuoda enemman ongelmia kuin ratkaista niita (Ketokivi 2015). Yksi
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esimerkki tallaisesta on organisaatiotutkimuksessa hyvin yleinen tapa lisata yrityksen koko
selittdvaksi muuttujaksi, silla se saattaa osaltaan vaikuttaa y-muuttujaan. Tdma saattaa johtaa
hyvinkin suuriin ongelmiin, jos selitettdvdnd muuttujana on yrityksen suorituskyky. On-
gelma té&ssa on se, ettd yrityksen suuri koko voi kertoa yrityksen suorituskyvysta. Jos esi-
merkiksi yrityksen liikevaihto on suuri, kyseessa on todennakaisesti kilpailukykyinen yritys,
silla se olisi tuskin muuten kasvanut suureksi. Tallaisessa tapauksessa tutkija saattaa kont-
rollimuuttujalla tulla poistaneeksi juuri sitd y-muuttujan vaihtelua, jota hén pyrkii selitta-
maan. Kontrollimuuttujan pois jattdminen ei tyypillisesti vaikuta paljoa tilanteessa, jossa
kontrollimuuttuja ei korreloi x-muuttujan kanssa. Tallgin f1-parametrin estimaattiin ei tule
harhaa, vaan ainoastaan sen keskivirhe kasvaa eli estimaatista tulee epatarkempi. (Ketokivi
2015). Ketokiven (2015) mukaan estimoinnin epétarkkuus ei ole yht& suuri ongelma kuin
sen vaaristyminen. Kontrollimuuttujien pois jattdminen muodostuu tallaisissa tilanteissa on-
gelmalliseksi, jos estimaatin keskivirhe kasvaa niin suureksi, ettei se ole enaa tilastollisesti
merkitseva (Ketokivi 2015).

Tassa tutkimuksessa kontrollimuuttujan kéyton tarkoitus on poistaa toimialan aiheuttama
vaihtelu ainoastaan selitettdvana muuttujana toimivasta pddoman tuottoasteesta, jolloin
nahdaan sosiaalisen vastuun muuttujien ja pddoman tuottoasteen yhteinen vaihtelu ilman
toimialan vaikutusta. T&mén kaantépuolena on se, ettd samalla kun ndin saadaan pienen-
nettya estimaattien keskivirheitd, tullaan todennékaisesti poistaneeksi toimialan ja sosiaali-
sen vastuun muuttujien yhteista vaihtelua sosiaalisen vastuun muuttujien vaihtelusta, mika
tassd tapauksessa saisi vaikuttaa tuloksiin. Jos toimialojen vélilla on eroja sosiaalisen vas-
tuun pisteissd, tassé tutkimuksessa ne todellisuudessa saisivat vaikuttaa selitettdvdan muut-
tujaan. Kontrollimuuttujien kaytto on siis tassakin tutkimuksessa erédanlainen kompromissi,
joka toisaalta lisaa rajoitteita tutkimukseen mutta toisaalta tekee tuloksista tarkem-

mat. Taulukoissa 4 ja 5 on esitetty tutkimuksen aineistojen tarkeimmat tunnusluvut.

Taulukko 4: Mallin A aineiston tunnuslukuja.

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Minimiarvo | Maksimiarvo n
Tyytyvaisten tyonteki-
77,63 8,31 40 98,75
jéiden osuus 198

ROA 7,18 7,54 0,12 38,62




Taulukko 5: Mallien B ja C aineiston tunnuslukuja.
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Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta | Minimiarvo | Maksimiarvo | n
Social Pillar Score 54,19 22,71 1,44 97,51
Tydvoimapisteytys 66,49 24,68 0,91 99,94 868
ROA 7,68 7,41 0,018 39,73
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4 Tutkimuksen tulokset

Tassa luvussa esitelladn tutkimuksen tulokset. Luvun alussa esitellaan lineaarisen regressio-
analyysin tulosten tulkinnan kannalta tarkeimmét tunnusluvut ja kerrotaan, miten niité tul-

kitaan. Taman jalkeen tarkastellaan kunkin regressiomallin tuloksia erikseen.

4.1 Regressioanalyysit

Seuraavissa alaluvuissa on kunkin regressiomallin osalta koottu taulukkoon regressiomallien
tarkeimmat tunnusluvut, kuten sosiaalisen vastuun muuttujien beta-kerroin ja standardoitu
beta-kerroin ja niiden t-arvo, F-testin testisuure seké selitysaste ja korjattu selitysaste. Mal-
leissa selittdvéand muuttujana toimivan toimialan tietoja ei ole tulostaulukoissa, silld toimialat
ovat malleissa mukana ainoastaan kontrollimuuttujana, eika niiden vaikutus padoman tuot-
toasteeseen ole tdméan tutkimuksen kannalta kiinnostava kysymys. Toimialojen regressio-
kertoimien esittdmisesta taulukoissa ei ole hyotyd myoskaan siitd syystd, ettd ne ovat vain
suhteellisia kertoimia verrattuna sattumanvaraiseen vertailutoimialaan eivétka tarjoa taten

kiinnostavaa tietoa.

Jos x- ja y-muuttujat standardoidaan, regressiokerroin vastaa korrelaatiokerrointa. Talléin
regressiokerroin ilmaisee sen, kuinka monta keskihajontaa y-muuttujan arvo muuttuu Xx-
muuttujan arvon kasvaessa yhdella keskihajonnalla (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M.
2016). Regressiomallien tulokset esittavissé taulukoissa tdma standardoitu regressiokerroin
kulkee nimell& Beta. Regressiomallin selitysaste R2 ilmaisee mallin riippumattomien muut-
tujien selittdman osuuden y-muuttujan vaihtelusta (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M.
2016). Se voi saada arvoja valilla 0-1. Selitysasteen saadessa arvon 1, riippumattomat muut-
tujat selittavéat taydellisesti riippuvan muuttujan arvon, jolloin kaikki havainnot osuvat reg-
ressiosuoralle. T&lloin x:n arvon tietdminen mahdollistaa y:n arvon ennustamisen ilman vir-
hettd. Selitysasteen ollessa nolla, riippumaton muuttuja ei ennusta yhtéan riippuvan muuttu-
jan lineaarisesta vaihtelusta. (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M. 2016) Selitysaste lasketaan
matemaattisesti y:n ja mallin ennustaman y:n arvon korrelaation neliosta (Ketokivi 2015).
Korkea selitysaste on toivottavaa, silld se tarjoaa tdydellisemman selityksen tutkimuksen
kohteena olevasta ilmiostd. Korkeampaan selitysasteeseen voidaan paastd yksinkertaisesti
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lisadamalla riippumattomia muuttujia malliin, sill4 se kasvattaa mallin selitysastetta kaytan-
ndssa varmasti. Jos riippumattomia muuttujia lisataan tarpeeksi, selitysasteeksi tulee lopulta
yksi. Téllainen “tdydellinen” selitysaste on kKuitenkin vain muuttujien lisédmisesta seuraava
matemaattinen vaistaméattomyys. Selitysasteen nostamisen sijaan muuttujien lisddmisen tar-
koituksen pitéisikin olla teoreettisen harkinnan ohjaamaa. Yksi keino, jolla voidaan huomi-
oida asiaankuulumattomien muuttujien lisddmisesta aiheutunut liioitteleva selitysaste, on
laskea korjattu selitysaste (mallien tuloksissa Adj. R?). Korjatussa selitysasteessa selitysas-
tetta on pienennetty sen loppuun kuluttamien vapausasteiden mukaan ja se tarjoaa hyodylli-
sen oikaisun mallin ylisovittamista vastaan. (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M. 2016). Kor-
jatun selitysasteen muutoksia kannattaa seurata lisattaessé malliin selittdvia muuttujia (Kar-
jalainen 2010, 237). Tassa tutkimuksessa mallien selitysaste kasvaa huomattavasti, kun nii-
hin otetaan kontrollimuuttujat mukaan, joten malleissa on tarpeellista tarkastella myds kor-

jattua selitysastetta.

Regressiokertoimien hypoteesien testaamiseksi on kahden tyyppisia testeja. Ensimmaéinen
kiinnostava kysymys on, tarjoaako mik&an ennustajista ennustevoimaa kohdemuuttujalle.
Tama on regressiomallin kokonaisvaltaisen merkitsevyyden testi, jota voidaan testata F-tes-
tilla. F-testissa laskettua testisuuretta verrataan F-jakaumaan. Toinen kiinnostava kysymys
on, tarjoaako tietty ennustaja malliin lisdd ennustevoimaa ottaen huomioon muut mallissa
olevat muuttujat. Taté testataan t-testilld, joka testaa yksittaisen kertoimen merkitsevyytta.
T-testilla laskettua testisuuretta verrataan t-jakaumaan. Nollahypoteesina malleissa on, ett-
eivat regressiokertoimet poikkea tilastollisesti merkitsevésti nollasta. (Chatterjee 2013, 12)
Testisuureen arvoa vastaa aina riskitaso eli merkitsevyystaso, jota kutsutaan myds p-arvoksi
(Karjalainen 2010, 220). Taméa p-arvo on hylkaamisvirheen todennakdisyys. Hylkaamis-
virhe tarkoittaa tilannetta, jossa nollahypoteesi hylataan, vaikka se on tosi. Jos testissa saa-
daan pieni merkitsevyystaso eli p-arvo, voidaan nollahypoteesi hylata, silla virhepaatelman
mahdollisuus on talléin pieni. Testin tulosten yhteydesséd on mielekasté ilmoittaa saatu mer-
Kitsevyystaso. Usein kaytetty riskiraja on viisi prosenttia, eli jos p-arvo on alle 0,05, nolla-

hypoteesi hylatdan. (Karjalainen 2010, 221)

Regressioanalyysiin kuuluu useita aineistoon liittyvia taustaoletuksia, joiden tayttyminen on
tarkedd (Chen 2012, 57). Tallaisia ovat esimerkiksi homoskedastisuus ja virhetermin nor-
maalijakautuneisuus. Lewis-Beck ja Lewis-Beck (2016) médrittelevat homoskedastisuuden

tarkoittavan, ettd virhermin varianssi on vakio kaikilla x-muuttujan arvoilla. Chen (2012)
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taas maarittee, ettd homoskedastisuuden oletuksen toteutuminen vaatii riippumattoman
muuttujan varianssin yhtasuuruutta kullakin riippuvan muuttujan arvolla. Lewis-Beckin ja
Lewis-Beckin (2016) mukaan regressiomallin ennustevirheiden eli residuaalien analysointi
voi auttaa tiettyjen regressiomallin taustaoletusten rikkomusten havaitsemista. Residuaalit
voidaan ensin merkita kuvaajalle pitkin mallin sovitettuja y-arvoja. Residuaalien sirontaku-
viota on hyddyllista tarkastella my6s riippumattoman muuttujan arvoja vasten. (Lewis-Beck,
C. & Lewis-Beck, M. 2016) Lewis-Beckin ja Lewis-Beckin (2016) mukaan vaikka homos-
kedastisuutta ilmenisi, estimaattien kertoimet ovat edelleen harhattomat, ja jos malli on ai-
noastaan ennustamista varten, voidaan heteroskedastisuus sivuuttaa. Jos kuitenkin halutaan
testata estimaattien kertoimien tilastollista merkitsevyytta laskemalla niille p-arvot, oletus
homoskedastisuudesta on vélttamatén. Hyva uutinen on kuitenkin se, etté lineaarinen malli
on joustava ja varianssien tasapainottamiseen on lukuisia muunnoksia. (Lewis-Beck, C. &
Lewis-Beck, M. 2016) Taman tutkimuksen kaikissa regressiomalleissa ilmeni virhetermien
heteroskedastisuutta, mink& vuoksi regressiomallien yhteydessa esitetyt t-arvot ovat mal-
leista, joissa on kaytetty korjattuja keskivirheitd. Keskivirheiden korjaamisen jalkeenkin
kaikkien tdman tutkimuksen mallien estimaatit olivat tilastollisesti merkitsevid. Koska to-
dellisia virhetermeja ei voida havaita, on virhetermin normaalijakaumaoletusta tarkastelta-
essa tarkasteltava virhetermien estimaatteja, joita kutsutaan residuaaleiksi eli jadnndster-
meiksi (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M. 2016). Lewis-Beckin ja Lewis-Beckin (2016)
mukaan oletus residuaalien normaalijakautuneisuudesta voidaan sivuuttaa otoskoon ollessa

tarpeeksi suuri. Taman tutkimuksen aineistossa residuaalit eivat ole normaalijakautuneet.

4.1.1 Tyytyvaisten tydntekijoiden osuus ja koko pdaoman tuottoaste

Taulukkoon 6 on koottu regressiomallin A tunnusluvut. Mallin selitysaste R? on 0,3612,
mika kertoo, ettd toimiala ja tyytyvéisten tyontekijoiden osuus yhdessé selittdvat 36 prosent-
tia padoman tuottoasteen vaihtelusta. Korjattu selitysaste (Adj. R?), jota on tarpeellista tar-
kastella useamman selittdvan muuttujan mallissa, on 0,2597. Se on tavanomaiseen tapaan
alhaisempi kuin alkuperdinen selitysaste. Tyytyvéisten tyontekijéiden osuuden itsendinen
selitysvoima mallissa on 0,0197 eli mallissa mukana olevista muuttujista pelkké tyytyvéisten
tyontekijoiden osuus selittdd vajaat kaksi prosenttia pddoman tuottoasteen vaihtelusta. Tassé
mallissa myds neljalla toimialalla, jotka ovat pankit, monipuoliset rahoituspalvelut, viihde

ja vakuutus, on itsendisesti tilastollisesti merkitsevdd selitysvoimaa pé&oman
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tuottoasteeseen. Naiden alojen selitysvoimien suuruudet ovat edelld mainitussa jérjestyk-
sessd 3,8, 1,5, 3,4 ja 2,8 prosenttia. F-testin p-arvo mallissa on tasan 0, eli malli on tilastol-
lisesti merkitseva kaikista suurimmallakin luottamustasolla, mik& tarkoittaa, ettd mallissa
mukana olevilla selittavilla muuttujilla voidaan selittad selitettdvdn muuttujan eli pddoman

tuottoasteen vaihtelua.

Regressiokertoimesta ja standardoidusta regressiokertoimesta, jotka ovat 0,137 ja 0,151, ha-
vaitaan, ettd tyytyvaisten tyontekijoiden osuudella tydvoimasta on vahva positiivinen yhteys
padoman tuottoasteeseen regressiokertoimien ollessa varsin suuria. Regressiokertoimien p-
arvo on alle riskitason (a = 0,05), joten selittavalla muuttujalla on tilastollisesti merkitseva
yhteys selitettdvadn muuttujaan. Regressiomallin tulosten valossa hypoteesi, jonka mukaan
tyontekijoiden tyytyvaisyydelld on positiivinen yhteys yritysten taloudelliseen suoriutumi-

seen, jaa voimaan.

Taulukko 6: Regressiomallin A tulokset.

Selitettdvdt ROA
muuttujat B Beta t
Vakiotermi 1.01 0.20
Selittévdt muuttujat

Tyytyvaisten tydntekijoiden osuus tydvoimasta 137 151 2.08*
Mallin tiedot

F 3.56
Vapausasteet (27;170)**

R? 0.3612

Adj. R? 0.2597

n 198

*p<0.05; **p<0.01

4.1.2 Ty6voimapisteytys ja koko pddoman tuottoaste

Taulukkoon 7 on koottu regressiomallin B tunnusluvut. Mallin selitysaste R? on 0,1919, mika
kertoo, ettd sosiaalinen vastuu tyontekijoita kohtaan ja toimiala selittdvat 19 prosenttia paa-
oman tuottoasteen vaihtelusta. Korjattu selitysaste mallissa on 0,1629. Tydvoimapisteytyk-
sen tdysin oma, toimialasta riippumattoman selitysvoima on mallissa 0,0174. Mallin selitta-
jista pelk&lla tydvoimapisteytykselld voidaan siis selittd4 noin 1,74 prosenttia padoman tuot-

toasteen vaihtelusta. Tass& mallissa myds kolmella toimialalla, jotka ovat pankit, vakuutus
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ja monipuolinen vahittaiskauppa, on itsendisesti tilastollisesti merkitsevaa selitysvoimaa
padoman tuottoasteeseen. Néiden alojen selitysvoimien suuruudet ovat edelld mainitussa jar-
jestyksessé 1,2, 0,7 ja 0,8 prosenttia. F-testin p-arvo jaa tassékin mallissa nollaan, eli malli

on tilastollisesti merkitseva suurimmallakin luottamustasolla.

Regressiokertoimesta ja standardoidusta regressiokertoimesta, jotka ovat -0.041 ja -0.129,
havaitaan, ettd tyovoimapisteytykselld, joka kuvaa sosiaalista vastuuta tydntekijoita kohtaan,
on tilastollisesti merkitseva negatiivinen yhteys pddoman tuottoasteeseen. Regressiomallin
tulosten valossa hypoteesi, jonka mukaan sosiaalisella vastuullisuudella tyontekijoita koh-

taan on positiivinen yhteys padoman tuottoasteeseen, hylataan.

Taulukko 7: Regressiomallin B tulokset.

Selitettdvdt ROA

muuttujat B Beta t
Vakiotermi 10.62 7.54%*
Selittdvdt muuttujat

Ty6voimapisteytys -.041 -.129 -3.76%*
Mallin tiedot

F 6.62
Vapausasteet (30;837)**

R? 0.1919

Adj. R? 0.1629

n 868

*p<0.05; **p<0.01

4.1.3 Yleinen sosiaalinen vastuu ja koko pddoman tuottoaste

Taulukkoon 8 on koottu regressiomallin C tunnusluvut. Mallin selitysaste R? on 0,1896, mika
kertoo, ettéd toimialalla ja yleisella sosiaalisella vastuulla, jota mitataan Social Pillar Scorella,
voidaan yhdessa selittdd 19 prosenttia padoman tuottoasteen vaihtelusta. Korjattu selitysaste
mallissa on 0,1606. Sosiaalisen vastuun taysin oma, toimialasta riippumattoman selitysvoi-
ma mallissa on 0,151. Mallin selittjista pelkalla sosiaalisen vastuun pisteytyksella voidaan
siis selittdd 1,51 prosenttia padoman tuottoasteen vaihtelusta. Téssd mallissa samoilla toi-
mialoilla kuin mallissa B on itsendista selitysvoimaa padoman tuottoasteeseen saman verran
kuin mallissa B. F-testin p-arvo on mallissa nolla, joten malli on tilastollisesti merkitsevé

suurimmallakin luottamustasolla.
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Regressiokertoimesta ja standardoidusta regressiokertoimesta, jotka ovat -0.042 ja -0.129,
havaitaan, ettd sosiaalisella vastuulla on tilastollisesti merkitsevé negatiivinen yhteys paa-
oman tuottoasteeseen. Regressioanalyysin tulosten valossa hypoteesi, jonka mukaan sosiaa-
lisella vastuullisuudella on positiivinen yhteys yritysten taloudelliseen suoriutumiseen, hy-

lataan.

Taulukko 8: Regressiomallin C tulokset.

Selitettdvdt ROA

muuttujat B Beta t
Vakiotermi 10.35 7.51%*
Selittévdt muuttujat

Social Pillar Score -.042 -.129 -3.86**
Mallin tiedot

F 6.53
Vapausasteet (30;837)**

R? 0.1896

Adj. R? 0.1606

n 868

*p<0.05; **p<0.01
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5 Yhteenveto ja johtopé&étokset

Taman kandidaatintutkielman tavoitteena oli selvittdd, minkalainen yhteys sosiaalisessa vas-
tuussa suoriutumisella on eurooppalaisten palvelualoilla toimivien poérssiin listattujen yhti-
6iden taloudelliseen suoriutumiseen. Tutkimuksessa aineistona oli 868 yrityksen joukko,
jolle tehtiin kaksi regressioanalyysia, joilla tutkittiin yleisen sosiaalisen vastuun sek& sosi-
aalisen vastuun tyontekijoitd kohtaan yhteytta taloudelliseen suoriutumiseen, seké edella
mainitusta joukosta rajattu 198 yrityksen joukko, josta tutkittiin tyontekijoiden tyytyvaisyy-
den yhteytta taloudelliseen suoriutumiseen. Taloudellisen suoriutumisen mittarina tutkimuk-
sessa kaytettiin koko pddoman tuottoastetta (ROA) ja yleisen sosiaalisen vastuun mittarina
Social Pillar Scorea. Sosiaalista vastuuta tydntekijoita kohtaan mitattiin tydvoimapisteytyk-
selld ja tyontekijoiden tyytyvaisyytta tyytyvéisten tyontekijoiden osuudella tydvoimasta.
Tutkielman aineisto kerattiin Refinitiv Workspace -tietokannasta, ja luvut olivat peréisin vii-
meisimméltd saatavilla olevalta tilikaudelta. Tutkimusmenetelmand kéytettiin lineaarista
regressioanalyysia poikkileikkausaineistolle. Tutkielmassa muodostettiin kolme regressio-
mallia, joista kussakin selitettdvand muuttujana oli pdAdoman tuottoaste. Ensimmaisessa mal-
lissa selittdvand muuttujana oli tyytyvdisten tyontekijoiden osuus tydvoimasta, toisessa tyo-
voimapisteytys eli Workforce Score ja kolmannessa sosiaalisen vastuun yleisarvosana Social
Pillar Score.

Tutkielman péaatutkimuskysymys oli muotoiltu seuraavanlaisesti: ”Minkéalainen yhteys sosi-
aalisella vastuullisuudella on yritysten taloudelliseen suoriutumiseen? ” Paatutkimuskysy-
mykseen vastaamiseksi oli oma regressiomallinsa, jossa pddoman tuottoastetta selitettiin so-
siaalisen vastuun yleisarvosanalla Social Pillar Scorella. Regressioanalyysin tulosten perus-
teella sosiaalisella vastuullisuudella on negatiivinen yhteys yritysten taloudelliseen suoriu-
tumiseen. Tutkimuksessa oli paatutkimuskysymyksen lisdksi kaksi alatutkimuskysymysta,
joista ensimmainen oli muotoa: ”Minkéalainen yhteys sosiaalisella vastuullisuudella tyonte-
kijoita kohtaan on yritysten taloudelliseen suoriutumiseen? ” Vastausta tdhan tutkimuskysy-
mykseen selvitettiin regressiomallilla, jossa pddoman tuottoastetta selitettiin tyévoimapis-
teytyksella eli Workforce Scorella. Tulosten perusteella sosiaalisella vastuullisuudella tyon-
tekijoitd kohtaan on negatiivinen yhteys yritysten taloudelliseen suoriutumiseen. Toinen ala-

tutkimuskysymys oli muotoa: ”Minkéalainen yhteys tyontekijoiden tyotyytyvaisyydella on
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yritysten taloudelliseen suoriutumiseen? ” Vastausta tdhan tutkimuskysymykseen selvitettiin
regressiomallilla, jossa pd&doman tuottoastetta selitettiin tyytyvéisten tyontekijéiden osuu-
della tydvoimasta. Tulosten perusteella tyontekijoiden tyotyytyvaisyydellda on positiivinen

yhteys yritysten taloudelliseen suoriutumiseen.

Tyontekijoiden tyytyvaisyyden ja taloudellisen suoriutumisen vélinen positiivinen yhteys on
taysin linjassa tutkielmassa tarkastellun kirjallisuuden kanssa. Tdman tutkimuksen lisaksi
myo6s Noja et al. (2021) ja Suciu et al. (2020) ovat I0yténeet positiivisen yhteyden tydnteki-
joiden tyytyvaisyyden ja yhtididen taloudellisen suoriutumisen valiltd. My6s Changin et al.
(2021) ja Odriozolan et al. (2017) tutkimukset tarjoavat samansuuntaisia tuloksia, vaikka
naissa tutkimuksissa ei kaytetakaan selittdvana muuttujana suoraan tyytyvéisten tyontekijoi-
den osuutta tyévoimasta, vaan tyontekijoiden tyytyvaisyytta indikoidaan muilla mittareilla.
Changin et al. (2021) tutkimuksessa tyontekijoiden tyytyvéisyyden mittarina oli tyontekijoi-
den alhainen vaihtuvuus ja Odriozolan et al. (2017) tutkimuksessa yrityksen laajalle joukolle
sidosryhmid osoitetussa tydnantajamainekyselyssa menestyminen. Myds Chauvinin ja
Guthrien (1994) tutkimuksessa oli selittdvdnd muuttujana erdénlainen tydnantajamaine-
brandi ja padseminen parhaiden tyonantajien listaukseen. Chauvin ja Guthrie (1994) osoitti-
vat, ettd talle listalle paasemisella oli positiivinen vaikutus yrityksen markkina-arvoon, mika
osoittaa, ettd myods sijoittajat uskovat sellaisten yritysten arvonluontiluontikykyyn, jotka

ovat hyvia tydnantajia.

Tutkimuksessa havaitut negatiiviset yhteydet tydévoimapisteytyksen ja pddoman tuottoasteen
valilla olivat yllattavia aiemman tutkimustiedon ja sen perusteella johdettujen hypoteesien
valossa. Syité hypoteesien hylk&damiselle voi hakea sen perusteella, millaiseen kirjallisuu-
teen hypoteesit nojasivat. Hypoteesit perustuivat toisaalta jo melko vanhoihin ja yleismaail-
mallisiin teorioihin ja tutkimuksiin (esim. Donaldson & Preston 1995; Berman et al. 1999;
Waddock & Graves 1997), joiden yhtélaisyydet tdiman tutkimuksen kannalta voivat olla va-
haisid ja toisaalta muutamaan mittareiltaan t4ta tutkimusta lahelld olevaan uudempaan tutki-
mukseen. Syita sille, miksi edell& mainittujen 1990-luvulla tehtyjen, sindnsé ansiokkaiden
ja perustavanlaatuisten tutkimusten ennustearvo tdmén tutkimuksen kannalta on vé&hainen,
I6ytyy useita. Ensinnékin vastuullinen toiminta siten kuin se 1990-luvulla kasitettiin, ei ole
endd samalla tavalla kilpailuetu, vaan monessa tapauksessa perusedellytys yrityksen olemas-
saololle. Tast4 hyvana esimerkkiné on aikaisemmin tassa tutkimuksessa mainitut Euroopan

unionin vastuullisuusmadraykset. Erot vastuullisuudessa ovat mahdollisesti kapeutuneet
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teorioiden muodostamisen ajasta ja yleiselld, varsinkin numeroissa mitattavalla vastuullisuu-
della on yha vaikeampi erottautua tdna péivana. Se, minkalainen vastuullisuus luo Kilpailue-
tua tai miké ylipaatadn ymmarretaan vastuullisuudeksi, el&dé ajassa. 1990-luvun Yhdysval-
loissa, josta Bermanin et al. (1999) ja Waddockin ja Gravesin (1997) tutkimukset ovat pe-
raisin, vastuullisuus on tarkoittanut jossain maéarin erilaisia asioita kuin tassé tutkimuksessa.
Sosiaalisen vastuun mittaaminen on ylipaatadan vaikea asia. Karjalaisen (2010, 23) mukaan
mittarin validiteetilla tarkoitetaan sen patevyytta mitata sitd mita sen on tarkoitus mitata.
Taman tutkimuksen tapauksessa sosiaalisen vastuun mittareiden validiteetissa voi olla haas-
teita. Ei ole ollenkaan varmaa, ovatko tassa tutkimuksessa kaytetyt mittarit, varsinkaan tyo-
voimapisteytys ja Social Pillar Score, luotettavia mittareita mittaamaan sosiaalista vastuuta,
joka on hyvin monitahoinen ilmid. Tyytyvaisten tyontekijoiden osuus taas on konkreetti-
sempi mittari, ja sen positiivinen yhteys pddoman tuottoasteeseen ja sitd kautta hypoteesin
mukainen lopputulos voi kertoa osaltaan mittarin validiteetista mitata sitd mit4 sosiaalinen

vastuu tyontekijoita kohtaan tarkoittaa tana paivana.

Tassa tutkimuksessa havaittu negatiivinen yhteys sosiaalisen vastuun tyontekijoita kohtaan
ja pdédoman tuottoasteen vélilla on ristiriidassa esimerkiksi Esteban-Sanchezin et al. (2017),
ja osittain myds Suciun et al. (2020) tutkimusten tulosten kanssa. Esteban-Sanchezin et al.
(2017) pankkeja koskevassa tutkimuksessa tyontekijasuhteiden mittareina oli samankaltaisia
mittareita, joita tdssad tutkimuksessa kaytetyssa tydvoimapisteytyksessa on ollut mukana. Es-
teban-Sanchezin et al. (2017) tutkimuksessa havaittiin tyontekijasuhteilla olevan positiivi-
nen yhteys pddoman tuottoasteeseen. Suciun et al. (2020) tutkimuksessa selittdvind muuttu-
jina oli muun muassa naisten osuutta yrityksen tyontekijoissa ja johtopaikoilla kuvaava mit-
tari sekd mittari, joka koostui tyytyvaisten tyontekijoiden osuudesta ja tydntekijoiden kou-
luttamista ja urakehitystd kuvaavista mittareista, ja kummallakin néist& havaittiin tutkimuk-
sessa olevan positiivinen yhteys pddoman tuottoasteeseen. Syité télle ristiriidalle voi hakea
siitd, miké erottaa tata tutkimusta kahdesta edell& mainitusta. Suciun et al. (2020) tutkimuk-
sessa kéytetaan laajempia mittareita, jotka yhdistavat useampia lahestulkoon samaa ilmi6ta
(esimerkiksi tyontekijoiden kouluttamista) mittaavia mittareita yhdeksi muuttujaksi, jolloin
mittarin validiteetti voi olla parempi kuin t&ssé tutkimuksessa. Estaban-Sanchezin et al.
(2017) tutkimuksessa taas tarkasteltiin pelkkaa pankkialaa ja yrityksié oli ympari maailman,
jolloin vastuullisuudessa on voinut olla isompia eroja yhtididen valilla. Liséksi tarkastel-
luissa tutkimuksissa on kaytetty monipuolisempia tutkimusmenetelmid ja havaintoja on ollut

useammalta vuodelta, jolloin kausaalisuhteita on voitu havaita paremmin kuin taman
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tutkimuksen poikkileikkausaineistosta. Toisaalta taas Abidin (2022) tutkimuksessa havait-
tiin, ettd parempi taloudellinen suoriutuminen kasvatti vastuuttomuutta tydntekijoita kohtaa,
mika tukee tdman tutkimuksen tuloksia negatiivisesta yhteydesta sosiaalisen vastuun tyon-

tekijoitd kohtaan ja taloudellisen suoriutumisen valilla.

Joissain tarkastelluissa tutkimuksissa on havaittu, ettd sosiaalinen vastuu yrityksen sisdisia
sidosryhmid kuten tyontekijoitd kohtaan on suoremmassa yhteydessa yrityksen taloudelli-
seen suoriutumiseen kuin ulkoisiin sidosryhmiin kuten yhteiskuntaan kohdistuva sosiaalinen
vastuu. Tamé havainto tukee tamén tutkimuksen tuloksia silté osin, etta tyontekijoiden tyy-
tyvéisyydelld on positiivinen yhteys taloudelliseen suoriutumiseen, kun taas yleisella sosi-
aalisella vastuulla on siihen lieva negatiivinen yhteys. Toisaalta havainto on ristiriidassa ta-
man tutkimuksen tulosten kanssa siind mielessd, ettd tassé tutkimuksessa tydvoimapistey-
tyksen, joka kuvaa yrityksen tyontekijasuhteita, havaittiin olevan negatiivisessa yhteydessa
padoman tuottoasteeseen. Esimerkiksi Esteban-Sanchez et al. (2017) havaitsivat, ettd tyon-
tekijasuhteilla ja hyvalla hallintotavalla on positiivinen vaikutus padoman tuottoasteisiin,
kun taas yhteiskuntasuhteilla ja tuotevastuullisuudella ei téllaista vaikutusta ollut. Mydos Jon
ja Harjoton (2011) tutkimuksessa havaittiin tallainen eroavaisuus yrityksen sisdisten sosiaa-
listen parannusten ja ulkoisten sosiaalisen vastuun toimien vélilla, joista sisdiset sosiaalisen
vastuun toimet toivat enemman arvonlisda markkina-arvoon. Toisaalta Shafique ja Ahmad
(2022) havaitsivat pankkeja koskevassa tutkimuksessaan yleisellakin yhteiskuntavastuulla
olevan positiivinen vaikutus taloudelliseen suoriutumiseen, mika on ristiriidassa tdmén tut-
kimuksen tulosten kanssa. Tutkimuksen otoksena on tosin ollut pakistanilaisia yhtigitd, ja

sosiaalisen vastuun merkitys Pakistanissa voi olla hieman erilainen kuin Euroopassa.

Taman tutkimuksen tulosten johtopéatoksené todettakoon, etté yritysten johdon ja henkilds-
toosastojen kannattaa panostaa tydntekijoiden tyotyytyvaisyyteen, silld se parantaa yrityksen
kannattavuutta. Yrityksille ei ole kannattavaa yrittdad parantaa yrityksen tulosta heikenta-
malla tyontekijoiden olosuhteita niin, ettd sen seurauksena tyontekijoiden tyytyvaisyys va-
henee. Tutkimustulos antaa yrityksille intressin luoda sellaista tyeldmaa, jossa tyontekijat
voivat paremmin, mika taas vahentda tyéuupumusta ja mielenterveysongelmia. Talt4 osin
tutkimustulos on siis erdanlainen win-win-tilanne tyontekijoille ja tyonantajille, silld samalla
kun tyontekijat voivat paremmin myds yritykset menestyvat paremmin. Niin Kirjallisuuden
kuin tdmén tutkimuksen tulosten perustella kannattaa sijoittaa sellaisiin yrityksiin, joissa on

tyytyvéiset tyontekijat tai joilla on hyva tydnantajamaine. Vaite perustuu siihen, etta
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tallaisissa yhtigissa paddoman tuottoaste on suurempi, mika on tarkeéé sijoittajan nakokul-
masta. Tutkimuksessa havaitun tydvoimapisteytyksen ja pddoman tuottoasteen vélisen ne-
gatiivisen yhteyden perusteella panostaminen muihin tydntekijoihin liittyviin osa-alueisiin,
kuten tasaiseen sukupuolijakaumaan, tyontekijoiden koulutukseen tai ammattiliiton edus-
tukseen tyopaikalla, ei paranna yrityksen kannattavuutta, kuten ei mydskaan yrityksen ulko-
puolelle kohdistuva sosiaalinen vastuu. N&issd asioissa yritysten kannattaa siis varmistaa,
ettd he toimivat lainsaddannén mukaan ja ajatella asiaa maineensa ja markkina-arvonsa na-
kdkulmasta. Jon ja Harjoton (2011) tutkimuksesta kévi ilmi, ettd edelld mainittuja tdman
tutkimuksen tydvoimapisteytyksessédkin mukana olevia asioita siséltavissa tyontekijasuh-
teissa menestyminen parantaa yrityksen markkina-arvoa, vaikkei niill tassa tutkimuksessa
havaittu olevan positiivista yhteyttd pddoman tuottoasteisiin. VVoi olla, ettd nama tekijat ovat
ulkopuolisille yritystd ESG-kriteerien ndkdkulmasta tarkasteleville sijoittajille tai rahoitta-
jille térkeitd kriteereité vaikkeivat ne parantaisi yrityksen operationaalista tehokkuutta ja sita
kautta kannattavuutta. Yrityksen ulkopuolisessa sosiaalisessa vastuussa korostuvat todenna-
koisesti vahvemmin parantuneen maineen kautta tulevat hyddyt, jotka voivat ilmeta vii-
veelld. Mydhemmin syntyvaa taloudellista hyotya ei kuitenkaan téssa tutkimuksessa tarkas-

teltu, silla mukana oli lukuja yrityksisté vain yhdelta tilikaudelta.

Jatkotutkimusaiheena voisi tutkia sitd, mitkd muut tyontekijoihin tai laajempaan sosiaaliseen
vastuuseen liittyvat numeerisesti mitattavat tekijat vaikuttavat yritysten taloudelliseen suo-
riutumiseen ja miten ne siihen vaikuttavat. My0s tutkimusta siitd, mitk& sosiaalisen vastuun
tekijat lisadvat kannattavuutta yrityksen sisdisen tehokkuuden kautta ja mitka taas ulkopuo-
lisen maineen kautta, olisi mielenkiintoista tehda. Tahan yksi keino voisi olla kéyttaa useita
erilaisia sosiaalisen vastuun ja taloudellisen suoriutumisen mittareita ja tutkia niiden vélista
yhteyttd useamman tilikauden ajalta. Ulkoista mainetta parantavat vastuullisuusteot tai ne-
gatiivinen nakyvyys vastuullisuusasioihin liittyen todennakdisimmin nakyvét reaktiona yri-
tyksen markkina-arvossa tai liikevaihdon kasvuna tai laskuna. Sisdisen tehokkuuden liséan-
tymisen kautta yritykselle hyotya tuottavat vastuullisuusteot, kuten tydntekijoiden hyvin-
vointia parantavat teot todenndkdisimmin nékyisivét taas yrityksen siséisissa suorituskyky-
mittareissa ja heijastuisivat sita kautta kannattavuuteen. Joka tapauksessa, yha analyyttisem-
paa ja syvemmalle menevaa keskustelua ja tutkimusta vastuullisuudesta tullaan varmasti na-

kemaan, onhan aihe talla hetkella nouseva trendi.
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SpA

309. FinecoBank
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Group Holdings
Ltd

315. FormPipe
Software AB
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Services World-
wide AG

320. Frasers
Group PLC

321. Free-
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(publ)
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SE
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386. Howden
Joinery Group
PLC

387. Humana AB
388. Hypoport SE
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vices PLC
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Game Technology
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Group PLC
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NV

508. Mattioli
Woods PLC

509. Mears Group
PLC

510. Med Life SA
511. Mediaset Es-
pana Comunica-
cion SA

512. Mediclin AG
513.  Mediclinic
International PLC
514.  Medicover
AB

515. Mediobanca
Banca di Credito
Finanziario SpA
516. MegaFon
PAO

517. Meko AB
518. Mensch und
Maschine  Soft-
ware SE

519.  Metropole
Television SA
520. Mgi Media
and Games Invest
Se

521. Micro Sys-
temation AB

(publ)

522. Millicom In-
ternational Cellu-
lar SA

523. Mission
Group PLC

524. Mitchells &
Butlers PLC

525. Mitie Group
PLC

526.  Mobil'nye
Telesistemy PAO
527. Mobilezone
Holding AG

528. Molten Ven-
tures PLC

529. Moment
Group AB

530. Moneta
Money Bank as
531. Moneysuper-
market.Com
Group PLC

532. Moonpig
Group PLC

533. Mortgage
Advice  Bureau
(Holdings) PLC
534. Mos-
kovskaya Birzha
MMVB-RTS
PAO

535. Moskovskiy
Kreditnyi  Bank
PAO

536. Mothercare
PLC

537. Motorpoint
Group PLC

538. Msg Life Ag
539. Muenchener
Rueckversicher-
ungs Gesellschaft
in Muenchen AG
540. Multiconsult
ASA

541. Multitude SE
542. Musti Group

Oyj

543. Mutares SE
& Co KgaA

544. N Brown
Group PLC

545. NAXS AB
(publ)

546. NCC Group
PLC

547. NN Group
NV

548. NOS SGPS
SA

549. NTG Nordic
Transport  Group
AS

550. Nagarro SE
551. Naked Wines
PLC

552. National
Bank of Greece
SA

553. Nationwide
Building Society
554. Natwest
Group PLC



555. Nemetschek
SE

556. Netcall PLC
557. Netcompany
Group A/S

558. Neuca SA
559. Neurosoft
Software Product-
ion SA

560. New Work
SE

561. Nexi SpA
562. Next PLC
563. Ninety One
PLC

564. Nordea Bank
Abp

565. Nordnet AB
(publ)

566. North Media
AJS

567. Norwegian
Air Shuttle ASA

568. Nova
Ljubljanska
Banka dd
Ljubljana

569. Numis Cor-
poration PLC
570. O'Key Group
SA

571. OEM Inter-
national AB

572. OSB Group
PLC

573. OTP Bank

Nyrt

574. OVB Hold-
ing AG

575. Oester-
reichische  Post
AG

576. On The
Beach Group PLC
577. Openjobme-
tis SpA Agenzia
per il Lavoro

578. Orange Bel-
gium SA

579. Orange
Polska SA

580. Orange SA
581. Orascom De-
velopment  Hol-
ding AG

582. Orell Fuessli
AG

583. Origo hf
584. Oriola Oyj
585. Orpea SA
586. Orsero SpA
587. Oxford Met-
rics PLC

588. PSI Software
AG

589.  Pagegroup
PLC

590. Paradox In-

teractive AB
(publ)
591. Paragon

Banking  Group
PLC

592. Partners
Group  Holding
AG

593. PayPoint plc
594. Pearson PLC
595. Pebble Group
PLC

596. Pendragon
PLC

597. Personal
Group Holdings
PLC

598. Pets at Home
Group PLC

599. Peugeot In-
vest SA

600. Pihlajalinna
Oyj

601. Piraeus Port
Authority SA

602. Playtech PLC
603. PolyPeptide
Group AG

604. PostNL NV
605. Poste Italiane
SpA

606. Powszechna
Kasa  Oszczed-
nosci Bank Polski
SA

607. Powszechny
Zaklad Ubezpiec-
zen SA

608. Prevas AB
609. Private EQ-
uity Holding AG
610. ProCredit
Holding AG & Co
KGaA

611. Proact IT
Group AB

612.  Projekten-
gagemang  Swe-
den AB

613. Prosegur
Cash SA

614. Prosegur
Compania de
Seguridad SA
615. Prosiebensat
1 Media SE

616. Prosus NV
617. Protector
Forsikring ASA
618. Provident Fi-
nancial PLC

619. Proximus NV
620.  Prudential

PLC
621. Publicis
Groupe SA

622. QBeyond AG
623. Qiagen NV
624. Qiwi PLC
625. Qt Group Oyj
626. Quarto
Group Inc

627. Quilter PLC
628. Quixant PLC
629. RM PLC
630. RPS Group
PLC

631. RS Group
PLC

632. RTL Group
SA

633. RWS Hold-
ings PLC

634. Rai Way SpA
635.  Raiffeisen
Bank International
AG

636. Railcare
Group AB

637. Raketech
Group  Holding
PLC

638. Randstad NV
639. Rank Group
PLC

640. Rathbones
Group PLC

641. Ratos AB
642. Reach PLC
643. Redcentric

PLC
644. Redde
Northgate PLC

645. Reinet In-
vestments SCA
646. Rejlers AB
(publ)

647. Relatech SpA
648. Relx PLC
649. Renewi PLC
650. Rentokil Ini-
tial PLC

651. Reply SpA
652. Restore PLC
653. Resurs Hold-
ing AB (publ)
654. Revolution
Bars Group PLC
655. Rexel SA
656. RheinLand
Holding AG

657. Rhoen Klini-
kum AG

658. Ricardo PLC
659. Ringkjoebing
Landbobank A/S
660. Rizzoli Cor-
riere della Sera
Mediagroup SpA
661. Robert Wal-
ters PLC

662. Rocket Inter-
net SE

663. Rostelekom
PAO

664. Rovio Enter-
tainment Oyj

665. SAP SE

666. SCS Group
PLC

667. SES SA

668. SFI PAO
669. SGS SA

670. SMCP SA
671. SNP Schnei-
der Neureither &
Partner SE

672. SRP Groupe
SA

673. SSP Group
PLC

674. STV Group
PLC

675. SThree PLC
676. Sabre Insur-
ance Group PLC
677. Safe Bulkers
Inc

678. Sage Group
PLC

679. Sampo plc
680. Sanistaal A/S
681. Sanoma Oyj
682. Santander
Bank Polska SA
683. Sartorius AG
684. Sartorius Ste-
dim Biotech SA
685. Sherbank

Rossii PAO
686.  Schroders
PLC

687. Schweizer-
ische  National-
bank

688. Science
Group PLC

689. Scor SE
690. Scout24 SE
691. Sdiptech AB
(publ)

692. Seche Envi-
ronnement SA
693. Secure Trust
Bank PLC

694. Securitas AB
695. Serco Group
PLC

696. Shoe Zone
PLC

697. Siegfried
Holding AG

698. Siili Solu-
tions Oyj

699. Simcorp A/S
700. Sinch AB
(publ)

701. Sixt SE

702.  Skandina-
viska Enskilda
Banken AB

703. SkiStar AB
704. Smart Mete-
ring Systems PLC
705. Smiths News
PLC

706. Societe BIC
SA

707. Societe Ge-
nerale SA

708. Sodexo SA
709. Sofina SA
710. Softcat PLC
711. Softronic AB
712. Software AG
713. Solar A/S
714. Solocal
Group SA

715. Solteq Oyj
716. Solutions 30
SE

717. Sonae -
SGPS SA

718. Sopra Steria
Group SA

719. Spar Nord
Bank A/S

720. Sparebank 1
Nord-Norge

721. Sparebank 1
Ostlandet

722. Sparebank 1
SMN

723. Sparebank 1
SR Bank ASA
724. Sparebanken
Sor

725. Sparebanken
Vest

726. Sparekassen
Sjaelland-Fyn A/S
727. Speedy Hire
PLC

728. Sphera Fran-
chise Group SA
729. Spice Private
Equity AG

730. Spie SA

731. Spotify Tech-
nology SA

732. St Galler
Kantonalbank AG
733. St James's
Place PLC

734. Standard
Chartered PLC
735. Stillfront
Group AB (publ)
736. Stockmann
Oyj Abp

737. Stolt-Nielsen
Ltd

738.  Storebrand
ASA

739. Stroeer SE &
Co KgaA

740. Studsvik AB
741. Superdry
PLC

742. Sureserve
Group PLC

743. Svenska
Handelsbanken
AB

744.  Swedbank
AB

745. Swiss Life
Holding AG

746. Swiss Re AG
747.  Swisscom
AG

748. Swissquote
Group  Holding
SA

749. Sydbank A/S
750. Syn hf

751. Synergie SE
752. Syzygy AG
753. TCS Group
Holding PLC

754. TF Bank AB
755. TP ICAP
Group PLC

756. TX Group
AG

757. Takkt AG
758. Talanx AG
759. Talenom Qyj
760. Tamburi In-
vestment Partners
SpA



761. Tatra Banka
as

762. Tecan Group
AG

763. Tele2 AB
764.  Telefonica
Deutschland Hol-
ding AG

765.  Telefonica
SA

766. Telekom
Austria AG

767. Telekom Slo-
venije dd

768. Telenet
Group  Holding
NV

769. Telenor ASA
770. Teleperfor-
mance SE

771.  Television
Francaise 1 SA
772. Telia Com-
pany AB

773. Temenos AG
774. Ten Enter-
tainment  Group
PLC

775. Terveystalo
Oyj

776. Tesco PLC
T77. Tietoevry
Oyj

778. Tikehau Cap-
ital SCA

779. Tinexta SpA
780.  Tokmanni
Group Oyj

781. Tomra Sys-
tems ASA

782. Topdanmark
AJS

783. Topps Tiles
PLC

784. Totally PLC
785.  Tpximpact
Holdings PLC
786. TraWell Co
SpA

787. Tracsis PLC
788. Traction AB
789. Travis Per-
kins PLC

790. Tribal Group
PLC

791. Trifork Hold-
ing AG

792. Trivago NV
793. Tryg AIS
794. UBS Group
AG

795. USU Soft-
ware AG

796. Ubisoft En-
tertainment SA
797.  UniCredit
SpA

798. Unicaja
Banco SA

799. Unidata SpA
800. Uniphar PLC
801. Unipol
Gruppo SpA

802.  UnipolSai
Assicurazioni
SpA

803. Uniga Insur-
ance Group AG
804. United Inter-
net AG

805. Universal
Music Group NV
806. VEON Ltd
807. VNV Global
AB (publ)

808. VP Bank AG
809. VP PLC

810. VZ Holding
AG
811. Valartis

Group AG

812. Valiant Hold-
ing AG

813. Valora Hold-
ing AG

814. Van

Lanschot Kempen
NV

815. Vantage
Towers AG

816. Vertu Motors
PLC

817. Vestjysk
Bank A/S

818. Viaplay
Group AB (publ)
819. Vienna Insur-
ance Group Wie-
ner Versicherung
Gruppe AG

820. Viking Line
Abp

821. Virgin
Money UK PLC
822. Vitec Soft-
ware Group AB
(publ)

823.  Vodafone
Group PLC

824. Volue ASA
825. Vontobel
Holding AG

826. Vseobecna
Uverova Banka as
827. WH Smith
PLC

828. WPP PLC
829.  Wallenius
Wilhelmsen ASA

830. Watches of
Switzerland
Group PLC

831. Webstep
ASA

832. Wendel SE
833.  Whitbread
PLC

834. Wickes
Group PLC

835. Wiit SpA
836. Wilh Wil-
helmsen Holding
ASA

837. Willis Tow-
ers Watson PLC
838. Wilmington
PLC

839.  Wincanton
PLC

840.  Wirtualna
Polska  Holding
SA

841. Wise PLC
842. Wolters
Kluwer NV

843. Works co uk
PLC

844.  Worldline
SA

845. Wouestenrot
& Wuerttem-
bergische AG
846. X5 Retalil
Group NV

847. XPS Pen-
sions Group PLC
848. XXL ASA
849.  Xpediator
PLC

850. YouGov PLC
851. Young &
Co's Brewery PLC
852. Zalando SE

853. Zalaris ASA
854. Zoo Digital
Group PLC

855. Zooplus SE
856. Zurich Insur-
ance Group AG
857. accesso
Technology
Group PLC

858. adesso SE
859. bet-at-
home.com AG
860. boohoo
group plc

861. dotDigital
Group PLC

862. edding AG
863.
flatexDEGIRO
AG

864. freenet AG
865. illimity Bank
SpA

866. init innova-
tion in traffic sys-
tems SE

867. iomart group
PLC

868. secunet Secu-
rity Networks AG

Liite 2. Tydvoimapisteytyksen yhteyttd pddoman tuottoasteeseen tutkivassa regressiomal-
lissa mukana olevat yhti6t

1. ABN Amro
Bank NV

2. Al Bell PLC

3. ALD SA

4. ASA Interna-
tional Group PLC
5. ASR Nederland
NV

6. Abrdn PLC

7.  AcadeMedia
AB

8. Accenture PLC
9. AddLife AB
10. Admiral
Group PLC

11. Aegon NV
12. Alfa Financial
Software  Hold-
ings PLC

13. Allianz SE

14. Alma Media
Oyj

15. Ambea AB
(publ)

16. Amundi SA
17. Anima Hold-
ing SpA

18. Aon PLC

19. Arion banki hf
20. Assicurazioni
Generali SpA

21. Attendo AB
(publ)

22. Avanza Bank
Holding AB

23. AvivaPLC
24. Azelis Group
NV

25. B2holding
ASA

26. BT Group
PLC

27. Banca Gen-
erali SpA

28. Banco Comer-
cial Portugues SA
29. Banco Santan-
der SA

30. Bank Hand-
lowy w War-
szawie SA

31. Bank of Geor-
gia Group PLC
32. Bank of lIre-
land Group PLC
33. Barclays PLC
34. Better Collec-
tive A/S

35. Bittium Oyj
36. Blancco Tech-
nology Group
PLC

37. Brooks Mac-
donald Group
PLC

38. Brunel Inter-
national NV

39. Bureau Veri-
tas SA

40. Byggmax
Group AB

41. CMC Markets
PLC

42. Cancom SE
43. Capgemini SE
44, Cembra
Money Bank AG
45. Cewe Stiftung
& Co KGaA

46. Clas Ohlson
AB

47. Close Brothers
Group PLC

48. Columbus A/S
49. Coor Service
Management
Holding AB

50. Criteo SA

51. Currys PLC
52. D'leteren
Group NV

53. DNB Bank
ASA

54. DWF Group
PLC

55. Danske Bank
AIS

56. Dassault Sys-
temes SE

57. Detskiy Mir
PAO

58. Deutsche Bo-
erse AG

59. Deutsche Post
AG

60. Deutsche Tel-
ekom AG

61. Diploma PLC
62. Domino's
Pizza Group PLC
63. Edenred SE
64. Elisa Oyj

65. Enento Group
Plc

66. Entain PLC
67. Experian PLC
68. FD Technolo-
gies PLC

69. Fagron NV



70. Ferguson PLC
71.  Ferronordic
AB

72. Festi hf

73. FinecoBank
Banca Fineco SpA
74. Flowtech
Fluidpower PLC
75. Foresight
Group Holdings
Ltd

76. Fortnox AB
77. Fraport Frank-
furt Airport Ser-
vices Worldwide
AG

78. Fresenius
Medical Care AG
& Co KGaA

79. G5 Entertain-
ment AB (publ)
80. GFT Technol-
ogies SE

81. Galenica AG
82. Gjensidige
Forsikring ASA
83. Greggs PLC
84. H & M Hen-
nes & Mauritz AB
85. HSBC Hol-
dings PLC

86. HSS Hire
Group PLC

87. Halfords
Group PLC

88. Humana AB
89. Impax Asset
Management
Group PLC

90. InPost SA

91. Inchcape PLC
92. Informa PLC
93. Infrastrutture
Wireless Italiane
SpA

94. InterContinen-
tal Hotels Group
PLC

95. Intermediate
Capital Group
PLC

96. International
Distributions Ser-
vices PLC

97. Intertek Group
PLC

98. Intesa Sanpa-
olo SpA

99. Intrum AB
100. Ipsos SA
101. J Sainsbury
PLC

102. Janus Hen-
derson Group
PLC

103. Johnson Ser-
vice Group PLC
104. Julius Baer
Gruppe AG

105. Jupiter Fund
Management PLC
106. Kambi
Group PLC

107. Karnov
Group AB (publ)
108. Kesko Oyj
109. Kindred
Group PLC

110.  Kingfisher
PLC

111. Koninklijke
Ahold  Delhaize
NV

112. Koninklijke
KPN NV

113. Legal & Gen-
eral Group PLC
114. London
Stock  Exchange
Group PLC

115. M&G PLC
116. M.Video
PAO

117. Magnit PAO
118. Man Group
PLC

119. Mapfre SA
120. Marks and
Spencer  Group
PLC

121.  Marston's
PLC

122. Matas A/S
123.  Mediclinic
International PLC
124. Mitie Group
PLC

125.  Mobil'nye
Telesistemy PAO
126. Moskovskiy
Kreditnyi  Bank
PAO

127. Musti Group

Oyj
128. N Brown
Group PLC

129. NN Group
NV

130. National
Bank of Greece
SA

131. Neuca SA
132. Nova Ljubl-
janska Banka dd
Ljubljana

133. OEM Inter-
national AB

134. OTP Bank
Nyrt

135. Oriola Oyj
136. Pagegroup
PLC

137. PayPoint plc
138. Personal
Group Holdings
PLC

139. Pets at Home
Group PLC

140. PostNL NV
141. Powszechna
Kasa  Oszczed-
nosci Bank Polski
SA

142. Proximus
NV

143. Quilter PLC
144. RS Group
PLC

145.  Raiffeisen
Bank Internat-
ional AG

146. Randstad NV

147. Rathbones
Group PLC

148. Rentokil Ini-
tial PLC

149. Revolution
Bars Group PLC
150. Rostelekom
PAO

151. SAP SE

152. SFI PAO
153. SGS SA

154. Sage Group
PLC

155. Sanoma Oyj
156. Sherbank
Rossii PAO

157.  Schroders
PLC

158. Scor SE

159. Serco Group
PLC

160. Simcorp A/S
161. Sinch AB
(publ)

162.  Skandina-
viska Enskilda
Banken AB

163. Smart Mete-
ring Systems PLC
164. Smiths News
PLC

165. Societe Gen-
erale SA

166. Sodexo SA
167. Softcat PLC
168. Solocal
Group SA

169. Speedy Hire
PLC

170. St James's
Place PLC

171. Standard
Chartered PLC
172.  Storebrand
ASA

173. Stroeer SE &
Co KgaA

174. Studsvik AB
175. Superdry
PLC

176. Svenska
Handelsbanken
AB

177.  Swedbank
AB

178. TCS Group
Holding PLC

179. Telenet
Group  Holding
NV

180. Telia Com-
pany AB

181. Tesco PLC
182.  Tietoevry
Oyj

183. Topdanmark
AJS

184. Topps Tiles
PLC

185.  Tpximpact
Holdings PLC
186. Tryg A/S
187.  UniCredit
SpA

188. Uniga Insur-
ance Group AG
189. Viaplay
Group AB (publ)
190. Virgin
Money UK PLC
191.  Vodafone
Group PLC

192.  Wallenius
Wilhelmsen ASA

193. Wickes
Group PLC

194.  Wincanton
PLC

195. Wolters
Kluwer NV

196.  Worldline
SA

197. accesso
Technology
Group PLC

198. illimity Bank
SpA



