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1 Johdanto 

Yritysten on tärkeää olla mukana ratkaisemassa aikamme keskeisimpiä haasteita. Jaetun ar-

vonluonnin teorian mukaan yritys luo taloudellista arvoa tavalla, joka luo arvoa myös yh-

teiskunnalle vastaamalla yhteiskunnan haasteisiin ja tarpeisiin (Porter & Kramer 2011). Por-

terin ja Kramerin (2011) mukaan jaetun arvonluonnin tulisi syrjäyttää yritysvastuun käsite 

yrityksen investointien ohjaamisessa.  Kun yritys luo jaettua arvoa, sen olemassaolon syyt 

ovat selvät. Yritys ratkoo tällöin ihmisten ja yhteiskuntien ongelmia, ja sen olemassaolon 

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

Eräs keskeinen yhteiskunnallinen ongelma tällä hetkellä ovat erilaiset työssäjaksamisen ja 

mielenterveyden ongelmat. Mielenterveysongelmat nousivat vuonna 2019 ensimmäistä ker-

taa yleisimmäksi työkyvyttömyyseläkkeelle siirtymisen perusteeksi (Eläketurvakeskus 

2020). Työllisyysasteen tulisi kuitenkin ainakin Suomessa kasvaa selvästi nykyisestä (Sten-

borg, Ahola, Palmén & Pääkkönen 2021, 18). Merkittävinä työllistäjinä yrityksillä on suuri 

vastuu työntekijöidensä työssä jaksamisesta ja sitä kautta myös työllisyydestä. 

Yritystoiminnan vastuullisuus jaetaan usein kolmeen osa-alueeseen, jotka ovat vastuu ym-

päristöstä (E), sosiaalinen vastuu (S) ja hallinnon vastuu (G). Nämä osa-alueet yhdessä tii-

vistyvät englanninkieliseksi kirjainyhdistelmäksi ESG (Kallunki 2021, 224). Sosiaalinen 

vastuu tarkoittaa vastuullista toimintaa sidosryhmiä, kuten työntekijöitä, hankkijoita, asiak-

kaita ja muuta yhteiskuntaa kohtaan (Kallunki 2021, 225). Sosiaalinen vastuu on yritysvas-

tuun osa-alue, joka liittyy ihmisiin ja yhtiön työntekijöihin. Sosiaaliseen vastuuseen kuuluvat 

esimerkiksi ihmisoikeudet, työntekijöiden oikeudet, lasten oikeudet ja yhtiön lähiyhteisöjen 

huomioiminen (Mähkä 2021). Vastuu ympäristöstä taas tarkoittaa, että yritys huomioi toi-

minnassaan ympäristöasiat, kuten tuottamansa päästöt, energiankäyttönsä ja käyttämiensä 

raaka-aineiden ympäristöystävällisyyden (Kallunki 2021, 224–225). Hallinnon vastuu taas 

tarkoittaa yrityksen johtamista asianmukaisesti ja vastuullisilla toimintatavoilla (Kallunki 

2021, 255).   

Koivulan (2021) mukaan sosiaalinen vastuu on jäänyt vähemmälle huomiolle kuin ympäris-

tövastuu ja hallinnon vastuu, mikä saattaa johtua siitä, että sen mittaaminen, arviointi ja ra-

portointi koetaan haastavana ja sen yhteys yrityksen tulokseen on vaikeampi hahmottaa. 
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Myös 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 sekä kvalitatii-

visia että kvantitatiivisia menetelmiä ja vaikutuksia voidaan mitata sekä vaikutusten koh-

teena olevien ihmisten määrällä että kuvaamalla vaikutusten laatua haastattelutulosten pe-

rusteella.  

Silvolan ja Landaun (2019, 228) mukaan yritys- tai yhteiskuntavastuun teoreettisena viite-

kehyksenä pidetään usein sidosryhmäteoriaa. Edward Freemanin vuonna 1983 kehittämä si-

dosryhmäteoria ottaa yrityksen arvonluonnissa paremmin huomioon yhtiön ympäristövaiku-

tukset ja sosiaaliset ulottuvuudet kuin Milton Friedmanin vuonna 1976 kehittämä uusklassi-

nen talousteoria, jonka mukaan yhtiön tärkein tehtävä on tuottaa voittoa osakkeenomistajil-

leen (Silvola & Landau 2019, 227–228). Sidosryhmäteoria pyrkii hyödyttämään ja huomi-

oimaan osakkeenomistajien lisäksi myös yrityksen muita sidosryhmiä, kuten työntekijöitä 

(Silvola & Landau 2019, 228). Tästä voidaan päätellä, että työntekijöiden hyvinvoinnin tar-

kastelu vastuullisuuden näkökulmasta tuo mukaan myös sidosryhmien, kuten työntekijöiden 

itsensä sekä koko yhteiskunnan vaatimukset. Yhteiskuntavastuun ja sidosryhmäteorian nä-

kökulmasta yritys on taloudellisen raportointivelvollisuuden, voiton tuottamisen omistajille 

ja verojen maksun lisäksi tilivelvollinen tuottamaan hyvinvointia muillekin sidosryhmille. 

Tämä luo yrityksille painetta ottaa vastuullisuusasiat tosissaan, jolloin työntekijöiden hyvin-

voinnista huolehtiminen ja muu vastuullinen toiminta ei ole enää pelkästään yrityksen sisäi-

nen asia. 

Sosiaalisesti vastuullinen toiminta on erityisen hyvin perusteltavissa sidosryhmäteorian 

kautta, sillä sosiaalinen vastuu tarkoittaa Kallungin (2022, 225) mukaan sitä, että yritys toi-

mii vastuullisesti sidosryhmiään kohtaan. Lisäksi yritysten sosiaalisen vastuun kautta yksit-

täisiä ihmisiä koskevia ongelmia, kuten työssäjaksamisen ongelmia, tulee tarkasteltua yksi-

löiden sijaan myös yritysten vastuulla olevana asiana . Sosiaalisesti vastuullinen toiminta on 

helppo kytkeä myös osaksi jaetun arvonluonnin teoriaa, sillä siinä ratkaistaan merkittäviä 

yhteiskunnallisia ongelmia, jotka liittyvät esimerkiksi työssäjaksamiseen ja työntekijöiden 

mielenterveyteen. 
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1.1 Aihe ja aiempi tutkimus 

Tämä tutkimus käsittelee sosiaalisen vastuun vaikutusta yrityksen kannattavuuteen. Tutki-

muksessa tarkastellaan sosiaalista vastuuta yleisellä tasolla, mutta aiemmissa tutkimuksissa 

ja tutkielman empiirisessä toteutuksessa paneudutaan erityisesti vastuuseen työntekijöitä 

kohtaan. Abid (2020) määrittelee yhteiskuntavastuun työntekijöitä kohtaan organisaation 

käytännöiksi, jotka on toteutettu vapaaehtoisesti ja joilla tavoitellaan työntekijöiden oikeuk-

sien ja hyvinvoinnin kunnioittamista. Aihe on tärkeä ja ajankohtainen, sillä se liittyy moniin 

tällä hetkellä keskeisiin työelämän haasteisiin ja kysymyksiin, kuten työkykyyn, työssäjak-

samiseen ja työhyvinvointiin. 

Maailmanlaajuisesti kasvava tietoisuus kestävyysasioita ja yhteiskuntavastuuta kohtaan vaa-

tii organisaatioita sisällyttämään vastuullisuuskäytänteitä ja -periaatteita liiketoimintastrate-

gioihinsa (Pätäri, Arminen, Tuppura & Jantunen 2014). Kuluttajat sisällyttävät liiketoimin-

nan sosiaalisen ja ympäristöllisen määräystenmukaisuuden yhä enemmän ostopäätöksiinsä 

(Chang, Huang, Lin, Tsai & Wang 2021). Lan, Chen, Li, Guo ja Huang  (2021) tutkivat, 

onko markkinointi-investointien ja taloudellisen suoriutumisen välinen positiivinen yhteys 

voimistunut yrityksissä, jotka investoivat yhteiskuntavastuuseen sekä onko yhteiskuntavas-

tuun rooli markkinointipanostuksia taloudelliseen suoriutumiseen välittävänä muuttujana 

heikompi työntekijöitä huonosti kohtelevissa yrityksissä verrattuna hyvin työntekijöitään 

kohteleviin yrityksiin. Lan et al. (2021) toteavat tutkimuksessaan, että yritys voi vastuulli-

sella toiminnalla saavuttaa mainepääomaa, joka markkinoinnin kautta hyödynnettynä paran-

taa yrityksen taloudellista suoriutumista. Kun yrityksen motivaatio vastuullisuuteen ei ole 

enää aidosti altruistinen, vastuullisuuden mainehyötykään ei ole enää tärkeä. Jos kuluttajat 

esimerkiksi kokevat, että yritys käyttää vastuullisuutta keinona hyvittää työntekijöiden huo-

noa kohtelua, vastuullisuus tuottaakin päinvastaisia tuloksia ja heikentää markkinoinnin po-

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

Kilpailu osaajista ja työntekijäjärjestöjen ja kansalaisyhteiskunnan vaatimukset ovat saaneet 

jotkin yritykset kasvattamaan yhteiskuntavastuutaan työntekijöitä kohtaan (Abid 2020). 

Chang et al. (2021) esittävät, että työntekijäsuhteiden johtaminen ja työntekijöiden rooli yh-

teiskuntavastuussa saattavat käytännössä olla yrityksen tärkeimpien menestystekijöiden jou-

kossa. Odriozola, Martin ja Luna (2017) esittävät, että tehokkaan talousjohtamisen 
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aikaansaamiseksi on mielenkiintoista tietää, onko parempiin työolosuhteisiin sijoitetuilla re-

sursseilla vaikutusta yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen.  

Sosiaalisten vaatimusten sisällyttäminen liiketoimintastrategiaan on herättänyt suurta kiin-

nostusta ja väittelyä akateemisessa kirjallisuudessa (Odriozola et al. 2017). Sosiaalisen vas-

tuun ja taloudellisen suoriutumisen välinen yhteys on 1970-luvulta alkaen tärkeä osa akatee-

mista kirjallisuutta, päätutkimuslinjana yrityksen yhteiskuntavastuuseen investoimiseen 

kohdistuvan skeptismin kumoaminen. Aikaisemmassa tutkimuksessa on esitetty useita teo-

rioita, mutta yhteiskuntavastuun vaikutus taloudelliseen suoriutumiseen pysyy yhä epäsel-

vänä (Chang et al. 2021). Olemassa oleva kirjallisuus keskittyy kahden muuttujan, yhteis-

kuntavastuun saavutusten ja taloudellisten mittarien, välisen suhteen tutkimiseen (Chang et 

al. 2021) ja tarjoaa sekavan kuvauksen yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen 

välisestä suhteesta (Lan et al. 2021). Perinteisessä yhteiskuntavastuun ja taloudelliseen suo-

riutumisen välistä 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 sisäisten tai 

ulkoisten tekijöiden ansiota. Työntekijät ovat tärkeä sisäinen sidosryhmä yritykselle, ja työn-

tekijäsuhteet ovat esimerkki yhteiskuntavastuun sisäisestä tekijästä, joka vaikuttaa esimer-

kiksi tuottavuuteen, korkeampaan tehokkuuteen tai tuotteiden laatuun yrityksessä ja parantaa 

sitä kautta yrityksen taloudellista suoriutumista. (Chang et al. 2021) Chang et al. (2021) ovat 

tutkineet, millä laajuudella työntekijöiden vaihtuvuus, joka korreloi tutkimuksen mukaan 

negatiivisesti yhteiskuntavastuun kanssa ja joka tutkimuksessa edustaa työntekijöiden tyy-

tyväisyyttä, auttaa välittämään yhteiskuntavastuun vaikutusta taloudelliseen tulokseen tai-

wanilaisissa yrityksissä. 

Odriozola et al. (2017) esittävät, että yritysvastuun työvoimaulottuvuus on yksi vähiten tut-

kittuja yritysvastuun ulottuvuuksia ja sitä käsittelevissä tutkimuksissa on vakavia rajoitteita. 

Odriozola et al. (2017) ovat tutkineet, minkä merkkinen on sosiaalisen vastuun työntekijä-

ulottuvuuden ja taloudellisen suoriutumisen välinen suhde ja onko niiden suuruuden välillä 

kausaliteettia. Odriozola et al. (2017) käyttävät sosiaalisen vastuun työvoimaulottuvuuden 

mittarina maineindeksiä, joka viittaa yrityksen houkuttelevuuteen työnantajana sidosryh-

mien näkökulmasta. Otoksena tutkimuksessa on espanjalaisia luokituksen kärjessä olevia 

yrityksiä. Odriozolan et al. (2017) tulosten mukaan parempi työnantajamaine vaikuttaa po-

sitiivisesti yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen.  
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Myös tämä tutkimus vastaa osaltaan edellä esitettyyn tutkimusaukkoon, joka liittyy sosiaa-

lisen vastuun tai yritysvastuun työntekijäulottuvuuden tutkimiseen. Tutkittaessa sosiaalisen 

vastuun työntekijäulottuvuuden vaikutusta yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen saa työ-

hyvinvointiin liittyviä ajankohtaisia kysymyksiä kytkettyä osaksi pitkää yhteiskuntavastuun 

ja taloudellisen suoriutumisen välistä tutkimusperinnettä.  

 

1.2 Tavoitteet, tutkimuskysymykset ja tutkielman aiheen rajaus 

Tämän tutkimuksen tavoitteena on selvittää, minkälainen yhteys sosiaalisella vastuullisuu-

della on eurooppalaisten palvelualoilla toimivien pörssiyhtiöiden taloudelliseen suoriutumi-

seen.  

Tämän kandidaatintutkielman päätutkimuskysymys on seuraava: 

”Minkälainen yhteys sosiaalisella vastuullisuudella on yritysten taloudelliseen suoriutumi-

seen?” 

Alatutkimuskysymykset ovat seuraavat: 

”Minkälainen yhteys sosiaalisella vastuullisuudella työntekijöitä kohtaan on yritysten talou-

delliseen suoriutumiseen?” 

”Minkälainen yhteys työntekijöiden työtyytyväisyydellä on yritysten taloudelliseen suoriutu-

miseen?” 

Kun tutkitaan sosiaalisen vastuun ja taloudellisen suoriutumisen välistä yhteyttä, voidaan 

aihetta lähestyä eri kulmista. Yksi vaihtoehto on lähestyä aihetta yleisten yhteiskuntavastuun 

ja taloudellisen suoriutumisen välistä suhdetta selittävien teorioiden, kuten sidosryhmäteo-

rian kautta, jotka tarkastelevat yritysten toimintaa laajemmalta, yhteiskunnallisemmalta ja 

filosofisemmalta tasolta. Koska aihe liittyy yrityksen työntekijöihin ja yrityksen toimintaan 

heitä kohtaan, voitaisiin aihetta tarkastella myös lähempää eli sen kannalta, miten sosiaalista 

vastuuta toteutetaan yrityksessä käytännössä. Tällöin tarkasteltavana voisivat olla erilaiset 

johtamisen käytännöt ja niiden vaikutus esimerkiksi työntekijöihin itseensä tai organisaa-

tiokulttuuriin ja sitä kautta yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. Keskeinen käsite puhut-

taessa sosiaalisen vastuun toteuttamisesta organisaatiossa, on vastuullinen 
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henkilöstöresurssien johtaminen (engl. Socially responsible human resource management, 

lyh. SR-HRM), jota ovat tutkineet esimerkiksi Shen ja Benson (2014). Shen ja Benson (2014) 

määrittelevät SR-HRM:n työntekijöihin kohdistetuiksi yhteiskuntavastuun toimintaperiaat-

teiksi ja käytännöiksi. Vaikka vastuullinen henkilöstöresurssien johtaminen ja sen vaikutuk-

set esimerkiksi työntekijöiden tuottavuuteen, motivaatioon tai hyvinvointiin ja sitä kautta 

yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen on tärkeä näkökulma, on tässä työssä keskeisem-

mäksi teoreettiseksi viitekehykseksi kuitenkin valittu ensin mainittu laajempi näkökulma, ja 

sosiaalista vastuuta työntekijöitä kohtaan tarkastellaan yhteiskuntavastuun ja yrityksen ja 

yhteiskunnan välisten suhteiden näkökulmasta. 

1.3 Aineisto, tutkimusmenetelmä ja tutkielman rakenne 

Aineistona tutkimuksessa on kolmen sosiaalisen vastuun mittarin arvosanat ja koko pää-

oman tuottoaste viimeisimmältä saatavilla olevalta tilikaudelta eurooppalaisista palvelu-

aloilla toimivista yrityksistä. Aineistossa mukana olevat yritykset on pyritty valitsemaan 

niin, että ne toimivat palvelualoilla erotuksena teollisuudesta ja alkutuotannosta. Toi-

mialoiksi on valittu palvelualojen yrityksiä, sillä ne ovat työvoimavaltaisempia aloja kuin 

alkutuotanto ja teollisuus. Alkutuotannossa liikevaihto ja kannattavuus perustuvat pitkälti 

raaka-aineeseen ja teollisuudessa taas koneisiin ja laitteisiin ja niiden tuottavuuteen. Palve-

lualoilla taas liikevaihto ja kannattavuus perustuu puhtaimmin ihmisen tekemälle työlle, jol-

loin käytettävillä koneilla ja laitteilla ja niiden tuottavuudella on vähemmän merkitystä yri-

tysten taloudelliselle suoriutumiselle. Palvelualoilla yrityksen taloudellinen suoriutuminen 

on siis selvimmin kiinni siitä, miten työntekijät toimivat ja suoriutuvat työstään. Koska pal-

velualoilla työn tuottavuus perustuu elinkeinorakenteen kolmesta sektorista selvimmin ih-

misen työpanokseen, ja koska sosiaalinen vastuu on pitkälti vastuuta ihmisiä kohtaan, voisi 

sosiaalisen vastuun tällä logiikalla ajatella vaikuttavan yrityksen kannattavuuteen eniten 

juuri palvelualoilla. Työntekijöiden vastuullisen kohtelun ja siitä todennäköisesti seuraavan 

työntekijöiden paremman tyytyväisyyden ja hyvinvoinnin ja sitä kautta heidän parantuneen 

tuottavuutensa ja työssä suoriutumisensa pitäisi vaikuttaa yrityksen tuottavuuteen eniten ni-

menomaan palvelualoilla, joissa työn tuottavuus on eniten kiinni ihmisten työpanoksesta. 

Varsinkin kun tarkasteltavana on erityisesti sosiaalinen vastuu työntekijöitä kohtaan, koros-

tuu tämän merkitys palvelualoilla. Käytettävistä sosiaalisen vastuun mittareista yksi on ylei-

nen sosiaalisessa vastuussa suoriutumista kuvaava mittari, yksi sosiaalista vastuuta 
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työvoimaa kohtaan kuvaava mittari ja yksi tyytyväisten työntekijöiden osuus yrityksen työ-

voimasta. Työssä selitetään yrityksen koko pääoman tuottoastetta (ROA) edellä mainituilla 

kolmella sosiaalisen vastuun mittarilla. Tutkimusmenetelmänä käytetään lineaarista regres-

sioanalyysia poikkileikkausaineistolle. Regressiomallit ja muuttujat esitellään tarkemmin 

tutkielman empiirisessä osiossa. Aineisto on peräisin Refinitiv Workspace -tietokannasta.  

Tutkielman ensimmäisenä osana toimii johdanto, jota seuraa teoreettinen viitekehys. Teo-

reettisessa viitekehyksessä tutustutaan ensin yhteiskuntavastuuseen ja sosiaaliseen vastuu-

seen liittyviin käsitteisiin ja niiden välisiin suhteisiin, jonka jälkeen esitellään teorioita, joilla 

on selitetty yleisen yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriutumisen välistä yhteyttä ja joita 

on testattu myös empiirisellä aineistolla. Tämän jälkeen teoreettisessa viitekehyksessä esi-

tellään aikaisempia aiheeseen liittyviä tutkimuksia ja niiden tuloksia sekä muodostetaan lo-

puksi tutkimushypoteesit tutkimuskirjallisuuden pohjalta. Kolmannessa luvussa esitellään 

tarkemmin käytettävät mittarit, tutkimusaineisto ja -menetelmä sekä regressiomallit. Neljän-

nessä luvussa esitellään tutkimuksen tulokset. Tutkielma päättyy viidenteen lukuun, jossa 

tehdään johtopäätökset tutkimuksen tuloksista, vastataan tutkimuskysymyksiin ja esitetään 

jatkotutkimusaiheita.  
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2 Teoreettinen viitekehys 

Tässä luvussa käydään läpi tutkielman teoreettinen viitekehys, johon sisältyy tutkielman 

kannalta olennaisten käsitteiden ja niiden välisten suhteiden täsmentämistä, sosiaalisen vas-

tuun ja taloudellisen suoriutumiseen välistä yhteyttä selittäviä teorioita ja aikaisempia aihee-

seen liittyviä tutkimuksia. Luvun lopussa esitellään teorian ja aikaisemman tutkimuksen 

pohjalta muodostetut tutkimushypoteesit.   

2.1 Vastuullisuuteen liittyvät käsitteet ja sosiaalinen vastuu 

Kallungin (2021, 225) mukaan kirjallisuudessa käytetään yhä useammin yritystoiminnan 

vastuullisuudesta kirjoitettaessa ESG-termiä, joka viittaa jo mainittuihin kolmeen osa-aluee-

seen, mutta varsinkin aikaisemmin yritystoiminnan vastuullisuudesta käytettiin termiä yri-

tyksen yhteiskuntavastuu (corporate social responsibility tai corporate responsibility). Kir-

jainyhdistelmä ESG ilmestyi YK:n vuonna 2005 ilmestyneessä raportissa ”Who cares wins”, 

joka syntyi lopputulemana YK:n esittämästä aloitteesta tarjota suuntaviivoja ja suosituksia 

siihen, kuinka käsitellä ympäristöllisiä, sosiaalisia ja hallinnollisia kysymyksiä varojenhoi-

dossa, pankkiiriliikkeiden palveluissa ja näihin liittyvässä tutkimuksessa. Useimpien ESG-

tutkimusten käsitteellinen perusta ja teoreettinen oikeutus on kuitenkin vanhempi ja viittaa 

CSR-käsitteeseen. (Irigaray & Stocker 2022, 1) Tässä työssä sosiaalista vastuuta tullaan kä-

sittelemään sekä ESG-viitekehyksen kautta, jossa se esiintyy haettaessa numeerista dataa 

tutkimuksen empiiriseen osioon, että corporate social responsibility (CSR) -käsitteen alla 

erityisesti viitattaessa alan tutkimuskirjallisuuteen, missä aihetta käsitellään usein CSR-kä-

sitteen tai sen alakäsitteen corporate social performance (CSP) alla, minkä voisi kääntää 

yhteiskuntavastuussa suoriutumiseksi eli lyhyemmin yhteiskunnalliseksi suoriutumiseksi.  

Harmaalan ja Jallinojan (2012, 20) mukaan sosiaalinen vastuu kohdistuu yrityksen toimien 

vaikutuksena oleviin ihmisiin, ensisijaisesti henkilöstöön. Sosiaalisen vastuun käsite viittaa 

siis suurelta osin sosiaaliseen vastuuseen työntekijöitä kohtaan. Yrityksen oman henkilöstön 

lisäksi sosiaalinen vastuu kattaa myös esimerkiksi yrityksen vastuun yhteiskunnassa työllis-

tämisen edistäjänä, välillisesti kumppaneiden ja alihankkijoiden henkilöstön ja raaka-ainei-

den tuottajat, asiakkaat tuoteturvallisuuden, kuluttajansuojan ja vastuullisen 
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markkinointiviestinnän muodossa, avoimen vuorovaikutuksen sidosryhmien kanssa, yrityk-

sen sisäisen ja ulkoisen viestinnän sekä paikallisten asukkaiden elämään vaikuttavien ympä-

ristövaikutusten, kuten melun ja liikenteen huomioimisen (Harmaala & Jallinoja 2012, 201). 

Harmaalan ja Jallinojan (2012, 200) mukaan yrityksillä voi olla sosiaalisen vastuun näkö-

kulmasta hyvin erilaisia lainsäädännöllisiä velvoitteita ja odotuksia eri maissa. Hyvinvointi-

valtiossa ihmis- ja työoikeudet, työhyvinvointi ja työturvallisuus on pitkälti säädelty laissa, 

ja lisäksi pohjoismaissa yritykset, ammattiyhdistysliike ja julkinen valta sopivat monista työ-

elämän pelisäännöistä enemmän tai vähemmän keskitetysti. Muualla kehittyneissä maissa 

taas monet hyvinvointivaltion yrityksille säätämät velvollisuudet jäävät yritysten vapaaeh-

toisen toiminnan varaan. Kehittyvissä maissa lainsäädäntöä ollaan vasta kehittämässä ja yri-

tyksillä on mahdollisuus kehittää sosiaalisen vastuun toimintatapoja omien valintojensa poh-

jalta. Kehittyvissä maissa sosiaalisen vastuun painopisteet saattavat olla esimerkiksi työolo-

jen kehittämisessä, peruspalkkatason määrittelemisessä ja lapsi- ja orjatyövoiman estämi-

sessä. (Harmaala & Jallinoja 2012, 200) Täten esimerkiksi pohjoismaisissa yrityksissä sosi-

aalisesti vastuullinen toiminta ja sillä erottautuminen vaatii paljon enemmän työhyvinvoin-

tiin ja muihin sosiaalisen vastuun osa-alueisiin panostamista kuin muissa kehittyneissä 

maissa. Eroa sosiaalisessa vastuussa näiden maaryhmien välillä on siis esiinnyttävä jo pelkän 

lainsäädännön perustella, viitataanhan yritysvastuulla vapaaehtoisiin toimiin.  

2.2 Sosiaalisen vastuun ja taloudellisen suoriutumisen välinen yhteys 

Tässä alaluvussa esitellään teorioita, joilla on selitetty sosiaalisen vastuun ja taloudellisen 

suoriutumisen välistä yhteyttä, sekä niihin liittyvien empiiristen tutkimusten tuloksia. Ala-

luvussa esitellään mekanismeja, jotka yritysten todellisessa toiminnassa saattavat selittää so-

siaalisen vastuun ja taloudellisen suoriutumisen välisiä yhteyksiä. Tähän liittyen luvussa esi-

tellään sidosryhmäteoria, löysien resurssien teoria ja hyvän johtamisen teoria.  

2.2.1 Sidosryhmäteoria 

Sidosryhmäteoria on yksi pääteorioista, joilla voidaan selittää sosiaalisen vastuun ja talou-

dellisen suoriutumisen välistä positiivista yhteyttä. Vuonna 1984 Freeman määritteli sidos-

ryhmän keneksi tahansa ryhmäksi tai yksilöksi, joka voi vaikuttaa organisaation päämäärien 
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saavuttamiseen tai kehen organisaation päämäärien saavuttaminen voi vaikuttaa (ks. Ber-

man, Wicks, Kohta & Jones 1999). Ryhmiä, joihin tyypillisesti viitataan sidosryhminä, ovat 

asiakkaat, toimittajat, työntekijät, paikalliset yhteisöt, hallitukset ja osakkeenomistajat (Ber-

man et al 1999). Freeman ehdottaa määritelmässään yrityksen itsensä, joka käsitetään yri-

tyksen johdoksi, ja yrityksen sidosryhmien välillä olevan kaksisuuntainen suhde (ks. Berman 

et al. 1999). Kumpikin tämän suhteen elementti edustaa perustaa sidosryhmäjohtamisen mal-

lille. Ensinnäkin, jos sidosryhmät voivat vaikuttaa yrityksen tavoitteiden saavuttamiseen, 

siitä seuraa, että sidosryhmät voivat myös vaikuttaa yrityksen päätöksiin ja täten sen suoriu-

tumiseen. Tämä yhteys viittaa instrumentaalisen eli välineellisen suhtautumisen mahdolli-

suuteen sidosryhmiä kohtaan yrityksen tavoitellessa näiden sidosryhmien hallinnointia voit-

tojensa maksimoimiseksi. Toiseksi, jos yrityksen tavoitteiden saavuttaminen vaikuttaa si-

dosryhmiin, siitä seuraa, että yrityksen päätökset vaikuttavat sen sidosryhmien hyvinvoin-

tiin, mikä viittaa mahdollisuuteen, että yrityksellä on normatiivinen velvollisuus nähdä si-

dosryhmät osana sitä.  Siten johtajat saattavat tuntea, että heillä on perustavanlaatuinen mo-

raalinen velvollisuus sidosryhmiä kohtaan, jotka luovat perustan heidän lähestymistavalleen 

johtamiseen. (Berman et al. 1999) 

Instrumentaalisessa lähestymistavassa tarkastellaan sidosryhmien vaikutusta yritykseen. 

Bermanin et al. (1999) esittämän sidosryhmäteorian instrumentaalisen mallin perustavanlaa-

tuinen oletus on, että yrityksen päätösten lopullinen päämäärä on menestyä markkinoilla. 

Mallin mukaan yritykset näkevät sidosryhmät osana toimintaympäristöä, jota pitää johtaa 

varmistaakseen liikevaihdon, voitot ja lopulta tuotot osakkeenomistajille. Sidosryhmien 

huomiointi voi auttaa yritystä välttämään päätökset, jotka saattaisivat johdatella sidosryhmiä 

estämään yritystä saavuttamasta tavoitteitaan. (Berman et al. 1999) Bermanin et al. (1999,) 

mukaan sidosryhmäjohtaminen instrumentaalisesta näkökulmasta on siis keino saavuttaa lo-

pullinen päämäärä, eikä sillä ole välttämättä mitään tekemistä sidosryhmien hyvinvoinnin 

kannalta, sillä yrityksen päämäärä on vain yhden sidosryhmän, osakkeenomistajien, intres-

sien edistäminen. Bermanin et al. (1999) mukaan tämä niin kutsuttu instrumentaalinen lä-

hestymistapa sidosryhmäjohtamiseen on täysin yhteensopiva Milton Friedmanin (1970, 32) 

teorian kanssa, jonka mukaan liiketoiminnan yhteiskuntavastuu on tuottaa voittoa. Donald-

sonin ja Prestonin (1995) mukaan sidosryhmäteoria luo viitekehyksen sidosryhmäjohtami-

sen käytännön ja yrityksen erilaisten suorituskykytavoitteiden välisten yhteyksien tarkaste-

lemiseksi. Pääasiallinen kiinnostuksen kohde tutkittaessa sidosryhmäteoriaa instrumentaali-

sesta näkökulmasta on ollut väite, että sidosryhmien johtamista harjoittavat yritykset tulevat 
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muiden tekijöiden säilyessä ennallaan menestymään suhteellisen hyvin perinteisillä suori-

tuskykymittareilla, kuten kannattavuus, vakaus ja kasvu (Donaldson & Preston 1995). Inst-

rumentaalinen näkökulma perustuu siis näkemykseen, että sidosryhmiä täytyy huomioida 

jossain määrin, sillä yritys tarvitsee niitä välttämättä, joten sidosryhmät täytyy pitää tyyty-

väisenä. Instrumentaalisesta näkökulmasta kiinnostava kysymys on, kuinka paljon sidosryh-

mien hyvinvointiin kannattaa panostaa taloudellisen tuloksen maksimoimiseksi. Täten inst-

rumentaalisen näkökulman voidaan katsoa toimivan eräänlaisena teoreettisena viitekehyk-

senä tutkittaessa sosiaalisen vastuun vaikutusta yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. 

Normatiivinen teoria taas tarkastelee yrityksen toiminnan vaikutusta sidosryhmiin. Donald-

sonin ja Prestonin (1995) mukaan sidosryhmäteorian perustavanlaatuinen perusta on norma-

tiivinen ja sisältää kahden idean hyväksymisen: sen, että sidosryhmillä on oikeutettuja in-

tressejä yrityksen toimintaa kohtaan ja sidosryhmien intressit tunnistetaan, mikäli yrityksellä 

on vastaavia intressejä heitä kohtaan sekä sen, että kaikkien sidosryhmien intresseillä on 

sisäsyntyistä arvoa. Toisin sanoen jokainen sidosryhmä ansaitsee huomioon ottamista oman 

itsensä vuoksi eikä pelkästään niiden kyvyn vuoksi edistää jonkin muun sidosryhmän, kuten 

osakkeenomistajien etua (Donaldson & Preston 1995). Donaldsonin ja Prestonin (1995) mu-

kaan normatiivinen teoria on sidosryhmäteorian ydin, ja instrumentaalinen teoria perustuu 

siihen siinä määrin kuin johtajat ja muut yrityksen toimijat näkevät sidosryhmillä sisäsyn-

tyistä arvoa. Normatiivisessa sidosryhmäteoriassa teorian ja yrityselämässä havaittujen fak-

tojen välinen yhteys ei ole merkittävä asia kuin ei ole myöskään sidosryhmäjohtamisen ja 

tavanomaisten suorituskykymittareiden välinen yhteys. Normatiivinen teoria yrittää sen si-

jaan tulkita sijoittajaomisteisten yhtiöiden toimintaa ja tarjota niille ohjeistusta joidenkin 

moraalisten ja filosofisten ohjeiden pohjalta. (Donaldson & Preston 1995) Normatiivisen 

lähestymistavan eli sisäsyntyisen sidosryhmiin sitoutumisen mallin mukaan yritys vakiin-

nuttaa tietyt perustavanlaatuiset moraaliset periaatteet, jotka ohjaavat miten se tekee liike-

toimintaa erityisesti liittyen siihen, kuinka yritys kohtelee sidosryhmiään, ja käyttää näitä 

periaatteita päätöksenteon ohjaamisessa. Sidosryhmäintressien on ajateltu muodostavan yri-

tysstrategian perustan, sen ”mitä me olemme” ja ”mitä me edustamme” yrityksenä. (Berman 

et al. 1999).  

Berman et al. (1999) ovat luoneet tilastolliset mallit sekä strategiselle sidosryhmäjohtami-

selle että sisäsyntyiselle sidosryhmiin sitoutumisen mallille ja testanneet empiirisesti, kum-

paa näistä teorioista aineisto tukee. Strategisen sidosryhmäjohtamisen mallin 
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paikkansapitävyyden empiiriseksi testaamiseksi Berman et al. (1999) ovat luoneet kaksi ti-

lastollista mallia. Ensimmäisessä mallissa testataan, onko sidosryhmäsuhteilla ja yrityksen 

strategialla suoraa yhteyttä yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. Toisessa mallissa testa-

taan, riippuuko yrityksen strategian vaikutus sen taloudelliseen suoriutumiseen yrityksen si-

dosryhmäsuhteista. Sisäsyntyisen sidosryhmiin sitoutumisen mallin paikkansapitävyyden 

testaamiseksi he ovat luoneet tilastollisen mallin, jossa yrityksen johdon sitoutuminen sidos-

ryhmien intresseihin vaikuttaa yrityksen strategiaan, joka taas vaikuttaa yrityksen taloudel-

liseen suoriutumiseen. Arvioidakseen sidosryhmäsuhteita, he käyttävät viittä kohtaa, jotka 

liittyvät työntekijäsuhteisiin, työntekijöiden monimuotoisuuteen, paikallisiin yhteisöihin, 

ympäristövastuuseen ja tuotteiden turvallisuuteen ja laatuun. Aineistona heillä on havaintoja 

kahdeksastakymmenestäyhdestä Fortune 500 -listan sadan suurimman yrityksen joukkoon 

kuuluvasta yrityksestä vuosilta 1991–1996. (Berman et al. 1999) 

Bermanin et al. (1999) saamien tulosten perusteella strategisen sidosryhmäjohtamisen mal-

lien paikkansapitävyydelle löytyy tukea empiirisestä aineistosta, kun taas sisäsyntyisen si-

dosryhmiin sitoutumisen mallille ei löydy tukea aineistosta. Tulosten mukaan kaksi sidos-

ryhmäjohtamisen muuttujaa, työntekijäsuhteet ja tuotteiden turvallisuus ja laatu, liittyvät po-

sitiivisesti ja merkittävästi yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. Myös toinen malli, 

jonka mukaan yrityksen strategian ja taloudellisen suoriutumisen välinen yhteys riippuu si-

dosryhmäsuhteista, osoittautui paikkansapitäväksi. (Berman et al. 1999) 

2.2.2 Sosiaalisten vaikutusten hypoteesi 

Osana sidosryhmäteoriaa Freeman esitti sosiaalisten vaikutusten hypoteesin, jonka mukaan, 

kun yritys vastaa yhteiskuntavastuullaan sidosryhmien vaatimuksiin, johtaa tämä yrityksen 

parempaan maineeseen ja sitä kautta parempaan taloudelliseen suoriutumiseen (ks. Od-

riozola et al. 2017). Odriozola et al. (2017) tutkivat työnantajamaineen vaikutusta yritysten 

taloudelliseen suoriutumiseen. Odriozola et al. (2017) esittivät tutkimuksessaan hypoteesin, 

että sosiaalisen vastuun työvoimaulottuvuudella, jonka mittarina he käyttävät yrityksen 

työnantajamainetta, on positiivinen vaikutus yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. Od-

riozola et al. (2017) perustelivat hypoteesinsa Freemanin esittämällä sosiaalisten vaikutusten 

hypoteesi -teorialla. Odriozolan et al. (2017) mukaan positiivinen vaikutus perustuu siihen, 

että hyvän työnantajamaineen omaavilla yrityksillä on monia etuja, kuten parempi 
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työturvallisuus, hyvät johtamiskäytännöt ja laadukkaimmat työnhakijat pyrkivät niihin töi-

hin ja muodostavat keskenään kilpailukykyisiä tiimejä. Odriozolan et al. (2017) tutkimushy-

poteesi osoittautui tutkimustulosten perusteella paikkansapitäväksi. Waddock ja Graves 

(1997) esittävät, että vastuullisen toiminnan todelliset kustannukset voivat olla erittäin alhai-

set mutta johtaa merkittäviin voittoihin moraalissa ja tuottavuudessa tuottaen merkittävää 

kilpailuetua verrattuna vähemmän vastuullisiin yrityksiin. Yritysten, jotka ovat listattu ”par-

haiksi yrityksiksi työskennellä”, voikin olla helpompi löytää huippulaatuisia työntekijöitä, 

jolla ne voivat kasvattaa tuottavuuttaan suhteellisesti matalin kustannuksin (esim. Mosko-

witz 1972).  

Waddock ja Graves  (1997) esittivät tutkiessaan yhteiskuntavastuun ja taloudellisen suoriu-

tumisen välistä yhteyttä sidosryhmäanalyysiin perustuvan teorian, jonka mukaan yrityksen 

eksplisiittisten eli selkeiden kustannusten (kuten joukkovelkakirjanhaltijoille maksettavien 

maksujen) ja epäsuorien eli implisiittisten muihin sidosryhmiin kohdistuvien kustannusten 

(kuten tuotteiden laatukustannusten tai ympäristökustannusten) välillä vallitsee jännite. Teo-

ria ennustaa, että jos yritys yrittää vähentää implisiittisiä kustannuksiaan toimimalla sosiaa-

lisesti vastuuttomasti, seuraa tästä eksplisiittisten kustannusten kasvua esimerkiksi kasva-

neiden riskien seurauksena, mikä heikentää yrityksen kilpailuetua. Tämän argumentin mu-

kaan yrityksen yhteiskunnallisen ja taloudellisen suoriutumisen välillä vallitsisi positiivinen 

suhde, mikä myös empiiristen tutkimustulosten valossa piti paikkansa. (Waddock & Graves  

1997)  

2.2.3 Löysät resurssit ja hyvä johtaminen 

Waddock ja Graves   (1997) tutkivat yhteiskunnallisen ja taloudellisen suoriutumisen välistä 

kausaalisuhdetta molempiin suuntiin, ja esittelivät hypoteesit molempiin suuntiin ilmene-

välle kausaliteetille. He esittelivät löysien resurssien hypoteesin (engl. Slack-resources hy-

pothesis) selittäessään miten yrityksen parempi taloudellinen suoriutuminen ennustaa pa-

rempaa yhteiskunnallista suoriutumista. Bourgeois (1981) on määritellyt löysät resurssit to-

dellisten tai potentiaalisten resurssien muodostamiksi puskureiksi, jotka mahdollistavat or-

ganisaation menestyksekkään sopeutumisen sisäisiä mukautumis- tai säätöpaineita kohtaan 

tai ulkoisia toimintatapojen muutospaineita kohtaan kuten myös strategian muutosten käyn-

nistämisen suhteessa ympäristöön. Sharfman, Wolf, Chase & Tansik (1988) ovat 
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täydentäneet määritelmää niin, että jotta resursseja voidaan pitää löysinä, niiden täytyy olla 

näkyviä johtajalle ja käytettävissä tulevaisuudessa. Sharfman et al. (1988) jakavat löysät re-

surssit matalan ja korkean harkintavallan resursseiksi. Korkean harkintavallan resursseja 

voidaan käyttää monenlaisissa tilanteissa, ja ne mahdollistavat johtajille paljon vaihtoehtoja, 

kun taas matalan harkintavallan resursseja voidaan käyttää suojana muutamissa erityistilan-

teissa, kuten kasvaneen kysynnän tai kapasiteetin puutteen tilanteissa. Korkean harkintaval-

lan löysiä resursseja ovat esimerkiksi käteinen ja käteistä vastaavat varallisuuserät, luottoli-

miittisopimukset, raaka-ainevarasto, heikkotaitoinen työvoima ja erittäin joustava koneka-

pasiteetti. Matalan harkintavallan löysät resurssit taas vaihtelevat puolivalmiiden tuotteiden 

varastosta taitavaan työvoimaan ja alhaisen joustavuuden konekapasiteettiin. (Sharfman et 

al. 1988) Löysien resurssien hypoteesin mukaan Waddock ja Graves  (1997) ennustivat, että 

yrityksen parempi taloudellinen suoriutuminen johtaa löysien taloudellisten ja muiden re-

surssien saatavuuteen, jotka luovat yritykselle mahdollisuuden investoida yhteiskunnallisen 

suoriutumisen alalle kuuluviin asioihin, kuten työntekijä- ja yhteiskuntasuhteisiin tai ympä-

ristöön. Waddockin ja Gravesin  (1997) mukaan jos löysiä resursseja on saatavilla, tällöin 

parempi yhteiskunnallinen suoriutuminen on seurausta näiden resurssien allokoinnista yh-

teiskuntavastuun alalle kuuluviin asioihin, ja täten parempi taloudellinen suoriutuminen en-

nustaisi parempaa yhteiskunnallista suoriutumista. Esimerkkinä voisi olla vaikkapa hyvän 

tuloksen tehnyt yritys, jolla on sen vuoksi ylimääräistä käteistä kassassa, jota ei ole vielä 

jaettu osinkoina tai suunniteltu investoitavan sekä työntekijöitä, joiden osaaminen vaatisi 

päivittämistä. Tällaisella yrityksellä olisi useita erilaisia korkean harkintavallan löysiä re-

sursseja, joita se voisi yhdistää ja hyödyntää esimerkiksi käyttämällä kassassa olevia varoja 

työntekijöidensä kouluttamiseen toteuttaen näin sosiaalisen vastuun mukaisia päämääriä. 

Waddock ja Graves  (1997) muodostivat hypoteesin myös selittääkseen miten parempi yh-

teiskunnallinen suoriutuminen johtaa parempaan taloudelliseen suoriutumiseen, ja he kutsu-

vat sitä hyvän johtamisen teoriaksi. Waddockin ja Gravesin  (1997) hypoteesin mukaan yh-

teiskunnallisen suoriutumisen alalle kuuluvien asioiden huomiointi parantaa suhteita avain-

sidosryhmiin johtaen näin parempaan kokonaisvaltaiseen suorituskykyyn. Esimerkiksi hy-

vien työntekijäsuhteiden saatetaan odottaa parantavan moraalia, tuottavuutta ja tyytyväi-

syyttä (Waddock ja Graves  1997). Waddockin ja Gravesin  (1997) tutkimustulosten perus-

teella parempi yhteiskunnallinen suoriutuminen vaikutti olevan yhteydessä parempaan ta-

loudelliseen suoriutumiseen, ja he tulkitsivat tulostensa tarkoittavan sitä, että kausaliteettia 

ilmenee molempiin suuntiin, eli parempi taloudellinen suoriutuminen saattaa johtaa 
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parempaan yhteiskunnalliseen suoriutumiseen ja toisin päin. Otoksena heillä oli 469 yritystä 

S&P 500 listalta ja sosiaalisen vastuun mittarina he käyttivät KLD:n tarjoamia mittareita, 

jotka liittyvät yhteiskuntaan, työntekijöiden monimuotoisuuteen, työntekijäsuhteisiin, ym-

päristöön ja tuotteiden laatuun ja turvallisuuteen. Waddockin ja Gravesin  (1997) tutkimus-

ten mukaan yhteiskunnallisella ja taloudellisella suoriutumisella saattaa olla samanaikainen 

ja vuorovaikutteinen vaikutus, mikä mahdollisesti muodostaa ”hyveellisen kierron”. Wad-

dockin ja Gravesin  (1997) mukaan voidaan spekuloida, alkaako tämä kierto löysien resurs-

sien saatavuudesta vai yhteiskuntavastuuseen liittyvien asioiden huomioinnista. 

Toisaalta taas Abidin (2022) tutkimustulokset, joiden mukaan parempi taloudellinen suoriu-

tuminen kasvattaa vastuuttomuutta työntekijöitä kohtaan, on vasten löysien resurssien teo-

riaa. Abidin (2022) tutkimustulosten mukaan sekä sosiaalinen vastuullisuus että vastuutto-

muus työntekijöitä kohtaan liittyvät negatiivisesti taloudelliseen suoriutumiseen. Sosiaalisen 

vastuuttomuuden yleisarvosana muodostuu Abidin (2022) tutkimuksessa indekseistä, jotka 

kuvaavat, onko yrityksessä esiintynyt työvoiman vähentämistä, liittosuhteisiin, eläköitymi-

setuihin, terveyteen ja turvallisuuteen liittyviä huolenaiheita, toimitusketjujen kiistoja, lap-

sityövoimaa ja muita huolenaiheita. Otoksena Abid (2022) käyttää tutkimuksessaan havain-

toja pohjoisamerikkalaisista pörssiyhtiöistä vuosilta 1991–2015.  

2.3 Aiemmat tutkimustulokset 

Tässä alaluvussa tehdään yhteenvetoa muutamista sosiaalisen vastuun ja taloudellisen suo-

riutumisen välistä yhteyttä tutkineista kvantitatiivisista tutkimuksia. Yhteiskuntavastuun ja 

taloudellisen suoriutumisen välistä yhteyttä on tutkittu jo pitkään. Nykyään siitä pystytään 

tekemään yhä tarkempaa tutkimusta, sillä yrityksistä saatavilla olevan vastuullisuusdatan 

määrä on kasvanut erityisesti sijoitusalan tarpeiden vuoksi. Vastuullisuusdataa on nykyisin 

saatavilla eurooppalaisista pörssiyhtiöistä kattavasti jo senkin takia, että EU edellyttää di-

rektiivissään muiden kuin taloudellisten tietojen raportoinnista yleisen edun kannalta mer-

kittäviä yhteisöjä eli pörssiyhtiöitä, luottolaitoksia ja vakuutusyhtiöitä, joissa on yli 500 

työntekijää, raportoimaan myös muista kuin taloudellisista tiedoista (Kallunki 2022, 226). 

Raportointiin on sisällytettävä tietoja muun muassa siitä, miten yhtiö huolehtii ympäristö-

asioista, sosiaalisista asioista ja henkilöstöasioista (Kallunki 2022, 226). Tiedot voi ilmoittaa 

osana toimintakertomusta tai erillistä selvitystä, niiden raportointi on vapaamuotoista eikä 
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niitä edellytetä raportoitavan määrämuotoisilla tunnusluvuilla. Vastuullisuusraportointiin on 

kuitenkin olemassa minimivaatimuksia laajempi ja määrämuotoinen GRI-viitekehys, joka 

helpottaa yritysten välistä vertailua, ja jota suurin osa suomalaisista raportointiviitekehystä 

käyttävistä pörssiyhtiöistä käyttää. (Kallunki 2022, 226–227) Yritysten raportointivelvoit-

teet kestävyysasioissa tulevat vielä laajenemaan Euroopan unionin asteittain hyväksymällä 

CSRD-kestävyysraportointidirektiivillä, jonka myötä suurimpien yritysten tulee raportoida 

määrämuotoisesti ympäristöön, sosiaalisiin kysymyksiin (kuten työntekijöiden kohteluun), 

ihmisoikeuksiin ja korruption vastaiseen toimintaan ja monimuotoisuuteen liittyviä tietoja 

(Forma 2023, 108). Direktiivi astuu voimaan siten, että vuonna 2025 suurimpien (yli 500 

henkilöä työllistävien) yritysten tulee raportoida vuotta 2024 koskevia tietoja laajentuen 

myöhemmin asteittain koskemaan myös pienempiä yrityksiä (Forma 2023, 108–109). 

CSRD-direktiivi tulee viime kädessä koskemaan EU-alueen pörssiyhtiöitä pois lukien mik-

royritykset sekä kaikkia muitakin yrityksiä, jotka täyttävät kaksi seuraavista kriteereistä: yli 

250 työntekijää, 40M€ liikevaihto ja 20M€ varallisuus (GrantThornton 2022). Direktiivissä 

kiinnitetään erityistä huomiota ympäristöllisen suoriutumisen lisäksi ESG:n S-kirjaimeen eli 

sosiaaliseen vastuuseen, johon kuuluvat muun muassa työntekijöiden terveys, ihmisoikeudet 

ja korruption vastainen toiminta ja monimuotoisuus (IBM 2023).  

Joissain tutkimuksissa on tutkittu yleisen yhteiskuntavastuussa suoriutumisen yhteyttä suo-

raan yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen (Esteban-Sanchez, de la Cuesta-Gonzalez & 

Paredes-Gazquez 2017), missä työntekijäsuhteet ovat olleet yhtenä osa-alueena, joissain taas 

pelkkien työntekijäsuhteisiin 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 työntekijöihin 

liittyviä muuttujia on käytetty välittävinä muuttujina tutkittaessa yleisemmän yhteiskunnal-

lisen ja taloudellisen suoriutumisen välistä yhteyttä (Shafique & Ahmad 2022; Chang et al. 

2021). Esimerkiksi Chang et al. (2021) ovat tutkineet, miten työntekijöiden lojaalius, jota he 

mittaavat työntekijöiden vaihtuvuudella, auttaa välittämään yhteiskuntavastuun vaikutusta 

taloudelliseen suoriutumiseen taiwanilaisissa yrityksissä. Changin et al. (2021) tutkimustu-

lokset paljastivat, että niin yleinen yhteiskuntavastuussa suoriutuminen kuin taloudellinen 

suoriutuminen mitattuna koko ja oman pääoman tuottoasteella korreloivat negatiivisesti 

työntekijöiden vaihtuvuuden kanssa, ja alhainen työntekijöiden vaihtuvuus voi välittää yh-

teiskuntavastuun vaikutusta yritysten pitkäaikaiseen taloudelliseen suoriutumiseen. Sha-

fique & Ahmad (2022) ovat tutkineet miten työntekijöiden tyytyväisyys ja lojaalius 
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välittävät yhteiskuntavastuun vaikutusta taloudelliseen suoriutumiseen pakistanilaisissa 

pankeissa. Shafiquen & Ahmadin  (2022) tutkimustulokset paljastivat, että yleinen yhteis-

kuntavastuussa suoriutuminen vaikuttaa positiivisesti työntekijöiden tyytyväisyyteen ja lo-

jaaliuteen ja työntekijöiden tyytyväisyys ja lojaalius vaikuttavat positiivisesti pankkien ta-

loudelliseen suoriutumiseen. Lan et al. (2021) taas totesivat tutkimuksissaan, että markki-

nointi-investointien positiivinen vaikutus yhdysvaltalaisten yritysten taloudelliseen suoriu-

tumiseen riippuu yhteiskuntavastuussa suoriutumisesta. Tämä yhteiskuntavastuun mode-

roiva vaikutus taas riippuu siitä, miten yritykset kohtelevat työntekijöitään (Chang et al. 

2021).  

Aihetta voidaan tarkastella myös irrallaan yhteiskuntavastuun viitekehyksestä, kuten 

Chauvin & Guthrie (1994) osoittavat tutkiessaan sitä, miten yrityksen markkina-arvo reagoi, 

kun yritys valitaan erään aikakauslehden parhaiden työnantajien listalle. Chauvin ja Guthrie 

(1994) tarkastelevat työssään aihetta henkilöstöresurssien johtamisen ja yrityksen maineen 

näkökulmasta, mikä on myös toimiva ja perusteltu teoreettinen viitekehys aiheelle tutkitta-

essa työntekijöiden hyvinvoinnin vaikutusta taloudelliseen suoriutumiseen. Lähestymistapa 

on myös luonteva huomioon ottaen Chauvin ja Guthrien (1994) tutkimuksen julkaisuvuosi, 

jolloin yhteiskuntavastuusta ei puhuttu vielä niin paljon kuin nykyään. Chauvin ja Guthrie 

(1994) esittävät hypoteesissaan, että ilmoitus yrityksen tulemisesta valituksi parhaiden työn-

antajien listalle vaikuttaa positiivisesti yrityksen maineeseen työmarkkinoilla parantaen tä-

ten yrityksen kykyä houkutella, säilyttää ja motivoida hyviä työntekijöitä, mikä puolestaan 

vaikuttaa yrityksen markkina-arvoon. Chauvin ja Guthrie (1994) löysivät pienen mutta tilas-

tollisesti merkitsevän nousun yritysten osakkeen hinnoissa niiden listalle pääsyn jälkeen. 

Vaikutus oli isompi yritysten päästyä ensimmäistä kertaa listalle verrattuna aikaisemmin jo 

listalla olleisiin yrityksiin (Chauvin & Guthrie 1994). Odriozola et al. (2017) tutkivat työn-

antajamaineen kausaalista suhdetta pääoman tuottoasteeseen ja toisin päin, ja käyttävät teo-

reettisena viitekehyksenä sosiaalista vastuuta työntekijöitä kohtaan yhdistettynä henkilöstö-

resurssien johtamiseen, mikä on tyypillinen lähestymistapa uudemmissa alan tutkimuksissa, 

jotka esiintyvät yleensä johtamis- tai kestävyysalan tieteellisissä julkaisuissa. Odriozolan et 

al. (2017) tutkimustulosten mukaan parempi työnantajabrändi sidosryhmien arvioimana 

tuottaa taloudellista suorituskykyä yritykselle, mutta päinvastaista suhdetta ei havaittu. Kai-

kissa tarkastelluissa tutkimuksissa lukuun ottamatta Abidin (2022) tutkimusta sosiaalisen 

vastuun ja taloudellisen suoriutumisen välillä on havaittu positiivinen yhteys. Abid (2022) 

havaitsi, että sekä vastuullisuus että vastuuttomuus työntekijöitä kohtaan liittyvät 
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negatiivisesti yritysten taloudelliseen suoriutumiseen ja parempi taloudellinen suoriutumi-

nen kasvatti vastuuttomuutta työntekijöitä kohtaan.  

Joissain tutkimuksissa, joissa on tutkittu yhteiskuntavastuun vaikutusta taloudelliseen suo-

riutumiseen useilla eri yhteiskuntavastuun mittareilla, on todettu, että nimenomaan sisäisiin 

sidosryhmiin eli työntekijäsuhteisiin liittyvät yhteiskuntavastuun mittarit ovat suoremmassa 

yhteydessä taloudelliseen suoriutumiseen kuin muut yhteiskuntavastuun mittarit, mikä tuo 

esille työntekijöiden tärkeyttä yrityksen menestymiselle. Esteban-Sanchez et al. (2017) ovat 

tutkineet yhteiskuntavastuun vaikutusta pankkien taloudelliseen suoriutumiseen ympäri 

maailman. Esteban-Sanchezin et al. (2017) tulosten mukaan hyvällä hallintotavalla ja hyvillä 

työntekijäsuhteilla oli positiivinen yhteys pankkien oman ja koko pääoman tuottoasteisiin 

vuosina 2005-2010, kun taas yhteiskuntasuhteilla ja tuotevastuullisuudella ei ollut. Esteban-

Sanchezin et al. (2017) tutkimuksessa työntekijäsuhteiden mittareina käytettiin työsuhteiden 

laatua, työntekijöiden terveyttä ja turvallisuutta, kouluttamista ja kehittämistä sekä moni-

muotoisuutta ja tasa-arvoisia mahdollisuuksia. Jon ja Harjoton (2011, 353) tutkimuksen mu-

kaan yritysten yhteiskuntavastuuseen sitoutumisen tuottama arvonlisä markkina-arvoon tu-

lee enemmän sisäisistä sosiaalisista parannuksista, kuten työntekijöiden moninaisuudesta, 

työntekijäsuhteista ja tuotteisiin liittyvistä asioista kuin yhteiskuntavastuun liittymisestä laa-

jempiin ja ulkoisiin parannuksiin kuten toimiin suhteessa yhteiskuntaan ja ympäristöön. 

Suciun et al. (2020) tutkimuksessa havaittiin tyytyväisten työntekijöiden osuudella, henki-

löstön kouluttamisella ja naisten osuudella yrityksen työntekijöissä ja johdossa olevan posi-

tiivinen yhteys eurooppalaisten yhtiöiden pääoman tuottoasteisiin. Nojan et al. (2021) tutki-

muksen mukaan työntekijöiden tyytyväisyys, työntekijöille tarjottavat koulutustunnit ja va-

rojen käyttäminen työntekijöiden kouluttamiseen vähensivät eurooppalaisten yritysten ta-

loudellisia riskejä ja paransivat niiden kannattavuutta.  

2.4 Hypoteesien muodostaminen 

Useissa tarkastelluissa tutkimuksissa on käytetty samankaltaisia sosiaalisen vastuun muut-

tujia kuin tässä tutkimuksessa tullaan käyttämään (esim. Noja et al. 2021; Suciu et al. 2020; 

Esteban-Sanchez et al. 2017), ja niiden on havaittu useimmiten olevan positiivisessa yhtey-

dessä taloudelliseen suoriutumiseen. Lisäksi teoriaosuudessa läpikäydyt teoriat tukevat aja-

tusta, että sosiaaliseen vastuuseen investoiminen on yrityksille kannattavaa ja sosiaalisen 
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vastuun ja taloudellisen suoriutumisen välinen yhteys on positiivinen. Täten tutkimuksen 

hypoteesit ovat seuraavanlaiset:  

H1: ”Sosiaalisella vastuullisuudella on positiivinen yhteys yritysten taloudelliseen suoriutu-

miseen” 

H2: ”Sosiaalisella vastuullisuudella työntekijöitä kohtaan on positiivinen yhteys yritysten 

taloudelliseen suoriutumiseen” 

H3: ”Työntekijöiden työtyytyväisyydellä on positiivinen yhteys yritysten taloudelliseen suo-

riutumiseen” 
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3 Tutkimusaineisto ja -menetelmä 

Tässä luvussa esitellään tutkimuksessa käytetty aineisto ja sen rajaukset, aineiston analy-

soinnissa käytetty tutkimusmenetelmä, tutkimuksen regressiomallien yhtälöt, selitettävä 

muuttuja, selittävät muuttujat ja niiden perustunnuslukuja.  

3.1 Tutkimusaineisto  

Tutkimuksessa käytetään kahta eri aineistoa riippuen selittävistä muuttujista, joita oli saata-

villa vaihtelevasta määrästä yrityksiä. Malleissa, joissa selittävinä muuttujina ovat sosiaali-

sen vastuun yleisarvosana ja sosiaalista vastuuta työntekijöitä kohtaan kuvaava arvosana, on 

oma, suurempi aineistonsa ja mallissa, jossa selittävänä muuttujana on tyytyväisten työnte-

kijöiden osuus työvoimasta, on oma suppeampi aineistonsa johtuen kyseisen muuttujan hei-

kommasta saatavuudesta. Aineistot on haettu Refinitiv Workspace -tietokannan Screener-

applikaatiolla ja luvut ovat viimeisimmältä saatavilla olevalta tilikaudelta. Kalenterivuotta 

tilikautenaan käyttävillä yhtiöillä tämä on vuosi 2021. Aineistot esitellään tarkemmin tule-

vissa alaluvuissa. Ensimmäisenä rajauksena aineistoissa on se, että yhtiön pääkonttorin täy-

tyy sijaita Euroopassa. Perusteluna maantieteelliselle rajaukselle toimii se, että Euroopan 

alueella on voimassa direktiivejä, joilla pörssiyhtiöt on velvoitettu raportoimaan kattavasti 

vastuullisuuteen liittyvistä asioista, jolloin tietoa tätä tutkimusta varten on hyvin saatavilla 

eurooppalaisista yhtiöistä. Toimialan osalta aineisto rajattiin tiettyihin GICS-toimialaluoki-

tuksen toimialoihin. Nämä toimialat pyrittiin valitsemaan niin, että ne olisivat mahdollisim-

man palveluvaltaisia, ja teollisuuteen ja alkutuotantoon kuuluvat toimialat on pyritty jättä-

mään pois aineistosta. Tutkimuksessa halutaan selvittää, onko sosiaalisella vastuulla vaiku-

tusta yhtiöiden taloudelliseen suoriutumiseen, joten aineisto haettiin seuraavien muuttujien 

avulla: sosiaalisen vastuun pisteytys (Social Pillar Score), työvoimapisteytys (Workforce 

Score), tyytyväisten työntekijöiden osuus työvoimasta (Employee Satisfaction) sekä pää-

oman tuottoaste (Pretax ROA). Kunkin sosiaalisen vastuun mittarin yhteyttä pääoman tuot-

toasteeseen tutkitaan omalla regressiomallillaan. Regressiomallit on esitetty taulukossa 1.  
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Taulukko 1. Tutkimuksen regressiomallit.  

Malli Selittävä muuttuja  Selitettävä muuttuja 

Malli A Tyytyväisten työntekijöiden osuus Pääoman tuottoaste (ROA) 

Malli B Työvoimapisteytys (Workforce Score) Pääoman tuottoaste (ROA) 

Malli C Sosiaalinen vastuu (Social Pillar Score) Pääoman tuottoaste (ROA) 

3.1.1 Tyytyväisten työntekijöiden osuuteen liittyvässä mallissa käytetty aineisto  

Taulukossa 2 on esitetty tyytyväisten työntekijöiden osuutta pääoman tuottoasteeseen tutki-

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

aloille. Aineistoon kuuluvat yhtiöt on listattu liitteessä 2. Aineistosta erottuvat erityisesti 

pankit (15 prosenttia) sekä pääomamarkkinoilla (11 prosenttia), vakuutusalalla (9 prosenttia) 

ja erikoiskaupan alalla (8 prosenttia) toimivat yhtiöt. Tässä pienemmässä aineistossa on 198 

yhtiötä. 

Taulukko 2. Mallin A aineiston jakautuminen toimialoittain 

Toimiala 
Yritysten lukumäärä tutkimuk-
sessa 

Lentorahti ja logistiikka 5 

Pankit 29 

Pääomamarkkinat 21 

Kaupalliset palvelut ja tarvikkeet 9 

Kuluttajarahoitus 4 

Jakelijat 3 

Monipuoliset kuluttajapalvelut 1 

Monipuoliset rahoituspalvelut 2 

Monipuoliset telepalvelut 8 

Viihde 1 

Ruoan ja perustarvikkeiden vähittäiskauppa 6 

Terveydenhuollon tarjoajat ja palvelut 9 

Hotellit, ravintolat ja vapaa-aika  9 

IT-palvelut 11 

Vakuutus 17 

Interaktiivinen media ja palvelut 3 

Internet ja suoramarkkinoinnin vähittäiskauppa 1 

Biotieteiden työkalut ja palvelut 1 

Meriliikenne 1 

Media 8 

Ammatilliset palvelut 10 

Tie- ja rautatiekuljetukset 1 
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Ohjelmistot 11 

Erikoiskauppa 15 

Kauppayhtiöt ja jakelijat 9 

Kuljetusinfrastruktuuri 1 

Langattomat tietoliikennepalvelut 2 

Yhteensä 198 

 

3.1.2 Sosiaaliseen vastuuseen ja työvoimapisteytykseen liittyvissä malleissa käytetty ai-

neisto 

Taulukossa on 3 on esitetty yleisen sosiaalisen vastuun ja työvoimapisteytyksen yhteyttä 

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

tysten jakautuminen eri toimialoille. Aineistoon kuuluvat yhtiöt on listattu liitteessä 1. Ai-

neistosta erottuvat erityisesti pankit (10 prosenttia) sekä pääomamarkkinoiden (10 prosent-

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

(6 prosenttia) alalla toimivat yhtiöt. Tässä aineistossa on 868 yhtiötä. 

Taulukko 3. Malleissa B ja C käytetyn aineiston jakautuminen toimialoittain 

Toimiala 
Yritysten lukumäärä tutkimuk-
sessa 

Lentorahti ja logistiikka 18 

Lentoyhtiöt 1 

Pankit 91 

Pääomamarkkinat 90 

Kaupalliset palvelut ja tarvikkeet 47 

Kuluttajarahoitus 13 

Jakelijat 5 

Monipuoliset kuluttajapalvelut 6 

Monipuoliset rahoituspalvelut 24 

Monipuoliset telepalvelut 27 

Viihde 17 

Ruoan ja perustarvikkeiden vähittäiskauppa 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 vähittäiskauppa 15 

Biotieteiden työkalut ja palvelut 16 
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Meriliikenne 15 

Media 42 

Monipuolinen vähittäiskauppa 6 

Ammatilliset palvelut 52 

Tie- ja rautatiekuljetukset 8 

Ohjelmistot 51 

Erikoiskauppa 48 

Säästöt ja asuntolainen rahoitus 6 

Kauppayhtiöt ja jakelijat 34 

Kuljetusinfrastruktuuri 12 

Langattomat tietoliikennepalvelut 11 

Yhteensä 868 

3.2 Tutkimusmenetelmä 

Tutkimusmenetelmänä tässä tutkimuksessa käytetään kvantitatiivista tutkimusmenetelmää 

nimeltä lineaarinen regressioanalyysi. Matemaattisesta näkökulmasta regressioanalyysin 

päämäärä on selitettävän Y-muuttujan varianssin eli vaihtelun selittäminen selittävillä X-

muuttujilla (Ketokivi 2015). Selittäviä x-muuttujia kutsutaan myös riippumattomiksi muut-

tujiksi ja selitettävää y-muuttujaa riippuvaksi muuttujaksi. Lineaariset regressiomallit ovat 

ensimmäisen asteen yhtälönä kuvattavia matemaattisia malleja, joilla voidaan selittää väli-

matka- tai suhdeasteikollisten muuttujien välisiä lineaarisia riippuvuussuhteita. (Karjalainen 

2010, 136) Regressiomalliin voidaan sisällyttää myös luokittelu- tai järjestysasteikollinen 

muuttuja niin kutsuttuna dummy-muuttujana, joka voi saada arvon nolla tai yksi (Karjalai-

nen 2010, 139). Tarkalleen ottaen regressioanalyysi auttaa ymmärtämään, millä laajuudella 

muutos riippuvan muuttujan arvossa aiheutuu tietyn riippumattoman muuttujan arvon muu-

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

 

Regressiomallin kulmakertoimen perusteella voisi olettaa, että keskimääräinen muutos seli-

tettävässä muuttujassa olisi selittävän muuttujan muutoksen aiheuttamaa. Vaikka puhe y-

muuttujan riippuvuudesta x-muuttujasta voi tukea käsitystä kausaalisesta prosessista, todel-

lisessa maailmassa ilmenevää kausaalista yhteyttä ei kuitenkaan voida regressiomallilla 

näyttää toteen. Muuttujien oikea kausaalinen järjestys määritellään estimointimenetelmän 

ulkopuolella. Käytännössä se perustuu teoreettiseen pohdintaan, tutkimussuunnitelmaan, hy-

vään harkintaan ja aikaisempaan tutkimukseen. (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M. 2016) 

Tässä tutkimuksessa selvitetään, minkälainen vaikutus yhtiön sosiaalista vastuullisuutta 
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kuvaavilla mittareilla on sen pääoman tuottoasteeseen. Muuttujien välistä yhteyttä tutkitaan 

lineaarisella regressioanalyysillä. Menetelmä sopii tämän tutkimuksen tutkimusasetelmaan, 

sillä tarkasteltavat muuttujat ovat jatkuvia ja niillä voidaan teoreettisen ymmärryksen poh-

jalta olettaa olevan syy-seuraussuhde. Selittäväksi muuttujaksi tässä tutkimuksessa on valittu 

sosiaalinen vastuu ja selitettäväksi taloudellinen suoriutuminen, sillä useimmissa näiden vä-

listä yhteyttä tutkivissa tutkimuksissa selittäväksi muuttujaksi on valittu nimenomaan sosi-

aalinen vastuu ja selitettäväksi taloudellinen suoriutuminen. Selittävän ja selitettävän muut-

tujan valintaa voidaan perustella myös instrumentaalisella eli välineellisellä sidosryhmäjoh-

tamisen teorialla sekä sillä, että yhtiöiden yksi tärkeimmistä, ellei tärkein päämäärä on tuot-

taa voittoa osakkeenomistajille, jolloin on luonnollista, että yrityksen lopullinen päämäärä 

on tutkimuksessa selitettävänä muuttujana.   

 

Regressiosuoran kertoimet määritetään pienimmän neliösumman menetelmällä, jossa peri-

aatteena on minimoida regressiosuoran yhtälöstä laskettujen y-arvojen ja havaittujen y-ar-

vojen erotusten neliöiden summa (Karjalainen 2010, 136–137). Regressioyhtälö itsessään ei 

ennusta täydellisesti y:n arvoa. Kaikki y:n arvot eivät siis asetu tarkasti suoralle, vaan kulla-

kin x:n arvolla voi esiintyä useita y:n arvoja. (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M. 2016) Reg-

ressiomalli antaakin siis vain keskimääräisen tuloksen ja todellisissa havaintoarvoissa esiin-

tyy satunnaista vaihtelua (Karjalainen 2010, 138). Mallin ennustama arvo voi poiketa ha-

vaintoarvosta enemmän tai vähemmän. Ennustetun arvon poikkeamista havaintoarvosta kut-

sutaan jäännöstermiksi. Se kuvaa malliin sisältyvää virhekomponenttia. (Nummenmaa 

2021) Virhetermillä taas tarkoitetaan havaitun arvon poikkeamista todellisen maailman, täy-

dellisen oikein estimoidun regressiofunktion antamasta arvosta. Estimoidun regressiofunk-

tion parametrien arvo ei siis ole sama asia kuin parametrien oikea arvo, sillä todellinen ja 

estimoitu regressiokäyrä ovat kaksi eri asiaa. Aineistosta estimoitu regressiofunktio on ai-

noastaan todellisen regressiofunktion estimaatti. Estimoimalla regressiomallin parametrit oi-

kein pitäisi regressiokäyrän olla satunnaisvaihtelun päässä oikeasta regressiokäyrästä. (Ke-

tokivi 2015) Virhetermi kuvastaa muiden kuin mallissa mukana olevien muuttujien vaiku-

tusta selitettävään muuttujaan (Chen 2012, 56).  
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3.2.1 Regressioyhtälöt 

Regressioyhtälöitä on kolme, yksi kullekin tutkimuskysymykselle. Regressioyhtälön muo-

dossa alla esitetyistä regressiomalleista ensimmäisessä tutkitaan yleisen sosiaalisen vastuun 

vaikutusta pääoman tuottoasteeseen, ja sen avulla vastataan päätutkimuskysymykseen. Toi-

sessa mallissa tutkitaan työvoimapisteytyksen vaikutusta pääoman tuottoasteeseen, ja sen 

avulla vastataan ensimmäiseen alatutkimuskysymykseen. Kolmannessa mallissa tutkitaan 

tyytyväisten työntekijöiden osuuden vaikutusta pääoman tuottoasteeseen, ja sen avulla vas-

tataan toiseen alatutkimuskysymykseen. Malleissa on selittävänä muuttujana myös kontrol-

limuuttujana toimiva toimiala. 

Regressioyhtälöt ovat seuraavanlaiset: 

𝑅𝑂𝐴 = 𝛼 + 𝛽1𝑆𝑂𝑆 + 𝛽2𝑇𝑂𝐼𝑀𝐼𝐴𝐿𝐴 + ɛ … (1) 

𝑅𝑂𝐴 = 𝛼 + 𝛽1𝑇𝑃 + 𝛽2𝑇𝑂𝐼𝑀𝐼𝐴𝐿𝐴 + ɛ … (2) 

𝑅𝑂𝐴 = 𝛼 +  𝛽1𝑇𝑇𝑂 + 𝛽2𝑇𝑂𝐼𝑀𝐼𝐴𝐿𝐴 + ɛ …  (3) 

, joissa 

ROA = koko pääoman tuottoaste 

α = vakiotermi 

𝛽n = regressiokerroin 

𝑆𝑂𝑆 = yhtiön sosiaalisen vastuun pisteytys (Social Pillar Score) 

𝑇𝑃 = Työvoimapisteytys (Workforce Score) 

𝑇𝑇𝑂 = Tyytyväisten työntekijöiden osuus työvoimasta (Employee Satisfaction(%)) 

𝑇𝑂𝐼𝑀𝐼𝐴𝐿𝐴 = Toimiala luokiteltuna dummy-muuttujana 

ɛ = jäännöstermi 

Yhtälöissä vakiotermi α kertoo mallin arvioiman y:n arvon, kun x saa arvon nolla. Vakio-

termi kertoo kohdan, jossa regressiosuora lävistää y-akselin. Regressiokerroin 𝛽n on regres-

siosuoran kulmakerroin, joka kuvaa x-muuttujan yhden yksikön muutoksen aiheuttamaa 
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keskimääräistä muutosta y-muuttujassa. (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M. 2016) Jäännös-

termi kuvaa mallin ennustaman arvon poikkeamista havaintoarvosta (Nummenmaa 2021). 

Tässä yhteydessä havaitun ja mallin ennustaman arvon välisestä erotuksesta käytetään mie-

luummin termiä jäännöstermi kuin virhetermi, sillä virhetermi terminä sisältää oletuksen 

täysin oikein estimoidusta regressiosuorasta, joka ei ole tutkijan tiedossa (ks. Ketokivi 

2015).   

3.2.2 Selitettävän ja selittävien muuttujien kuvailu 

Selitettävänä muuttujana tutkimuksessa toimii pääoman tuottoaste ROA, joka edustaa pää-

oman tuottoa ennen veroja. Selitettäväksi muuttujaksi tutkimukseen valikoitui ROA, sillä 

useimmissa tarkastelluissa tutkimuksissa selitettävänä muuttujana toimi jokin pääoman tuot-

toastetta kuvaava luku. Toinen syy ROA:n valikoitumiseen selitettäväksi muuttujaksi oli se, 

että ROA on taloudellista suorituskykyä kuvaavista luvuista se, jota oli saatavilla suurim-

masta määrästä yhtiöitä Refinitiv Workspace -tietokannassa. Se on laskettu tilikauden tulok-

sesta jakamalla se keskimääräisellä taseen loppusummalla samalla periodilla ja on esitetty 

prosenttilukuna (Refinitiv Workspace 2023). Koska ROA:n laskukaavassa on nimittäjänä 

taseen loppusumma, ottaa sen käyttäminen selitettävänä muuttujana huomioon yrityksen 

koon vaikutuksen yhteiskuntavastuussa suoriutumiseen yritykseen sidottujen taloudellisten 

resurssien osalta. Selittävinä muuttujina tutkimuksessa käytetään kolmea sosiaalisen vastuun 

mittaria, joista kunkin yhteyttä selitettävänä muuttujana toimivaan koko pääoman tuottoas-

teeseen tutkitaan omalla regressiomallillaan. Näistä yksi on sosiaalisen vastuun yleisarvo-

sana Social Pillar Score, joka mittaa yrityksen kapasiteettia aikaansaada luottamusta ja lo-

jaaliutta työntekijöidensä, asiakkaidensa ja yhteiskunnan kanssa käyttämällä parhaita johta-

mistapoja (Refinitiv Workspace 2023). Siihen heijastuvat yrityksen maine ja terveet toimin-

tatavat, mitkä ovat avaintekijöitä yhtiön pitkän aikavälin arvonluontikyvyn määrittelyssä 

(Refinitiv Workspace 2023). Social Pillar Score kattaa kaikki kuvassa 1 esitetyt sosiaalisen 

vastuun osa-alueet eli vastuun ympäröivästä yhteisöstä ja työvoimasta sekä ihmisoikeudet ja 

tuotevastuun. Toinen selittävä muuttuja tutkimuksessa on työvoimapisteytys, joka mittaa 

yrityksen tehokkuutta pyrkiä kohti työtyytyväisyyttä ja tervettä ja turvallista työpaikkaa yl-

läpitäen monimuotoisuutta, tasa-arvoisia mahdollisuuksia ja kehittymismahdollisuuksia 

työntekijöille. (Refinitiv Workspace 2023). Siihen kuuluvat kuvassa 1 esitetyt työvoimaan 
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liittyvät osa-alueet. Kolmas selittävä muuttuja tutkimuksessa on tyytyväisten työntekijöiden 

osuus yhtiön työvoimasta.  

 

 

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

Regressiomalleihin voidaan sisällyttää myös luokittelu- tai järjestysasteikollisia riippumat-

tomia muuttujia niin kutsuttuina dummy-muuttujina. (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M. 

2016) Useamman selittäjän sisällyttäminen malliin on hyödyllistä kahdella tavalla. Ensinnä-

kin se tarjoaa lähes väistämättä täydellisemmän selityksen riippuvalle muuttujalle, sillä yksi 

selittäjä pystyy kuvaamaan vain vähäisen määrän ilmiöitä (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, 

M. 2016). Lisäämällä malliin selittäviä muuttujia päästään siis yleensä korkeampaan selitys-

asteeseen (Karjalainen 2010, 139) Toiseksi tietyn riippumattoman muuttujan vaikutus usean 

selittäjän mallissa on varmempi, onhan muiden riippumattomien muuttujien aiheuttama 

mahdollinen vääristävä vaikutus poistettu. Regressiosuoran kulmakerroin voidaan tulkita 

niin, että se kuvaa selittävän muuttujan yhden yksikön muutoksen aiheuttamaa keskimää-

räistä muutosta selitettävässä muuttujassa muiden selittävien muuttujien pysyessä muuttu-

mattomina. Tällaisella kontrolloinnilla kyetään erottamaan tietyn riippumattoman muuttujan 

vaikutus ja saamaan se vapaaksi muiden riippumattomien muuttujien vääristävästä vaiku-

tuksesta (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M. 2016).  
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Tässä tutkimuksessa selittävänä muuttujana regressiomalleissa on mukana myös kontrolli-

muuttujana toimiva toimiala. Toimiala on regressiomalleissa mukana luokiteltuna dummy-

muuttujana. Kunkin toimialan regressiokertoimet saadaan vertaamalla niitä tiettyyn vertai-

lutoimialana toimivaan sattumanvaraisesti valikoituneeseen toimialaan. Kertoimista voidaan 

havaita toimialojen välisiä eroja, mutta muuten niiden informaatioarvo tutkittavan ilmiön 

kannalta on vähäinen, joten näitä kertoimia ei esitetä tämän tutkimuksen tuloksissa. Tässä 

tutkimuksessa toimiala on tärkeää ottaa malleihin mukaan selittäväksi muuttujaksi, sillä se-

litettävänä muuttujana toimivan pääoman tuottoasteen arvoon vaikuttaa joissain tapauksissa 

myös yrityksen toimiala, ovathan pääoman tuottoasteet eri toimialoilla hyvin erilaisia. Mal-

leissa on mukana kolmesta neljään toimialaa, joilla on tilastollisesti merkitsevää itsenäistä 

selitysvoimaa pääoman tuottoasteeseen. Tässä tutkimuksessa toimialan ottaminen selittä-

väksi muuttujaksi nosti mallien selitysasteita huomattavasti, ja valtaosa mallien selitysas-

teesta onkin toimialan ansiota. Muillakin selittävillä muuttujilla on toki tilastollisesti mer-

kitsevää selitysvoimaa selitettävään muuttujaan, mutta sosiaalisen vastuun muuttujien itse-

näiset selitysasteet ilman kontrollimuuttujia jäävät paljon alhaisemmiksi ollen vain 2–3 pro-

sentin luokkaa. Kontrollimuuttujien mukanaolon myötä selviää, että kaikissa malleissa se-

littävänä muuttujana toimivalla sosiaalisen vastuun muuttujalla on kuitenkin itsenäinen, toi-

mialasta riippumaton tilastollisesti merkitsevä vaikutus selitettävään muuttujaan. Kontrolli-

muuttujien malleihin lisäämisen myötä tämä itsenäinen vaikutus saadaan selville.   

 

On hyvä huomata, että kontrollimuuttujien vaikutusta ei saa ymmärtää kolmansien tekijöi-

den vakioinniksi ja niiden lisäämisessä on kyse ei ainoastaan kontrollimuuttujan vaikutuksen 

kontrolloinnista vaan myös kontrollimuuttujan varianssin poistamisesta analyysista. Kont-

rollimuuttujan lisääminen siis poistaa x- ja y-muuttujan välisestä tarkastelusta näiden kont-

rollimuuttujan kanssa jakaman yhteisen vaihtelun. Joissain tapauksissa tämä 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 niistä vaihtelusta, mutta todellisuudessa saatetaan tulla sa-

malla poistaneeksi myös sellaista tutkimuksen kannalta relevanttia vaihtelua, joka saisi vai-

kuttaa analyysin tulokseen. Kontrollimuuttujien mukaan ottaminen on siis useimmiten 

kompromissi, jonka hyötyjä ja haittoja tutkijan on pohdittava. Joskus kontrollimuuttujan li-

sääminen malliin saattaa tuoda enemmän ongelmia kuin ratkaista niitä (Ketokivi 2015). Yksi 
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esimerkki tällaisesta on organisaatiotutkimuksessa hyvin yleinen tapa lisätä yrityksen koko 

selittäväksi muuttujaksi, sillä se saattaa osaltaan vaikuttaa y-muuttujaan. Tämä saattaa johtaa 

hyvinkin suuriin ongelmiin, jos selitettävänä muuttujana on yrityksen suorituskyky. On-

gelma tässä on se, että yrityksen suuri koko voi kertoa yrityksen suorituskyvystä. Jos esi-

merkiksi yrityksen liikevaihto on suuri, kyseessä on todennäköisesti kilpailukykyinen yritys, 

sillä se olisi tuskin muuten kasvanut suureksi. Tällaisessa tapauksessa tutkija saattaa kont-

rollimuuttujalla tulla poistaneeksi juuri sitä y-muuttujan vaihtelua, jota hän pyrkii selittä-

mään. Kontrollimuuttujan pois jättäminen ei tyypillisesti vaikuta paljoa tilanteessa, jossa 

kontrollimuuttuja ei korreloi x-muuttujan kanssa. Tällöin 𝛽1-parametrin estimaattiin ei tule 

harhaa, vaan ainoastaan sen keskivirhe kasvaa eli estimaatista tulee epätarkempi. (Ketokivi 

2015). Ketokiven (2015) mukaan estimoinnin epätarkkuus ei ole yhtä suuri ongelma kuin 

sen vääristyminen. Kontrollimuuttujien pois jättäminen muodostuu tällaisissa tilanteissa on-

gelmalliseksi, jos estimaatin keskivirhe kasvaa niin suureksi, ettei se ole enää tilastollisesti 

merkitsevä (Ketokivi 2015).    

Tässä tutkimuksessa kontrollimuuttujan käytön tarkoitus on poistaa toimialan aiheuttama 

vaihtelu ainoastaan selitettävänä muuttujana toimivasta pääoman tuottoasteesta, jolloin 

nähdään sosiaalisen vastuun muuttujien ja pääoman tuottoasteen yhteinen vaihtelu ilman 

toimialan vaikutusta. Tämän kääntöpuolena on se, että samalla kun näin saadaan pienen-

nettyä estimaattien keskivirheitä, tullaan todennäköisesti poistaneeksi toimialan ja sosiaali-

sen vastuun muuttujien yhteistä vaihtelua sosiaalisen vastuun muuttujien vaihtelusta, mikä 

tässä tapauksessa saisi vaikuttaa tuloksiin. Jos toimialojen välillä on eroja sosiaalisen vas-

tuun pisteissä, tässä tutkimuksessa ne todellisuudessa saisivat vaikuttaa selitettävään muut-

tujaan. Kontrollimuuttujien käyttö on siis tässäkin tutkimuksessa eräänlainen kompromissi, 

joka toisaalta lisää rajoitteita tutkimukseen mutta toisaalta tekee tuloksista tarkem-

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

Taulukko 4: Mallin A aineiston tunnuslukuja.  

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Minimiarvo Maksimiarvo n 

Tyytyväisten työnteki-

jöiden osuus  
77,63 8,31 40 98,75 

 

198 

ROA 7,18 7,54 0,12 38,62 
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Taulukko 5: Mallien B ja C aineiston tunnuslukuja.   

 

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Minimiarvo Maksimiarvo n 

Social Pillar Score 54,19 22,71 1,44 97,51  

868 Työvoimapisteytys 66,49 24,68 0,91 99,94 

ROA 7,68 7,41 0,018 39,73 
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4 Tutkimuksen tulokset 

Tässä luvussa esitellään tutkimuksen tulokset. Luvun alussa esitellään lineaarisen regressio-

analyysin tulosten tulkinnan kannalta tärkeimmät tunnusluvut ja kerrotaan, miten niitä tul-

kitaan. Tämän jälkeen tarkastellaan kunkin regressiomallin tuloksia erikseen. 

4.1 Regressioanalyysit 

Seuraavissa alaluvuissa on kunkin regressiomallin osalta koottu taulukkoon regressiomallien 

tärkeimmät tunnusluvut, kuten sosiaalisen vastuun muuttujien beta-kerroin ja standardoitu 

beta-kerroin ja niiden t-arvo, F-testin testisuure sekä selitysaste ja korjattu selitysaste. Mal-

leissa selittävänä muuttujana toimivan toimialan tietoja ei ole tulostaulukoissa, sillä toimialat 

ovat malleissa mukana ainoastaan kontrollimuuttujana, eikä niiden vaikutus pääoman tuot-

toasteeseen ole tämän tutkimuksen kannalta kiinnostava kysymys. Toimialojen regressio-

kertoimien esittämisestä taulukoissa ei ole hyötyä myöskään siitä syystä, että ne ovat vain 

suhteellisia kertoimia verrattuna sattumanvaraiseen vertailutoimialaan eivätkä tarjoa täten 

kiinnostavaa tietoa.  

Jos x- ja y-muuttujat standardoidaan, regressiokerroin vastaa korrelaatiokerrointa. Tällöin 

regressiokerroin ilmaisee sen, kuinka monta keskihajontaa y-muuttujan arvo muuttuu x-

muuttujan arvon kasvaessa yhdellä keskihajonnalla (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M. 

2016). Regressiomallien tulokset esittävissä taulukoissa tämä standardoitu regressiokerroin 

kulkee nimellä Beta. Regressiomallin selitysaste R² ilmaisee mallin riippumattomien muut-

tujien selittämän osuuden y-muuttujan vaihtelusta (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M. 

2016). Se voi saada arvoja välillä 0–1. Selitysasteen saadessa arvon 1, riippumattomat muut-

tujat selittävät täydellisesti riippuvan muuttujan arvon, jolloin kaikki havainnot osuvat reg-

ressiosuoralle. Tällöin x:n arvon tietäminen mahdollistaa y:n arvon ennustamisen ilman vir-

hettä. Selitysasteen ollessa nolla, riippumaton muuttuja ei ennusta yhtään riippuvan muuttu-

jan lineaarisesta vaihtelusta. (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M. 2016) Selitysaste lasketaan 

matemaattisesti y:n ja mallin ennustaman y:n arvon korrelaation neliöstä (Ketokivi 2015). 

Korkea selitysaste on toivottavaa, sillä se tarjoaa täydellisemmän selityksen tutkimuksen 

kohteena olevasta ilmiöstä. Korkeampaan selitysasteeseen voidaan päästä yksinkertaisesti 
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lisäämällä riippumattomia muuttujia malliin, sillä se kasvattaa mallin selitysastetta käytän-

nössä varmasti. Jos riippumattomia muuttujia lisätään tarpeeksi, selitysasteeksi tulee lopulta 

yksi. Tällainen “täydellinen” selitysaste on kuitenkin vain muuttujien lisäämisestä seuraava 

matemaattinen väistämättömyys. Selitysasteen nostamisen sijaan muuttujien lisäämisen tar-

koituksen pitäisikin olla teoreettisen harkinnan ohjaamaa. Yksi keino, jolla voidaan huomi-

oida asiaankuulumattomien muuttujien lisäämisestä aiheutunut liioitteleva selitysaste, on 

laskea korjattu selitysaste (mallien tuloksissa Adj. R²). Korjatussa selitysasteessa selitysas-

tetta on pienennetty sen loppuun kuluttamien vapausasteiden mukaan ja se tarjoaa hyödylli-

sen oikaisun mallin ylisovittamista vastaan. (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M. 2016). Kor-

jatun selitysasteen muutoksia kannattaa seurata lisättäessä malliin selittäviä muuttujia (Kar-

jalainen 2010, 237). Tässä tutkimuksessa mallien selitysaste kasvaa huomattavasti, kun nii-

hin otetaan kontrollimuuttujat mukaan, joten malleissa on tarpeellista tarkastella myös kor-

jattua selitysastetta.   

Regressiokertoimien hypoteesien testaamiseksi on kahden tyyppisiä testejä. Ensimmäinen 

kiinnostava kysymys on, tarjoaako mikään ennustajista ennustevoimaa kohdemuuttujalle. 

Tämä on regressiomallin kokonaisvaltaisen merkitsevyyden testi, jota voidaan testata F-tes-

tillä. F-testissä laskettua testisuuretta verrataan F-jakaumaan. Toinen kiinnostava kysymys 

on, tarjoaako tietty ennustaja malliin lisää ennustevoimaa ottaen huomioon muut mallissa 

olevat muuttujat. Tätä testataan t-testillä, joka testaa yksittäisen kertoimen merkitsevyyttä. 

T-testillä laskettua testisuuretta verrataan t-jakaumaan. Nollahypoteesina malleissa on, ett-

eivät regressiokertoimet poikkea tilastollisesti merkitsevästi nollasta. (Chatterjee 2013, 12) 

Testisuureen arvoa vastaa aina riskitaso eli merkitsevyystaso, jota kutsutaan myös p-arvoksi 

(Karjalainen 2010, 220). Tämä p-arvo on hylkäämisvirheen todennäköisyys. Hylkäämis-

virhe tarkoittaa tilannetta, jossa nollahypoteesi hylätään, vaikka se on tosi. Jos testissä saa-

daan pieni merkitsevyystaso eli p-arvo, voidaan nollahypoteesi hylätä, sillä virhepäätelmän 

mahdollisuus on tällöin pieni. Testin tulosten yhteydessä on mielekästä ilmoittaa saatu mer-

kitsevyystaso. Usein käytetty riskiraja on viisi prosenttia, eli jos p-arvo on alle 0,05, nolla-

hypoteesi hylätään. (Karjalainen 2010, 221)  

Regressioanalyysiin kuuluu useita aineistoon liittyviä taustaoletuksia, joiden täyttyminen on 

tärkeää (Chen 2012, 57). Tällaisia ovat esimerkiksi homoskedastisuus ja virhetermin nor-

maalijakautuneisuus. Lewis-Beck ja Lewis-Beck (2016) määrittelevät homoskedastisuuden 

tarkoittavan, että virhermin varianssi on vakio kaikilla x-muuttujan arvoilla. Chen (2012) 
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taas määrittee, että homoskedastisuuden oletuksen toteutuminen vaatii riippumattoman 

muuttujan varianssin yhtäsuuruutta 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 merkitä kuvaajalle pitkin mallin sovitettuja y-arvoja. Residuaalien sirontaku-

viota on hyödyllistä tarkastella myös 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 merkitsevyyttä laskemalla niille p-arvot, oletus 

homoskedastisuudesta on välttämätön. Hyvä uutinen on kuitenkin se, että lineaarinen malli 

on joustava ja varianssien tasapainottamiseen on lukuisia muunnoksia. (Lewis-Beck, C. & 

Lewis-Beck, M. 2016) Tämän tutkimuksen kaikissa regressiomalleissa ilmeni virhetermien 

heteroskedastisuutta, minkä vuoksi regressiomallien yhteydessä esitetyt t-arvot ovat mal-

leista, joissa on käytetty korjattuja keskivirheitä. Keskivirheiden korjaamisen jälkeenkin 

kaikkien tämän tutkimuksen mallien estimaatit olivat tilastollisesti merkitseviä. Koska to-

dellisia virhetermejä ei voida havaita, on virhetermin normaalijakaumaoletusta tarkastelta-

essa tarkasteltava virhetermien estimaatteja, joita kutsutaan residuaaleiksi eli jäännöster-

meiksi (Lewis-Beck, C. & Lewis-Beck, M. 2016). Lewis-Beckin ja Lewis-Beckin (2016) 

mukaan oletus residuaalien normaalijakautuneisuudesta voidaan sivuuttaa otoskoon ollessa 

tarpeeksi suuri. Tämän tutkimuksen aineistossa residuaalit eivät ole normaalijakautuneet.   

4.1.1 Tyytyväisten työntekijöiden osuus ja koko pääoman tuottoaste 

Taulukkoon 6 on koottu regressiomallin A tunnusluvut. Mallin selitysaste R² on 0,3612, 

mikä kertoo, että toimiala ja tyytyväisten työntekijöiden osuus yhdessä selittävät 36 prosent-

tia pääoman tuottoasteen vaihtelusta. Korjattu selitysaste (Adj. R²), jota on tarpeellista tar-

kastella useamman selittävän muuttujan mallissa, on 0,2597. Se on tavanomaiseen tapaan 

alhaisempi kuin alkuperäinen selitysaste. Tyytyväisten työntekijöiden osuuden itsenäinen 

selitysvoima mallissa on 0,0197 eli mallissa mukana olevista muuttujista pelkkä tyytyväisten 

työntekijöiden osuus selittää vajaat kaksi prosenttia pääoman tuottoasteen vaihtelusta. Tässä 

mallissa myös neljällä toimialalla, jotka ovat pankit, monipuoliset rahoituspalvelut, viihde 

ja vakuutus, on itsenäisesti tilastollisesti merkitsevää selitysvoimaa pääoman 
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tuottoasteeseen. Näiden alojen selitysvoimien suuruudet ovat edellä mainitussa järjestyk-

sessä 3,8, 1,5, 3,4 ja 2,8 prosenttia. F-testin p-arvo mallissa on tasan 0, eli malli on tilastol-

lisesti merkitsevä kaikista suurimmallakin luottamustasolla, mikä tarkoittaa, että mallissa 

mukana olevilla selittävillä muuttujilla voidaan selittää selitettävän muuttujan eli pääoman 

tuottoasteen vaihtelua.  

Regressiokertoimesta ja standardoidusta regressiokertoimesta, jotka ovat 0,137 ja 0,151, ha-

vaitaan, että tyytyväisten työntekijöiden osuudella työvoimasta on vahva positiivinen yhteys 

pääoman tuottoasteeseen regressiokertoimien ollessa varsin suuria. Regressiokertoimien p-

arvo on alle riskitason (𝛼 = 0,05), joten selittävällä muuttujalla on tilastollisesti merkitsevä 

yhteys selitettävään muuttujaan. Regressiomallin tulosten valossa hypoteesi, jonka mukaan 

työntekijöiden tyytyväisyydellä on positiivinen yhteys yritysten taloudelliseen suoriutumi-

seen, jää voimaan. 

Taulukko 6: Regressiomallin A tulokset. 

Selitettävät ROA 

muuttujat β           Beta            t 

Vakiotermi        1.01                      0.20 

Selittävät muuttujat   

Tyytyväisten työntekijöiden osuus työvoimasta       .137       .151        2.08*       

Mallin tiedot   

F 3.56 

Vapausasteet         (27;170)** 

R² 0.3612 

Adj. R² 0.2597 

n 198 

*p<0.05; **p<0.01  
 

4.1.2 Työvoimapisteytys ja koko pääoman tuottoaste 

Taulukkoon 7 on koottu regressiomallin B tunnusluvut. Mallin selitysaste R² on 0,1919, mikä 

kertoo, että sosiaalinen vastuu työntekijöitä kohtaan ja toimiala selittävät 19 prosenttia pää-

oman tuottoasteen vaihtelusta. Korjattu selitysaste mallissa on 0,1629. Työvoimapisteytyk-

sen täysin oma, toimialasta riippumattoman selitysvoima on mallissa 0,0174. Mallin selittä-

jistä pelkällä työvoimapisteytyksellä voidaan siis selittää noin 1,74 prosenttia pääoman tuot-

toasteen vaihtelusta. Tässä mallissa myös kolmella toimialalla, jotka ovat pankit, vakuutus 
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ja monipuolinen vähittäiskauppa, on itsenäisesti tilastollisesti merkitsevää selitysvoimaa 

pääoman tuottoasteeseen. Näiden alojen selitysvoimien suuruudet ovat edellä mainitussa jär-

jestyksessä 1,2, 0,7 ja 0,8 prosenttia. F-testin p-arvo jää tässäkin mallissa nollaan, eli malli 

on tilastollisesti merkitsevä suurimmallakin luottamustasolla.  

Regressiokertoimesta ja standardoidusta regressiokertoimesta, jotka ovat -0.041 ja -0.129, 

havaitaan, että työvoimapisteytyksellä, joka kuvaa sosiaalista vastuuta työntekijöitä kohtaan, 

on tilastollisesti merkitsevä negatiivinen yhteys pääoman tuottoasteeseen. Regressiomallin 

tulosten valossa hypoteesi, jonka mukaan sosiaalisella vastuullisuudella työntekijöitä koh-

taan on positiivinen yhteys pääoman tuottoasteeseen, hylätään.  

Taulukko 7: Regressiomallin B tulokset. 

Selitettävät ROA 

muuttujat β           Beta            t 

Vakiotermi            10.62                         7.54** 

Selittävät muuttujat   

Työvoimapisteytys           -.041        -.129        -3.76**      

Mallin tiedot   

F  6.62 

Vapausasteet        (30;837)** 

R² 0.1919 

Adj. R² 0.1629 

n 868 

*p<0.05; **p<0.01  
 

4.1.3 Yleinen sosiaalinen vastuu ja koko pääoman tuottoaste 

Taulukkoon 8 on koottu regressiomallin C tunnusluvut. Mallin selitysaste R² on 0,1896, mikä 

kertoo, että toimialalla ja yleisellä sosiaalisella vastuulla, jota mitataan Social Pillar Scorella, 

voidaan yhdessä selittää 19 prosenttia pääoman tuottoasteen vaihtelusta. Korjattu selitysaste 

mallissa on 0,1606. Sosiaalisen vastuun täysin oma, toimialasta riippumattoman selitysvoi-

ma mallissa on 0,151. Mallin selittäjistä pelkällä sosiaalisen vastuun pisteytyksellä voidaan 

siis selittää 1,51 prosenttia pääoman tuottoasteen vaihtelusta. Tässä mallissa samoilla toi-

mialoilla kuin mallissa B on itsenäistä selitysvoimaa pääoman tuottoasteeseen saman verran 

kuin mallissa B. F-testin p-arvo on mallissa nolla, joten malli on tilastollisesti merkitsevä 

suurimmallakin luottamustasolla.  
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Regressiokertoimesta ja standardoidusta regressiokertoimesta, jotka ovat -0.042 ja -0.129, 

havaitaan, että sosiaalisella vastuulla on tilastollisesti merkitsevä negatiivinen yhteys pää-

oman tuottoasteeseen. Regressioanalyysin tulosten valossa hypoteesi, jonka mukaan sosiaa-

lisella vastuullisuudella on positiivinen yhteys yritysten taloudelliseen suoriutumiseen, hy-

lätään.   

Taulukko 8: Regressiomallin C tulokset. 

Selitettävät ROA 

muuttujat β           Beta            t 

Vakiotermi            10.35                         7.51** 

Selittävät muuttujat   

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

Mallin tiedot   

F 6.53 

Vapausasteet        (30;837)** 

R² 0.1896 

Adj. R² 0.1606 

n 868 

*p<0.05; **p<0.01  
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5 Yhteenveto ja johtopäätökset 

Tämän kandidaatintutkielman tavoitteena oli selvittää, minkälainen yhteys sosiaalisessa vas-

tuussa suoriutumisella on eurooppalaisten palvelualoilla toimivien pörssiin listattujen yhti-

öiden taloudelliseen suoriutumiseen. Tutkimuksessa aineistona oli 868 yrityksen joukko, 

jolle tehtiin kaksi regressioanalyysia, joilla tutkittiin yleisen sosiaalisen vastuun sekä sosi-

aalisen vastuun työntekijöitä kohtaan yhteyttä taloudelliseen suoriutumiseen, sekä edellä 

mainitusta joukosta rajattu 198 yrityksen joukko, josta tutkittiin työntekijöiden tyytyväisyy-

den yhteyttä taloudelliseen suoriutumiseen. Taloudellisen suoriutumisen mittarina tutkimuk-

sessa käytettiin koko pääoman tuottoastetta (ROA) ja yleisen sosiaalisen vastuun mittarina 

Social Pillar Scorea. Sosiaalista vastuuta työntekijöitä kohtaan mitattiin työvoimapisteytyk-

sellä ja työntekijöiden tyytyväisyyttä tyytyväisten työntekijöiden osuudella työvoimasta. 

Tutkielman aineisto kerättiin Refinitiv Workspace -tietokannasta, ja luvut olivat peräisin vii-

meisimmältä saatavilla olevalta tilikaudelta. Tutkimusmenetelmänä käytettiin lineaarista 

regressioanalyysia poikkileikkausaineistolle. Tutkielmassa muodostettiin kolme regressio-

mallia, joista kussakin selitettävänä muuttujana oli pääoman tuottoaste. Ensimmäisessä mal-

lissa selittävänä muuttujana oli tyytyväisten työntekijöiden osuus työvoimasta, toisessa työ-

voimapisteytys eli Workforce Score ja kolmannessa sosiaalisen vastuun yleisarvosana Social 

Pillar Score.  

Tutkielman päätutkimuskysymys oli muotoiltu seuraavanlaisesti: ”Minkälainen yhteys sosi-

aalisella vastuullisuudella on yritysten taloudelliseen suoriutumiseen?” Päätutkimuskysy-

mykseen vastaamiseksi oli oma regressiomallinsa, jossa pääoman tuottoastetta selitettiin so-

siaalisen vastuun yleisarvosanalla Social Pillar Scorella. Regressioanalyysin tulosten perus-

teella sosiaalisella vastuullisuudella on negatiivinen yhteys yritysten taloudelliseen suoriu-

tumiseen. Tutkimuksessa oli päätutkimuskysymyksen lisäksi kaksi alatutkimuskysymystä, 

joista ensimmäinen oli muotoa: ”Minkälainen yhteys sosiaalisella vastuullisuudella työnte-

kijöitä kohtaan on yritysten taloudelliseen suoriutumiseen?” Vastausta tähän tutkimuskysy-

mykseen selvitettiin regressiomallilla, jossa pääoman tuottoastetta selitettiin työvoimapis-

teytyksellä eli Workforce Scorella. Tulosten perusteella sosiaalisella vastuullisuudella työn-

tekijöitä kohtaan on negatiivinen yhteys yritysten taloudelliseen suoriutumiseen. Toinen ala-

tutkimuskysymys oli muotoa: ”Minkälainen yhteys työntekijöiden työtyytyväisyydellä on 
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yritysten taloudelliseen suoriutumiseen?” Vastausta tähän tutkimuskysymykseen selvitettiin 

regressiomallilla, jossa pääoman tuottoastetta selitettiin tyytyväisten työntekijöiden osuu-

della työvoimasta. Tulosten perusteella työntekijöiden työtyytyväisyydellä on positiivinen 

yhteys yritysten taloudelliseen suoriutumiseen.  

Työntekijöiden tyytyväisyyden ja taloudellisen suoriutumisen välinen positiivinen yhteys on 

täysin linjassa tutkielmassa tarkastellun kirjallisuuden kanssa. Tämän tutkimuksen lisäksi 

myös Noja et al. (2021) ja Suciu et al. (2020) ovat löytäneet positiivisen yhteyden työnteki-

jöiden tyytyväisyyden ja yhtiöiden taloudellisen suoriutumisen väliltä. Myös Changin et al. 

(2021) ja Odriozolan et al. (2017) tutkimukset tarjoavat samansuuntaisia tuloksia, vaikka 

näissä tutkimuksissa ei käytetäkään selittävänä muuttujana suoraan tyytyväisten työntekijöi-

den osuutta työvoimasta, vaan työntekijöiden tyytyväisyyttä indikoidaan muilla mittareilla. 

Changin et al. (2021) tutkimuksessa työntekijöiden tyytyväisyyden mittarina oli työntekijöi-

den alhainen vaihtuvuus ja Odriozolan et al. (2017) tutkimuksessa yrityksen laajalle joukolle 

sidosryhmiä osoitetussa työnantajamainekyselyssä menestyminen. Myös Chauvinin ja 

Guthrien (1994) tutkimuksessa oli selittävänä muuttujana eräänlainen työnantajamaine-

brändi ja pääseminen parhaiden työnantajien listaukseen. Chauvin ja Guthrie (1994) osoitti-

vat, että tälle listalle pääsemisellä oli positiivinen vaikutus yrityksen markkina-arvoon, mikä 

osoittaa, että myös sijoittajat uskovat sellaisten yritysten arvonluontiluontikykyyn, jotka 

ovat hyviä työnantajia.  

Tutkimuksessa havaitut negatiiviset yhteydet työvoimapisteytyksen ja pääoman tuottoasteen 

välillä olivat yllättäviä aiemman tutkimustiedon ja sen perusteella johdettujen hypoteesien 

valossa. Syitä hypoteesien hylkäämiselle 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 yhtäläisyydet tämän tutkimuksen kannalta voivat olla vä-

häisiä ja toisaalta muutamaan mittareiltaan tätä tutkimusta lähellä olevaan uudempaan tutki-

mukseen. Syitä sille, miksi edellä mainittujen 1990-luvulla tehtyjen, sinänsä ansiokkaiden 

ja perustavanlaatuisten tutkimusten ennustearvo tämän tutkimuksen kannalta on vähäinen, 

löytyy useita. Ensinnäkin vastuullinen toiminta siten kuin se 1990-luvulla käsitettiin, ei ole 

enää samalla tavalla kilpailuetu, vaan monessa tapauksessa perusedellytys yrityksen olemas-

saololle. Tästä hyvänä esimerkkinä on aikaisemmin tässä tutkimuksessa mainitut Euroopan 

unionin vastuullisuusmääräykset. Erot vastuullisuudessa ovat mahdollisesti kapeutuneet 
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teorioiden muodostamisen ajasta ja yleisellä, varsinkin numeroissa mitattavalla vastuullisuu-

della on yhä vaikeampi erottautua tänä päivänä. Se, minkälainen vastuullisuus luo kilpailue-

tua tai mikä ylipäätään ymmärretään vastuullisuudeksi, elää ajassa. 1990-luvun Yhdysval-

loissa, josta Bermanin et al. (1999) ja Waddockin ja Gravesin (1997) tutkimukset ovat pe-

räisin, vastuullisuus on tarkoittanut jossain määrin erilaisia asioita kuin tässä tutkimuksessa. 

Sosiaalisen vastuun mittaaminen on ylipäätään vaikea asia. Karjalaisen (2010, 23) mukaan 

mittarin validiteetilla tarkoitetaan sen pätevyyttä mitata sitä mitä sen on tarkoitus mitata. 

Tämän tutkimuksen tapauksessa sosiaalisen vastuun mittareiden validiteetissa voi olla haas-

teita. Ei ole ollenkaan varmaa, ovatko tässä tutkimuksessa käytetyt mittarit, varsinkaan työ-

voimapisteytys ja Social Pillar Score, luotettavia mittareita mittaamaan sosiaalista vastuuta, 

joka on hyvin monitahoinen ilmiö. Tyytyväisten työntekijöiden osuus taas on konkreetti-

sempi mittari, ja sen positiivinen yhteys pääoman tuottoasteeseen ja sitä kautta hypoteesin 

mukainen lopputulos voi kertoa osaltaan mittarin validiteetista mitata sitä mitä sosiaalinen 

vastuu työntekijöitä kohtaan tarkoittaa tänä päivänä.  

Tässä tutkimuksessa havaittu negatiivinen yhteys sosiaalisen vastuun työntekijöitä kohtaan 

ja pääoman tuottoasteen välillä on ristiriidassa esimerkiksi Esteban-Sanchezin et al. (2017), 

ja osittain myös Suciun et al. (2020) tutkimusten tulosten kanssa. Esteban-Sanchezin et al. 

(2017) pankkeja koskevassa tutkimuksessa työntekijäsuhteiden mittareina oli samankaltaisia 

mittareita, joita tässä tutkimuksessa käytetyssä työvoimapisteytyksessä on ollut mukana. Es-

teban-Sanchezin et al. (2017) tutkimuksessa havaittiin työntekijäsuhteilla olevan positiivi-

nen yhteys pääoman tuottoasteeseen. Suciun et al. (2020) tutkimuksessa selittävinä muuttu-

jina oli muun muassa naisten osuutta yrityksen työntekijöissä ja johtopaikoilla kuvaava mit-

tari sekä mittari, joka koostui tyytyväisten työntekijöiden osuudesta ja työntekijöiden kou-

luttamista ja urakehitystä kuvaavista mittareista, ja kummallakin näistä havaittiin tutkimuk-

sessa olevan positiivinen yhteys pääoman tuottoasteeseen. Syitä tälle ristiriidalle voi hakea 

siitä, mikä erottaa tätä tutkimusta kahdesta edellä mainitusta. Suciun et al. (2020) tutkimuk-

sessa käytetään laajempia mittareita, jotka yhdistävät useampia lähestulkoon samaa ilmiötä 

(esimerkiksi työntekijöiden kouluttamista) mittaavia mittareita yhdeksi muuttujaksi, jolloin 

mittarin validiteetti voi olla parempi kuin tässä tutkimuksessa. Estaban-Sanchezin et al. 

(2017) tutkimuksessa taas tarkasteltiin pelkkää pankkialaa ja yrityksiä oli ympäri maailman, 

jolloin vastuullisuudessa on voinut olla isompia eroja yhtiöiden välillä. Lisäksi tarkastel-

luissa tutkimuksissa on käytetty monipuolisempia tutkimusmenetelmiä ja havaintoja on ollut 

useammalta vuodelta, jolloin kausaalisuhteita on voitu havaita paremmin kuin tämän 
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tutkimuksen poikkileikkausaineistosta. Toisaalta taas Abidin (2022) tutkimuksessa havait-

tiin, että parempi taloudellinen suoriutuminen kasvatti vastuuttomuutta työntekijöitä kohtaa, 

mikä tukee tämän tutkimuksen tuloksia negatiivisesta yhteydestä sosiaalisen vastuun työn-

tekijöitä kohtaan ja taloudellisen suoriutumisen välillä.  

Joissain tarkastelluissa tutkimuksissa on havaittu, että sosiaalinen vastuu yrityksen sisäisiä 

sidosryhmiä kuten työntekijöitä kohtaan on suoremmassa yhteydessä yrityksen taloudelli-

seen suoriutumiseen kuin ulkoisiin sidosryhmiin kuten yhteiskuntaan kohdistuva sosiaalinen 

vastuu. Tämä havainto tukee tämän tutkimuksen tuloksia siltä osin, että työntekijöiden tyy-

tyväisyydellä on positiivinen yhteys taloudelliseen suoriutumiseen, kun taas yleisellä sosi-

aalisella vastuulla on siihen lievä negatiivinen yhteys. Toisaalta havainto on ristiriidassa tä-

män tutkimuksen tulosten kanssa siinä mielessä, että tässä tutkimuksessa työvoimapistey-

tyksen, joka kuvaa yrityksen työntekijäsuhteita, havaittiin olevan negatiivisessa yhteydessä 

pääoman tuottoasteeseen. Esimerkiksi Esteban-Sanchez et al. (2017) havaitsivat, että työn-

tekijäsuhteilla ja hyvällä hallintotavalla on positiivinen vaikutus pääoman tuottoasteisiin, 

kun taas yhteiskuntasuhteilla ja tuotevastuullisuudella ei tällaista vaikutusta ollut. Myös Jon 

ja Harjoton (2011) tutkimuksessa havaittiin tällainen eroavaisuus yrityksen sisäisten sosiaa-

listen parannusten ja ulkoisten sosiaalisen vastuun toimien välillä, joista sisäiset sosiaalisen 

vastuun toimet toivat enemmän arvonlisää markkina-arvoon. Toisaalta Shafique ja Ahmad 

(2022) havaitsivat pankkeja koskevassa tutkimuksessaan yleiselläkin yhteiskuntavastuulla 

olevan positiivinen vaikutus taloudelliseen suoriutumiseen, mikä on ristiriidassa tämän tut-

kimuksen tulosten kanssa. Tutkimuksen otoksena on tosin ollut pakistanilaisia yhtiöitä, ja 

sosiaalisen vastuun merkitys Pakistanissa voi olla hieman erilainen kuin Euroopassa. 

Tämän tutkimuksen tulosten johtopäätöksenä todettakoon, että yritysten johdon ja henkilös-

töosastojen kannattaa panostaa työntekijöiden työtyytyväisyyteen, sillä se parantaa yrityksen 

kannattavuutta. Yrityksille ei ole kannattavaa yrittää parantaa yrityksen tulosta heikentä-

mällä työntekijöiden olosuhteita niin, että sen seurauksena työntekijöiden tyytyväisyys vä-

henee. Tutkimustulos antaa yrityksille intressin luoda sellaista työelämää, jossa työntekijät 

voivat paremmin, mikä taas vähentää työuupumusta ja mielenterveysongelmia. Tältä osin 

tutkimustulos on siis eräänlainen win-win-tilanne työntekijöille ja työnantajille, sillä samalla 

kun työntekijät voivat paremmin myös yritykset menestyvät paremmin. Niin kirjallisuuden 

kuin tämän tutkimuksen tulosten perustella kannattaa sijoittaa sellaisiin yrityksiin, joissa on 

tyytyväiset työntekijät tai joilla on hyvä työnantajamaine. Väite perustuu siihen, että 
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tällaisissa yhtiöissä pääoman tuottoaste on suurempi, mikä on tärkeää sijoittajan näkökul-

masta. Tutkimuksessa havaitun työvoimapisteytyksen ja pääoman tuottoasteen välisen ne-

gatiivisen yhteyden perusteella panostaminen muihin työntekijöihin liittyviin osa-alueisiin, 

kuten tasaiseen sukupuolijakaumaan, työntekijöiden koulutukseen tai ammattiliiton edus-

tukseen työpaikalla, ei paranna yrityksen kannattavuutta, kuten ei myöskään yrityksen ulko-

puolelle kohdistuva sosiaalinen vastuu. Näissä asioissa yritysten kannattaa siis varmistaa, 

että he toimivat lainsäädännön mukaan ja ajatella asiaa maineensa ja markkina-arvonsa nä-

kökulmasta. Jon ja Harjoton (2011) tutkimuksesta kävi ilmi, että edellä mainittuja tämän 

tutkimuksen työvoimapisteytyksessäkin mukana olevia asioita sisältävissä työntekijäsuh-

teissa menestyminen parantaa yrityksen markkina-arvoa, vaikkei niillä tässä tutkimuksessa 

havaittu olevan positiivista yhteyttä pääoman tuottoasteisiin. Voi olla, että nämä tekijät ovat 

ulkopuolisille yritystä ESG-kriteerien näkökulmasta tarkasteleville sijoittajille tai rahoitta-

jille tärkeitä kriteereitä vaikkeivat ne parantaisi yrityksen operationaalista tehokkuutta ja sitä 

kautta kannattavuutta. Yrityksen ulkopuolisessa sosiaalisessa vastuussa korostuvat todennä-

köisesti vahvemmin parantuneen maineen kautta tulevat hyödyt, jotka voivat ilmetä vii-

veellä. Myöhemmin syntyvää taloudellista hyötyä ei kuitenkaan tässä tutkimuksessa tarkas-

teltu, sillä mukana oli lukuja yrityksistä vain yhdeltä tilikaudelta. 

Jatkotutkimusaiheena voisi tutkia sitä, mitkä muut työntekijöihin tai laajempaan sosiaaliseen 

vastuuseen liittyvät numeerisesti mitattavat tekijät vaikuttavat yritysten taloudelliseen suo-

riutumiseen ja miten ne siihen vaikuttavat. Myös tutkimusta siitä, mitkä sosiaalisen vastuun 

tekijät lisäävät kannattavuutta yrityksen sisäisen tehokkuuden kautta ja mitkä taas ulkopuo-

lisen maineen kautta, olisi mielenkiintoista tehdä. Tähän yksi keino voisi olla käyttää useita 

erilaisia sosiaalisen vastuun ja taloudellisen suoriutumisen mittareita ja tutkia niiden välistä 

yhteyttä useamman tilikauden ajalta. Ulkoista mainetta parantavat vastuullisuusteot tai ne-

gatiivinen näkyvyys vastuullisuusasioihin liittyen todennäköisimmin näkyvät reaktiona yri-

tyksen markkina-arvossa tai liikevaihdon kasvuna tai laskuna. Sisäisen tehokkuuden lisään-

tymisen kautta yritykselle hyötyä tuottavat vastuullisuusteot, kuten työntekijöiden hyvin-

vointia parantavat teot todennäköisimmin näkyisivät taas yrityksen sisäisissä suorituskyky-

mittareissa ja heijastuisivat sitä kautta kannattavuuteen. Joka tapauksessa, yhä analyyttisem-

paa ja syvemmälle menevää keskustelua ja tutkimusta vastuullisuudesta tullaan varmasti nä-

kemään, onhan aihe tällä hetkellä nouseva trendi. 
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Liitteet 

Liite 1. Sosiaalisen vastuun ja työvoimapisteytyksen yhteyttä pääoman tuottoasteeseen tut-

kivissa regressiomalleissa mukana olevat yhtiöt   

1. 1&1 AG 

2. 1Spatial PLC 
3. 3i Group PLC 

4. 4imprint Group 

PLC 
5. 888 Holdings 

PLC 

6. ABC Arbitrage 

SA 

7. ABN Amro 

Bank NV 
8. AFK Sistema 

PAO 

9. AJ Bell PLC 
10. ALD SA 

11. ALM. Brand 

A/S 
12. AP Moeller - 

Maersk A/S 

13. APG SGA SA 
14. ASA Internat-

ional Group PLC 

15. ASR Neder-
land NV 

16. AURELIUS 

Equity Opportuni-
ties SE & Co 

KgaA 

17. AXA SA 
18. Aareal Bank 

AG 
19. Abrdn PLC 

20. AcadeMedia 

AB 
21. Accenture 

PLC 

22. Acroud AB 
23. AdCapital AG 

24. AddLife AB 

25. Addnode 
Group AB (publ) 

26. Addtech AB 

27. Adecco Group 
AG 

28. Admiral 

Group PLC 
29. Adyen NV 

30. Aegon NV 

31. AerCap Hold-
ings NV 

32. Aevis Victoria 

SA 
33. Afry AB 

34. Ageas SA 

35. Aib Group 
PLC 

36. Airtel Africa 

PLC 
37. Aktia Bank 

Abp 

38. Alandsbanken 
Abp 

39. Alfa Financial 

Software Hold-
ings PLC 

40. Alior Bank SA 

41. All for One 
Group SE 

42. Allane SE 

43. Allegro.eu SA 
44. Allfunds 

Group PLC 

45. Allgeier SE 

46. Allianz SE 

47. Alligo AB 

48. Alma Media 
Oyj 

49. Alpha Finan-

cial Markets Con-
sulting PLC 

50. Alpine Select 

AG 
51. Alten SA 

52. Amadeus Fire 

AG 
53. Ambea AB 

(publ) 

54. Amplifon SpA 
55. Amundi SA 

56. Andrews 

Sykes Group PLC 
57. Anexo Group 

PLC 

58. Angling Direct 
PLC 

59. Anima Hold-
ing SpA 

60. Antevenio SA 

61. Antin Infra-
structure Partners 

SAS 

62. Aon PLC 
63. Applus Ser-

vices SA 

64. Appreciate 
Group PLC 

65. Aptitude Soft-

ware Group PLC 
66. Arbuthnot 

Banking Group 

PLC 
67. Arcadis NV 

68. Arion banki hf 

69. Arnoldo Mon-
dadori Editore 

SpA 

70. Ashmore 
Group PLC 

71. Ashtead 

Group PLC 
72. Asmallworld 

AG 

73. Asseco Poland 
SA 

74. Assicurazioni 

Generali SpA 
75. Assystem SA 

76. Atea ASA 

77. Atlas Corp 

78. Atresmedia 

Corporacion de 
Medios de Co-

municacion SA 

79. Attendo AB 
(publ) 

80. Aubay SA 

81. Auction Tech-

nology Group 

PLC 

82. Autogrill SpA 
83. Avanza Bank 

Holding AB 

84. Aviva PLC 
85. Axfood AB 

86. Azelis Group 

NV 
87. Azimut Hold-

ing SpA 

88. B&M Euro-
pean Value Retail 

SA 

89. B&S Group 
SA 

90. B2holding 

ASA 
91. BAWAG 

Group AG 

92. BBGI Global 
Infrastructure SA 

93. BE Group AB 
(publ) 

94. BFF Bank 

SpA 
95. BHG Group 

AB 

96. BNP Paribas 
SA 

97. BRD Groupe 

Societe Generale 
SA 

98. BREMER 

LAGERHAUS-
GESELL-

SCHAFT AG von 

1877 
99. BT Group 

PLC 

100. BTS Group 
AB 

101. Bachem 

Holding AG 
102. Baloise 

Holding AG 

103. Baltic Classi-
fieds Group PLC 

104. Banca Gen-

erali SpA 
105. Banca IFIS 

SpA 

106. Banca Medi-
olanum SpA 

107. Banca Monte 

dei Paschi di Siena 
SpA 

108. Banca Popo-

lare Di Sondrio 
SpA 

109. Banca 

Transilvania SA 
110. Banco BPM 

SpA 

111. Banco Bilbao 

Vizcaya Argen-

taria SA 

112. Banco 
Comercial Portu-

gues SA 

113. Banco San-
tander SA 

114. Banco de 

Sabadell SA 
115. Bank Hand-

lowy w Wars-

zawie SA 
116. Bank Polska 

Kasa Opieki SA 

117. Bank VTB 
PAO 

118. Bank of Cy-

prus Holdings 
PLC 

119. Bank of 

Georgia Group 
PLC 

120. Bank of 
Greece 

121. Bank of Ire-

land Group PLC 
122. BankNordik 

P/F 

123. Bankinter SA 
124. Banque Can-

tonale Vaudoise 

125. Banque Can-
tonale de Geneve 

126. Barclays 

PLC 
127. Baselland-

schaftliche Kan-

tonalbank 
128. Basic Net 

SpA 

129. BayWa AG 
130. Beazley PLC 

131. Bechtle AG 

132. Befesa SA 
133. Begbies 

Traynor Group 

PLC 
134. Beijer Ref 

AB (publ) 

135. Bellevue 
Group AG 

136. Bergman & 

Beving AB 
137. Bertrandt AG 

138. Betsson AB 

139. Better Col-
lective A/S 

140. Bilfinger SE 

141. Bilia AB 
142. Biotage AB 

143. Bittium Oyj 

144. Blancco 
Technology 

Group PLC 

145. Bloomsbury 

Publishing PLC 

146. Blue Cap AG 

147. Bollore SE 
148. Bong AB 

149. Boozt AB 

150. Bouvet ASA 
151. Bper Banca 

SpA 

152. Bpost SA 
153. Braemar PLC 

154. Brait PLC 

155. Bravida 
Holding AB 

156. Brenntag SE 

157. Bridgepoint 
Group PLC 

158. Broedrene A 

& O Johansen A/S 
159. Brooks Mac-

donald Group 

PLC 
160. Brunel Inter-

national NV 
161. Bufab AB 

(publ) 

162. Bulgarian 
Stock Exchange 

AD 

163. Bunzl plc 
164. Bure Equity 

AB 

165. Bureau Veri-
tas SA 

166. Byggmax 

Group AB 
167. Bytes Tech-

nology Group 

PLC 
168. CD Projekt 

SA 

169. CENIT AG 
170. CMC Mar-

kets PLC 

171. CPPGroup 
PLC 

172. CTT Cor-

reios de Portugal 
SA 

173. CVS Group 

PLC 
174. Cairo Com-

munication SpA 

175. Caixabank 
SA 

176. Cancom SE 

177. Capgemini 
SE 



   

178. Capita PLC 
179. Card Factory 

PLC 

180. Carrefour SA 
181. Castle Pri-

vate Equity AG 

182. Catella AB 
183. Caverion Oyj 

184. Ceconomy 

AG 
185. Celtic PLC 

186. Cembra 

Money Bank AG 
187. Centaur Me-

dia PLC 

188. CentralNic 
Group Plc 

189. Cerillion 

PLC 
190. Cewe 

Stiftung & Co 

KGaA 
191. Chesnara 

PLC 

192. Chubb Ltd 
193. Cimpress 

PLC 

194. Clarkson 
PLC 

195. Clas Ohlson 

AB 
196. Clasquin SA 

197. Close Broth-

ers Group PLC 
198. Coface SA 

199. Columbus 

A/S 

200. Com-

merzbank AG 
201. Compagnie 

De l'odet SE 

202. Compagnie 
Financiere Tradi-

tion SA 

203. Compania de 
Distribucion Inte-

gral Logista Hold-

ings SA 
204. Compass 

Group PLC 

205. Computacen-
ter PLC 

206. Coor Service 

Management 
Holding AB 

207. Corporacion 

Financiera Alba 
SA 

208. Costamare 

Inc 
209. Crayon 

Group Holding 

ASA 
210. Credit 

Agricole SA 

211. Credito Emi-
liano SpA 

212. Criteo SA 

213. Cts Eventim 
AG & Co KgaA 

214. Currys PLC 

215. Curtis Banks 
Group PLC 

216. Cyber Secu-
rity 1 AB 

217. Cyfrowy Pol-

sat SA 
218. D'Ieteren 

Group NV 

219. DFDS AS 
220. DFS Furni-

ture PLC 

221. DHH SpA 
222. DKSH Hold-

ing AG 

223. DNB Bank 
ASA 

224. DP Eurasia 

NV 
225. DSV A/S 

226. DWF Group 

PLC 
227. DWS Group 

GmbH & Co 

KgaA 
228. DX (Group) 

PLC 

229. Damp-
skibsselskabet 

Norden A/S 

230. Danaos Corp 
231. Daniel 

Thwaites PLC 

232. Danske Bank 
A/S 

233. Darktrace 

PLC 
234. Dassault Sys-

temes SE 

235. Datagroup 

SE 

236. De La Rue 
PLC 

237. DeA Capital 

SpA 
238. Dedicare AB 

(publ) 

239. Derichebourg 
SA 

240. Detskiy Mir 

PAO 
241. Deufol SE 

242. Deutsche 

Bank AG 
243. Deutsche Bo-

erse AG 

244. Deutsche 
Pfandbriefbank 

AG 

245. Deutsche 
Post AG 

246. Deutsche 

Telekom AG 
247. Diana Ship-

ping Inc 

248. Digi Com-
munications NV 

249. Digia Oyj 

250. Digital360 
SpA 

251. Dignity PLC 

252. Dino Polska 
SA 

253. Diploma 

PLC 

254. Direct Line 
Insurance Group 

PLC 

255. Do & Co AG 
256. Domino's 

Pizza Group PLC 

257. Dovalue SpA 
258. Doxee SpA 

259. Dunelm 

Group PLC 
260. Dustin Group 

AB 

261. EFG Interna-
tional AG 

262. ENR Russia 

Invest SA 
263. EUROKAI 

GmbH & Co 

KgaA 
264. Eckoh PLC 

265. Econocom 

Group SE 
266. Edenred SE 

267. Eezy Plc 

268. 
Eimskipafelag Is-

lands hf 

269. Elanders AB 
270. Eleco PLC 

271. Elis SA 

272. Elisa Oyj 
273. Empresaria 

Group PLC 

274. Enad Global 
7 AB (publ) 

275. Enav SpA 

276. Endava PLC 

277. Enea AB 

278. Enento 
Group Plc 

279. Eneti Inc 

280. Entain PLC 
281. Equita Group 

SpA 

282. Ergomed 
PLC 

283. Erste Group 

Bank AG 
284. Etablisse-

menten Franz Col-

ruyt NV 
285. Etteplan Oyj 

286. Eurazeo SE 

287. Eurobank Er-
gasias Services 

and Holdings SA 

288. Eurofins Sci-
entific SE 

289. Euronext NV 

290. Europris 
ASA 

291. Eutelsat 

Communications 
SA 

292. Evolution 

AB (publ) 
293. Evotec SE 

294. Ework Group 

AB 
295. Exor NV 

296. Experian 

PLC 
297. FD Technol-

ogies PLC 

298. FDM Group 
(Holdings) PLC 

299. FILA Fab-

brica Italiana La-
pis ed Affini SpA 

300. FNM SpA 

301. Fagron NV 
302. Farfetch Ltd 

303. Fenix Out-

door International 
AG 

304. Ferguson 

PLC 
305. Ferronordic 

AB 

306. Festi hf 
307. Fielmann AG 

308. Fiera Milano 

SpA 
309. FinecoBank 

Banca Fineco SpA 

310. Fintel PLC 
311. Flow Traders 

NV 

312. Flowtech 
Fluidpower PLC 

313. Flughafen 

Wien AG 
314. Foresight 

Group Holdings 

Ltd 
315. FormPipe 

Software AB 

316. Fortnox AB 
317. Franchise 

Brands PLC 

318. Francotyp 

Postalia Holding 

AG 
319. Fraport 

Frankfurt Airport 

Services World-
wide AG 

320. Frasers 

Group PLC 
321. Free-

lance.com SA 

322. Fresenius 
Medical Care AG 

& Co KGaA 

323. Fresenius SE 
& Co KGaA 

324. Frontier De-

velopments PLC 
325. Frp Advisory 

Group PLC 

326. Fulham 
Shore PLC 

327. Fuller Smith 

& Turner PLC 
328. Funding Cir-

cle Holdings PLC 

329. Future PLC 
330. G5 Entertain-

ment AB (publ) 

331. GB Group 
PLC 

332. GFT Tech-

nologies SE 
333. GK Software 

SE 

334. GL Events 
SA 

335. Galenica AG 

336. Gaming In-
novation Group 

Inc 

337. Gamma 
Communications 

PLC 

338. Garofalo 
Health Care SpA 

339. Gateley 

Holdings PLC 
340. Gear4music 

Holdings PLC 

341. Genovis AB 
342. Georgia Cap-

ital PLC 

343. Gerresheimer 
AG 

344. Gielda Pa-

pierow Wartoscio-
wych w War-

szawie SA 

345. Gimv NV 
346. Gjensidige 

Forsikring ASA 

347. Global Do-
minion Access SA 

348. Global Ports 

Investments PLC 
349. Global Ship 

Lease Inc 

350. GlobalData 
PLC 

351. Globaltrans 

Investment PLC 
352. Globant SA 

353. Gofore Oyj 

354. Grafton 

Group PLC 

355. Greek Organ-
isation of Football 

Prognostics SA 

356. Green Land-
scaping Group AB 

(publ) 

357. Greggs PLC 
358. Grenke AG 

359. Groep Brus-

sel Lambert NV 
360. Groupe Crit 

SA 

361. Growens 
SpA 

362. Grupo Ca-

talana Occidente 
SA 

363. Gruppo 

MutuiOnline SpA 
364. H & M Hen-

nes & Mauritz AB 

365. H & T Group 
PLC 

366. HORN-

BACH Holding 
AG & Co KgaA 

367. HSBC Hold-

ings PLC 
368. HSS Hire 

Group PLC 

369. Halfords 
Group PLC 

370. Hamburger 

Hafen und Logis-
tik AG 



   

371. Hannover 
Rueck SE 

372. Hargreaves 

Lansdown PLC 
373. Hawesko 

Holding SE 

374. Hays PLC 
375. HeadHunter 

Group PLC 

376. Headlam 
Group PLC 

377. Hellenic Ex-

changes Athens 
Stock Exchange 

SA 

378. Hellenic Tel-
ecommunications 

Organization SA 

379. Hellofresh 
SE 

380. Helvetia 

Holding AG 
381. Hemnet 

Group AB (publ) 

382. Highlight 
Communications 

AG 

383. Highlight 
Event and Enter-

tainment AG 

384. Hollywood 
Bowl Group PLC 

385. Hornbach 

Baumarkt AG 
386. Howden 

Joinery Group 

PLC 

387. Humana AB 

388. Hypoport SE 
389. ICON PLC 

390. ID Logistics 

SAS 
391. IG Group 

Holdings PLC 

392. IMCD NV 
393. ING Bank 

Slaski SA 

394. ING Groep 
NV 

395. IP Group 

PLC 
396. ISS A/S 

397. ITAB Shop 

Concept AB 
398. ITV PLC 

399. IVU Traffic 

Technologies AG 
400. Iceland Sea-

food Internation hf 

401. Idox PLC 
402. Impax Asset 

Management 

Group PLC 
403. Impellam 

Group PLC 

404. InPost SA 
405. Inchcape 

PLC 

406. Indra Siste-
mas SA 

407. Industria de 

Diseno Textil SA 
408. Industrivar-

den AB 

409. Informa PLC 
410. Infrastrutture 

Wireless Italiane 

SpA 
411. Inspired PLC 

412. IntegraFin 

Holdings plc 
413. InterConti-

nental Hotels 

Group PLC 
414. Intermediate 

Capital Group 

PLC 
415. International 

Distributions Ser-

vices PLC 
416. International 

Game Technology 

PLC 
417. International 

Personal Finance 

PLC 
418. Intertek 

Group PLC 

419. Intesa Sanpa-
olo SpA 

420. Intrum AB 

421. Investec PLC 
422. Investment 

Oresund AB 

423. Investor AB 
424. Ipsos SA 

425. Islandsbanki 

hf 
426. Itera ASA 

427. J D Weth-

erspoon PLC 

428. J Sainsbury 

PLC 
429. JD Sports 

Fashion PLC 

430. Jacquet Met-
als SA 

431. James Lat-

ham PLC 
432. Janus Hen-

derson Group PLC 

433. Jeronimo 
Martins SGPS SA 

434. Jetpak Top 

Holding AB 
(publ) 

435. Johnson Ser-

vice Group PLC 
436. Jtc PLC 

437. Julius Baer 

Gruppe AG 
438. Jumbo SA 

439. Jungfraubahn 

Holding AG 
440. Jupiter Fund 

Management PLC 

441. Jyske Bank 
A/S 

442. K3 Capital 

Group PLC 
443. KBC Ancora 

BV 

444. KPS AG 
445. Kainos 

Group PLC 

446. Kambi Group 
PLC 

447. Kamux Oyj 

448. Kape Tech-
nologies PLC 

449. Karnov 

Group AB (publ) 
450. Kbc Groep 

NV 

451. Kesko Oyj 
452. Keywords 

Studios PLC 

453. Kid ASA 
454. Kindred 

Group PLC 

455. Kingfisher 
PLC 

456. Kinnevik AB 

457. Kloeckner & 
Co SE 

458. Knights 

Group Holdings 
PLC 

459. Knowit AB 

(publ) 
460. Komercni 

Banka as 

461. Koninklijke 
Ahold Delhaize 

NV 

462. Koninklijke 
KPN NV 

463. Kontron AG 

464. Korian SE 
465. Kruk SA 

466. Kuehne und 

Nagel Internat-
ional AG 

467. L E Lund-

bergforetagen AB 

(publ) 

468. LNA Sante 
SA 

469. La Francaise 

des Jeux SA 
470. Lassila & Ti-

kanoja Oyj 

471. Law Deben-
ture Corporation 

PLC 

472. Learning 
Technologies 

Group PLC 

473. Lectra SA 
474. Legal & Gen-

eral Group PLC 

475. Leonteq AG 
476. Liberty 

Global PLC 

477. Liechten-
steinische Landes-

bank AG 

478. Lime Tech-
nologies AB 

(publ) 

479. Liontrust As-
set Management 

PLC 

480. Logwin AG 
SA 

481. London 

Stock Exchange 
Group PLC 

482. Lonza Group 

AG 
483. Lookers PLC 

484. Loomis AB 

485. Loungers 
PLC 

486. Luzerner 

Kantonalbank AG 
487. M&C Saatchi 

PLC 

488. M&G PLC 
489. M.Video 

PAO 

490. MAG Inter-
active AB (publ) 

491. MD Medical 

Group Invest-
ments PLC 

492. MFE-ME-

DIAFOREUROP
E NV 

493. MK Lenta 

PAO 
494. MLP SE 

495. Macfarlane 

Group PLC 
496. Magnit PAO 

497. Magyar Tele-

kom Tavkozlesi 
Nyrt 

498. Maintel 

Holdings PLC 
499. Maisons du 

Monde SA 

500. Man Group 
PLC 

501. Mapfre SA 

502. Marks and 
Spencer Group 

PLC 

503. Marlowe 

PLC 

504. Marr SpA 
505. Marston's 

PLC 

506. Matas A/S 
507. Materialise 

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 

A/S 

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. Sberbank 
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 Oyj 

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 
777. Tietoevry 

Oyj 

778. Tikehau Cap-
ital SCA 

779. Tinexta SpA 

780. Tokmanni 

Group Oyj 

781. Tomra Sys-
tems ASA 

782. Topdanmark 

A/S 
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 A/S 

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. Uniqa 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. Wuestenrot 
& Wuerttem-

bergische AG 

846. X5 Retail 
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. Työvoimapisteytyksen yhteyttä pääoman tuottoasteeseen tutkivassa regressiomal-

lissa mukana olevat yhtiöt 

 
1. ABN Amro 
Bank NV 

2. AJ 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. Aviva PLC 

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 Ire-

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'Ieteren 
Group NV 

53. DNB Bank 

ASA 
54. DWF Group 

PLC 

55. Danske Bank 
A/S 

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. Sberbank 

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 
A/S 

184. Topps Tiles 

PLC 
185. Tpximpact 

Holdings PLC 

186. Tryg A/S 
187. UniCredit 

SpA 

188. Uniqa 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 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 


