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Vastuullinen sijoittaminen on kasvava trendi. Sitd voidaan harjoittaa esimerkiksi ottamalla
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sosiaalista ja hallinnollista vastuuta. Tamén kandidaatintutkielman tavoitteena on selvittaa,
onko yksittaisten ESG-tekijoiden ja osakekohtaisten tunnuslukujen vélilla yhteyttd pohjois-
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Responsible investing is a growing trend. It can be practiced by considering ESG factors in
investment activities. ESG factors refer to a company's environmental, social, and govern-
ance responsibilities. The aim of this bachelor's thesis is to investigate whether there is an
association between individual ESG factors and key financial ratios in Nordic stock-listed
companies. Regarding financial ratios, three fundamental ratios are examined: Earnings Per
Share, P/E ratio, and Book Value Per Share.

The association between ESG factors and key financial ratios is examined using linear re-
gression analysis. Nine regression models are formed, three for each ratio. In each model,
one ESG factor works as the explanatory variable. The data for the study consists of 1672
public Nordic listed companies and was collected from the latest completed financial year
from the LSEG Workspace database.

Based on the results of the study, there is no statistically significant association between a
company's environmental, social, or governance responsibility and key financial ratios. The
results are partially in line with previous research, as they do not provide consistent infor-
mation about the significance of the relationship.
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1 Johdanto

Vastuullisuuden merkittavyys kasvaa koko ajan. Muuttuva maailma, uusi sukupolvi ja ke-
hittyvéa teknologia sekd datan maéra ovat edisténeet tata kasvua (MSCI 2024). Sama trendi
nakyy myos sijoitusmaailmassa ja vastuullinen sijoittaminen onkin kasvanut rajahdysmai-
sesti viimeisimpien vuosien aikana. Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan yleisimmin
ESG-tekijoiden huomioimista sijoitustoiminnassa. Sijoittaja pyrkii nd&ma asiat huomioon ot-
tamalla parantamaan salkun riski- ja tuottoprofiilia. Arvojen ja tuottotekijoiden lisaksi vas-
tuulliseen sijoittamiseen vaikuttaa vahvasti toimintaympéristd. Sijoittajan ymparilla vallit-
seva kulttuuri, odotukset ja lainsdéddantd ohjaavat sijoittajan toimintaa. (Hurske et al. 2020,
16, 45)

Yritystoiminnan vastuullisuutta kuvataan usein kolmen eri osa-alueen avulla. Nama alueet
ovat ymparistd (Environment), sosiaalinen (Social) ja hallinnollinen vastuu (Governance) ja
ne tiivistetadn usein kirjainyhdistelmaksi ESG. (Kallunki 2022, 224) Y mpéristovastuulla tar-
koitetaan vastuuta ymparistoasioista, kuten esimerkiksi energiatehokkuudesta, paastoista,
jatteistd ja ilmastonmuutoksesta. Sosiaalinen vastuu liittyy esimerkiksi yleisiin ihmisoikeuk-
siin, tuotevastuuseen ja tyoelaman oikeuksiin. Hallinnollisella vastuulla tarkoitetaan puoles-
taan esimerkiksi vastuuta korruptiosta ja hallituksen valintaa, koostumusta ja riippumatto-
muutta sekd johtoryhman toimintaa. (Silvola & Landau 2019, 18) Yritykset voidaan pisteyt-

t44 ndiden tekijoiden osalta.

Vastuullisella sijoittamisella pyritdan siis I&htokohtaisesti tavoittelemaan tuottoa, joten on-
kin tarkedd arvioida myds sijoituskohteen kannattavuutta (Hurske et al. 2020, 45). Arvioin-
nissa voidaan kayttaa apuna osakekohtaisia tunnuslukuja. Niiden avulla voidaan ennustaa
sijoituskohteen odotettua tuottoa, eli tietoa siitd onko kohteeseen hyva sijoittaa silla hetkella.
(Kallunki 2022, 143) Osakekohtaisia tunnuslukuja ovat esimerkiksi osakekohtainen tulos
(Earnings Per Share, EPS) eli yrityksen tuloksen suhde yhta osaketta kohden, P/E-luku eli
osakkeen hinnan ja osakekohtaisen tuloksen suhde, osakekohtainen oma pddoma (Book Va-
lue Per Share, BVPS) eli yhtion oman padoman ja osakkeiden lukuméarén vélinen suhde ja

osinkotuottoprosentti eli osingon suhde pdorssikurssiin prosenteissa (Alma Talent 2024).



Tassa kandidaatintutkielmassa perehdytaan vastuulliseen sijoittamiseen tutkimalla jokaisen

osa-alueen yksittdista vaikutusta valittuihin osakekohtaisiin tunnuslukuihin.

1.1 Aikaisempi tutkimus

Vastuullista sijoittamista ja ESG-tekijoiden merkitysta on tutkittu paljon viimeisimpien vuo-
sien aikana. Tutkimuksissa on korostunut ESG-tekijoiden vaikutus erityisesti yrityksen kan-
nattavuuteen. Osakekohtaisiin tunnuslukuihin liittyvaa tutkimusta on tehty huomattavasti
vahemman. Gongalvesin, Barrosin ja Avelarin (2023) tutkimuksen mukaan suurin vaikutus
yhtididen taloudelliseen tulokseen on ollut ylivoimaisesti sosiaalisella tekijalla yksittaisista
tekijoistad. Osakkeenomistajien arvon tuottamisen ja sosiaalisen suorituskyvyn vélill& havait-
tiin vahvin yhteys. Tutkimuksessa on vertailtu eurooppalaisia suuryhtigita.

Lopez-Cabarcos, Santos-Rodrigues, Quifioa-Pifieiro ja Pifieiro-Chousa (2023) ovat tutkineet
puolestaan ESG-tekijoiden yhteisvaikutusta eri hyotypalveluita tuottavien yhtididen osak-
keiden tuottoon Euroopassa. Tutkimuksen mukaan suurin vaikutus osakkeiden tuottoon on
ollut ESG-kaytanteiden yhdistelmilla yksittaisten tekijoiden sijaan. Tulosten perusteella yh-
tion on tarked I0ytad ne yhdistelmat, joilla se saa luotua mahdollisimman hyvin arvoa ja sitd
kautta saavuttaa parhaimman mahdollisen osakkeiden tuoton. (Lopez-Cabarcos et al. 2023)
Myos Gavrilakis ja Floros (2023) ovat tutkineet paneelidatan avulla ESG-tekijéiden yhteis-
vaikutusta osakekehitykseen suuryhtidissa kuudessa eri Euroopan maassa. He ovat 16ytaneet
positiivisen yhteyden ESG-tekijoiden ja osakekehityksen valilla. Tuloksien mukaan kuiten-
kin myos viidessé tutkimusmaassa sijoitetaan todenndkdisemmin korkean P/B- ja Sharpen
luvun omaavaan pieneen yhtioon kuin korkean ESG-pisteytyksen omaavaan suuryhtioon.
(Gavrilakis & Floros 2023)

Suresha, Srinidhi, Dippi, Manu ja Krisha (2022) ovat tutkineet osakekohtaisten tunnusluku-
jen ja ESG-tekijoiden vaikutusta Intian markkinoilla. He ovat selvittaneet tutkimuksessaan,
onko kahden suurimman intialaisen ESG-indeksin sisallyttdminen yhtididen toimintaan pa-
rantanut tunnuslukujen arvoja. Tuloksien mukaan ESG-indeksilla on ollut merkittavé posi-
tiivinen vaikutus osakekohtaiseen tulokseen. Myds yhtididen osakekohtaisen oman padoman
ja ESG-tekijoiden vélilla on yhteys, mutta yhteys ei ole merkitsevd. Myds Hamal ja Cek
(2023) ovat tutkineet, onko yhtion vastuullisella suoriutumisella vaikutuksia yhtion talou-
delliseen tulokseen taloudellisen yhteistydn ja kehityksen jarjeston (OECD) jasenmaissa. He



tutkivat vastuullisuutta yhteiskuntavastuun (Corporate Social Resbonsibility, CSR) kautta
625:ssa ei-rahoitussektorin yrityksessd. Tuloksien perusteella yhteiskuntavastuu on avain-
asemassa yhtion hallinnon toiminnassa, ja sitd kautta silla on merkittéava positiivinen vaiku-
tus yhtion taloudelliseen suoriutumiseen. Tulokset kuitenkin kannustavat sijoittajaa asetta-
maan etusijalle yhteiskuntavastuun ja yhtion hallinnon yhdessa paremman taloudellisen suo-
rituskyvyn saavuttamiseksi ja riskien vahentamiseksi. Myos Hamal ja Cek (2023) ovat tut-
kineet yhteiskuntavastuun suoraa vaikutusta osakekohtaiseen omaan padomaan. Heidan mu-
kaansa yhteiskuntavastuulla on merkittava positiivinen vaikutus kyseiseen tunnuslukuun Es-

panjassa, Isossa-Britanniassa ja Belgiassa. (Hamal & Cek 2023)

Yhtion taloudellisen suoriutumisen ja vastuullisuuden valistd yhteytta ei ole tutkittu juuri-
kaan suppeammalla ja tarkemmalla rajauksella. Tutkimuksissa on p&dosin keskitytty maan-
tieteelliseesti lagjoihin tai markkinoiltaan muuten suuriin alueisiin. Sijoittajat ovat entista
enemman kiinnostuneita vastuullisuuden vaikutuksista, mutta ESG-pisteytyksen ja osakkei-
den tuoton viélisesta yhteydesta on vain vahan empiirista ndyttoa (Khan 2019). Talla tutki-
muksella pyritddn vastaamaan tutkimusaukkoon, joka liittyy yksittdisten vastuualueiden ja

tarkempien tunnuslukujen valiseen tarkasteluun.

1.2 Tutkielman tavoite, rajaukset ja tutkimuskysymykset

Taman kandidaatintutkielman tavoitteena on selvittdd, onko yksittdisten ESG-tekijoiden ja
osakekohtaisten tunnuslukujen vélilla yhteyttd. Tutkimukselle on muodostettu kaksi paatut-

kimuskysymysta ja ne ovat seuraavat:

Miten yksittaiset ESG-tekijat ovat yhteydessa porssiyhtididen osakekohtaisiin tunnuslukui-

hin Pohjoismaissa?

Miten ymparisto-, sosiaali- ja hallintopilarin yhteydet valittuihin tunnuslukuihin eroavat tai

yhtenevét keskendan?

Tarkoituksena on siis laajemmin tutkia yksittéisid ESG-tekijoita ja niiden vaikutuksia, seké
tarkastella tekijoiden vélisia eroja ja yhtendisyyksia vaikutuksien osalta. Aikaisempaa tutki-
musta liittyen aiheeseen 16ytyy paljon, mutta tulokset ovat osittain vaihtelevia. Vastuullisuu-
della on todistettu olevan vaikutusta yhtion tunnuslukuihin, mutta vaikutuksien merkittavyys

on vaihtelevaa. Tutkimuksia on tehty paljon laajalla maantieteelliselld rajauksella, mutta



vahemman suppeammalla rajauksella. Aikaisempaa tutkimusta erityisesti Suomen ja muiden
Pohjoismaiden osalta on tehty vahemman. Tamén takia tutkimus on rajattu koskemaan jul-
kisia pohjoismaisia porssiyhtiditd. Pohjoismaiden vastuullisuuskaytanteet ja -periaatteet
ovat hyvin samankaltaisia, minka takia on myos mielekasta tutkia juuri kyseistd markkina-
aluetta. My0s tutkimuksen aikavéli on rajattu koskemaan tuoreinta loppunutta tilikautta,

jotta saadut tulokset ovat mahdollisimman hyddyllisia ja ajankohtaisia.

Aikaisemmissa tutkimuksissa on tutkittu paljon ESG-tekijoiden vaikutusta yrityksen kan-
nattavuuteen ja perinteisiin tunnuslukuihin, mutta osakekohtaisia tunnuslukuja on tutkittu
vahemman. Osakekohtaisten tunnuslukujen osalta tutkimus on rajattu koskemaan osakekoh-
taista tulosta eli EPS-tunnuslukua, P/E-lukua ja osakekohtaista omaa padomaa eli BVPS-
tunnuslukua. Kaikki néisté on laajasti kdytettyja sijoittajan perustunnuslukuja. EPS-tunnus-
lukua on my®s tutkittu jonkin verran aikaisemmissa tutkimuksissa liittyen aiheeseen. Kysei-
selld tunnusluvulla on tarkea asema sijoitusstrategioissa ja tunnusluvun nopea kasvu indikoi
korkeaa tuottoa osakkeenomistajille (Guerard 2013, 2, 227). P/E-luku perustuu yhtién mark-
kina-arvostukseen ja se kuvaa osakekohtaisen tuloksen ja osakkeen hinnan suhdetta. Tun-
nusluku kertoo siis vuosissa ajan, joka yritykselta kuluisi markkina-arvoaan vastaavan tu-
loksen kerryttamiseen, mikali tulos pysyy ennallaan. BVPS-tunnusluku kuvaa yhtién oman

padoman maaraé suhteessa osakkeiden lukuméaéaraan. (Alma Talent 2024)

1.3 Tutkielman toteutus, aineisto ja rakenne

Tutkimus toteutetaan maaréallisend tutkimuksena ja tutkimusmenetelmana kéytetaén lineaa-
rista regressioanalyysia. Tyossa selittdvind muuttujina toimivat yksittaiset ESG-tekijat ja se-
litettdvind muuttujina eri osakekohtaiset tunnusluvut. Tavoitteena on siis 16ytad mahdollisia
yhteyksid ndiden muuttujien valilla. Aineisto tyohon keratddn LSEG Workspace -tietokan-

nasta.

Tutkielma sisaltaa viisi padlukua. Johdannon jalkeen tyon toisessa péaluvussa avataan teo-
paaluvussa keskitytdan kaytettyyn tutkimusaineistoon ja -menetelmaén seka valittuihin mit-
tareihin ja niisté luotuihin lineaarisiin regressioihin. Sen jalkeen esitetadn tyon tulokset. Lo-
puksi vield viidennessa paaluvussa kdydaan l&pi johtopéaétokset, luotettavuuden arviointi ja
esiin nousseet jatkotutkimusaiheet.



2  Teoreettinen viitekehys

Tassa luvussa perehdytéan tutkielman teoreettiseen viitekehykseen ja avataan tutkimuksen
keskeiset kasitteet: vastuullinen sijoittaminen ja ESG. ESG kasitelldan yleisesti laajempana
kokonaisuutena, jonka jalkeen kasitetté tarkastellaan viel& tarkemmin sen kolmen osa-alueen
kautta. Luvun lopussa kaydaan lapi myos tutkimukselle asetetut hypoteesit.

2.1 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullinen sijoittaminen on kasvattanut suosiotaan erityisesti viimeisimpien vuosien ai-
kana muun muassa vastuullisuusongelmia koskevan tietoisuuden levidmisen myo6ta. Kési-
tettd on vaikea madritelld yksiselitteisesti, koska ndkokulmia ja lahestymistapoja on lukuisia.
Yleisimmin silla kuitenkin tarkoitetaan ESG-asioiden huomioimista sijoitustoiminnassa.
ESG-viitekehykseen perehdytdan tarkemmin seuraavassa kappaleessa. Tavoitteena silla on
saavuttaa pitkalla aikavélilla maksimaalinen tuotto. (Hyrske et al. 2020) YK:n tukemien vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteiden (Principles for Resbonsible Investment, PRI) mukaan
vastuullinen sijoittaminen tukee perinteisia talousanalyyseja ja -portfolioita. (PRI 2024a)
Talousanalyyseissd kaytetaan tyypillisesti esimerkiksi paljon apuna tunnuslukuja, joista
yleisimpid ovat kannattavuus, vakavaraisuus ja maksukyky (Kallunki 2022, 79). Sijoittajan
nakokulmasta katsottuna osakekohtaiset tunnusluvut ovat tarkeitd apuvalineité ndiden perin-
teisempien tunnuslukujen liséksi. Toinen paljon kéytetty analyysi on rahavirta-analyysi, eli
kassaperusteisen rahavirtojen seuraaminen (Kallunki 2022, 194). Osakekohtaiset tunnuslu-
vut antavat sijoittajalle yksityiskohtaisempaa tietoa osakkeiden suoriutumisesta rahavirtojen

analysointiin verrattuna.

Muita vastuullisen sijoittamisen lahestymistapoja ovat esimerkiksi: teemasijoittaminen, suo-
siminen, poissulkeminen, vaikuttavuussijoittaminen ja aktiivinen omistajuus. Teemasijoit-
tamisessa sijoittaja keskittyy tietyn teeman mukaisiin sijoituksiin. Sijoittaja voi esimerkiksi
koostaa salkkunsa uusiutuvaan energiaan liittyvista sijoituksia. Suosimisessa sijoittaja suosii
tiettyja yrityksia tai toimialoja, joiden kokee toimivan vastuullisesti omien kriteereidensa
perusteella. Poissulkemisella tarkoitetaan suosimisen vastakohtaa eli siind sijoittaja karsii

sijoituskohteita omien arvojen mukaisesti. Vaikuttavuussijoittamisessa  pyritdan



saavuttamaan tuoton lisaksi mitattavissa olevia vaikutuksia esimerkiksi ilmastonmuutokseen
tai sukupuolten véliseen tasa-arvoon. Aktiivisessa omistajuudessa sijoittaja hyddyntaa omis-
tajaoikeuksiaan vastuullisemman liiketoiminnan kehittdmiseksi ja sijoitustuottojen varmis-
tamiseksi. (Finsif 2024)

Vastuullinen sijoittaminen on lahtenyt liikkeelle jo aikaisemmin ja 2000-luvulla useampi
kansainvélinen merkittava organisaatio ja taho on julkaissut vastuullisuuteen liittyvia saa-
doksia ja ohjeita. Naitd ovat esimerkiksi jo edelld mainittu YK:n julkaisemat vastuullisen
sijoittamisen periaatteet, PRI vuonna 2006 ja kestdvan kehityksen periaatteet (Sustainable
Development Goals, SDG) vuonna 2015. Vastuullisen sijoittamisen periaatteet sisaltavat
kuusi kohtaa mahdollisista tavoista sisallyttaa ESG-nakdkulman sijoittamiseen. Ne on luotu
YK:n jérjestamén instituutionaalisten sijoittajien kansainvalisen ryhmén toimesta. Periaat-
teisiin kuuluu esimerkiksi vakuutus siitd, ettd sijoittaja huomioi ESG-asiat sijoitusanalyy-
sissa ja paatoksentekoprosessissa sekd omistuskdytanteissa ja -toimissa. Periaatteisiin sisal-
tyy myds niiden edistdminen ja tehostaminen sijoitusalalla. (PRI 2024b) Kestavan kehityk-
sen periaatteisiin kuuluu puolestaan 17 kestdvan kehityksen tavoitetta, jotka ovat maailman-
lagjuisia eli ne on tarkoitettu ohjaamaan seké kehittyvien ja kehittyneiden maiden toimintaa.
Tavoitteet on tarkoitettu saavutettaviksi vuoteen 2030 mennessa ja vastuu niiden toteutumi-
sesta on ensisijaisesti valtioilla. Ne on muodostettu tiedostaen, ettd toimet yhdella alueella
vaikuttavat tuloksiin muilla alueilla, ja ettd kestavyyden saavuttaminen vaatii sosiaalisen,
taloudellisen ja ymparistollisen vastuullisuuden tasapainottamista. Tavoitteilla pyritdén
poistamaan &arimmainen kdyhyys ja turvaamaan hyvinvointi ympéristolle kestavélla tavalla.
(Ulkoministerio 2024, United Nations 2024) My@s Pariisin ilmastosopimus vuonna 2015 on
sitouttanut 195 maata yhteisiin ilmastotavoitteisiin. Sopimuksen avulla pyritddn estdmaan
vaarallinen ilmastonmuutos rajoittamalla ilmaston I&mpeneminen reilusti alle kahden cel-

siusasteen ja pyrkimalla alle puolentoista celsiusasteen lampenemiseen. (Martini 2021)

Vastuullisuuteen liittyvat sdadokset ohjaavat myods vahvasti sitd, mité tietoa sijoittajalla on
saatavilla yrityksesta. Yritysten raportointivaatimukset vastuullisuuteen liittyen ovat kehit-
tyneet viime vuosina merkittavasti samaan aikaan vastuullisuustrendin kasvaessa. Tiedon
saatavuuteen on ollut merkittdva vaikutus esimerkiksi EU-taksonomialla. EU-taksonomian
tarkoituksena on tehdé kestavan kehityksen maéarittelemisesta yhtendisempad eri asiayhteyk-
sissa ja parantaa sen mittaamismenetelmid. Tahan pyritddn ohjaamalla rahoitusta kestaviin

kohteisiin. EU-taksonomialla on ollut merkitseva vaikutus ESG:sta saatavilla olevaan dataan



ja se on onnistunut yhtendistdmaan eri lahteista saatavaa dataa vahentdmalla mittauseroja.
(Dumrose, Rink & Eckert 2022) Myds vuonna 2024 voimaan tullut kestavyysraportointidi-
rektiivi (CSRD) vaikuttaa merkittavasti jatkossa ESG-tietojen saatavuuteen. Sen tarkoituk-
sena on nykyaikaistaa ja vahvistaa sdéntoja yritysten raportointivaatimuksista koskien yri-
tyksen vastuullisuutta. CSRD-direktiivi velvoittaa sitd edeltdvad muiden kuin taloudellisten
tietojen raportointi- eli NFRD-direktiivia laajemman joukon eri kokoisia yrityksia raportoi-
maan direktiivin mukaisesti vuodesta 2025 lahtien. Direktiivi siis standardisoi ja lisaa yhti-

Oiden vastuullisuusraportointia. (European Commission 2024)

Vastuulliseen sijoittamiseen liittyy lukuisia eri nakdkulmia. Sijoittaja voi paatoksia tehdessa
painottaa eri vastuullisuustekijoitd. Myos eri toimialat painottavat eri vastuullisuuden osa-
alueita toiminnassaan, mika nakyy esimerkiksi vaihtelevuutena eri toimialojen vastuulli-
suusraporteissa. (Finsif 2024) Tutkimusten mukaan eri ik&luokkien valilla ei ole niin suurta
eroa siing, ketka sijoittavat huomioiden vastuullisuusaspektin. Kuitenkin uskotaan, ettd seu-
raavan sukupolven myo6ta erot kasvavat. Myoskaan sukupuolella ei ole ollut merkittavaa
vaikutusta vastuullisen sijoittamisen kannattamiseen. (Tucker & Jones 2020) Osake- ja ra-
hastosijoittaminen on perinteisin tapa sijoittaa vastuullisesti, mutta sitd voi harjoittaa myds

muiden sijoittamismuotojen kautta (Hurske et al. 2020).

Syita sijoittaa vastuullisesti 10ytyy myds useampia. Yksi keskeisimmista syista on vastuul-
lisella sijoittamisella saavutettavissa oleva taloudellinen hy6ty. Toisin sanoen vastuullisella
sijoittamisella tavoitellaan parempaa riskikorjattua tuottoa. (Finsif 2024) Useammat tutki-
mukset ovat havainneet positiivisen yhteyden vastuullisen sijoittamisen ja pitkaaikaisen tuo-
ton valilla. Motiivina voi olla my®s sijoittajan omat arvot. Vastuullisen sijoittamisen avulla
sijoittaja voi kokea, ettd han toimii oikein ja vastuullisesti. Amel-Zadehin ja Serafeimin
(2018) tekeman kyselytutkimuksen mukaan sijoittajat hyodynsivat ESG-dataa paatoksissaan
kuitenkin ennemmin taloudellisista kuin eettisista syistd. Kyseisen tutkimuksen mukaan ta-
loudellisesta syista motivoituneet sijoittajat kayttivat erilaisia ESG-sijoitusmenetelmia kuin
eettisista syistd motivoituneet. Taloudellisen hyddyn ja arvojen liséksi sijoittajan motiivina
voi olla myo6s esimerkiksi riskienhallinta, koska vastuullisten sijoitusten riski on pienempi.
Yhtioiden vastuullisuuteen vaikuttaa myos vahvasti saantely, joka voi toimia myads sijoitta-
jan motiivina vastuulliseen sijoittamiseen. Sijoittaja voi tehdd pé&atoksid perustuen siihen,

kuinka paljon mahdolliselle sijoituskohteelle on hydtya tai haittaa sadntelysta. (Finsif 2024)



2.2 ESG-viitekehys

ESG on lyhenne englanninkielisistd sanoista Environmental, Social ja Governance. Termilla
tarkoitetaan yrityksen ympaéristo, sosiaalisia ja hallinnollisia vaikutuksia, ja sita kéytetadn
usein puhuttaessa yritysten vastuullisuudesta. ESG-tekijoihin perustuva sijoittaminen kes-
Kittyy pitkalle aikavélille ja ottaa huomioon laajan skaalan eri vastuullisuuden osa-alueita.
(Tucker & Jones 2020) Sijoittajan nakdkulmasta tarkasteltuna yhtiét pyrkivat ESG-asioiden

huomioimisella toiminnassaan luomaan pitkan aikavélin omistaja-arvoa (LSEG 2023).

Termi on méaritelty ensimmaisen kerran vuonna 2005 Yhdistyneiden kansakuntien Global
Compactissa (Read 2023). Global Compact on vuonna 2000 kdynnistetty yritysvastuualoite,
jonka tarkoituksena on sitouttaa yhtioita ekologiseen, sosiaaliseen ja taloudelliseen vastuul-
lisuuteen (Global Compact 2024). ESG lisattiin vuotta my6hemmin jo aikaisemmin mainit-
tuun YK:n vastuullisuuden sijoittamisen periaatteisiin. (Read 2023) Alkuaikoina termin pai-
notus oli ymparistdon liittyvassa vastuullisuudessa. Kuitenkin viimeisimman vuosikymme-
nen aikana sosiaalisten ja hallinnollisten asioiden merkittdvyys on kasvanut yhta suureksi.
(Tucker & Jones 2020) Aihetta on kuitenkin kasitelty jo useamman vuosikymmenen ajan,

mutta ilman ESG-termia.

Vastuullisuuteen ja vastuulliseen sijoittamiseen liittyy useita kasitteita ja termejd, jotka se-
koittuvat monissa yhteyksissd ESG:hen. Usein ESG-termia kéytetadn laajempana kokonai-
suutena kuvaamaan kaikkea sijoittamista, jolla on sosiaalinen tarkoitus. Myds esimerkiksi
vastuullisen sijoittamisen, vihredn sijoittamisen, sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen
(SRI) ja yrityksen yhteiskuntavastuun (CSR) ajatellaan tarkoittavan samaa kuin ESG. ESG-
viitekehys toimii ik&an kuin laajempana termind kaikelle vastuullisuuteen liittyvélle sijoi-
tustoiminnalle. (Tucker & Jones 2020). ESG-tekijat muistuttavat vahvasti John Elkingtonin
1900-luvun puolivalissé kehittdmad vastuullisuuteen liittyvaa tunnettua viitekehystd, jota
kutsutaan Triple Bottom Line:ksi (TBL). Kyseinen viitekehys keskittyy vastuullisuuteen
ympéristollisestd, sosiaalisesta ja taloudellisesta ndkokulmasta. Mallia kutsutaan myos kol-
men P:n malliksi (people, planet ja profits) ja sitd kdytetddn useissa yhteyksissd mittaamaan
yritysvastuuta. TBL-mallille ei ole tarkkoja tai vakiintuneita mittaamismenetelmid, mista se
on saanut osakseen kritiikkia ESG:n tavoin. (Slaper & Hall 2011) ESG-viitekehys eroaa siis
tasta mallista keskittymalla ymparistollisen ja sosiaaliseen vastuun liséksi hyvien hallintota-

pojen toteutumiseen, kun taas TBL-malli korostaa hallintotapojen sijaan enemman



taloudellisia aspekteja, kuten tulotasoon ja tietotaitoon liittyvia asioita. ESG-viitekehyksessa

taloudellinen ndkékulma on kuitenkin sisélletty kehyksen mukaisiin vastuualueisiin.

ESG-tekijoiden perusteella luokitteluun liittyy my6s useita haasteita liittyen luotettavuuteen.
ESG-tekijoiden pisteyttdmiselle ei ole tarkkoja ohjeita, minka takia yritysten pisteytykset
voivat vaihdella riippuen kaytetysta tietokannasta. ESG-pisteyttamiseen lisad myos haastetta
yksittdisten tekijoiden vaihtelevat méaaritelmat. Maarittelemista voi vaikeuttaa se, ettd ESG-
tekijoihin siséallytetédan jopa liikaa asioita, miké voi nakya pahimmassa tapauksessa esimer-
kiksi padoman ulosvirtautumisena. (Trahan & Jantz 2023) Y mpdrist0-, kuten myos sosiaali-
sen ja hallinnollisen vastuun sisaltdmét osa-alueet vaihtelevat riippuen kdytetysta lahteesta.
Tassa tutkielmassa kaytetty tietokanta kuvaa yksittaisia tekijoita pilareiden avulla, jotka on

esitetty kuvassa 1. Seuraavissa alaluvuissa perehdytadn tarkemmin yksittéisten pilareihin.

ESG

Ymparistopilari Sosiaalipilari Hallintopilari

Kuva 1. ESG-pilarit

2.2.1 YmparistOvastuu

Ympéristopilari keskittyy yrityksen ymparistovaikutuksiin. Ympéristéasioihin huomion
Kiinnittdminen on erityisen tarke&d, kun tarkastellaan vastuullisuutta pitkéallad aikavélilla.
Ympéristoongelmilla, kuten esimerkiksi ilmastonmuutoksella on pitk&aikaiset vaikutukset,
janykypaivana tehdyt paatokset vaikuttavat vahvasti myos tuleviin sukupolviin. Merkittavin
haaste ymparistovastuun toteutumiselle on usein toimivallan ja vakiintuneiden omistusoi-
keuksien puute. (Read 2023)
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Kuten jo edelld mainittiin, yksittaisiin ESG-pilareihin ei ole tarkkaa mééaritelmaa. Yleisim-
min kuitenkin yhtion ymparistévastuuseen luokitellaan asiat liittyen ilmastonmuutoksen tor-
jumiseen, energian kayton vaikutukset, luonnon monimuotoisuuden séilyttdminen seka ym-
paristostandardit ja -sertifikaatit. (Hyrske et al. 2020) Ymparistovastuu heijastaa yrityksen
kykyé ja keinoja ymparistomahdollisuuksien hyodyntdmiseksi ja ymparistoriskien valtta-
miseksi. Tarkoituksena talla toiminnalla on luoda pitkan aikavélin omistaja-arvoa. (LSEG
2024) Trahan ja Jantz (2023) keskittyvat tutkimuksessaan E- eli ymparistdpilarin méaritel-
méan uudistamiseen ja tarkan maaritelman tarkeyteen. Heidan mukaansa ymparistévastuu-
seen luokitellaan yleisimmin pelk&std&n suoraan ilmastonmuutokseen vaikuttavat asiat ja he
kannattavat tallaista suppeaa rajausta. Ympéristovastuun rajaaminen tarkoittamaan ilmas-
tonmuutoksen hillitsemista todennakdisesti helpottaisi vastuun mittaamista ja antaisi mah-
dollisimman selkedn maaritelmén kasitteelle. He myds havaitsivat, ettd ympéristovastuun
analysoinnissa keskityttiin enemman sek& paremmin sosiaalisten ja teknisten muutoksien
mittaamiseen, kun taas pééstdjen sivuvaikutusten analysointi oli heikompaa. (Trahan &
Jantz 2023)

Gyonyor ja Horvath (2024) ovat tutkineet yksittdisten ESG-tekijoiden vaikutusta osakkeisiin
eri markkinatilanteissa. He l6ysivat yhteyden korkeiden ympéristovastuu-pisteiden ja osak-
keiden muuttumattomuuden eri markkinatilanteissa vélilld. Korkean pisteytyksen yritysten
osakkeet eivat olleet yhté riippuvaisia markkinatilanteesta ja pysyivat paremmin muuttumat-
tomina. Benuzzi, Klaser ja Bax (2024) ovat tutkineet sijoittajien mielipidetta eri ESG-teki-
joiden tarkeydestda. Tutkimuksen perusteella sijoittajat pyrkivat tasapainottamaan eri vas-
tuullisuuden osa-alueet paatoksenteossaan. Tuloksien perusteella kuitenkin ympéristopila-
rilla on eniten merkitysta, kun p&atoksenteossa painotetaan nimenomaan vastuullisuutta.
Singhania ja Gupta (2024) tutkivat puolestaan ESG-tekijoiden vaikutusta yrityksen riskiin.
He keskittyivat erityisesti siihen, kuinka ESG-tekijoihin liittyvén tiedon julkaiseminen vai-
kuttaa riskiin. Tutkimuksen perusteella ympéristovastuulla oli merkittdva negatiivinen vai-

kutus yritysten riskiprofiileihin.

2.2.2 Sosiaalinen vastuu

Sosiaalipilari tarkastelee sosiaalisia suhteita ihmisten, sidosryhmien, instituutioiden ja yhti-

Oiden kesken. Liséksi se kasittdd tapoja parantaa tyontekijoiden oloja, tuottavuutta, eri
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ryhmien yhdenvertaisuutta sek& sosiaalista ja taloudellista oikeudenmukaisuutta. Sosiaalisen
vastuun tarkoituksena on siis varmistaa, suojella ja rajata yhteison jasenten oikeuksia. YKksi-
|6t pystyvat toimimaan tehokkaammin yrityksissd, joissa sosiaalinen vastuu toteutuu hyvin,
mika puolestaan edistédé koko yrityksen tuottavuutta. (Read 2023, 325-326) Se kuinka hyvin
yhtio on onnistunut sosiaalisessa vastuussa, heijastaa yrityksen mainetta ja toiminnan oikeu-
denmukaisuutta. Ndma tekijat ovat puolestaan kertovat paljon yhtion kyvysta tuottaa pitka-
aikaista omistaja-arvoa. (LSEG 2024)

Gy0nyorin ja Horvathin (2024) mukaan yritykset, joilla oli korkeat pisteet sosiaalisesta vas-
tuusta, kayttaytyivat saman suuntaisesti kuin yritykset, joilla oli korkeat ympéristévastuu-
pisteet. Korkeat pisteet omaavien yritysten osakkeet eivét liikkuneet yhté paljon markkinoi-
den mukana. Benuzzin, Klaserin ja Baxin (2024) tutkimuksessa yhtion sosiaalinen vastuu
nousi sijoittajien tarkeysjarjestyksessa korkeimmalla ESG-tekijoistd, kun péaatdksenteossa
keskityttiin taloudelliseen nakdkulmaan, kun taas ymparistévastuu oli sijoittajille tarkein ni-
menomaan vastuullisen sijoituksen ndkokulmasta. Sosiaalisen vastuun tarkeys onkin kasva-
nut merkittavasti viimeisimpien vuosien aikana. Myds Singhanian ja Guptan (2024) tutki-
muksessa sosiaalisen vastuuseen liittyvan tiedon julkaisemisella oli yhteys yrityksen riskiin.
Yhteys kuitenkin ympéristdasioiden ja riskin valilla oli suurempi, silla kohdeyrityksiin vai-

kutti uudet liiketoimintarajoitukset liittyen ilmastonmuutokseen. (Singhania & Gupta 2024)

2.2.3 Hallinnollinen vastuu

Hallinnollisen vastuuseen luokitellaan yleensa esimerkiksi toimitusjohtajan ja johtoryhmén
toiminta, yhtion veronmaksu, korruption ja lahjonnan vastaiset toimet ja hallituksen valinta,
riippumattomuus seké palkitseminen (Hurske et al. 2020, 66). Nait& asioita mitataan yrityk-
sen eri jarjestelmilla ja prosesseilla. My6s hallinnollisen vastuun avulla pyritédén pitkéaikais-
ten osakkeenomistajien edun ja omistaja-arvon luomiseen. Se heijastaa yhtion kykyéa ohjata
ja pitéé kiinni oikeuksistaan hallinnollisten kaytanteiden avulla. (LSEG 2024)

Hyva hallinnointitapa (Corporate Governance) on vahvasti sidoksissa yhtion hallinnollisen
vastuuseen. Sen tarkoituksena on varmistaa yrityksen johdon lapinakyvyys ja oikeanmukai-
suuden toteutuminen ohjaamalla ja kontrolloimalla johdon, osakkeenomistajien ja sidosryh-
mien valisid suhteita samalla heidan etujaan ja oikeuksiaan turvaten (Valdez, Hernandez &
Jiménez 2017). Hyvé hallinto edistda pitkélla aikavélilld padoman allokointia siten, etta
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padoma sailyy ja kasvattaa pitkan aikavalin vastuullisuutta, mik& puolestaan hyddyttaa kaik-
kia yhtion sidosryhmid, esimerkiksi sijoittajia. Hallinnollisen vastuun toteutumiseen liittyy
useita sdadoksia ja lakeja, jotka voivat vaihdella runsaasti valtioiden valilla ja hallinnollista
vastuuta tarkastellessa onkin erityisen tarkedd ottaa huomioon maiden véliset erot hallintoa
koskevissa ongelmissa. Ongelmat aiheutuvat padosin vaihteluista koskien omistusrakenteita,

suhtautumisesta osakkeenomistajiin ja vaikeasta arvioitavuudesta. (Khan 2019)

Khan (2019) 16ysi positiivisen yhteyden hyvan hallintotavan ja osakkeiden tuloksen vélilla
tekemadsséan tutkimuksessaan, jonka mukaan onnistunut hallintotapa edistad osakkeiden tu-
loksen ennustamista. Gyonyorin ja Horvathin (2024) tekeman tutkimuksen mukaan hallin-
nollisella vastuulla on yleensa péinvastainen ja paljon vahvempi vaikutus osakkeisiin kuin
ympéristollisella ja sosiaalisella vastuulla. Tutkimuksen mukaan osakkeet, joilla on korkeat
pisteet hallinnollisesta vastuusta ovat herkimpia lilkkumaan markkinoiden mukana ja ovat
houkuttelevia sijoittajille, jotka etsivat mahdollisimman hyvén kasvupotentiaalin omaavia

yrityksia. (Gyonyor ja Horvath 2024)

2.3 Tutkielman hypoteesit

Perustuen aikaisempiin tutkimuksiin aiheesta ja teoriaan aiheesta, voidaan tutkimukselle
asettaa hypoteesit. Aikaisemmat tutkimukset (esim. Suresha et al. (2023); Gavrilakis & Flo-
ros (2023)) antavat epéselvan kuvan siitd, onko ESG-tekijoilla yhteytta yrityksen tunnuslu-
kuihin. Aiheesta 16ytyy seké yhteyttad puoltavia ja sen kieltavia tutkimuksia. Tehtyjen tutki-
muksien kaksijakoisuuden takia tutkimuksille asetetuissa hypoteeseissa ei ole maaritelty
tarkkaa yhteyden suuntaa. Kuitenkin suuressa osassa tutkimuksia (esim. Khan (2019);
Gyonyor & Horvath (2024)) on todistettu, ettd vastuullisuudella on merkitysté yhtion talou-
delliseen suoriutumiseen. Tehdyt tutkimukset eivat anna yhtendista tietoa siitd, millaiset ovat
tekijoiden valiset erot tai yhtenevaisyydet yhteyksien osalta. Tosin ympéristovaikutuksella
oli joissain tutkimuksissa suurempi merkitys kuin muilla pilareilla, mutta erityisesti sosiaa-
lisen vastuun merkitys on ollut kasvussa. Teorian perusteella ESG-tekij6ill4 on positiivinen
yhteys yrityksen kannattavuuteen ja sitd kautta voidaan olettaa ESG-tekijoill4 olevan yhteys

osakkeisiin. Néiden pohjalta asetetut tutkimuksen hypoteesit ovat seuraavat:

H1:"Ymparistovastuulla on merkitseva yhteys osakekohtaisiin tunnuslukuihin"
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H2:"Sosiaalisella vastuulla on merkitseva yhteys osakekohtaisiin tunnuslukuihin"

H3:"Hallinnollisella vastuulla on merkitseva yhteys osakekohtaisiin tunnuslukuihin"

H1 perustuu Singhanian ja Guntan (2024) tekemaan tutkimukseen, jossa he 10ysivat merkit-
sevan negatiivisen yhteyden yhtion ymparistovastuun ja yhtion riskiprofiilin valilla. H2 pe-
rustuu Gongcalvesin, Barrosin ja Avelarin (2023) tekeméén tutkimukseen, jossa havaittiin
merkiseva positiivinen suhde yhtion sosiaalisen vastuun ja yhtion taloudellisen tuloksen va-
lilld. H3 perustuu Khanin (2019) havaitsemaan yhteyteen yhtion hallintotavan ja osakkeiden

tuoton ennustamisen valilla.
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3  Tutkimusaineisto ja -menetelmé

Tassa péaluvussa perehdytaan tarkemmin tutkimuksessa kéytettyyn aineistoon ja tutkimus-
menetelmaddn. Tutkimuksessa kaytetddn sekundaarista aineistoa, joka keréttiin LSEG
Workspace -tietokannasta. Tutkimus on kvantitatiivinen ja tutkimusmenetelmén osalta kap-
paleessa keskitytddn lineaarisen regressioanalyysiin menetelméand, regressioyhtéldihin, taus-

taoletuksiin, selitettaviin ja selittaviin muuttujiin seka kontrollimuuttujiin.

3.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksen aineisto haettiin LSEG Workspace -tietokannasta Screener-applikaation
avulla. Tutkimusaineistoa haettaessa tietokannasta se rajattiin ensimmaiseksi maantieteelli-
sesti koskemaan pohjoismaisia eli suomalaisia, ruotsalaisia, norjalaisia, islantilaisia ja tans-
kalaisia julkisia porssiyrityksia. Aineisto keréttiin viimeisimmalta saatavilla olevalta tilikau-
delta. Yritys lasketaan tassa tapauksessa pohjoismaiseksi, kun sen paakonttori sijaitsee Poh-
joismaassa. Maantieteellinen rajaus perustuu Pohjoismaiden vélisiin yhteneviin vastuulli-
suuskaytanteisiin ja aikaisempaan tutkimukseen aiheesta seka erityisesti tieteellisen nayton
vahyyteen aiheesta. Maantieteellisen rajauksen jalkeen yhtidité oli jaljelld 1672. Aineiston
jakautuminen maiden kesken ja yhtididen keskimaaraisia taloudellisia lukuja on esitelty liit-
teessd 1. Kaikista yhtioista ei kuitenkaan ollut saatavilla kaikkia tutkimuksessa kaytettyja

muuttujia, mink& takia havaintojen lukuméaaérat vaihtelee mallien kesken.
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Taulukko 1. LSEG-tietokannan ESG-tekijoiden osa-alueet ja maksimipistemaarat

Ympiristévastuu Sosiaalinen vastuu Hallinnollinen vastuu
Resurssien kaytto 20 Tyodvoima 30 Hallinto 35
Passtot 28 Thmisoikeudet 8 Osakkeenomistajat = 12
Innovaatiot 20 Yhteiso 14 Yritysten 9

sosiaalinen vastuu

Tuotevastuu 10

Aineistoa rajattiin myds ESG-tekijoiden avulla. LSEG Workspace -tietokannassa ESG-teki-
joista puhutaan pilareina, joten aineistoa haettiin yrityksen ympaéristo-, sosiaali- ja hallinto-
pilarin avulla. Yhtididen ESG-pisteytykset voivat vaihdella riippuen kéytetysta tietokan-
nasta, koska pisteyttamiselle ei ole tarkkoja ohjeita, mika kannattaa ottaa huomioon tulok-
sien luotettavuutta arvioitaessa. LSEG Workspace -tietokannassa ESG-pisteytys perustuu yli
630 mittauspisteeseen, joiden avulla on laskettu 186 osajoukkoa. Nama osajoukot on puo-
lestaan ryhmitelty kymmeneen luokkaan, jotka on ryhmitelty kolmeen luokkaan ESG-pila-
reiksi. Nama4 pilarit on esitelty taulukossa 1, sek& tarkemmin liitteessé 2. Pilareiden siséiset
ja niiden valiset maksimipistemaarat ovat vaihtelevia. Yrityksen on mahdollista saada ym-
paristdvastuun osa-alueista maksimissaan resurssien kéaytostd 20 pistettd, paastoista 28 pis-
tettd ja innovaatioista 20 pistettd eli yhteensa ymparistovastuusta on mahdollista saada 68
pistettd. Sosiaalisesta vastuusta on mahdollista saada maksimissaan tyévoimasta 30 pistetta,
ihmisoikeuksien toteutumisesta 8 pistettd, yhteisosta 14 pistetta ja tuotevastuusta 10 pistetta.
Yhteensa pisteitd on siis mahdollista saada 62 sosiaalisesta vastuusta. Hallinnollisen vastuun
osalta yritys voi saada maksimissaan 35 pistetta hallinnosta, 12 pistettd osakkeenomistajista
ja 9 pistettd yrityksen sosiaalisesta vastuu -strategiasta. Yhteensa pisteitd hallinnollisesta
vastuusta voi saada siis maksimissaan 56. (LSEG 2023)

Hakukriteerind kadytettiin myds tutkimukseen valittuja osakekohtaisia tunnuslukuja eli yri-
tyksen osakekohtaista tulosta (Earnings Per Share), P/E-lukua ja yrityksen osakekohtaista

omaa pédomaa (Book Value Per Share). Naiden liséksi aineistoa laajennettiin
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kontrollimuuttujina toimivina muuttujilla, joita olivat yhtion koko tydntekijoiden maéaralla

mitattuna, yhtion ik, liikevaihto ja maantieteellinen sijainti.

3.2 Tutkimusmenetelma

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena eli mééaréllisend ja tutkimusmenetelména kéaytettiin
lineaarista regressioanalyysia. Lineaarisen regressioanalyysin avulla pystytédan selittdmaén
yht& muuttujaa yhdella tai useammalla muulla muuttujalla eli sen avulla pystytaan tutkimaan
muuttujien valisia tilastollisia yhteyksia. (Ketokivi 2015) Lineaariset regressiot suoritetaan

Stata-ohjelmistolla.

3.2.1 Regressioyhtélot

Lineaarisia regressioyhtélditd muodostettiin kuusi, eli kolme kaikkia tunnuslukuja kohden.
Yhté tunnuslukua tutkittiin aina kolmen regressioanalyysin kautta, joissa jokaisessa selitta-
vana tekijana toimi yksi kolmesta ESG-pilarin kokonaispistemaarasta. ESG-tekijat eroteltiin
eri malleihin multikollineaarisuuden valttdmiseksi, koska ymparistd, sosiaalisella ja hallin-
nollisella vastuulla havaittiin vahvaa keskinéista korrelaatiota (Liite 3). ESG-tekijoiden va-
linen keskindinen korrelaatio voisi véaristad mallien tuloksia, jos ne kaikki sisallyttéisiin

samaan malliin.

Muodostettujen lineaaristen regressioanalyysien yhtal6t ovat esitetty alapuolella:
EPS = a + B,YMP + B,IKA + B3KOKO + B,LIIKEVAIHTO + BsMAA + ¢
EPS = a + ,S0S + B,IKA + B3KOKO + B,LIIKEVAIHTO + BsMAA + ¢
EPS = a + BHAL + B,IKA + B3KOKO + B,LIIKEVAIHTO + fsMAA + ¢
PE = a + B,YMP + B,IKA + B3KOKO + B,LIIKEVAIHTO + fsMAA + ¢
PE = a + $,50S + B,IKA + B3KOKO + B,LIIKEVAIHTO + BsMAA + ¢

PE = a + ByHAL + B,IKA + B3KOKO + B,LIIKEVAIHTO + BsMAA + ¢
BVPS = a + ,YMP + B,IKA + B3KOKO + B,LIIKEVAIHTO + BsMAA + ¢

BVPS = a + B,SOS + B,IKA + BsKOKO + B,LIIKEVAIHTO + BsMAA + ¢



BVPS = a + BHAL + B,IKA + B3KOKO + B,LIIKEVAIHTO + BsMAA + ¢
, joissa

a = vakiotermi

EPS = osakekohtainen tulos

PE = P/E-luku

BV PS = osakekohtainen oma padoma

By = regressiokerroin

YMP = yrityksen ymparistovastuun kokonaispisteytys
SOS = yrityksen sosiaalisen vastuun kokonaispisteytys
HAL = yrityksen hallinnollisen vastuun kokonaispisteytys
IK A= yrityksen iké vuosissa

KOKO = yrityksen koko tyontekijoiden maaralla mitattuna
LIIKEVAIHTO = yrityksen liikevaihto

MAA = yrityksen sijainti Pohjoismaiden sisalla

& = virhetermi
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Vakiotermi a kuvaa regressiosuoran ja y-akselin leikkauspistetta eli kohtaa, jossa x saa arvon

nolla. Se siis kertoo selitettdvan muuttujan arvon, kun selittdvan muuttujan arvo on nolla.

Regressiokerroin g, kuvaa regressioyhtal6én muuttujan x,, arvolla nolla piirretyn tangentin

kulmakerrointa. Se kuvaa y- eli selitettdvdn muuttujan arvon muutosta, kun x- eli selittdvan

muuttujan arvo kasvaa yhdelld yksikolla. (Ketokivi 2015) YMP-, SOS- ja HAL-muuttujat

kuvaavat ESG-tekijoita. Ika-, koko-, liikevaihto- ja maa-muuttujat kuvaavat kontrollimuut-

tujia. Sijaintia koskeva maa-muuttuja on kasitelty malleissa kategorisena muuttujana. Vir-

hetermi e kuvaa puolestaan sité osuutta selitettdvan muuttujan vaihtelusta regressiomallissa,

jota ei pystyta selittdmaan selittdvien muuttujien avulla. Virhetermi voi kuvata tdman maa-

rittelyvirheen liséksi myds mittausvirhettd, joka voi syntyd tarkasteltavien muuttujien mit-

tausongelmien seurauksena. (Mignon 2024, 11)
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3.2.2 Taustaoletukset

Lineaariseen regressioanalyysiin kuuluu useita taustaoletuksia, jotka ovat tarkeé testata reg-
ressiota tehdessa. Taustaoletuksiin sisaltyy esimerkiksi selittavien ja selitettavien mallien li-
neaarinen riippuvuus toisistaan. Yksi taustaoletuksista on homoskedastisuus, jolla tarkoite-
taan jadnnostermin pysymistd vakiona. Mallin sanotaan olevan heteroskedastinen, mikali
jaannostermin varianssi vaihtelee joko ajan tai havaintojen suhteen. Mallin tuloksien tark-
kuus voi heiketé heteroskedastisuuden seurauksena, minké takia se pyritdén korjaamaan kes-
Kivirhekorjattujen muuttujien avulla. (Mignon 2024, 171, 178) Lineaarisen regressioanalyy-
sissa residuaalien oletetaan olevan normaalijakautuneita (Tietoarkisto 2024). Taustaoletuk-
siin kuuluu my6s multikollineaarisuuden minimoiminen eli pyrkimys siihen, etta selittavat
muuttujat ovat lineaarisesti riippumattomia toisistaan. Multikollineaarisuus voi aiheuttaa va-
rianssien eli keskivirheiden kasvua, muuttujien herkkyytta aineiston muutoksiin ja ndiden
seurauksena vaikeuttaa tuloksien tulkitsemista. Lineaaristen regressioiden yhteydessa tulee
myo0s tarkistaa, ettd residuaalit ovat toisistaan riippumattomia eli mallissa ei esiinny auto-
korrelaatiota. (Mignon 2024, 196-197, 228) Taustaoletusten tayttymista tarkastellaan erik-

seen kunkin mallin yhteydessa.

3.2.3 Selitettavat muuttujat

Tutkimuksen selitettdvind muuttujina kdytettiin osakekohtaisia tunnuslukuja: osakekohtaista
tulosta (Earnings Per Share, EPS), P/E-lukua ja yrityksen osakekohtaista omaa pddomaa
(Book Value Per Share, BVPS). Osakekohtainen tulos lasketaan jakamalla nettotulos ilman
vahemmist0osuutta osakkeiden osakeantioikaistulla keskiméaaralla. Kyseinen tunnusluku on
suosittu sijoittajien keskuudessa ja yksi sijoittajan perustunnusluvuista, minka takia sen yh-
teyttd ESG-tekijoihin on mielenkiintoista tutkia. P/E-luku on vahvasti yhteydessé osakekoh-
taiseen tunnuslukuun, ja se lasketaan tutkimuksessa kaytetyssé tietokannassa osaketasolla
jakamalla osakkeen hinta osakekohtaisella tuloksella. Yrityksen osakekohtainen oma paa-
oma lasketaan jakamalla yhtion kokonaisvarat, josta on véhennetty yhtion velat, etuoikeute-
tut osakkeet ja aineettomat hyodykkeet, osakkeiden painotetulla keskiarvolla. (LSEG 2024)
Selitettdvien muuttujien tilastollisia tunnuslukuja on koottu taulukkoon 2. Taulukosta voi-

daan nahda, etta aineiston yhtididen osakekohtaisten tuloksien keskiarvo on negatiivinen (-
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2,68), kun taas P/E-luvun, joka lasketaan osakekohtaisen tuloksen avulla, keskiarvo on po-
sitiivinen (27,30). Osakekohtaisen oman padoman keskiarvo on lahelld nollaa (0,04). Tilas-
tollisista tunnusluvuista voidaan myds huomata, ettd osakekohtaisen tuloksen keskihajonta

on selvasti suurinta (82,84) ja vaihteluvéli laajin.
Taulukko 2. Selitettdvien muuttujien tilastolliset tunnusluvut

Muuttuja Keskiarvo = Keskihajonta Mediaani Minimi  Maksimi n

EPS -2,68 82,84 0,12 -2413,42 210,65 927
P/E 27,30 54,48 14,31 0,30 866,56 576
BVPS 0,04 1,28 -0,00 -4,80 28,13 674

3.2.4 Selittdvat muuttujat

Selittdvind muuttujina tutkimuksessa kaytettiin kolmea ESG-pilaria: ympéristopilaria, sosi-
aalipilaria ja hallintopilaria. Tutkimuksessa selittdvind muuttujina kaytettiin naiden osa-alu-
eiden yleisarvosanoja: Environmental Pillar Score, Social Pillar Score ja Governance Pillar
Score. Yleisarvosanat perustuvat liitteessa 1. eriteltyihin LSEG-tietokannan osa-alueisiin ja
niiden pisteytyksiin. Selittdvien muuttujien keskeiset tilastolliset tunnusluvut on koottu tau-
lukkoon 3. Taulukosta voidaan huomata, etta tutkimuksessa mukana olevien yhtididen ESG-
tekijoiden kokonaispisteytysten keskiarvo on hyvin lahelld toisiaan sosiaali- (49,07) ja hal-
lintopilarin (49,42) osalta. Ympadristopilarin kokonaispisteytyksen keskiarvo on hieman al-
haisempi (40,26). Selittavien muuttujien keskihajonta on samankaltaista muuttujien kesken.
Yhtion ymparistévastuuta kuvaavan muuttujan keskihajonta on kuitenkin hieman suurempaa

muihin verrattuna.
Taulukko 3. Selittdvien muuttujien tilastolliset tunnusluvut

Muuttuja Keskiarvo  Keskihajonta Mediaani  Minimi  Maksimi n

YMP 40,26 25,83 39,82 0,00 97,98 541
SOS 49,07 23,48 50,29 0,81 93,25 541
HAL 49,42 23,34 48,96 0,31 98,50 941
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Tutkimuksen luotettavuuden lisaédmiseksi tutkimuksessa hyddynnettiin myos kontrollimuut-
tujia, joiden avulla pyritdén saavuttamaan korkeampi selitysaste. Toisin sanoen kontrolli-
muuttujien avulla regressiomalleihin pyritadn lisédméan tutkimuksen kohteena olevien
muuttujien lisdksi muita y- eli selitettdvddn muuttujaan vaikuttavia muuttujia. (Ketokivi
2015) Osakekohtaisia tunnuslukuja selittaviin regressiomalleihin lisattiin kontrollimuuttu-
jiksi yhtion koko tydntekijoiden maarélla mitattuna, ika, liikevaihto ja sijainti Pohjoismaissa.
Néiden muuttujien tarkoituksena on parantaa mallin laadukkuutta, mutta niiden tarkempi
tarkasteleminen ei ole olennaista tutkielman rajauksen ja tuloksien kannalta, joten niité ei

ole kasitelty tutkielman tuloksissa.
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4  Tutkimuksen tulokset

Tassa luvussa kaydaan lapi tutkielman lineaaristen regressioiden tulokset. Tuloksia tarkas-
tellaan kdymalla lapi yksitellen eri osakekohtaisiin tunnuslukuihin liittyvat regressiomallit.
Lineaarisen regressioanalyysien tuloksien tulkintaan liittyy useita keskeisia tunnuslukuja,
joita tarkastellaan tuloksien yhteydessd ja ne on esitetty myds havainnollistavissa taulu-
koissa. Olennaisimmat tunnusluvut ovat selitysaste R?, korjattu selitysaste Adj. R?, keski-
virhe, regressiokerroin ja keskivirhe. Tuloksia analysoidessa otetaan liséksi huomioon edel-

lisessd luvussa esiteltyjen lineaarisen regression taustaoletusten toteutuminen.

4.1 Osakekohtaista tulosta selittavat mallit

Osakekohtaista tulosta selittdavia malleja on luotu kolme, yksi jokaista ESG-tekijaa kohden.
Mallien tulokset on esitetty taulukossa 4. Ensimmaéisessd mallissa osakekohtaista tulosta se-
litetd&n ymparistovastuulla ja kontrollimuuttujilla eli yhtion koolla tydntekijoilla mitattuna,
liikevaihdolla, yhtion iélla ja maantieteelliselld sijainnilla. Mallin selitysaste on 0,1118 ja
korjattu selitysaste on 0,0922. Mallin perusteella ymparistovastuu ja kontrollimuuttujat se-
littavat siis noin 11 % osakekohtaisen tuloksen vaihtelusta. Korjattu selitysaste antaa kuiten-
kin todenmukaisemman kuvan muuttujien selitysvoimasta. Mallin p-arvo on alle 0,05 eli se
on tilastollisesti merkitseva 95 prosentin luottamustasolla. Siind on kuitenkin havaittavissa
heteroskedastisuudesta Whiten testin mukaan (Liite 4), jonka seurauksena tarkastellaan ro-
bust-keskivirhekorjattua mallia. Mallin korjauksella on selke& vaikutus tuloksiin, jonka jal-
keen mallin p-arvo on yli 5 % riskitason, eik& mallilla ole tilastollista merkitsevyyttd. Mal-
lissa ei ole havaittavissa multikollineaarisuutta (Liite 3). Mallin selittdvan muuttujan, ympé-
ristdvastuun kokonaisarvosanan regressiokerroin on -0,0184, jonka perusteella yhtién ym-
paristovastuulla ja osakekohtaisella tuloksella on negatiivinen yhteys, mutta se ei ole tilas-
tollisesti merkitseva. Mallin selitysaste on sama heteroskedastisuuden korjaamisen jalkeen-

kin, mutta tuloksia ei voida pitaa luotettavina tilastollisen merkitsemattémyyden takia.

Osakekohtaista tulosta sosiaalisella vastuulla ja kontrollimuuttujilla selittdvassé mallissa on
havaittavissa samansuuntaisia tuloksia. Mallin selitysaste on 0,1227 ja korjattu selitysaste

on 0,1034. Malli on tilastollisesti merkitsevd. My0s tdssa mallissa on havaittavissa
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heteroskedastisuutta (Liite 4), jonka takia tarkastellaan tarkemmin robust-keskivirhekorjat-
tua mallia. Korjatun mallin selitysaste on sama, mutta malli ei ole enaa tilastollisesti merkit-
seva, silla mallin F-testin p-arvo on 0,1012, joka ylittaa valitun 5 % riskitason. Keskivirhe-
korjatussa mallissa sosiaalista vastuuta kuvaavan muuttujan regressiokerroin on -0,0673,
jonka perusteella sosiaalisen vastuun ja osakekohtaisen tuloksen vélill4 on negatiivinen yh-
teys, mutta regressiokertoimen p-arvo ylittdd mydos riskitason. Mallin tuloksilla ei ole siis

tilastollista merkitsevyytta.

Kolmannessa mallissa osakekohtaista tulosta selitetdan hallinnollisen vastuun ja kontrolli-
muuttujien avulla. Malli oli tilastollisesti merkitsevé ja se selittdd 9,16 % osakekohtaisen
tuloksen vaihtelusta korjatun selitysasteen perusteella. Kahden edellisen mallin tavoin mal-
lissa on havaittavissa heteroskedastisuutta (Liite 4). Heteroskedastisuuden korjaamiseksi tar-
kastellaan keskivirhekorjattua mallia. Mallissa selittdvan muuttujan eli hallinnollisen vas-
tuun pisteytyksen regressiokerroin on -0,0126, jonka mukaan muuttujien valilla on negatii-
vinen yhteys. Korjattu malli tai regressiokerroin eivéat kuitenkaan ole kahden ensimmaisen
mallin tavoin tilastollisesti merkitsevé, joten millaan yksittaisella ESG-tekijalla ei ole tutki-
muksen tuloksien mukaan tilastollista merkitsevyytta yhtididen osakekohtaiseen tulokseen.

Taulukko 4. Osakekohtaista tulosta selittavan regressioanalyysien tulokset

Osakekohtainen tulos (EPS)

YMP SOS HAL
Havaintojen lukumé&éra: 326
Mallikohtaiset:
Selitysaste R? 0,1118 0,1227 0,1111
Korjattu selitysaste Adj.R?  0,0922 0,1034 0,0916
F-testin p-arvo 0,3247* 0,1012* 0,5710*
Keskivirhe 11,281* 11,212* 11,285*
Muuttujakohtaiset:
Regressiokerroin -0,0184* -0,0673* -0,0126*
Keskivirhe 0,0275* 0,0615* 0,0153*
t-testi -0,67* -1,10* -0,83*
p-arvo 0,504* 0,274* 0,410*

*Kkeskivirhekorjattu tulos
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4.2 P/E-lukua selittavat mallit

Kolmessa seuraavassa mallissa pyritaan selvittamaan yksittaisten ESG-tekijoiden ja yhtioi-
den P/E-luvun valisia yhteyksid. Mallien tulokset ovat esitettynd taulukossa 5. Ensim-
maiseksi tutkitaan yhtion P/E-luvun ja ymparistévastuun yhteispistemaéran valista yhteytta.
Mallissa ei ole havaittavissa heteroskedastisuutta ja myds muut taustaoletukset tayttyvat
(Liite 3, Liite 4). Mallin selitysaste on ainoastaan 0,0355 eli noin 3,5 prosenttia. Korjattu
selitysaste on tavanomaiseen tapaan alhaisempi ja se on 0,0101. Selittdvan muuttujan reg-
ressiokerroin on -0,0700 eli muuttujien valilla vaikuttaisi olevan negatiivinen yhteys. Mallin
F-testin p-arvo on kuitenkin 0,2059 ja regressiokertoimen p-arvo on 0,531, eli molemmat
ylittavat valitun 5 % riskitason, minka seurauksena malli ei ole tilastollisesti merkitseva ja

sen perusteella ei voida tehda johtopaatdksia tuloksista.

Sosiaalisen vastuun ja P/E-luvun valisté yhteytta tarkastellessa on havaittavissa samankal-
taisia tuloksia. Taustaoletuksia tarkastellessa esiin ei noussut ongelmia ja malli on homos-
kedastinen Whiten testin perusteella (Liite 3, Liite 4). Mallin selitysaste on 0,0369 ja korjattu
selitysaste on 0,0116, eli yhtion sosiaalista vastuuta kuvaavalla muuttujalla pystytaan selit-
tdmaan ainoastaan noin prosentti P/E-luvun vaihtelusta. Sosiaalista vastuuta kuvaavan muut-
tujan regressiokerroin on 0,1154 eli mallin mukaan sosiaalisella vastuulla ja P/E-luvulla on
positiivinen yhteys. Mallin F-testin ja regressiokertoimen p-arvot ovat kuitenkin yli valitun
riskitason eli mallin tulokset eivét ole tilastollisesti merkitsevid, eika niistd voida tehda péaéa-

telmia.

Viimeisessa P/E-lukua selittdvassad mallissa selittdvand muuttujana on yhtién hallinnollisen
vastuun kokonaispistemaara. Mallin taustaoletukset tayttyvét siten, ettd lineaarinen regressio
on mahdollista suorittaa (Liite 3, Liite 4). Mallin selitysaste on 0,0341 ja korjattu selitysaste
0,0087, mika tarkoittaa sitd, ettd mallilla pystytdan selittdmaan alle prosentti P/E-luvun vaih-
telusta. Selittdvan muuttujan regressiokerroin saa arvon 0,0041, jonka perusteella yhtién hal-
linnollisella vastuulla ja P/E-luvulla on positiivinen yhteys. Mallin tuloksia ei voida pitéa
luotettavina, silla F-testin ja regressiokertoimen p-arvot ovat 0,2312 ja 0,971 eli malli ei ole

tilastollisesti merkitsevé 95 prosentin luottamustasolla.
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Taulukko 5. P/E-lukua selittdvien regressioanalyysien tulokset

P/E-luku

YMP SOS HAL
Havaintojen lukumaara: 274
Mallikohtaiset:
Selitysaste R? 0,0355 0,0369 0,0341
Korjattu selitysaste Adj.R?> 0,0101 0,0116 0,0087
F-testin p-arvo 0,2059 0,1828 0,2312
Keskivirhe 39,082 39,053 39,110
Muuttujakohtaiset:
Regressiokerroin -0,0700 0,1154 0,0041
Keskivirhe 0,1117 0,1299 0,1137
t-testi -0,63 0,89 0,04
p-arvo 0,531 0,375 0,971

4.3 Osakekohtaista omaa padomaa selittavat mallit

Kolmannen tunnusluvun eli osakekohtaisen oman padoman osalta mallien tulokset ovat pit-
kélti kahden ensimmaisen osakekohtaisen tunnusluvun osalta saatujen kaltaisia. Tulokset
ovat esiteltynd taulukossa 6. Ensimmaisessé mallissa selittdvana muuttujana on ymparisto-
vastuun kokonaispistemaaré. Mallin taustaoletukset tayttyvat, eikd mallissa ole havaittavissa
heteroskedastisuutta (Liite 3, Liite 4). Mallin selitysaste on 0,0166 eli malli selittda vain 1,66
prosenttia osakekohtaisen oman pddoman vaihtelusta. Mallin korjattu selitysaste on -0,0060.
Ymparistovastuuta kuvaavan muuttujan regressiokerroin on -0,0016 eli muuttujien vélilla
on kertoimen mukaan negatiivinen suhde, mutta kertoimella ei ole tilastollista merkit-
sevyytta. F-testin p-arvo saa mallissa arvon 0,6900, joka on yli riskitason, joten malli ei ole
tilastollisesti merkitseva. Saatuja tuloksia ei ndin ollen voida pitda luotettavina, eika mallin
avulla voida tehdd paatelmia ymparistévastuun yhteydestd osakekohtaiseen omaan péaa-

Oomaan.
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Toisessa mallissa tutkittiin sosiaalisen vastuun yhteispistemadran ja osakekohtaisen oman
padoman valistd yhteyttd. Taustaoletuksien tarkastamisessa ei ilmennyt ongelmia mallin
suorittamiseen liittyen, eikd mallissa ole havaittavissa heteroskedastisuutta (Liite 3, Liite 4).
Mallin selitysaste on alhainen, vain 0,0187 ja korjattu selitysaste -0,0057. Selittdvan muut-
tujan regressiokerroin on -0,0024 eli selittdvan ja selitettdvdn muuttujan valilla on sen pe-
rusteella negatiivinen yhteys. Malli tai sosiaalista vastuuta kuvaava regressiokerroin eivét
ole tilastollisesti merkitsevia, minka takia mallin tuloksien perusteella ei voida tehda luotet-

tavia paatelmia muuttujien yhteydesta.

Kolmannessa mallissa keskitytddn hallinnollisen vastuun ja osakekohtaisen oman padoman
valisen yhteyden tarkasteluun. Mallin taustaoletukset tayttyvét ja malli on Whiten-testin pe-
rusteella homoskedastinen (Liite 3, Liite 4). Mallin selitysaste on todella alhainen (0,0160)
se selittad noin 1,5 % osakekohtaisen oman padoman vaihtelusta. Korjattu selitysaste on -
0,0085. Yhtion hallinnollisen vastuun kokonaispistemaaraa kuvaavan muuttujan regressio-
kerroin on -0,0016 eli mallin mukaan muuttujien vélill&4 on negatiivinen yhteys. Kuitenkaan
edellisten mallien tavoin mallin F-testin ja regressiokertoimen p-arvot ovat yli 5 % riskitason

ja malli ei ndin ollen ole tilastollisesti merkitseva.
Taulukko 6. Osakekohtaista omaa pddomaa selittavien regressioanalyysien tulokset

Osakekohtainen oma paaoma (BVPS)

YMP SOS HAL
Havaintojen lukumé&éra: 290
Mallikohtaiset:
Selitysaste R? 0,0166 0,0187 0,0160
Korjattu selitysaste Adj.R?> -0,0078 -0,0057 -0,0085
F-testin p-arvo 0,6900 0,6157 0,7110
Keskivirhe 0,5368 0,5362 0,5369
Muuttujakohtaiset:
Regressiokerroin -0,0016 -0,0024 -0,0016
Keskivirhe 0,0015 0,0018 0,0015
t-testi -1.12 -1,36 -1,04

p-arvo 0,264 0,173 0,299
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5 Johtopaatdkset

Taman tutkielman tavoitteena oli selvittaa, onko yksittaisilla ESG-tekijoilla yhteytta yhtioi-
den osakekohtaisiin tunnuslukuihin Pohjoismaissa. Aineisto koostui 1678 julkisesta porssi-
yhtiostd, jonka padkonttori sijaitsi Pohjoismaiden alueella. Aineisto oli keréatty LSEG
Workspace -tietokannasta poikkileikkausaineistona vuoden 2023 tilikauden viimeiselta péi-
valta. Tutkimuksessa muodostettiin yhteensd yhdeksén lineaarista regressiomallia kuvaa-
maan kolmea eri osakekohtaista tunnuslukua, jotka olivat osakekohtainen tulos, P/E-luku ja
osakekohtainen oma padoma. Yhté tunnuslukua kohden muodostettiin kolme regressiomal-
lia, joissa kaikissa selittdvand muuttujana toimi yksi kolmesta ESG-tekijan kokonaispistey-
tyksesta.

Tutkimukselle oli asetettu kaksi paatutkimuskysymystd, joista ensimmaéinen oli: "Miten yk-
sittdiset ESG-tekijat ovat yhteydessa porssiyhtididen osakekohtaisiin tunnuslukuihin Poh-
joismaissa?” Tutkimuskysymykseen pyrittiin selvittdméaéan vastausta kaikkien yhdeksan
regressiomallin avulla. Muodostettujen mallien perusteella ei voitu kuitenkaan todistaa, etta
yhtion ESG-pisteytyksell yksittaisen tekijan osalta olisi tilastollisesti merkitsevaa yhteytta
yhtion osakekohtaisiin tunnuslukuihin Pohjoismaissa tarkasteltuna aikana. Merkitsevaa yh-
teytta ei 10ytynyt minkaan tunnusluvun ja yksittaisen ESG-tekijan osalta. Aikaisemmat tut-
kimukset ovat olleet osittain linjassa saatujen tuloksien kanssa, silla ne eivat anna luotettavaa
ja yhdenmukaista tietoa yksittaisten ESG-tekijéiden ja yhtion tunnuslukujen osalta. Esimer-
kiksi Hamal ja Cek (2023) ovat ldytaneet yhteyden yhtion vastuullisuuden ja taloudellisen
suoriutumisen vélilla vain osassa tutkimuksen kohteena olleista maista. Kuitenkin myaés yh-
teyttd puoltavia tutkimuksia on myds tehty, esimerkiksi Sureshan, Srinidhin, Dippin, Manun
ja Krishan (2022) tutkimus on I6ytényt positiivisen yhteyden ESG-tekijoiden ja osakekoh-
taisen tuloksen valilla Intian markkina-alueella. Aikaisempaa tutkimusta samanlaisella
maantieteelliselld rajauksella tai tutkimusta liittyen juuri yhtion osakekohtaisiin tunnuslu-
kuihin ei ole juurikaan tehty. My6s Danske Bankin tekemé&an kyselytutkimuksen mukaan
vastuullisuuden huomioimisella sijoitustoiminnassa on suuri merkitys pohjoismaisille sijoit-
tajille. Tutkimuksen mukaan vain 16 prosenttia vastaajista véhatteli vastuullista sijoitta-
mista. (Erkkild 2019) Vastuullisuudella ei kuitenkaan ole tdman tutkielman tuloksien mu-

kaan niin paljon vaikutusta, ett silla olisi yhteytta sijoittajan perustunnuslukuihin.
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Toinen paatutkimuskysymyksisté oli: ”Miten ymparisto-, sosiaali- ja hallintopilarin yhtey-
det valittuihin tunnuslukuihin eroavat tai yhtenevat keskenaan? ” Myas toiseen tutkimusky-
symykseen pyrittiin 16ytdmaan vastaus kaikkien yhdeksan lineaarisen regressiomallin
avulla. Kuten jo edelld tuli ilmi, tutkimuksessa muodostettujen regressiomallien avulla ei
I0ydetty tilastollista yhteyttd yhdenkaan valitun tunnusluvun ja yksittaisen ESG-tekijan va-
lilld. Nain ollen ymparist6-, sosiaali- ja hallintopilarin yhteys niin osakekohtaiseen tulok-
seen, P/E-lukuun ja osakekohtaiseen omaan pddomaan yhtenevat silta osin, ettei millaan te-
kijoista ole havaittavissa yhteytta. Tutkielman perusteella ei voida myoskaan paatella, onko
ympéristo-, sosiaali- tai hallintopilarin vélilla eroa yhteyksissa. Aikaisemmissa tutkimuk-
sessa liittyen erityisesti yhtion kannattavuuteen ja taloudelliseen suoriutumiseen on kuiten-
kin 16ydetty eroja yksittdisten pilareiden valilla. Esimerkiksi Singhanian ja Guptan (2023)
tekeman tutkimuksen mukaan ymparistopilarilla oli suurempi vaikutus kuin sosiaali- tai hal-
lintopilarilla yhtion suoriutumiseen riskill& mitattuna. Gongalvesin, Barrosin ja Avelarin
(2023) tekeman tutkimuksen mukaan taas sosiaalisella pilarilla on painavin vaikutus yhtion
taloudelliseen suoriutumiseen. Néin ollen tdméan tutkielman tulokset eivét ole ESG-tekijoi-
den valisten yhtenevéisyyksien tai erovaisuuksien osalta linjassa aikaisempien tutkimuksien

kanssa.

Tutkimuksessa saatujen tuloksien mydta myos tutkielmalle asetetut hypoteesit jouduttiin ku-
moamaan. Tuloksien perusteella ei voida siis sanoa, etta ymparistd, sosiaalisella tai hallin-
nollisella vastuulla olisi merkitsevad yhteytta osakekohtaisiin tunnuslukuihin Pohjoismaissa.
Hypoteesit tutkimukselle oli asetettu aikaisemman tutkimuksen ja teoreettisen viitekehyksen
pohjalta. Osasyy hypoteesin hylk&d&dmiselle voi olla se, ettd aikaisempaa tutkimusta juuri poh-
joismaiden osalta on tehty véhemman. Mydskaan osakekohtaiset tunnusluvut on tarkasti ra-

jattu tutkimuskohde, josta ei 10ydy kattavasti aikaisempaa luotettavaa tutkimustietoa.

Tutkimuksen tuloksien tarkastelussa on myos térkeé ottaa huomioon sen validiteetti ja relia-
biliteetti. Validiteetilla tarkoitetaan kdytetyn mittarin kykya mitata onnistuneesti tutkittavan
kohteen ominaisuutta. Reliabiliteetti ilmaisee puolestaan, miten luotettavasti kaytetty mittari
mittaa tutkittavaa kohdetta. Reliabiliteetin voidaan ajatella olevan validiteetin kannalta véalt-
tdmatontd, mutta se ei takaa validiteettia mittaria. (Sullivan & Feldman 1980) Aineistona
tutkimuksessa kaytettiin poikkileikkausaineistoa, eli kyseessé on lyhyen aikavélin aineisto,
mika on voinut vaikuttaa osaltaan tuloksien merkitsevyyteen. Pidemman aikavalin aineiston

avulla voitaisiin saavuttaa luotettavampi kasitys muuttujien vélisesta yhteydesta.
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Tutkimuksen tuloksiin voi myds vaikuttaa muuttujien luotettavuus. T&ssa tyossa selittaving
muuttujina kadytettiin ESG-pilareita, joille ei ole vakiintunutta laskutapaa ja eri yhteyksissa
pilari voidaan pisteyttaa eri tavoin, miké voi vaikuttaa saatuihin tuloksiin. Vastuullisuuden
mittaaminen on hankalaa, mutta tulokset voisivat olla erilaiset vakiintuneimmilla mittareilla.
Toisaalta kuitenkin tutkielmassa kéaytetylla tietokannalla on tarkat ja laajat pisteyttdmisme-
netelmét ESG-pilareille. Tutkimuksen reliabiliteettia heikentdad myos se, etté vastuupilarei-
den pisteytyksié ei ollut saatavilla kaikilta aineiston 1678 yhtiosta, mika rajasi aineiston lop-
pujen lopuksi 541 yhtiodn. Tutkimuksessa kaytetyt kontrollimuuttujat rajasivat liséksi osal-
taan tutkimusta, mika nékyi havaintojen vaihteluna mallien kesken. Havaintojen vaihtelu voi
mahdollisesti nékya tutkimuksen tuloksissa. Suuremmalla otannalla tulokset voisivat olla
erilaisia. Tutkitut tunnusluvut ovat myos paallekkaisia, erityisesti osakekohtainen tulos ja
P/E-luku eli ne sisaltdvat samaa informaatiota (Kallunki 2022, 217). Valitsemalla tutkimuk-
sen kohteeksi enemman erilaisemmat tunnusluvut, tuloksien vaihtelevuus voisi olla suurem-

paa.

Taman tutkielman avulla ei 10ydetty yhteyksia vastuullisuutta kuvaavien ESG-tekijoiden ja
sijoittajan perustunnuslukujen valill4, mutta vastuullisuus on kuitenkin kasvava trendi ja
vastuullisuuden voidaankin uskoa olevan suuremmassa roolissa myds rahoitusmarkkinoilla
tulevaisuudessa. Mikali tutkimus toteutettaisiin uudestaan muutaman vuoden paasta, tulok-
set saattaisivat olla hyvinkin erilaiset vastuullisuuden merkittavyyden kasvaessa seké séan-
telyn ja raportointivaatimusten tarkentuessa. Tutkimuksen tulokset eivat kuitenkaan pois-
sulje ESG-tekijoiden mahdollista vaikutusta sijoittajien paétoksiin tarkasteltuna aikavalilla.
Vuonna 2024 voimaan tulleen kestavyysraportointiin liittyvan CSRD-direktiivin voidaan

myos olettaa vahvistavan tulevaisuudessa vastuullisuuden merkitysta sijoittajille.

Tutkimus avasi useita jatkotutkimusideoita. Aiheesta voisi tehda tarkempaa tutkimusta liit-
tyen yksittdisten ESG-tekijoiden mahdollisiin siséisiin eroihin eli tutkimalla, onko esimer-
kiksi ymparistovastuun osa-alueiden, kuten yhtion toiminnan aiheuttamien péastojen ja kay-
tettyjen resurssien vélill& eroa yhteydessa yhtion keskeisiin tunnuslukuihin. Myos tarkempaa
tutkimustietoa yksittéisten ESG-tekijoiden vaikutuksista eri toimialoilla olisi mielenkiin-
toista selvittad, silla eri toimialoilla huomioidaan vastuullisuus eri tavoin. Esimerkiksi ener-
giateollisuudessa ja palvelualoilla voi olla hyvinkin erilaiset painotukset vastuullisuuden
suhteen. Tutkimusta voitaisiin myds laajentaa pidemmaélle aikavélille, jotta kdytdssa olisi

enemman dataa, mik& voisi puolestaan vaikuttaa tuloksien merkitsevyyteen ja sitd kautta
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niiden luotettavuuteen. Pidemman aikavalin tutkimukset voisivat antaa myos mielenkiin-
toista tietoa siitd, kuinka ESG-tekijoiden ja sijoittajan keskeisten tunnuslukujen vélinen yh-

teys on mahdollisesti kehittynyt ajan kuluessa.
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Liitteet

Liite 1. LSEG Workspace-tietokannan mukainen ESG-tekijoiden pisteytys

ESG

YMPARISTOVASTUU

Resurssien kiytto

Vesi

Energia

Kestivi paketointi
Toimitusketju

Paastot

Passtot

Jite

Biodiversiteeetti
Ympiriston hallinnan kenot

Innovaatiot

Tuoteinnovaatiot
Vihresit menot, tutkimms ja kehitys

SOSTAALINEN VASTUU

Tydvoima

Monimuotoisuus ja osallisims
Urakehitys ja koulutus
Tydolot

Terveys ja turvallisuus

Thmisoikeudet

Ihmisoikeudet

Yhteisé

Yhis tirkeed keaildlla toimialoilla (kaikdd saa
saman arvosanan)

Tuotevastuu

Vastmllinen markldnointi
Tuotelaatu

Tietosuoja

HALLINNOLLINEN VASTUU

Hallinto

Rakenne
Korvaus

Osakkeenomistajat

Osaklkeenomistajien oikeudet
Yritysoston puolustus

Yritysten sosiaalinen

vastuu

CSR-strategia

ESG-raportointi ja lapingkyvyys

Liite 2. Aineiston jakautuminen maiden kesken

Maa Yhtiéiden lukumiiirii | Varat per yhtié (keskiarvo) | Velat per yhtio (keskiarvo) Markkina-arvo per yhtié(keskiarvo)
Islanti 29 31431662,88 6554521,553 25723114,5
Norja 303 2360208297 103551453 113252156
Ruotsi 976 53843190,82 18628002,56 342402774
Suomi 188 213507285.5 107926244,5 148521980
Tanska 176 1230638937 52536086,93 1013349297




Liite 3. Pearsonin korrelaatiotestien tulokset

YMP SOS HAL IKA KOKO LIKEVAIHTOMAA
YMP 1,0000
SOS 0,7589 1.0000
0,00000
HAL 0,4723 0,5238 1.0000
0,0000 0.0000
IKA 0,3095 03111 0,1686 1,0000
0,0000 0.0000 0,0001
KOKO 0,3023 0,3226 02712 0,3088 1,0000
0,0000 0.0000 0,0000 0,0000
LIIKEVAIHTO 0,3963 0,3801 0,2922 0,0817 0,5141 1,0000
0,0000 0.0000 0,0000 0,0012 0,0000
MAA -0,1547 -0,151 -0.0011 -0,029 -0,0127 -0,0823 1.0000
0,0003 0.0003 0.9802 0,2473 0,7419 0.0008
Liite 4. Whiten testien tulokset
WHITEN TESTI
Osakekohtainen tulos (EPS)
YMP SOS HAL
chi2(50) 227,63 265,79 242.07
Prob = chi2 0.0000 0,0000 0.0000
P/E-luku
YMP SOS HAL
chi2(50) 6.90 924 7.10
Prob = chi2 1.0000 0,9998 1.0000
Osakekohtainen oma péddoma (BVPS)
YMP SOS HAL
chi2(50) 5.77 8,72 9.20
Prob > chi2 1,0000 0.9999 0,9998




