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tattiin liikevoittomarginaalilla, osakekohtaisella tuloksella ja kokonaispääoman tuottopro-

sentilla. Lisäksi tarkasteltiin, ovatko ESG-tekijät arvorelevantteja lisäarvomallin viiteke-

hyksessä. 
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neisto sisälsi 64 yritystä, ja tarkastelussa olivat ESG-ulottuvuudet (Env, Soc, Gov) ja koko-
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This Bachelor’s thesis examined the relationship between ESG scores and the financial 
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nancial performance was measured using EBIT margin, earnings per share (EPS), and re-

turn on assets (ROA). The study also evaluated the value relevance of ESG factors through 

the residual income model. 

The research was done with annual linear regression models. Models were based on data 
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gate ESG score. 

The findings indicate that ESG scores had a weak and inconsistent relationship with finan-

cial performance. No significant associations were found with EBIT margin. The aggregate 

ESG score was positively linked to EPS only in 2021. In the ROA models, the social di-

mension showed a positive effect in 2021, while the aggregate ESG score had a negative 

effect in 2024. In the residual income models, ESG variables did not enhance the explana-
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ILMOITUKSET 

Turnitin 

Tämän opinnäytetyön alkuperäisyys on tarkistettu Turnitin – samankaltaisuuden tarkastus-

palvelun avulla. 

Tekoäly   

Tämän opinnäytetyön kirjoittaja Tuisku Lindberg on käyttänyt seuraavia tekoälytyökaluja 

opinnäytetyön tekemisessä:  

1. ChatGPT 

a. Työkalun käytön tarkoitus: Lähteiden etsiminen ja tekstin tarkastus 

b. Selvitys työkalun käytöstä: Lähtökohtaisesti aiheeseen liittyvien vertaisarvi-

oitujen lähteiden etsiminen. Tekstin tarkastuttamisessa käytetty parantaak-

seen johdonmukaisuutta ja selkeyttä. 

2. NotebookLM 

a. Työkalun käytön tarkoitus: Arviointityökalu 

b. Selvitys työkalun käytöstä: Tällä tekoälytyökalulla arvioitiin tutkielmaa hyö-

dyntäen kandidaatin tutkielman arviointimatriisia. 

 

Vastuu 

Kirjoittaja, Tuisku Lindberg, ottaa täyden vastuun tämän opinnäytetyön sisällöstä ja on tar-

kistanut ja muokannut mahdollisen tekoälytyökalujen käytön myötä syntyneen sisällön. 
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1  Johdanto 

Mitä on hyvinvointi? Pitkään länsimaisessa, kapitalistisessa ajattelutavassa hyvinvoinnin 

keskeisenä mittarina on pidetty bruttokansantuotetta (BKT), joka kuvaa kansantalouden ko-

konaistuotannon arvoa (Stiglitz, Sen & Fitoussi 2009, 21). BKT:n käyttö hyvinvoinnin mit-

tarina on kuitenkin saanut osakseen kritiikkiä, sillä se ei ota huomioon ihmisten elämänlaa-

tua, sosiaalista oikeudenmukaisuutta, ympäristön kestävyyttä tai terveyteen vaikuttavia te-

kijöitä (Stiglitz, Sen & Fitoussi 2018, 23-25). Kritiikin seurauksena on kehitetty vaihtoehtoi-

sia mittareita, jotka pyrkivät huomioimaan hyvinvoinnin monimuotoisuuden. Esimerkiksi 

Inhimillisen kehityksen indeksi (Human Development Index, HDI) yhdistää taloudellisen 

tason, koulutuksen ja elinajanodotteen, ja OECD:n Better Life Index sisältää mittareita kuten 

työ, tulonjako, ympäristö ja subjektiivinen onnellisuus (Stiglitz et al. 2018, 132-133). Näistä 

huolimatta BKT on yleisin käytetty hyvinvoinnin mittari, mikä kannustaa yrityksiä ja yksi-

löitä maksimaalisen tuoton tavoittelemiseen, joskus jopa kyseenalaisin keinoin. Vaikka BKT 

korreloi jossain määrin yhteiskunnan hyvinvoinnin kanssa, sen käyttö ainoana mittarina voi 

johtaa kapeakatseiseen käsitykseen hyvinvoinnista ja pitkällä aikavälillä heikentää sen kes-

tävää kehitystä (Kallis, Kerschner & Martinez-Alier 2012, 172-180). Lisäksi on havaittu, 

että tietyn pisteen jälkeen BKT:n kasvu ei enää lisää hyvinvointia ja voi aiheuttaa jopa ne-

gatiivisia vaikutuksia esimerkiksi ympäristön rapautumisen ja sosiaalisen eriarvoisuuden 

kautta (Steinberger & Roberts 2010, 425-433).   

Nykyisessä tutkimuskentässä korostuu sosiaalisten ja ympäristöllisten tekijöiden keskeinen 

merkitys hyvinvoinnille. Erityisesti taloudellinen eriarvoisuus ja yhteiskunnalliset rakenteet 

ovat yhteydessä yksilöiden elämänlaatuun ja terveyteen (Wilkinson & Pickett 2010, 840-

842). Lisäksi ympäristöolosuhteet ja ilmastonmuutoksen kaltaiset globaalit ilmiöt kytkeyty-

vät suoraan ihmisten ja yhteiskuntien hyvinvointiin. Näiden havaintojen seurauksena yrityk-

siltä ja organisaatioilta odotetaan yhä enemmän vastuullisuutta, joka ei rajoitu vain taloudel-

lisiin tuloksiin, vaan huomioi myös ympäristöön (Environmental), sosiaalisiin (Social) ja 

hallintotapaan (Governance) liittyvät tekijät eli niin kutsutut ESG-periaatteet (Eccles & Kli-

menko 2019, 113). Euroopan unionissa tämä ajattelutapa on konkretisoitunut yritysvastuu 

direktiivin (Corporate Sustainability Due Diligence Directive) muodossa, mikä velvoittaa 
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yrityksiä arvioimaan ja ehkäisemään toiminnassaan ja toimitusketjuissaan ympäristöön ja 

ihmisoikeuksiin kohdistuvia haittoja (Euroopan parlamentti 2024).   

Yritysvastuun toteuttaminen on kuitenkin herättänyt ristiriitoja. Tuloskeskeisessä ajatteluta-

vassa vastuullisuus voidaan nähdä ylimääräisenä kustannuseränä, joka heikentää yrityksen 

kilpailukykyä (Friedman 1970, 174). Sidosryhmäteorian mukaan tällöin vastuullisuutta to-

teutetaan instrumentaalisesta näkökulmasta, eli vain, jos siitä on odotettavissa taloudellista 

hyötyä (Donaldson & Preston 1995, 77-81). Yritysten vastuullisuutta on perusteltu pitkälti 

instrumentaalisesti, joten yhteiskunnallisessa keskustelussa ja päätöksenteossa tarvitaan li-

sää näyttöä sen taloudellisista hyödyistä. Ongelmana on, että ilman taloudellisia perusteita 

vastuullisuustoiminta jää usein irralliseksi eikä sitä toteuteta riittävän laajasti. Siksi on tär-

keää selvittää, millainen yhteys ESG-suoriutumisella on yritysten taloudelliseen menestyk-

seen. Tällä voi kuitenkin olla myös päinvastainen vaikutus, jos tutkimuksen tulokset eivät 

näytä todisteita positiivisesta korrelaatiosta yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn vä-

lillä. 

Vaikka ESG:n ja taloudellisen menestyksen välistä suhdetta on käsitelty kansainvälisessä 

tutkimuskirjallisuudessa laajasti, suomalaisessa kontekstissa ja aikavälillä 2021–2024 ai-

hetta on tutkittu verrattain vähän. Suomi tarjoaa kuitenkin erityisen kiinnostavan toimin-

taympäristön ESG-ilmiön tarkasteluun, sillä suomalaiset pörssiyhtiöt toimivat vahvasti sää-

dellyillä ja läpinäkyvyyttä korostavilla markkinoilla, ja ne ovat perinteisesti omaksuneet kor-

keat vastuullisuusstandardit sekä sitoutuneet varhain EU-tasoisiin raportointivaatimuksiin. 

Näin ollen suomalaisen markkinan tuloksia voidaan pitää sekä luotettavina että kansainväli-

sesti vertailukelpoisina, mutta samalla ne voivat myös paljastaa eroja, joita institutionaalinen 

ympäristö aiheuttaa ESG:n ja taloudellisen suorituskyvyn väliseen suhteeseen. Tutkimus 

tuottaa siten uutta empiiristä evidenssiä ajankohtaiseen ja päätöksenteon kannalta merkittä-

vään aihepiiriin. 

1.1  Aikaisemmat tutkimukset 

Yritysvastuun ja kestävän liiketoiminnan vaikutuksia yritysten taloudelliseen suoritusky-

kyyn on tutkittu laajasti 1970-luvulta lähtien, ja aihe on vakiintunut yhdeksi yritystalouden 

ja johtamistieteiden keskeisistä tutkimusalueista. Tutkimukset ovat painottuneet ympäristö-

, sosiaali- ja hallintotekijöiden (ESG, Environmental, Social ja Governance) tarkasteluun, 
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mitkä muodostavat viitekehyksen yritysten vastuullisuustoimien arvioimiselle ja mittaami-

selle. (Friede, Busch & Bassen 2015, 210-212; Whelan, Atz, Holt & Clark 2021, 2) ESG-

tutkimuksen kasvu on kytkeytynyt sekä yhteiskunnallisiin että institutionaalisiin muutoksiin: 

vastuullisuusraportoinnin sääntely on lisääntynyt, ja sijoittajat sekä muut sidosryhmät ovat 

alkaneet painottaa vastuullisuuden merkitystä yritysten pitkän aikavälin kilpailukyvylle ja 

riskienhallinnalle (Clark, Feiner & Viehs 2015; Khan, Serafeim & Yoon 2016, 1700).   

Aiempi tutkimus on luonteeltaan menetelmällisesti monimuotoista, ja siinä on hyödynnetty 

sekä kvantitatiivisia että kvalitatiivisia lähestymistapoja eri toimialoilla ja maantieteellisissä 

konteksteissa (Orlitzky, Schmidt & Rynes 2003; Chen, Song & Gao 2023). Laajat meta-

analyysit ja systemaattiset katsaukset ovat koonneet yhteen merkittävän määrän empiiristä 

aineistoa, ja vaikka yksittäiset tulokset vaihtelevat, kokonaiskuva on varsin johdonmukai-

nen: ESG-panostukset eivät keskimäärin heikennä yritysten taloudellista suorituskykyä, ja 

monissa tapauksissa ne voivat vahvistaa sitä (Friede et al. 2015, 226-227; Aydoğmuş, Gülay 

& Ergün 2022, 119-127).   

Tutkimuskirjallisuus korostaa, että ESG-vaikutukset ovat kontekstisidonnaisia ja riippuvat 

muun muassa toimialasta, markkinarakenteesta, yrityksen koosta ja vastuullisuustoimien 

strategisesta olennaisuudesta (Khan et al. 2016, 1698; Shakil 2021, 7; Ahmad, Mobarek & 

Ronin 2021, 15). Tutkimuskenttä on näin ollen edelleen kehittyvä, ja sen keskeisenä haas-

teena on ymmärtää, millä edellytyksillä vastuullisuus voi muodostua aidoksi kilpailueduksi 

ja miten sen taloudelliset vaikutukset realisoituvat eri liiketoimintaympäristöissä. 

1.2  Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset 

Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella ESG-arvojen yhteyttä Helsingin pörssiyhtiöiden ta-

loudelliseen suorituskykyyn. Taloudellista suorituskykyä mitataan tässä tutkimuksessa kol-

mella keskeisellä tunnusluvulla: kokonaispääoman tuottoprosentilla (ROA, Return On As-

sets), osakekohtaisella tuloksella (EPS, Earnings Per Share) sekä liikevoittomarginaalilla 

(EBIT-marginaali, Earnings Before Interest and Taxes). ROA heijastaa yrityksen kykyä hyö-

dyntää varallisuuttaan voitonmuodostuksessa, EPS tarjoaa informaatiota osakkeenomistajan 

näkökulmasta, ja EBIT-marginaali mahdollistaa liiketoiminnan kannattavuuden vertailun 

yritysten välillä riippumatta niiden rahoitusrakenteesta ja verotuksellisista erityispiirteistä. 
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Lisäksi tutkimuksessa tarkastellaan, ovatko ESG:n osa-alueiden pisteet lisäarvomallin viite-

kehyksessä sijoittajille arvorelevantteja. Tätä varten tarvitaan yritysten osakekurssit ja oman 

pääoman arvo per osake (BVS, Book Value per Share) tunnusluku. 

Päätutkimuskysymys on seuraava:   

Millainen yhteys yritysten ESG-arvoilla on Helsingin pörssiin listautuneiden yritysten talou-

delliseen suorituskykyyn vuosina 2021–2024? 

Alatutkimuskysymykset ovat seuraavat:   

1. Minkälainen yhteys ESG-arvoilla on liikevoittomarginaaliin? 

2. Minkälainen yhteys ESG-arvoilla on osakekohtaiseen tulokseen?   

3. Minkälainen yhteys ESG-arvoilla on kokonaispääoman tuottoprosenttiin?   

4. Miten ESG-tekijät selittävät yritysten taloudellista suorituskykyä lisäarvomallin ja 

arvorelevanssin viitekehyksessä? 

Mittarit on valittu niiden tieteellisen validiteetin, vakiintuneen aseman ja analyyttisen moni-

puolisuuden perusteella. Tutkimuksessa keskitytään alatutkimuskysymyksien kautta vastaa-

maan päätutkimuskysymykseen. 

1.3  Tutkimuksen toteutus, rajaukset ja tutkielman rakenne 

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisilla tutkimusmenetelmillä. Tutkimukseen otetaan 

OMXH-pörssiin listatut yhtiöt, miltä löydetään tarvittavat ESG-arvot ja tilinpäätökseen liit-

tyvät tarvittavat tunnusluvut pois lukien rahoitus- ja vakuutussektori, sillä niiden tunnuslu-

kujen rakenteet eroavat toimialan liiketoiminnan luonteen vuoksi. Tutkimus tehdään pitkit-

täistutkimuksena ja siinä tarkastellaan aikaväliä 2021–2024. Pitkittäistutkimuksessa pysty-

tään havainnoimaan muutoksia ja kehitystä ajan myötä sekä se tekee kausaliteetin analysoi-

misesta mielekkäämpää. 

Tutkielman rakenne jakautuu viiteen päälukuun. Ensimmäinen luku muodostaa johdannon, 

jossa taustoitetaan tutkimusaihe ja rajataan tutkimuskohde. Luvussa esitetään tutkimuson-

gelma ja varsinaiset tutkimuskysymykset sekä kuvataan tutkimuksen tavoitteet ja aiempaan 

kirjallisuuteen pohjautuva lähtökohta. Lisäksi johdannossa tarkennetaan tutkimuksen toteu-

tusta ja rajauksia. Tutkimuksen tavoitteena on analysoida ESG-arvojen yhteyttä Helsingin 
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pörssiyhtiöiden taloudelliseen suorituskykyyn vuosina 2021–2024 hyödyntäen mittareina 

kokonaispääoman tuottoprosenttia, osakekohtaista tulosta ja liikevoittomarginaalia. 

Toinen luku esittelee tutkimukselle keskeisen teoreettisen viitekehyksen ja käsitteistön. Lu-

vussa käsitellään muun muassa sidosryhmäteorian eri näkökulmia, yritysten kestävyyspro-

fiilia sekä ESG-mittareiden sisältöä. Lisäksi tarkastellaan lisäarvomallia ja arvorelevanssia 

sekä aiempaa tutkimuskirjallisuutta ESG:n ja taloudellisen suorituskyvyn välisestä yhtey-

destä. 

Kolmas luku kuvaa tutkimuksen metodologian. Luvussa esitellään tutkimusaineisto, sen ke-

ruumenetelmät sekä käytetyt kvantitatiiviset analyysitekniikat. Tutkimuksen pääasiallisena 

analyysimenetelmänä hyödynnetään lineaarista regressioanalyysiä, jonka avulla arvioidaan 

ESG-arvojen yhteyttä taloudelliseen suorituskykyyn. Luvussa määritellään suorituskyky-

mittarit sekä aineiston lähteet, jotka koostuvat Orbis Europe- ja LSEG ESG -tietokannoista. 

Neljännessä luvussa esitetään tutkimuksen empiiriset tulokset. Luvussa raportoidaan ja ana-

lysoidaan regressiotulokset erikseen EBIT-marginaalia, EPS:ää ja ROA:ta koskevien mal-

lien sekä lisäarvomallien osalta. Kustakin mallikokonaisuudesta tarkastellaan sekä ESG-

ulottuvuuksiin perustuvien pisteiden että kokonais-ESG-arvon selitysvoimaa. 

Viides luku kokoaa tutkimuksen johtopäätökset. Luvussa vastataan esitettyihin tutkimusky-

symyksiin, arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta ja suhteutetaan saadut tulokset aiempaan 

kirjallisuuteen.   
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2  Keskeiset teoriat ja käsitteet 

Tässä luvussa tarkastellaan yksityiskohtaisemmin tutkimuksen kannalta keskeisiä teorioita 

ja käsitteitä. Tavoitteena on muodostaa kattava kokonaiskuva teoreettisesta viitekehyksestä, 

joka ohjaa tutkimusasetelmaa ja analyysin tulkintaa. Teorioiden esittely mahdollistaa myös 

sen, että niiden keskinäiset suhteet ja merkitys tutkimuksen eri osa-alueille hahmottuvat joh-

donmukaisesti. 

Tutkimuksen kannalta keskeisiä teoreettisia lähtökohtia ovat sidosryhmäteoria, kestä-

vyysprofiili, lisäarvomalli ja arvorelevanssi. Nämä teoriat muodostavat perustan sille, miten 

yritysten vastuullisuutta ja taloudellista suorituskykyä tarkastellaan sekä erillisinä ilmiöinä 

että toisiinsa kytkeytyvinä kokonaisuuksina. Yhdessä ne tarjoavat viitekehyksen, jonka 

avulla ESG-tekijöiden ja taloudellisten tunnuslukujen välistä suhdetta voidaan analysoida 

systemaattisesti. 

2.1  Sidosryhmäteoria 

Sidosryhmäteorialla tarkoitetaan organisaation välisiä suhteita ympäröivän maailman ryh-

mien joukkoon, jotka ovat tavalla tai toisella sidonnaisia organisaation toimintaan tai toisin-

päin. Sidosryhmäteoriassa painotetaan organisaation moraalista vastuuta ja velvollisuutta, 

ottaa huomioon sidosryhmien tarpeet ja toiveet organisaation toiminnassa (Orts & Strudler 

2009, 612).   

Sidosryhmäteoriaa voidaan tarkastella kolmen eri näkökulman kautta. Donaldsonin ja Pres-

tonin (1995, 69-73) mukaan nämä ovat normatiivinen, deskriptiivinen ja instrumentaalinen 

näkökulma. Normatiivinen lähestymistapa korostaa sidosryhmien arvoa itsessään: sidosryh-

mät nähdään yritystoiminnan päämäärinä, eikä pelkästään välineinä taloudellisten tulosten 

saavuttamiseksi (Freeman 1984, 51). Näkökulma perustuu eettisiin ja moraalisiin perustei-

siin, joiden mukaan yrityksen tulee huomioida kaikkien sidosryhmien intressit riippumatta 

taloudellisista seurauksista. Deskriptiivinen lähestymistapa puolestaan tarkastelee yrityksiä 

empiirisesti sidosryhmäsuhteiden verkostoina ja kuvaa, miten yritykset tosiasiallisesti toi-

mivat ja ylläpitävät suhteita eri sidosryhmiin (Donaldson & Preston 1995, 75-77). 
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Instrumentaalinen lähestymistapa näkee sidosryhmien huomioimisen välineenä yrityksen 

suorituskyvyn parantamiseksi. Tässä näkökulmassa sidosryhmät nähdään välineinä saavut-

tamaan esimerkiksi taloudellista menestystä, riskienhallintaa ja kilpailuetua (Jones 1995, 

404-437). Instrumentaalinen näkökulma on saanut runsaasti huomiota empiirisessä tutki-

muksessa, koska se tarjoaa selkeän linkin sidosryhmähallinnan ja yrityksen taloudellisten 

lopputulemien välille, mikä on kapitalistisessa markkinataloudessa tärkeä näkökulma perus-

telemaan sidosryhmälähtöistä ja vastuullista toimintaa.   

Sidosryhmäteoria tarjoaa keskeisen viitekehyksen tarkasteltaessa kestävyysasioita. ESG-te-

kijät (environmental, social, governance) liittyvät läheisesti siihen, miten yritys huomioi eri 

sidosryhmät ja heidän odotuksensa. Näin ollen sidosryhmäteoria toimii perustana sille, miksi 

ja miten kestävyysprofiililla voi olla vaikutusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.  

2.2  Kestävyysprofiili 

Kestävyysprofiili voidaan viitata yrityksen strategiseen asemaan, linjauksiin ja suoritusky-

kyyn ympäristö-, yhteiskunta- ja hallintotekijöiden näkökulmasta. Se heijastaa sitä, miten 

yritys huomioi kestävän kehityksen periaatteet toiminnassaan ja millaisen kuvan se antaa 

vastuullisuudestaan sijoittajille ja muille sidosryhmille (Friede et al. 2015, 210-233).   

Kestävyysprofiili voidaan operationalisoida useilla eri tavoilla. Se sisältää usein sekä kvan-

titatiivisia mittareita (esim. hiilidioksidipäästöt, energiatehokkuus, työntekijöiden hyvin-

vointi, hallintorakenteet) että laadullisia elementtejä (vastuullisuusstrategia, raportointikäy-

tännöt, johtamisfilosofia). Esimerkiksi PwC:n (2023) ESG-valmiusprofiilit erottelevat yri-

tykset niiden ESG-kehitysvaiheen mukaan – edistyneemmät yritykset nähdään strategisesti 

kestävämpinä ja kilpailukykyisempinä kuin ne, jotka ovat vasta alkuvaiheessa.   

Kestävyysprofiili toimii sijoittajille signaalina yrityksen pitkän aikavälin elinkelpoisuudesta 

(Eccles, Ioannou & Serafeim 2014, 2835). Hyvä profiili voi lisätä luottamusta, alentaa ra-

hoituskustannuksia ja parantaa riskienhallintaa (Giese, Lee, Melas, Nagy & Nishikawa 2019, 

69-83). Vastaavasti heikko profiili voi altistaa yrityksen maine- ja sääntelyriskeille (Fatemi, 

Glaum & Kaiser 2018, 46).   

Kriittisesti voidaan kuitenkin todeta, että profiilien vertailtavuus on haastavaa toimialojen ja 

maiden välillä, sillä raportointikäytännöt ja sääntely eroavat huomattavasti (Kotsantonis & 
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Serafeim 2019, 51-52). Lisäksi kestävyysprofiili ei aina kerro konkreettisista tuloksista, mi-

käli sitä ei tue operatiivinen suoritus (Christensen, Hail & Leuz 2021, 1229-1233). Siksi 

tässä tutkimuksessa on maantieteellinen rajaus ja kestävyysprofiilia määrittämään käytetään 

ESG-mittaria.  

2.2.1  ESG kestävyysprofiilin mittarina 

Yritysten kestävän toiminnan arviointi perustuu yhä enenevässä määrin vastuullisuus- ja 

kestävyysraportointiin, jotka sisältävät sekä kvalitatiivista että kvantitatiivista aineistoa. 

Tässä tutkimuksessa painopiste on erityisesti kvantitatiivisessa aineistossa, sillä se mahdol-

listaa yritysten välisen vertailun ja systemaattisen analyysin.  

Yksi keskeisimmistä kvantitatiivisista mittaristoista on ESG-indikaattorit, jotka kuvaavat 

yrityksen ympäristövastuuseen, sosiaaliseen vastuuseen ja hallintotapaan liittyvää suoriutu-

mista (Friede et al. 2015, 210-233). ESG-mittarit muodostavat kokonaisvaltaisen kuvan yri-

tyksen kestävyysprofiilista, jota sijoittajat ja muut sidosryhmät hyödyntävät arvioidessaan 

yrityksen vastuullisuutta, riskejä sekä pitkän aikavälin arvonluontikykyä.  

Vaikka yritysten kestävyysraporteista on mahdollista löytää myös yksittäisiä ja yksityiskoh-

taisempia indikaattoreita, kuten hiilidioksidipäästöjä, vedenkäyttöä, jätehuoltotietoja, työta-

paturmien määriä tai korruptioriskipisteitä, nämä mittarit tarjoavat usein rajallisemman nä-

kökulman kestävään toimintaan. Tästä syystä tässä tutkimuksessa on valittu ESG-mittarit 

keskeiseksi välineeksi yritysten kestävyysprofiilin kuvaamisessa. 

2.2.2  ESG:n sisältö 

Ympäristö (Environmental) -ulottuvuus kattaa yrityksen toiminnan vaikutukset luontoon ja 

ilmastoon. Tyypillisiä mittareita ovat esimerkiksi hiilidioksidipäästöt, energian- ja vedenku-

lutus, uusiutuvan energian osuus sekä ympäristötuote innovaatioiden määrä. Nämä mittarit 

lasketaan yleensä yrityksen toimintatietojen ja raportoitujen päästödatan perusteella suhteut-

tamalla tulokset esimerkiksi liikevaihtoon, työntekijöiden lukumäärään tai tuotantomäärään 

(Boffo, Marshall & Patalano 2020, 30).  
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Sosiaalinen (Social) -ulottuvuus arvioi yrityksen vaikutuksia työntekijöihin, asiakkaisiin ja 

yhteisöihin. Keskeisiä mittareita ovat työturvallisuuteen, henkilöstön monimuotoisuuteen, 

työtyytyväisyyteen, koulutukseen ja asiakastyytyväisyyteen liittyvät indikaattorit. Ne perus-

tuvat usein yrityksen sisäisiin raportteihin, henkilöstötilastoihin ja sidosryhmäkyselyihin, ja 

niistä muodostetaan indeksejä tai pistemääriä, joita voidaan vertailla eri yritysten välillä. 

(Huysentruyt, Nardi, Thomson & Faivre-Tavignot 2022)  

Hallintotapa (Governance) -ulottuvuus tarkastelee yrityksen johtamisrakenteita ja päätök-

senteon vastuullisuutta. Tunnuslukuja ovat esimerkiksi hallituksen sukupuolijakauma, riip-

pumattomien jäsenten osuus, omistusrakenteen läpinäkyvyys, korruptioriskien hallinta ja 

eettiset toimintaperiaatteet. Mittarit muodostetaan usein laadullisista arvioista ja julkisesti 

raportoiduista hallintokäytännöistä, jotka muunnetaan standardoituihin pisteytysjärjestel-

miin. (Cardoni & Kiseleva 2023, 49-52)  

ESG-mittarit yhdistetään tyypillisesti kokonaisindeksiksi tai pistemääräksi, jossa eri osa-alu-

eet painotetaan tietokannan tai arviointijärjestelmän määrittämällä tavalla (Kotsantonis, Pin-

ney & Serafeim 2016, 10-16). Näin muodostettu ESG-arvo mahdollistaa yritysten välisen 

vertailun ja toimii kvantitatiivisena mittarina yrityksen kestävyysprofiilille. Toisaalta ESG-

mittareiden muodostamisessa on paljon epävarmuutta saatavan tiedon laadun ja määrän 

vaihtelevuuden takia, siksi aineistoa tulee tulkita varauksella, mutta toisaalta täydellisempää 

kvantitatiivista aineistoa ei vielä ole kehitetty.  

2.3  Lisäarvomalli 

Lisäarvomalli tarjoaa teoreettisen perustan arvorelevanssin tutkimukselle. Mallin mukaan 

yrityksen arvo muodostuu kirjanpidollisesta tasearvosta sekä tulevien ylituottojen nykyar-

vosta. Ylituotto määritellään erotuksena kirjanpidollisesta tuloksesta ja pääomalle lasketusta 

normaalituotosta. (Ohlson 1995, 661-687)   

Lisäarvomalli perustuu clean surplus -periaatteeseen, jonka mukaan oman pääoman muutos 

johtuu ainoastaan tuloksesta ja osingoista. Ohlsonin (1995) mallia on myöhemmin laajen-

nettu esimerkiksi Felthamin ja Ohlsonin (1995) toimesta.   

Mallin vahvuutena on, että se yhdistää kirjanpidolliset luvut markkina-arvon analyysiin ja 

tarjoaa selkeän viitekehyksen myös muiden selittäjien, kuten ESG-tekijöiden, tutkimiseen. 
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Kuitenkin mallin soveltamiseen liittyy haasteita: clean surplus -oletus ei aina pidä käytän-

nössä, ja kirjanpidon erityiset erät voivat vääristää tuloksia. Lisäksi eri kirjanpitostandardit 

ja yrityskohtaiset erot voivat heikentää mallin vertailtavuutta.    

2.4  Arvorelevanssi 

Arvorelevanssi on laskentatoimen tutkimuksessa käsite, joka kuvaa, kuinka hyvin kirjanpi-

dolliset luvut selittävät yrityksen markkina-arvoa tai osakekurssia. Tieto on arvorelevanttia, 

mikäli sillä on tilastollinen yhteys sijoittajien hinnoittelupäätöksiin. (Barth, Beaver & Lands-

man 2001, 77-104)   

Arvorelevanssin tutkimuksessa käytetään tyypillisesti regressiomalleja, joissa osakekurssia 

selitetään tasearvolla ja tuloksella. Tämä liittyy läheisesti Ohlsonin (1995) kehittämään lisä-

arvomalliin, joka yhdistää kirjanpidolliset tiedot markkina-arvon analyysiin.   

Arvorelevanssi ei kuitenkaan ole staattinen ilmiö. Talouden rakenteiden muuttuessa perin-

teisten mittareiden, kuten tuloksen, merkitys voi heiketä, ja esimerkiksi aineettoman pää-

oman tai vastuullisuustekijöiden painoarvo voi kasvaa (Barth, Li & McClure 2018, 1-28). 

Tästä näkökulmasta ESG-tekijöiden liittäminen arvorelevanssitutkimukseen on perusteltua: 

mikäli ESG-informaatio korreloi markkina-arvon kanssa, voidaan sitä pitää sijoittajille ar-

vorelevanttina.  

2.5  Aikaisemmat tutkimukset 

Yritysvastuun ja kestävän liiketoiminnan vaikutuksia yritysten taloudelliseen suoritusky-

kyyn on tutkittu laajasti viimeisten vuosikymmenten aikana. Tutkimusmäärä on kasvanut 

erityisesti 2000-luvulla, jolloin ympäristö-, sosiaali- ja hallintotekijöiden (ESG) taloudellisia 

vaikutuksia on tarkasteltu yhä systemaattisemmin. Meta-analyysit ja laajat katsaukset osoit-

tavat, että ESG-tutkimus on vakiinnuttanut paikkansa sekä rahoituksen, että laskentatoimen 

tutkimuskentässä. 

Vaikka yksittäisten tutkimusten tulokset eivät ole täysin yksiselitteisiä, kokonaiskuva on 

varsin johdonmukainen: ESG-panostukset eivät keskimäärin heikennä yritysten taloudellista 

suorituskykyä. Useissa tutkimuksissa on jopa havaittu, että vastuullisuuteen liittyvät 
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investoinnit voivat parantaa taloudellisia tuloksia esimerkiksi riskienhallinnan tehostumisen, 

kustannussäästöjen tai myönteisen mainevaikutuksen kautta. Tämän vuoksi ESG:n ja talou-

dellisen suorituskyvyn välistä suhdetta pidetään edelleen ajankohtaisena ja teoreettisesti 

merkittävänä tutkimusaiheena. 

2.5.1  Positiivisia tuloksia raportoivat tutkimukset 

Laaja tutkimuskirjallisuus viittaa positiiviseen yhteyteen ESG-tekijöiden ja yritysten talou-

dellisen suorituskyvyn välillä. Erityisesti meta-analyysit tarjoavat vahvaa näyttöä tästä yh-

teydestä. Orlitzkyn, Schmidtin ja Rynesin (2003, 427) meta-analyysi osoitti selkeän positii-

visen korrelaation yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn välillä. Samansuuntaisiin 

johtopäätöksiin päätyivät Friede et al. (2015, 226-227), joiden laaja meta-analyysi kokosi yli 

2000 yksittäistä empiiristä havaintoa. Tutkimuksen mukaan noin 90 % tarkastelluista tutki-

muksista raportoi ei-negatiivisen yhteyden ESG:n ja taloudellisen suorituskyvyn välillä, ja 

enemmistö niistä osoitti yhteyden olevan positiivinen (Friede et al. 2015, 217). 

Meta-analyysien havaintoja tukevat myös useat yksittäiset empiiriset tutkimukset. Clark, 

Feiner ja Viehs (2015) korostavat useita mekanismeja, joiden kautta ESG voi parantaa yri-

tyksen taloudellista asemaa. Näihin mekanismeihin lukeutuvat muun muassa tehokkaampi 

riskienhallinta, toiminnan tehostuminen sekä yritysbrändin vahvistuminen. Khan et al. 

(2016, 1716) puolestaan osoittivat, että yritykset, jotka keskittyvät liiketoiminnan kannalta 

olennaisiin ESG-tekijöihin, saavuttavat merkittävästi parempia taloudellisia tuloksia verrat-

tuna yrityksiin, jotka panostavat epäolennaisiin ESG-tekijöihin. 

ESG:n ja taloudellisen suorituskyvyn välistä yhteyttä on tarkasteltu myös eri markkinaym-

päristöissä. Aydoğmuş, Gülay ja Ergün (2022, 119-127) havaitsivat kehittyvillä markki-

noilla, että erityisesti sosiaalisilla ja hallinnollisilla tekijöillä on merkittävä vaikutus yrityk-

sen kannattavuuteen ja markkina-arvoon. Sen sijaan ympäristötekijöiden vaikutusta ei voitu 

heidän tutkimuksessaan selkeästi todentaa. Tämä saattaa johtua siitä, että ympäristöön liit-

tyvät investoinnit ovat usein pääomaintensiivisiä ja pitkäkestoisia, jolloin niiden taloudelli-

set vaikutukset ilmenevät viiveellä. 

Viimeaikainen tutkimus on laajentanut tarkastelua taloudellisen suorituskyvyn lisäksi yri-

tysten vakauteen ja riskinsietokykyyn. Chen, Song ja Gao (2023, 9) osoittivat, että paremmat 
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ESG-arvot parantavat kokonaispääoman tuottoprosenttia (ROA) sekä vahvistavat yritysten 

taloudellista kestävyyttä. ESG-standardeja omaksuvat yritykset kykenevät heidän mukaansa 

vastaamaan paremmin keskeisten sidosryhmien, kuten sijoittajien, työntekijöiden ja asiak-

kaiden, odotuksiin, mikä luo kilpailuetua ja parantaa kasvumahdollisuuksia. Lisäksi tutki-

mus osoitti, että ESG-mittareilla paremmin suoriutuvat yritykset sietävät paremmin riskejä 

ja ovat taloudellisesti vakaammalla pohjalla. 

Koska ESG-toimien toteuttaminen edellyttää usein merkittäviä resursseja, tutkimustulokset 

viittaavat myös yrityksen koon merkitykseen. ESG:ssä hyvin suoriutuvat yritykset ovat tyy-

pillisesti kooltaan suurempia, mikä saattaa osaltaan selittää niiden parempaa taloudellista 

suorituskykyä. Tämä havainto on linjassa Shakilin (2021, 7) sekä Ahmad, Mobarekin ja Ro-

ninin (2021, 15) tulosten kanssa, joiden mukaan yrityksen koolla on selvä yhteys ESG-suo-

riutumisen ja osakemarkkinoiden volatiliteetin väliseen suhteeseen. 

2.5.2  Neutraaleja tuloksia raportoivat tutkimukset 

Merkittävä osa tutkimuksista raportoi neutraaleja tai keskenään ristiriitaisia tuloksia. Friede 

et al. (2015, 210-233) osoittavat meta-analyysissaan, että vaikka valtaosa tutkimuksista ra-

portoi ei-negatiivisen yhteyden ESG:n ja taloudellisen suorituskyvyn välillä, osa tutkimuk-

sista ei löydä tilastollisesti merkitsevää yhteyttä tai raportoi negatiivisia vaikutuksia. NYU 

Sternin laaja katsaus (Whelan, Atz, Van Holt & Clark 2021, 5) puolestaan totesi, että suurin 

osa tutkimuksista raportoi positiivisia tai neutraaleja vaikutuksia, ja negatiiviset löydökset 

ovat harvinaisia. 

Sekavat tulokset johtuvat usein metodologisista eroista: käytetyt ESG-mittarit vaihtelevat 

suuresti, taloudellisen suorituskyvyn mittarit voivat olla lyhyen tai pitkän aikavälin, ja toi-

mialojen väliset erot ovat merkittäviä. Bancun (2024, 2042-2056) meta-analyysi ESG-rapor-

toinnista osoitti, että pelkkä raportointi ei aina korreloi taloudellisen suorituskyvyn kanssa, 

mikä tukee Khan et al. (2016, 1716) tutkimuksen havaintoja, että vain aidosti olennaiset ja 

strategiset toimet tuottavat taloudellista hyötyä.  
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2.5.3  Negatiivisia tuloksia raportoivat tutkimukset 

Vaikka enemmistö aiemmista tutkimuksista tukee positiivista tai neutraalia yhteyttä ESG-

panostusten ja taloudellisen suorituskyvyn välillä, myös negatiivisia tuloksia on raportoitu. 

Osa tutkimuksista, erityisesti lyhyen aikavälin tarkasteluihin perustuvat analyysit, viittaavat 

siihen, että vastuullisuuteen liittyvät investoinnit voivat lisätä yritysten kustannuksia ilman 

välitöntä taloudellista hyötyä. Tämä voi johtaa lyhyen aikavälin kannattavuuden heikkene-

miseen, vaikka pitkän aikavälin vaikutukset olisivatkin positiivisia. 

Myös alueelliset erot vaikuttavat havaittuihin tuloksiin. Esimerkiksi Etelä-Amerikkaan koh-

distuvissa tutkimuksissa on raportoitu negatiivisia yhteyksiä ESG-panostusten ja taloudelli-

sen suorituskyvyn välillä (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel 2021, 315-334). Tämä viit-

taa siihen, että markkinarakenteet, institutionaalinen ympäristö ja sääntely voivat muokata 

ESG-investointien taloudellisia seurauksia merkittävästi. Näin ollen ESG-vaikutuksia tulisi 

tulkita kontekstisidonnaisesti, eikä yksittäisiä tuloksia voida yleistää kaikkiin markkinoihin. 
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3  Metodologia ja aineisto 

Tämä tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuksena ja menetelmänä käytetään lineaa-

rista regressioanalyysiä. Lineaarisella regressioanalyysillä pystytään tutkimaan usean muut-

tujan vaikutusta selitettävään muuttujaan. Kun tässä tutkimuksessa tutkitaan kestävyyspro-

fiilin vaikutusta taloudelliseen suorituskykyyn, niin selittävinä muuttujina ovat ympäristöl-

lisiä tekijöitä mittaava arvo, sosiaalisia tekijöitä mittaava arvo, hallinnollisia tekijöitä mit-

taava arvo ja niiden kokonaisuutta mittaava arvo ESG. Taloudellista suorituskykyä selite-

tään muuttujilla ROA, EBIT-marginaali ja EPS. Näissä malleissa osakekurssi toimii kont-

rollimuuttujana. 

Lisäksi arvorelevanssia tutkitaan lisäarvomalleilla, jotka toteutetaan ESG ulottuvuuksilla ja 

kokonais-ESG-arvoilla. Näissä lineaarisissa regressiomalleissa on myös lisäarvomallille 

tyypilliset EPS ja BVS selittävinä tekijöinä ja osakekurssi selitettävänä muuttujana. 

3.1  Taloudellisen suorituskyvyn mittaaminen 

Yrityksen taloudellista suorituskykyä voidaan arvioida useilla kannattavuusmittareilla, joista 

keskeisimpiä ovat ROA, EBIT-marginaali ja EPS. Nämä tunnusluvut tarjoavat monipuolisen 

kuvan yrityksen tuloksentekokyvystä ja resurssien käytön tehokkuudesta, mitkä ovat keskei-

siä tekijöitä määrittämään taloudellista suorituskykyä.  

ROA kuvaa yrityksen kykyä tuottaa voittoa suhteessa sen kokonaisvaroihin. Se mittaa, 

kuinka tehokkaasti yritys hyödyntää käytössään olevia varoja tuloksen tekemiseen, ja mah-

dollistaa yritysten ja toimialojen välisen vertailun riippumatta rahoitusrakenteesta. Korkea 

ROA-arvo viittaa tehokkaaseen pääoman käyttöön ja vahvaan operatiiviseen kannattavuu-

teen, kun taas matala arvo voi kertoa tehottomasta varojen hyödyntämisestä tai heikosta tu-

loksentekokyvystä.  

  (1)  

EBIT-marginaali kertoo yrityksen operatiivisen kannattavuuden suhteessa liikevaihtoon. Se 

osoittaa, kuinka suuren osan liikevaihdosta yritys pystyy säilyttämään voittona ennen 
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korkojen ja verojen vaikutusta. Korkea EBIT-marginaali viittaa tehokkaaseen kustannusten 

hallintaan ja vahvaan liiketoimintamalliin.  

EBIT = Liikevaihto – Toimintakulut + Muut liiketoiminnan tuotot  (2) 

   (3) 

EPS eli tulos per osake mittaa yrityksen kykyä tuottaa voittoa yhtä osaketta kohden ja on 

erityisen merkityksellinen sijoittajien näkökulmasta. Se heijastaa yrityksen osakekohtaista 

kannattavuutta ja toimii keskeisenä indikaattorina yrityksen tuloksentekokyvyn arvioinnissa 

sekä osakkeen arvonmäärityksessä.  

 (4) 

Yhdessä nämä tunnusluvut tarjoavat kattavan kuvan yrityksen taloudellisesta tehokkuudesta, 

kannattavuudesta ja arvonmuodostuksesta, ja ne muodostavat tärkeän perustan yritysanalyy-

sille sekä taloudelliselle päätöksenteolle. 

3.2  Lineaarinen regressioanalyysi 

Tässä tutkimuksessa lineaarista regressioanalyysiä käytetään arvioimaan, missä määrin yri-

tysten ESG-arvot selittävät Helsingin pörssiin listautuneiden yritysten taloudellista suoritus-

kykyä vuosina 2021–2024. Taloudellista suorituskykyä mitataan kolmella eri tunnusluvulla: 

kokonaispääoman tuottoprosentilla (ROA), osakekohtaisella tuloksella (EPS) ja EBIT-mar-

ginaalilla. Koska ESG muodostuu kolmesta osatekijästä (Environmental, Social ja Gover-

nance), tutkimuksessa sovelletaan usean muuttujan lineaarista regressioanalyysiä. 

Regressiomallin tavoitteena on estimoida, miten taloudellisen suorituskyvyn odotusarvo 

muuttuu yrityksen ESG-pisteiden kasvaessa muiden tekijöiden pysyessä vakiona. Mallien 

luotettavuuden parantamiseksi analyyseihin sisällytetään kontrollimuuttuja, jonka avulla py-

ritään eristämään ESG-tekijöiden vaikutus taloudelliseen suorituskykyyn. 

Tutkimuksessa kontrollimuuttujana käytetään yrityksen osakekurssia. Osakekurssi heijastaa 

markkinoiden kokonaisarviota yrityksen nykyisestä ja tulevasta taloudellisesta suoritusky-

vystä sekä siihen liittyvistä riskeistä. Se sisältää sijoittajien odotuksia muun muassa 
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kannattavuudesta, kasvunäkymistä ja yrityksen yleisestä menestyksestä, jotka voivat vaikut-

taa samanaikaisesti sekä ESG-suoriutumiseen että taloudellisiin tunnuslukuihin. 

Sisällyttämällä osakekurssi kontrollimuuttujaksi pyritään vähentämään harhaa, joka voisi 

syntyä, jos ESG-arvojen ja taloudellisen suorituskyvyn välinen yhteys selittyisi osittain 

markkinoiden yleisellä arvostuksella eikä varsinaisesti ESG-tekijöillä. Näin regressiomallit 

antavat tarkemman kuvan ESG:n itsenäisestä yhteydestä yrityksen taloudelliseen suoritus-

kykyyn. 

Osakekurssin käyttö kontrollimuuttujana sisältää rajoitteita, sillä se ei kaikissa tilanteissa 

täysin heijasta sijoittajien arvostusta yrityksestä. Osakekurssin muutoksiin voivat vaikuttaa 

myös yrityksen rahoitusrakenteeseen liittyvät tekijät, kuten uusien osakkeiden liikkeelle-

lasku tai osakkeiden mitätöinti. Tässä tutkimuksessa osakekurssi toimii kuitenkin suuntaa 

antavana markkinoiden kokonaisarvion mittarina, erityisesti tarkasteltaessa Helsingin pörs-

siin listattuja yhtiöitä vuosina 2021–2024, jolloin merkittävät osakemäärän muutokset ovat 

suhteellisen harvinaisia. Tuloksia tulee tästä syystä tulkita varovaisesti, eikä osakekurssia 

tule nähdä täydellisenä mittarina sijoittajien arvostuksesta. 

Tutkimuksen perusmalli, missä suorituskykyä selitetään kokonais-ESG-pisteellä, voidaan 

kirjoittaa seuraavasti: 

𝑆𝑢𝑜𝑟𝑖𝑡𝑢𝑠𝑘𝑦𝑘𝑦𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖 + 𝛽2𝑂𝑠𝑎𝑘𝑒𝑘𝑢𝑟𝑠𝑠𝑖𝑖 + 𝜀𝑖  (5) 

 

missä: 

selitettävä muuttuja 𝑠𝑢𝑜𝑟𝑖𝑡𝑢𝑠𝑘𝑦𝑘𝑦𝑖  saa vuorollaan arvot ROA, EPS ja EBIT-marginaali 

𝐸𝑆𝐺𝑖 kuvaa yrityksen kokonais-ESG-pistettä 

𝑂𝑠𝑎𝑘𝑒𝑘𝑢𝑟𝑠𝑠𝑖𝑖 kuvaa yrityksen osakekurssia kyseisen vuoden viimeisenä hetkenä 

Tutkimuksen toinen perusmalli, missä suorituskykyä selitetään ESG:n yksittäisillä pisteillä 

(Environment, Social ja Governance) voidaan kirjoittaa seuraavasti: 

𝑆𝑢𝑜𝑟𝑖𝑡𝑢𝑠𝑘𝑦𝑘𝑦𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑛𝑣𝑖𝑟𝑜𝑛𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖 + 𝛽2𝑆𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙𝑖 + 𝛽3𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖 +

𝛽4𝑂𝑠𝑎𝑘𝑒𝑘𝑢𝑟𝑠𝑠𝑖𝑖 + 𝜀𝑖      (6) 

missä: 
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selitettävä muuttuja 𝑠𝑢𝑜𝑟𝑖𝑡𝑢𝑠𝑘𝑦𝑘𝑦𝑖  saa vuorollaan arvot ROA, EPS ja EBIT-marginaali 

𝐸𝑛𝑣𝑖𝑟𝑜𝑛𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖 kuvaa yrityksen saamaa ympäristö arvoa 

𝑆𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙𝑖 kuvaa yrityksen saamaa sosiaalista-arvoa 

𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖 kuvaa yrityksen saamaa hallinnollista-arvoa. 

Lisäarvomallin avulla tutkitaan, onko ESG-mittarit sijoittajille arvorelevantteja. Lisäarvo-

mallissa tehdään lineaarinen regressioanalyysi, missä osakekurssia selitetään BVS tunnus-

luvulla, EPS tunnusluvulla ja ESG:n yksittäisillä pisteillä. Malli voidaan kirjoittaa seuraa-

vasti: 

𝑂𝑠𝑎𝑘𝑒𝑘𝑢𝑟𝑠𝑠𝑖𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑆𝑖 + 𝛽2𝐸𝑃𝑆𝑖 + 𝛽3𝐸𝑛𝑣𝑖𝑟𝑜𝑛𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖 + 𝛽4𝑆𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙𝑖 +

𝛽5𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖 + 𝜀𝑖     (7) 

Lisäarvomallia tutkitaan myös kokonais-ESG-arvoilla. Malli on muuten sama, mutta envi-

ronment, social ja governance muuttujat korvataan ESG muuttujalla. Malli voidaan kirjoittaa 

seuraavasti: 

𝑂𝑠𝑎𝑘𝑒𝑘𝑢𝑟𝑠𝑠𝑖𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑆𝑖 + 𝛽2𝐸𝑃𝑆𝑖 + 𝛽3𝐸𝑆𝐺𝑖+𝜀𝑖 (8) 

3.3  Aineiston keruu 

Tutkimuksen aineistoa kerättiin kahdesta lähteestä: taloudelliset tunnusluvut kerättiin Orbis 

Europe tietokannasta ja ESG mittarit kerättiin London Stock Exchange Group Workspace 

(LSEG, entinen Refinitiv) –tietokannasta. Jotta malli ei ole ylisovitettu tarvitaan havainto-

yksikköjä vähintään 5-10 kertaa selittävien muuttujien verran. Toisin sanoen havaintoyksik-

köjä tarvittiin vähintään 15-30, jotta sen analyysi on paremmin yleistettävää.  

Koska Orbis Europe tietokannassa ei ollut saatavilla riittävää määrää aineistoa ESG mitta-

reista, niin päädyin keräämään ne aineistot LSEG tietokannasta. Tietokannoista haetut ai-

neistot kerättiin exceliin, jossa aineistot yhdistettiin. 
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3.3.1  Orbis Europe 

Orbis Europe -tietokanta on Moody’s Analyticsin ylläpitämä kattava yritystietokanta. Orbis 

Europe sisältää vertailukelpoisia talous- ja taustatietoja sekä julkisista että yksityisistä eu-

rooppalaisista yrityksistä.  

Tietokanta tarjoaa laajan valikoiman yritystietoja, kuten tilinpäätöstietoja, tuloslaskelmia, 

taloudellisia tunnuslukuja, omistusrakenteita, toimialaluokituksia sekä konsernisuhteita. 

Tiedot on standardoitu eri maiden välillä, mikä mahdollistaa yritysten vertailun ja kvantita-

tiivisen analyysin eurooppalaisessa kontekstissa.  

Orbis Europen tarjoama aineisto soveltuu hyvin taloustutkimukseen, sillä se on ajantasainen 

ja harmonisoitu, jota voidaan hyödyntää esimerkiksi yritysten kannattavuuden, kasvun tai 

rakenteiden tarkastelussa.  

3.3.2  LSEG ESG 

LSEG tietokanta on laaja rahoitus- ja yritystietokanta. Tietokanta tarjoaa kattavaa ja vertai-

lukelpoista dataa yritysten taloudellisista tunnusluvuista, markkinatiedoista sekä erityisesti 

ympäristöön, sosiaaliseen vastuuseen ja hallintotapaan (ESG) liittyvistä mittareista.  

LSEG ESG -aineisto kattaa tuhansia yrityksiä maailmanlaajuisesti ja sisältää standardoidut 

muuttujat, joiden avulla voidaan arvioida yritysten vastuullisuutta ja kestävän kehityksen 

käytäntöjä. ESG-indikaattorit on luokiteltu useisiin aladimensioihin, kuten ympäristövaiku-

tuksiin, sosiaalisiin tekijöihin ja hallintorakenteisiin, mikä mahdollistaa yritysten vertailun, 

pitkittäisen analyysin sekä ESG:n tarkempaa tarkastelua. Tietokannasta saatu aineisto sovel-

tuu hyvin kestävän liiketoiminnan ja vastuullisen sijoittamisen tutkimukseen, sillä se tarjoaa 

pitkän aikavälin, harmonisoitua ja säännöllisesti päivitettyä ESG-dataa kansainvälisesti ver-

tailukelpoisessa muodossa.  

LSEG ESG-mittaristo kerää ja laskee yli 870 yritystason ESG-mittaria, jotka perustuvat yri-

tysten julkisesti raportoimiin tietoihin. Näistä mittareista 186 valitaan jatkoanalyysiin niiden 

vertailukelpoisuuden ja toimialakohtaisen merkittävyyden perusteella. Nämä muodostavat 

ydinjoukon, jota käytetään yritysten kokonaisarvioinnissa ja pisteytysprosessissa. (LSEG 

2024)  
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Kuva 1 LSEG ESG:n analyysissä käytettyjen mittarien jakauma ESG:n ulottuvuuksissa 

Valitut mittarit on ryhmitelty kymmeneen kategoriaan, jotka puolestaan muodostavat kolme 

pääpilaria: ympäristö, sosiaalinen vastuu ja hallintotapa (kuva 1). Näistä jokainen pilari saa 

oman pistemääränsä, ja pilaripisteet yhdistetään edelleen kokonais ESG-pisteeksi, joka ku-

vastaa yrityksen vastuullisuuden tasoa, sitoutumista ja tehokkuutta. (LSEG 2024)  

Laskentamallissa ympäristö- ja sosiaalisten kategorioiden painokertoimet vaihtelevat toimi-

aloittain, mikä heijastaa eri toimialojen erilaista kestävyyshaasteiden merkittävyyttä. Hallin-

totapaa kuvaavien mittareiden painot pysyvät kuitenkin samoina kaikilla toimialoilla, jotta 

arviointi säilyttää yhdenmukaisuuden yritysjohdon ja päätöksenteon näkökulmasta. Lopul-

liset pistemäärät normalisoidaan prosenttiasteikolle 0–100, mikä mahdollistaa yritysten kes-

kinäisen vertailun sekä ajallisen seurannan. (LSEG 2024) 
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3.3.3  Kerätyn aineiston kuvaus 

Taloudellisten tunnuslukujen haussa Orbis Europe -tietokannasta rajauksina olivat aktiiviset 

yritykset, aluerajauksena Suomi ja julkiset pörssiyhtiöt vuosilta 2021–2024. Haun tuloksena 

oli 197 yritystä, joista karsittiin rahoitus- ja vakuutussektorin yritykset ja yritykset, joilta 

puuttui useamman vuoden aineistoa. 

ESG-mittareiden keräämisessä LSEG-tietokannasta rajauksena oli aktiiviset suomalaiset 

pörssiyhtiöt vuosilta 2021–2024. Kerätyt ESG tiedot yhdistettiin Orbis Europesta kerättyyn 

aineistoon ja kokonaisuudessaan valmista aineistoa tässä vaiheessa saatiin 67 yrityksestä. 

3.4  Aineiston käsittely 

Tilastollisen analyysin uskottavuus ja mallien tulkinnallinen luotettavuus edellyttävät, että 

analysoitava aineisto kuvaa tutkittavaa ilmiötä mahdollisimman tarkasti ja että havainnot 

ovat keskenään vertailukelpoisia. Poikkeavat havainnot (outlierit) voivat aiheuttaa merkittä-

viä vääristymiä regressiomalleissa muun muassa vaikuttamalla kertoimien kokoon, heiken-

tämällä mallien selitysastetta, lisäämällä estimointivirhettä sekä rikkomalla regressioanalyy-

sin taustaoletuksia – erityisesti normaalijakauma- ja varianssihomogeenisuusoletuksia (Os-

borne & Overbay, 2004, 4-6). Tämän vuoksi outlierien asianmukainen tunnistaminen ja kä-

sittely muodostavat olennaisen vaiheen tutkimuksen aineiston esikäsittelyssä. 

Outlierien havaitsemisessa hyödynnettiin sekä tilastollisia että taloudellisia arviointikritee-

rejä. Tilastollisessa tarkastelussa kiinnitettiin huomiota erityisesti havaintojen hajontaan si-

rontakuvioissa, kun taas taloudellisessa tarkastelussa arvioitiin, kuvastivatko poikkeavat ha-

vainnot normaalia operatiivista toimintaa vai johtuivatko ne kertaluonteisista, rakenteelli-

sista tai äärimmäisistä markkinaolosuhteista. Havainnot, jotka eivät edustaneet yrityksen ta-

vanomaista taloudellista käyttäytymistä tai heikensivät aineiston vertailukelpoisuutta, pois-

tettiin analyysistä perustellusti. Havaintojen poistossa kuitenkin käytettiin erityistä varovai-

suutta, jotta dataa ei liiakseen muokattu ja syyllistytty datan manipulointiin. 

Analyysin aikana tunnistettiin useita yrityskohtaisten havaintojen poikkeamia, joiden sisäl-

lyttäminen olisi ollut vastoin regressiomallien oletuksia tai heikentänyt tulosten tulkitta-

vuutta. Seuraavaksi esitetään yrityskohtaiset poistot sekä niiden perustelut. 
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Finnairin taloudellinen suorituskyky vuosina 2021–2024 poikkesi aineiston muista yrityk-

sistä huomattavan voimakkaasti. Poikkeamat johtuivat erityisesti koronapandemian aiheut-

tamista operatiivisista keskeytyksistä, Venäjän ilmatilan sulkeutumisesta vuonna 2022 sekä 

näihin liittyneistä mittavista tase- ja tulosvaikutuksista. Finnairin taloudelliset tunnusluvut 

poikkesivat useilla mittareilla koko aineiston keskittymästä ja aiheuttivat regressiomalleihin 

huomattavaa vinoumaa. Koska yhtiön havaintojen voidaan katsoa edustavan poikkeuksel-

lista kriisiaikaa – eivätkä ne näin ollen ole vertailukelpoisia muiden yritysten normaaliin 

liiketoimintasykliin – päätettiin Finnairin koko havaintoaineisto poistaa analyysista. 

Cityconin vuoden 2021 EBIT-marginaali nousi erittäin poikkeavaksi johtuen todennäköi-

sesti sijoituskiinteistöjen käyvän arvon muutoksista ja muista kirjanpidollisista uudelleenar-

vostuksista (Citycon 2022). Koska nämä erät ovat kertaluonteisia eivätkä liity varsinaiseen 

operatiiviseen kannattavuuteen, havainto ei täyttänyt vertailukelpoisuuden ja taloudellisen 

relevanssin kriteerejä ja poistettiin analyysistä. 

Qt Groupin vuoden 2024 EBIT-marginaali sisälsi erittäin voimakkaan poikkeaman yrityksen 

aiempaan aikasarjaan verrattuna. Tämä voi viitata kertaluonteisiin kuluihin tai investointei-

hin — tosin julkisissa raporteissa ei ole dokumenttia, joka vahvistaisi tämän. Poikkeavan 

suuren vaihtelun arvioitiin vääristävän regressiomallin estimointia, minkä vuoksi havainto 

poistettiin. 

Rauten vuoden 2022 EPS-havainto muodosti merkittävän poikkeaman, joka oli tilastollisesti 

havaittavissa selkeänä outlier havaintona. Näin ollen havainto ei ollut lineaarinen muiden 

havaintojen kanssa, minkä vuoksi se poistettiin. 

WithSecure ja F-Secure eriytyivät toisistaan osittaisen jakautumisen kautta 30.6.2022: ku-

luttajatietoturvaliiketoiminta siirtyi uudelle yhtiölle F-Secure Oyj ja WithSecure jatkoi yri-

tystietoturvapalveluissa (WithSecure 2022). Tämän järjestelyn seurauksena yhtiön taloudel-

linen rakenne ja liiketoiminnan luonne muuttuivat olennaisesti, mikä heikentää konsernin eri 

vuosien ja muiden yritysten vertailukelpoisuutta, minkä vuoksi WithSecuren koko havain-

toaineisto päätettiin poistaa analyysistä. 

Hiabin ja Summa Defencen havaintoaineistoista tunnistettiin useita selvästi poikkeavia ar-

voja, jotka erosivat merkittävästi sekä yritysten omista aikasarjoista että koko aineiston ja-

kaumasta. Yksittäisten ääriarvojen poistaminen olisi johtanut siihen, että yritysten jäljelle 

jäävät havainnot olisivat muodostaneet sisällöllisesti ja tilastollisesti puutteellisen 
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kokonaisuuden. Tämän vuoksi katsottiin perustelluksi poistaa molempien yritysten koko ha-

vaintoaineistot analyysistä, jotta tulosten johdonmukaisuus ja regressiomallien luotettavuus 

voitiin varmistaa. 

3.5  Taustaoletusten tarkastelu 

Tässä tutkimuksessa heteroskedastisuutta arvioitiin vuosimalleittain kaikissa lineaarisissa 

regressioissa Whiten testillä. Havaintojen perusteella useissa malleissa esiintyi varianssin 

epävakautta. EPS-malleista erityisesti vuoden 2022 malli (eps22) osoitti selkeästi heteros-

kedastisuutta, minkä lisäksi vuoden 2024 kokonais-ESG-malli vahvisti saman ilmiön. Vas-

taavasti lisäarvomalleista vuoden 2021 malli (market_p21) ja vuoden 2024 malli (mar-

ket_p24) olivat heteroskedastisia. Lisäksi kaikki kokonais-ESG:hen perustuvat lisäarvomal-

lit osoittivat systemaattista heteroskedastisuutta, mikä viittaa siihen, että yritysten markkina-

arvoja selittävissä malleissa virhetermien varianssi kasvoi selittävien muuttujien arvon nous-

tessa tai laskiessa. Heteroskedastisuus korjattiin käyttämällä korjattuja keskivirheitä (robust 

standard errors). 

Muut regressioanalyysin taustaoletukset täyttyivät suurelta osin, mikä tukee mallien tilastol-

lista käyttökelpoisuutta. Multikollineaarisuuden ja autokorrelaation puuttuminen vahvistaa 

mallien kertoimien tulkinnan luotettavuutta. Virhetermien normaalijakauma tukee tehtyjä t- 

ja F-testejä. Näin varmistettiin, että analyysin keskeiset johtopäätökset ESG:n ja taloudelli-

sen suorituskyvyn suhteista ovat tilastollisesti ja metodologisesti kestäviä, vaikkakin jatko-

tutkimuksessa epälineaarisia tai logaritmisia muunnoksia voisi hyödyntää suhteen mallinta-

miseksi tarkemmin, satunnaisten epälineaarisuuksien takia. 
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4  Tulokset 

Tässä luvussa tarkastellaan lineaaristen regressiomallien tuloksia, joilla analysoitiin ESG-

pisteiden yhteyttä Helsingin pörssin yhtiöiden taloudelliseen suorituskykyyn vuosina 2021–

2024. Tulokset esitetään eriteltyinä ESG-pisteiden tasolle (ympäristö, sosiaalinen vastuu, 

hallintotapa) ja kokonais-ESG-arvolle. Regressiomallit sisältävät osakekurssin (Market_p) 

kontrollimuuttujana.  

Lineaarisia regressiomalleja estimoitiin yhteensä 32, ja ne koottiin kadeksaan erilliseen tu-

lostaulukkoon analyysin jäsenneltävyyden parantamiseksi. Mallit jakautuivat neljään koko-

naisuuteen sen mukaan, mitä taloudellisen suorituskyvyn mittaria tarkasteltiin. Ensimmäiset 

kahdeksan mallia analysoivat yritysten liikevoittomarginaalia, seuraavat kahdeksan osake-

kohtaista tulosta, ja tätä seuraavat kahdeksan kokonaispääoman tuottoprosenttia. Näissä kol-

messa kokonaisuudessa regressiomallit rakennettiin siten, että kullekin suorituskykymitta-

rille muodostettiin kaksi erillistä taulukkoa: ensimmäinen sisälsi ESG:n osa-aluekohtaiset 

pisteet ja toinen vastaavat mallit kokonais-ESG-pisteelle. Tämä mahdollistaa sekä osa-alu-

eiden välisen vertailun että kokonaisarvosanan vaikutuksen arvioinnin. 

Lisäksi analyysiin sisältyi kahdeksan lisäarvomalliin perustuvaa regressiomallia, jotka koot-

tiin kahteen taulukkoon. Ensimmäinen sisälsi ESG:n osa-aluekohtaiset pisteet ja toinen vas-

taavat mallit kokonais-ESG-pisteelle. Taulukoista on mahdollista tarkastella ESG-muuttu-

jien vuosittaista vaihtelua lisäarvomallin kontekstissa, mikä tarjoaa näkökulman ESG:n ar-

vorelevanssiin Ohlsonin (1995) viitekehyksen sisällä. 
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4.1  EBIT-marginaalimallit 

4.1.1  ESG-ulottuvuuksiin perustuvat mallit 

Taulukko 1 ESG-ulottuvuuksien yhteys EBIT-marginaaliin vuosina 2021-2024 

 

Yksittäisten ESG-pisteiden malleissa (Taulukko 1) ESG-tekijät osoittautuivat kautta linjan 

heikoiksi EBIT-marginaalin selittäjiksi. Ympäristö-, sosiaaliset ja hallinnointipisteet eivät 

olleet tilastollisesti merkitseviä yhdessäkään vuodessa. Esimerkiksi vuoden 2021 mallissa 

beta-kertoimien ja p-arvojen mukaan - Env_21 (β = −0,048, p > 0,05), Soc_21 (β = 0,187, p 

> 0,05) ja Gov_21 (β = −0,193, p > 0,05) - ESG-pisteet eivät selittäneet EBIT-marginaalin 

vaihtelua. Sama ilmiö toistui vuosien 2022–2024 malleissa.  

Sen sijaan osakekurssi oli johdonmukaisesti vahva ja tilastollisesti merkitsevä selittäjä kai-

kissa malleissa. Market_p21 oli positiivinen ja merkitsevä (β = 0,555, p < 0,01), ja vastaa-

vasti Market_p22 (β = 0,515, p < 0,01), Market_p23 (β = 0,697, p < 0,01) ja Market_p24 (β 

= 0,534, p < 0,01) tuottivat vahvoja yhteyksiä EBIT-marginaaliin.  
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Mallien selitysasteet vaihtelivat välillä R² = 0,25–0,44, korkeimman arvon ollessa vuoden 

2023 mallissa (R² = 0,44), jossa kontrollimuuttujana ollut osakekurssi näytti selittävän mer-

kittävän osan kannattavuuden vaihtelusta.  

4.1.2  Kokonais-ESG-arvoon perustuvat mallit  

Taulukko 2 kokonais-ESG-arvojen yhteys EBIT-marginaaliin vuosina 2021-2024 

 

Kokonais-ESG-arvojen malleissa (Taulukko 2) tulokset olivat samansuuntaiset. ESG ei ollut 

tilastollisesti merkitsevä vuosina 2021–2024. Esimerkiksi vuoden 2021 mallissa beta-ker-

toimen ja p-arvon mukaan ESG_21 (β = −0,028, p > 0,05) ei selittänyt EBIT-marginaalia, ja 

sama ilmeni vuosien 2022–2024 malleissa (β-kerroin välillä −0,186…−0,062, kaikki p > 

0,05). Osakekurssi kontrollimuuttujana pysyi vahvimpana selittäjänä kaikissa malleissa. 

Kokonais-ESG-mallien selitysasteet olivat R² = 0,24–0,44, eli lähes identtiset ESG-ulottu-

vuuksien mallien kanssa. Vuoden 2023 malli oli näistäkin selitysasteeltaan korkein (R² = 

0,44) johtuen osakekurssin suurimmasta selitysvoimasta.   
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4.2  EPS-mallit 

4.2.1  ESG-ulottuvuuksiin perustuvat mallit 

Taulukko 3 ESG-ulottuvuuksien yhteys osakekohtaiseen tulokseen vuosina 2021-2024 

 

EPS-malleissa (Taulukko 3) yksittäisillä ESG-tekijöillä ei ollut tilastollisesti merkitsevää 

vaikutusta vuosina 2021–2024. Ympäristö-, sosiaaliset ja hallinnointipisteet eivät yhdessä-

kään vuodessa selittäneet EPS:n vaihtelua (esim. Env_21 β = 0,03, p > 0,05; Soc_21 β = 

0,150, p > 0,05; Gov_21 β = 0,062, p > 0,05). Sen sijaan kontrollimuuttuja osakekurssi oli 

tilastollisesti merkitsevä jokaisena vuonna. Market_p21 (β = 0,69, p < 0,01), Market_p22 (β 

= 0,059, p < 0,01), Market_p23 (β = 0,052, p < 0,01) ja Market_p24 (β = 0,69, p < 0,01) 

osoittivat vahvan ja positiivisen yhteyden EPS:ään.  

Mallit selittivät EPS:n vaihtelua varsin hyvin: R² = 0,43–0,66. Korkein selitysaste havaittiin 

vuoden 2024 mallissa (R² = 0,66), johtuen osakekurssin vahvasta selitysvoimasta. 
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4.2.2  Kokonais-ESG-arvoon perustuvat mallit 

Taulukko 4 kokonais-ESG-arvojen yhteys osakekohtaiseen tulokseen vuosina 2021-2024 

 

Kokonais-ESG-malleissa (Taulukko 4) esiintyi vain yksittäinen tilastollisesti merkitsevä yh-

teys: vuoden 2021 malli tuotti heikon, mutta merkitsevän positiivisen yhteyden (ESG_21 β 

= 0,201, p < 0,05). Vuosien 2022–2024 ESG-pisteillä ei ollut merkitsevää yhteyttä EPS:ään.  

Osakekurssi oli jälleen vahva ja tilastollisesti erittäin merkitsevä muuttuja. Selitysasteet oli-

vat lähes identtisiä ESG-ulottuvuuksien kanssa: R² = 0,42–0,65. 
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4.3  ROA-mallit  

4.3.1  ESG-ulottuvuuksiin perustuvat mallit 

Taulukko 5 ESG-ulottuvuuksien yhteys pääoman tuottoasteeseen vuosina 2021-2024 

 

ROA-malleissa (Taulukko 5) yksittäisillä ESG-ulottuvuuksilla oli jonkin verran hajanaisia 

mutta ei-johdonmukaisia vaikutuksia. Ainoastaan Soc_21 oli merkitsevä (β = 0,389, p < 

0,05), mutta vastaavat vaikutukset eivät toistuneet myöhempinä vuosina, eikä muilla ESG-

ulottuvuuksilla ollut tilastollisesti merkitseviä yhteyksiä.  

Osakekurssi oli selkeästi merkitsevin muuttuja mallien välillä. Mallit selittivät ROA:n vaih-

telua kohtuullisesti: R² = 0,27–0,50, joista korkein oli vuoden 2024 mallissa (R² = 0,50).  
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4.3.2  Kokonais-ESG-arvoon perustuvat mallit 

Taulukko 6 kokonais-ESG-arvojen yhteys pääoman tuottoasteeseen vuosina 2021-2024 

 

Kokonais-ESG-arvon malleissa (Taulukko 6) havaittiin yksi heikko merkitsevyys vuoden 

2024 mallissa (ESG_24 β = −0,227, p < 0,05), joka viittasi negatiiviseen yhteyteen ROA:n 

kanssa. Vuosien 2021–2023 ESG-pisteet eivät olleet merkitseviä.  

Osakekurssi oli jälleen vahvin ja tilastollisesti merkitsevin selittäjä. Kokonais-ESG-mallien 

selitysasteet vaihtelivat R² = 0,26–0,49, joista vuoden 2024 malli oli selitysasteeltaan kor-

kein (R² = 0,49). 

4.4  Lisäarvomallien tulokset 

Lisäarvomallit laadittiin arvioimaan, missä määrin ESG-tekijät ovat arvorelevantteja sijoit-

tajille Ohlsonin (1995) teoreettisen viitekehyksen mukaisesti. Mallit estimoitiin vuositasolla 

ja niissä osakekurssia (Market_p) selitettiin oman pääoman arvo per osake (BVS) tunnuslu-

vulla, osakekohtaisen tuloksen (EPS) sekä joko ESG-ulottuvuuksien tai kokonais-ESG-ar-

von avulla. 
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4.4.1  ESG-ulottuvuudet lisäarvomallissa 

Taulukko 7 ESG-ulottuvuuksien vaikutus lisäarvomallissa vuosina 2021-2024 

 

Taulukon 7 regressiomallit osoittavat johdonmukaisesti, ettei millään ESG-ulottuvuudella 

ollut tilastollisesti merkitsevää vaikutusta osakekurssiin tarkasteluvuosina 2021–2024. Ym-

päristövastuun (Env) kertoimet vaihtelivat pienillä negatiivisilla ja positiivisilla arvoilla, 

mutta kaikki p-arvot ylittivät selvästi 0,05 tason. Tulokset osoittavat selvästi, ettei osake-

kurssi reagoinut ympäristövastuun tasoon millään tarkasteluvuodella. 

Sosiaalisen vastuun (Soc) osalta havaittiin samanlainen ilmiö: kertoimet olivat hyvin pieniä 

ja p-arvot kautta linjan epämerkitseviä. Vuoden 2021 p-arvo oli 0,974, ja sen jälkeen 0,834, 

0,336 ja 0,954. Tämä viittaa siihen, että sosiaalisilla tekijöillä ei näyttänyt olevan lainkaan 

arvorelevanssia markkinoiden näkökulmasta. Myös hallinnointivastuun (Gov) pisteet osoit-

tivat poikkeuksetta epämerkitsevyyttä. Hiukan kohonnut t-arvo vuonna 2024 (1,26) ei 



39 

 

 

kuitenkaan ylittänyt merkitsevyyden kynnystä (p = 0,211), joten myöskään hallinnointiky-

symykset eivät vaikuttaneet osakekurssiin. 

Kaikkien kolmen ESG-ulottuvuuden toistuva epämerkitsevyys osoittaa, ettei mikään osa-

alue ESG-viitekehyksessä tuonut lisäinformaatiota markkina-arvon selittämiseen tilan-

teessa, jossa perinteiset taloudelliset muuttujat (EPS ja BVS) olivat mukana mallissa. ESG-

ulottuvuudet eivät parantaneet mallien selitysastetta, eikä niillä ollut havaittavaa vaikutusta 

regressiokertoimien suuruuteen tai mallien tilastolliseen soveltuvuuteen. 

4.4.2  Kokonais-ESG lisäarvomallissa 

Taulukko 8 kokonais-ESG-arvojen vaikutukset lisäarvomallissa vuosina 2021-2024 

 

Taulukon 8 tulokset tukevat samaa havaintoa kokonais-ESG-arvon osalta. Kokonais-ESG:n 

t-arvot olivat kaikissa vuosimalleissa lähellä nollaa ja p-arvot huomattavan suuria. Vuonna 

2021 kokonais-ESG:n p-arvo oli 0,294, ja vastaavat luvut vuosille 2022, 2023 ja 2024 olivat 

0,811, 0,800 ja 0,283. Kokonais-ESG:n vaikutus markkina-arvoon oli siis täysin epämerkit-

sevä, eikä se selittänyt osakekurssin muodostumista vuosittain vaihtelevissa markkinatilan-

teissa. 

Vaikka ESG yksittäisten ulottuvuuksien tavoin jäi arvorelevanssin näkökulmasta passii-

viseksi muuttujaksi, taloudelliset selittäjät osoittivat huomattavaa selitysvoimaa. EPS oli 
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kaikissa malleissa erittäin merkitsevä ja β-kertoimeltaan selvästi suurin muuttuja, mikä tukee 

käsitystä tuloksen keskeisestä asemasta osakekurssin muodostumisessa. BVS oli ajoittain 

merkitsevä erityisesti vuosina 2022 ja 2023, mutta sen vaikutus vaihteli vuosittain ja oli sel-

keästi heikompi, kuin EPS:n. Näillä havainnoilla on merkitystä ESG:n arvioinnissa, sillä 

tulosinformaatio näyttää kattavan arvorelevanssin, jolloin ESG:lle ei jää tilaa selittää osake-

kurssin vaihtelua.  
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5  Johtopäätökset ja yhteenveto 

Tässä tutkimuksessa tarkasteltiin Helsingin pörssiin listattujen yritysten ESG-arvojen yh-

teyttä taloudelliseen suorituskykyyn vuosina 2021–2024. Taloudellista suorituskykyä mitat-

tiin kokonaispääoman tuottoprosentilla (ROA), osakekohtaisella tuloksella (EPS) ja EBIT-

marginaalilla. Lisäksi analysoitiin ESG-tekijöiden arvorelevanssia sijoittajanäkökulmasta li-

säarvomallien avulla. Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena lineaarisena regressioanalyy-

sinä käyttäen Orbis Europe- ja LSEG ESG -tietokannoista koottua aineistoa. 

Tutkimuksen keskeinen päätulos on, että ESG-mittareilla ei ollut lyhyellä aikavälillä tilas-

tollisesti merkitsevää eikä sijoittajille arvorelevanttia vaikutusta Helsingin pörssin yritysten 

taloudelliseen suorituskykyyn vuosina 2021–2024. ESG-arvojen vaikutukset olivat pääosin 

heikkoja ja epäyhtenäisiä, ja yksittäiset tilastollisesti merkitsevät yhteydet rajoittuivat yksit-

täisiin vuosiin ja tunnuslukuihin. Tämä viittaa siihen, että ESG-tekijöiden taloudelliset vai-

kutukset eivät realisoidu välittömästi, vaan niiden merkitys saattaa ilmetä vasta pidemmällä 

aikavälillä, kuten aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa on esitetty (Friede et al. 2015, 224-

225; Eccles et al. 2014, 2849). 

5.1  Vertailu aiempaan tutkimuskirjallisuuteen 

Tämän tutkimuksen tulokset poikkeavat osin kansainvälisissä meta-analyyseissä rapor-

toiduista havainnoista, joiden mukaan ESG:n ja taloudellisen suorituskyvyn välillä on kes-

kimäärin lievästi positiivinen yhteys (Friede et al. 2015, 225-227). Tässä tutkimuksessa ha-

vaitut yhteydet olivat kuitenkin pääosin heikkoja ja epäjohdonmukaisia, eikä ESG-tekijöillä 

ollut systemaattista vaikutusta tarkasteltuihin taloudellisiin tunnuslukuihin. Ero aiempaan 

tutkimuskirjallisuuteen ei kuitenkaan ole yksiselitteinen, vaan se on ymmärrettävissä tutki-

musasetelman ja markkinakontekstin erityispiirteiden kautta. 

Yksi keskeinen selittävä tekijä on tutkimuksen aikajänne, joka kattaa vuodet 2021–2024. 

Aiemmassa kirjallisuudessa on korostettu ESG-vaikutusten kumulatiivista ja viiveellä ta-

pahtuvaa luonnetta, jolloin lyhyellä tarkastelujaksolla vastuullisuustoimet voivat näyttäytyä 

ensisijaisesti kustannuksina (Eccles et al. 2014, 2849). Lisäksi suomalainen osakemarkkina 
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on kansainvälisesti pieni ja toimialarakenteeltaan keskittynyt, mikä voi heikentää ESG-vai-

kutusten tilastollista havaittavuutta verrattuna laajempiin ja heterogeenisempiin markkinoi-

hin. ESG-raportointi on tarkastelujaksolla ollut murrosvaiheessa, minkä vuoksi ESG-pisteet 

saattavat kuvastaa pikemminkin raportointikäytäntöjen kehittymistä kuin todellista vastuul-

lisuussuoriutumista. Tämä tukee aiemmassa kirjallisuudessa esitettyä näkemystä siitä, että 

ESG:n ja taloudellisen suorituskyvyn välinen yhteys ei välttämättä ilmene välittömästi, ja 

osoittaa samalla, että vaikutusten havaittavuus on vahvasti markkinasidonnaista (Friede et 

al. 2015, 224–225). 

5.2  Lisäarvomallit ja arvorelevanssi 

Lisäarvomallien tulokset tarjoavat selkeän näkökulman ESG-tekijöiden arvorelevanssiin 

Helsingin pörssissä. Estimoitujen mallien perusteella ESG-ulottuvuuksilla eikä kokonais-

ESG-arvolla ollut tilastollisesti merkitsevää vaikutusta osakekurssiin tarkastelujaksolla. 

ESG-pisteet eivät lisänneet mallien selitysvoimaa tilanteessa, jossa perinteiset taloudelliset 

tunnusluvut sisällytettiin analyysiin. 

Tulokset korostavat erityisesti osakekohtaisen tuloksen (EPS) merkitystä sijoittajien arvon-

muodostuksessa. EPS osoittautui koko aineistossa voimakkaimmaksi ja johdonmukaisim-

maksi osakekurssin selittäjäksi, mikä on linjassa arvorelevanssikirjallisuuden keskeisten ha-

vaintojen kanssa. ESG-tekijöiden merkityksettömyys lisäarvomalleissa viittaa siihen, että 

suomalaiset sijoittajat eivät tarkastelujaksolla systemaattisesti hinnoitelleet ESG-luokituksia 

osakkeiden markkina-arvon muodostuksessa. Tämä havainto tukee näkemystä, jonka mu-

kaan vastuullisuustiedon rooli sijoituspäätöksissä voi olla kontekstisidonnainen ja riippuvai-

nen markkinoiden kypsyysasteesta. 

5.3  Kontrollimuuttujan rooli 

Kontrollimuuttujana käytetyn osakekurssin rooli osoittautui keskeiseksi myös taloudellista 

suorituskykyä selittävissä regressiomalleissa. Osakekurssi oli useissa malleissa tilastollisesti 

merkitsevä selittäjä, mikä viittaa siihen, että markkinoiden odotukset ja yritystä koskeva in-

formaatio heijastuvat nopeasti taloudellisiin tunnuslukuihin. Näin ollen osakekurssi toimii 

indikaattorina markkinoiden kokonaisarviosta yrityksen taloudellisesta tilanteesta. 
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Tulokset osoittavat, että markkinaperusteiset tekijät dominoivat yritysten kannattavuuden ja 

tuloskehityksen selitystä lyhyellä aikavälillä. ESG-pisteet eivät sisältäneet vastaavaa lyhyen 

aikavälin informaatiosisältöä, mikä voi osaltaan selittää niiden heikon tilastollisen merkityk-

sen malleissa. Tämä tukee näkemystä, jonka mukaan vastuullisuuteen liittyvä informaatio 

vaikuttaa yritysten taloudelliseen menestykseen ensisijaisesti pidemmällä aikavälillä ja epä-

suorien mekanismien kautta. 

5.4  Tutkielman luotettavuuden arviointi 

Tutkimuksen luotettavuutta tukee se, että regressiomallit täyttivät pääosin lineaarisen reg-

ressioanalyysin keskeiset oletukset. Mallien estimoinnissa ei havaittu vakavaa multikolline-

aarisuutta tai autokorrelaatiota, ja virhetermit olivat pääosin normaalijakautuneita. Nämä 

seikat vahvistavat tulosten sisäistä luotettavuutta ja regressioanalyysin soveltuvuutta tutki-

musasetelmaan. 

Toisaalta tutkimukseen liittyy myös rajoitteita, jotka tulee huomioida tuloksia tulkittaessa. 

Osassa malleista havaittiin heteroskedastisuutta ja vain osittain toteutuvaa lineaarisuutta, 

mikä voi heikentää tilastollisten testien tarkkuutta. Aineiston rajallinen koko, yritysjoukon 

rakenteellinen heterogeenisuus sekä poikkeavien havaintojen poistaminen rajoittavat tulos-

ten yleistettävyyttä. Lisäksi tarkastelujaksoon sisältyneet poikkeukselliset markkinashokit, 

kuten pandemia ja geopoliittinen epävarmuus, voivat hämärtää ESG-tekijöiden pidempiai-

kaisia taloudellisia vaikutuksia. Näistä syistä tuloksia tulee tulkita ensisijaisesti tarkastellun 

ajanjakson ja markkinakontekstin puitteissa. 

5.5  Tutkimuskysymyksiin vastaaminen 

Alatutkimuskysymyksiin vastataan seuraavasti: 

1. Minkälainen yhteys ESG-arvoilla on liikevoittomarginaaliin? 

ESG-arvojen ja EBIT-marginaalin välinen yhteys jäi kaikissa estimoiduissa malleissa tilas-

tollisesti merkitsemättömäksi, eikä ESG-pisteiden avulla kyetty selittämään yritysten liike-

voittomarginaalia tarkastelujaksolla. 

2. Minkälainen yhteys ESG-arvoilla on osakekohtaiseen tulokseen?   
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ESG-arvojen ja EPS:n välinen yhteys oli heikko eikä johdonmukainen. Kokonais-ESG-arvo 

oli tilastollisesti merkitsevä vain yksittäisessä vuodessa, eikä ESG-ulottuvuuksilla ollut py-

syvää selitysvoimaa EPS:n suhteen. 

3. Minkälainen yhteys ESG-arvoilla on kokonaispääoman tuottoprosenttiin?   

ESG-arvojen ja ROA:n välinen yhteys oli pääosin tilastollisesti merkitsemätön. Ainoa poik-

keus havaittiin sosiaalisen ESG-ulottuvuuden ja ROA:n välillä vuonna 2021, mutta vaikutus 

ei toistunut muina vuosina. 

4. Miten ESG-tekijät selittävät yritysten taloudellista suorituskykyä lisäarvomallin ja 

arvorelevanssin viitekehyksessä? 

Lisäarvomallien ja arvorelevanssin näkökulmasta ESG-tekijät eivät olleet sijoittajille arvo-

relevantteja. ESG-mittarit eivät lisänneet osakekurssin selitysvoimaa perinteisten taloudel-

listen muuttujien, erityisesti EPS:n, rinnalla. 

Tutkimuksen päätutkimuskysymykseen “Millainen yhteys yritysten ESG-arvoilla on Hel-

singin pörssiin listautuneiden yritysten taloudelliseen suorituskykyyn vuosina 2021–2024?” 

voidaan vastata, että ESG-arvojen ja taloudellisen suorituskyvyn välillä ei havaittu syste-

maattista eikä johdonmukaista yhteyttä tarkastelujaksolla. ESG-vaikutukset olivat pääosin 

tilastollisesti merkitsemättömiä ja epäyhtenäisiä. 

5.6  Tutkimuksen merkitys ja jatkotutkimuksen tarpeet 

Tutkimuksen käytännön merkitys liittyy erityisesti sijoittajien, yritysjohdon ja sääntelijöiden 

näkökulmiin. Sijoittajille tulokset viittaavat siihen, että ESG-pisteisiin perustuva analyysi ei 

lyhyellä aikavälillä tarjoa systemaattista lisäarvoa Helsingin pörssissä. Yritysjohdon näkö-

kulmasta tulokset korostavat, että ESG-panostusten taloudelliset hyödyt eivät välttämättä 

realisoidu välittömästi, eikä lyhyen aikavälin tulosvaikutuksia tule ylikorostaa. Päättäjille 

tutkimus osoittaa, että ESG-raportoinnin yhdenmukaisuus ja laadun parantaminen ovat kes-

keisiä edellytyksiä sille, että ESG-dataa voidaan hyödyntää tehokkaasti taloudellisessa ana-

lyysissa. 

Yhteenvetona voidaan todeta, että ESG-tekijöiden ja taloudellisen suorituskyvyn välinen yh-

teys oli Helsingin pörssissä vuosina 2021–2024 vähäinen ja epäjohdonmukainen. Tämä tu-

kee näkemystä ESG-vaikutusten pitkän aikavälin luonteesta. Jatkotutkimuksessa olisi 
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perusteltua hyödyntää pidempiä aikasarjoja, paneeliaineistoja, epälineaarisia malleja sekä 

toimialakohtaista tarkastelua, jotta ESG:n taloudellisia vaikutusmekanismeja voidaan ym-

märtää syvällisemmin. 
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