
 

 

 

 

 

 

 

INSTITUTIONAALINEN LAATU YRITYKSEN ESG-SUORITUSKYVYN JA TA-

LOUDELLISEN SUORITUSKYVYN VÄLISEN YHTEYDEN MODERAATTO-

RINA 

 

 

 

 

 

Lappeenrannan–Lahden teknillinen yliopisto LUT 

Kauppatieteiden pro gradu -tutkielma 

Laskentatoimen maisteriohjelma 

2026 

Matias Pakarinen 

Tarkastaja(t): Professori Satu Pätäri 

                      Professori Heli Arminen  



TIIVISTELMÄ 

Lappeenrannan–Lahden teknillinen yliopisto LUT 

LUT-kauppakorkeakoulu 

Kauppatieteet 

 

Matias Pakarinen 

 

Institutionaalinen laatu yrityksen ESG-suorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn 

välisen yhteyden moderaattorina 

 

Kauppatieteiden pro gradu -tutkielma 

2026 

109 sivua, 7 kuvaa, 13 taulukkoa ja 4 liitettä 

Tarkastaja(t): Professori Satu Pätäri ja Professori Heli Arminen 

Avainsanat: ESG-suorituskyky, taloudellinen suorituskyky, institutionaalinen teoria, institu-

tionaalinen ympäristö, institutionaalinen laatu, moderointi 

Tutkielma tarkastelee institutionaalisen teorian avulla institutionaalisen laadun moderoivaa 

vaikutusta ESG-suorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn väliseen yhteyteen. Institutio-

naalista laatua mitataan Maailmanpankin WGI-indikaattoriviitekehyksen sääntelyn laadun, 

oikeusvaltioperiaatteen ja korruption kontrolloinnin ulottuvuuksilla. 

Tutkielman sekundaariaineisto perustuu LSEG-tietokannan tietoihin MSCI World-indeksin 

pörssiyrityksistä vuosilta 2012–2024. Lopullinen aineisto sisältää 644 pörssiyritystä muo-

dostaen 8372 havaintoa. Pääasiallisena empiirisenä tutkimusmetodologiana hyödynnetään 

kiinteiden vaikutusten paneeliregressiomalleja institutionaalisten moderointivaikutusten tut-

kimiseksi. Taloudellisen suorituskyvyn mittareina hyödynnetään kirjanpitoperusteista ROA-

tunnuslukua ja markkinaperusteista Tobin’s Q-tunnuslukua. ESG-suorituskykyä mitataan 

LSEG-tietokannan tuottaman ESG-pisteytyksen avulla. 

Tulokset viittaavat ESG-suorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn välisen positiivisen 

yhteyden selittyvän pääasiassa yritysten välisillä eroilla. Institutionaalisen laadun havaitaan 

moderoivan ESG-suorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn välistä yhteyttä sääntelyn 

laadun ja korruption kontrolloinnin ulottuvuuksien kautta kirjanpitoperusteisella ROA-tun-

nusluvulla mitattuna. Oikeusvaltioperiaate ei osoita tilastollisesti merkitsevää moderointi-

vaikutusta ROA-tunnusluvun osalta. Tulokset antavat viitteitä vahvemman institutionaalisen 

laadun heikentävän ESG-suorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn välistä yhteyttä. 

Markkinaperusteisen Tobin’s Q-mittarilla sääntelyn laadun, oikeusvaltioperiaatteen ja kor-

ruption kontrolloinnin ulottuvuudet eivät osoita moderointivaikutuksia ESG-suorituskyvyn 

ja taloudellisen suorituskyvyn väliseen yhteyteen. Tulokset havainnollistavat, että institutio-

naalisen laadun vaikutukset voivat vaihdella taloudellisen suorituskykymittarin ja institutio-

naalisen laadun ulottuvuuden mukaan.



ABSTRACT 

Lappeenranta–Lahti University of Technology LUT 

LUT Business School 

Business Administration 

 

Matias Pakarinen 

 

Institutional Quality as a Moderator of the Relationship Between Corporate ESG Per-

formance and Financial Performance 

 

Master’s thesis 

2026 

109 pages, 7 figures, 13 tables and 4 appendices 

Examiners: Professor Satu Pätäri and Professor Heli Arminen 

Keywords: ESG-performance, financial performance, institutional theory, institutional en-

vironment, institutional quality, moderation 

This study uses institutional theory to examine the moderating effect of institutional quality 

on the relationship between ESG performance and financial performance. Institutional qual-

ity is measured using the World Bank’s WGI Indicator Framework’s regulatory quality, rule 

of law, and control of corruption dimensions. 

The secondary data for the study is based on LSEG database data on listed companies in the 

MSCI World index from 2012 to 2024. The final data includes 644 listed companies, form-

ing 8372 observations. The main empirical research methodology uses fixed-effects panel 

regression models to examine moderating effects of institutional quality. The accounting-

based ROA and market-based Tobin’s Q are used as indicators of financial performance. 

ESG performance is measured using the ESG score produced by the LSEG database. 

The results suggest that the positive relationship between ESG performance and financial 

performance is mainly explained by differences between companies. Institutional quality is 

found to moderate the relationship between ESG performance and financial performance 

through the dimensions of regulatory quality and control of corruption as measured by the 

accounting-based ROA indicator. The results provide indications that stronger institutional 

quality weakens the relationship between ESG performance and financial performance. 

Using the market-based Tobin’s Q indicator, the dimensions of regulatory quality, rule of 

law and control of corruption do not indicate moderating effects on the relationship between 

ESG performance and financial performance. The results illustrate that the effects of insti-

tutional quality may vary depending on the financial performance indicator and the dimen-

sion of institutional quality. 

  



Lyhenteet 

CFP Corporate Financial Performance 

CSR Corporate Social Responsibility 

EPI Environmental Performance Index 

ESG Environment, Social and Governance 

HDI Human Development Index 

ICRG International Country Risk Guide 

IDH Institutional Difference Hypothesis 

NGO Non-Governmental Organization 

NPM Net Profit Margin 

OECD Organization for Economic Co-operation and Development 

OPM Operting Profit Margin 

ROA Return On Assets 

ROE Return On Equity 

ROS Return On Sales 

SDG Sustainable Development Goals 

WDI World Development Indicators 

WGI Worldwide Governance Indicators 

  

 



5 

 

Sisällysluettelo 

 

Tiivistelmä 

Abstract 

Lyhenneluettelo 

Ilmoitukset 

1 Johdanto .......................................................................................................................... 8 

1.1 Tutkimusaukko .................................................................................................... 10 

1.2 Tutkielman tavoitteet, rajaus ja tutkimuskysymykset .......................................... 12 

1.3 Keskeiset käsitteet ................................................................................................ 14 

1.4 Teoreettinen viitekehys ........................................................................................ 18 

1.5 Tutkimusmenetelmä ja aineisto ........................................................................... 18 

1.6 Tutkielman rakenne ............................................................................................. 19 

2 Institutionaalinen teoria ................................................................................................ 20 

3 ESG ja yrityksen taloudellinen suorituskyky ............................................................... 26 

3.1 ESG-CFP-ilmiön välinen yhteys ......................................................................... 26 

3.2 Endogeenisuus ESG-CFP-suhteessa .................................................................... 31 

4 Institutionaalinen laatu ................................................................................................. 33 

4.1 Sääntelyn laatu ..................................................................................................... 34 

4.2 Oikeusvaltioperiaate ............................................................................................ 40 

4.3 Korruption kontrollointi ....................................................................................... 46 

5 Tutkimusmenetelmä ja aineisto .................................................................................... 54 

5.1 Aineisto ja aineistonkeruu ................................................................................... 54 

5.2 Tutkielman muuttujat ........................................................................................... 56 

5.3 Kuvaileva- ja korrelaatioanalyysi ........................................................................ 60 

5.4 Tutkimusmetodologia .......................................................................................... 65 

5.5 Paneeliregressiomallit .......................................................................................... 70 

6 Tutkielman tulokset ...................................................................................................... 74 

6.1 Paneeliregressiotulokset ....................................................................................... 74 

6.2 Robustiuden testaus ............................................................................................. 86 

7 Johtopäätökset .............................................................................................................. 89 



6 

 

7.1 Avaintulokset ja keskustelu ................................................................................. 89 

7.2 Tutkielman rajoitteet ............................................................................................ 97 

7.3 Jatkotutkimus ....................................................................................................... 98 

Lähteet ................................................................................................................................. 99 

 

Liitteet 

Liite 1. Empiirisen osuuden aineiston toimialajakauma 

Liite 2. Empiirisen osuuden aineiston sektorijakauma 

Liite 3. Empiirisen osuuden aineiston muunnetut kuvailevat tunnusluvut 

Liite 4. ESG:n marginaalivaikutus Tobin’s Q:hun sääntelyn laadun, oikeusvaltioperiaatteen 

ja korruption kontrolloinnin eri tasoilla 

 

  



7 

 

ILMOITUKSET 

Turnitin 

Tämän opinnäytetyön alkuperäisyys on tarkistettu Turnitin – samankaltaisuuden tarkastus-

palvelun avulla. 

 

Tekoäly   

Tämän opinnäytetyön kirjoittaja Matias Pakarinen on käyttänyt seuraavia tekoälytyökaluja 

opinnäytetyön tekemisessä:  

1. OpenAI: ChatGPT 

a. Työkalun käytön tarkoitus: ChatGPT:tä on käytetty akateemisen kirjoituspro-

sessin tukemisessa äidinkielen ja tekstin selkeyden varmistamiseksi. 

b. Selvitys työkalun käytöstä: ChatGPT:tä on käytetty tekstin korjaamiseksi ja 

luettavuuden sujuvoittamiseksi. Tekoälyllä on ainoastaan jalostettu kirjoitta-

jan omaa tekstiä mahdollisten kirjoitusvirheiden korjaamiseksi ja lauseraken-

teiden yksinkertaistamiseksi. 

 

Vastuu 

Kirjoittaja, Matias Pakarinen, ottaa täyden vastuun tämän opinnäytetyön sisällöstä ja on tar-

kistanut ja muokannut mahdollisen tekoälytyökalujen käytön myötä syntyneen sisällön. 

  



8 

 

1  Johdanto 

Yritysten ympäristöä, yhteiskuntaa ja hallintotapaa koskevat vastuullisuuskysymykset ovat 

olleet osana tutkimuskeskustelua yli vuosikymmenten ajan (Huang, 2021), jossa ESG:n (En-

vironment, Social and Governance) ja taloudellisen suorituskyvyn välistä yhteyttä tutkiva 

kirjallisuus juontaa juurensa jopa 1970-luvun alkupuolelle saakka (Friede, Busch & Bassen, 

2015). ESG muodostuu ympäristöön (E), yhteiskuntaan (S) ja hallintotapaan (G) liittyvistä 

ulottuvuuksista, joita voidaan tarkastella myös erillisinä tekijöinä eli ESG:n pilareina (Bis-

soondoyal-Bheenick, Brooks & Do, 2023). Ilmiön tutkimusta on vauhdittanut lisääntynyt 

tietoisuus ympäristön suojelemisesta (Rahi, Johansson, Blomkvist & Hartwig, 2024), joka 

on luonut yrityksille jatkuvia paineita yhteiskuntavastuullisten tekijöiden edistämiseksi ta-

loudellisen suoriutumisen lisäksi (Huang, 2021). Samanaikaisesti sidosryhmien, sijoittajien 

ja sääntelyviranomaisten huomio kohdistuu yhä vahvemmin yritysvastuullisuuteen (Corpo-

rate Social Responsibility, CSR), kuten ESG:n ulottuvuuksiin ja sijoitusstrategian arvioin-

tiin, sijoituspäätösten yhteydessä (Zhang & Lucey, 2022). Yritysten paine investoida ESG-

tekijöihin on täten korostunut eri maiden ympäristöaloitteiden toimeenpanosta johtuen maa-

ilmanlaajuisen kestävän kehityksen edistämiseksi (Chen, Song & Gao, 2023; Ortas, Gallego-

Álvarez & Álvarez, 2019). 

ESG-aloitteisiin investoiminen voi kuitenkin toimia strategisena toimenpiteenä maineen ja 

arvostuksen korostamiseksi, kustannusten alentamiseksi tai sidosryhmien luottamuksen sekä 

kestävän kehityksen edistämiseksi (Chen et al. 2023). Yritysvastuullisia toimia pidetään 

usein tärkeinä, taloudellisen menestyksen rinnalla (Zhang & Lucey, 2022), sillä ESG-inves-

toinnit voivat parantaa taloudellista suoriutumista (Chen et al. 2023). Yritysvastuullisuuteen 

investoiminen edistäisi lisäksi yritysten kilpailukykyä ja innovaatiota, joka voi toimia myös 

riskienhallinnan työkaluna (Aguilera, Rupp, Williams & Ganapathi, 2007). 

Yritysvastuun tutkimuskirjallisuus on säilynyt laajana ja moniulotteisena myös viime vuo-

sien aikana (Saini, Aggarwal, Dhingra, Kumar & Yadav, 2023). Tutkimukset ovat tarkastel-

leet esimerkiksi CSR-CFP (Corporate Financial Performance, CFP) välistä suoraa yhteyttä 

tai, kuinka hallintomekanismit vaikuttaisivat CSR-suorituskykyyn (Albitar, Hussainey, Ko-

lade & Gerged, 2020; Chen & Xie, 2022). Näiden lisäksi aihepiiriin on sisältänyt myös ESG-

raportoinnin näkökulmia, joka on jakautunut ESG-raportoinnin määrään ja laatuun, ESG-
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suorituskyvyn ja ESG-tiedonjulkaisutason tarkasteluun (Arvidsson & Dumay, 2022; Xie, 

Nozawa, Yagi, Fujii & Managi, 2019). Osassa tutkimuksissa on jopa pyritty arvioimaan, 

voisiko ESG-suorituskyky kompensoida heikkoa ympäröivää institutionaalista laatua (Priem 

& Gabellone, 2024). Viime vuosien aikana painopiste on keskittynyt havainnollistamaan 

laajemmin kapeampaa ESG-näkökulmaa kuin suppeammin laajempaa CSR-viitekehystä 

(Saini et al. 2023). 

Yritysvastuun tutkimuskirjallisuudessa on kuitenkin havaittavissa ristiriitaisuutta, jossa 

ESG-CFP yhteys on empiirisen ja meta-analyyttisen näytön mukaan moniulotteinen ja kon-

tekstiriippuvainen (Khan, 2022; Horváthová, 2010; Huang, 2021). ESG-CFP yhteys voisi 

näyttäytyä kirjallisuuskatsausten ja meta-analyysien mukaan keskimäärin positiivisena 

(Khan, 2022; Huang, 2021). Empiiriset näkemykset ovat havainneet tilastollisesti positiivi-

sia (Bissoondoyal-Bheenick et al. 2023), ja tilastollisesti negatiivisia yhteyksiä ESG-CFP 

välille (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). Lisäksi yhteyden voimakkuus voi vaih-

della kehittyneiden ja kehittyvien maiden välillä, mutta myös ESG:n pilareiden kesken (Gar-

cia & Orsato, 2020; Velte, 2017). Osittain ristiriitaiset tulokset voisivat johtua metodologi-

sista, mittaustapojen ja institutionaalisten ympäristöjen eroista (Horváthová, 2010; Orlitzky, 

Schmidt & Rynes, 2003; DasGupta & Roy, 2023; Soytas, Denizel & Uzar, 2019). 

Näin ollen tutkimuskirjallisuus on pyrkinyt laajentamaan näkemyksiä, jossa CSR/ESG-CFP 

yhteyttä katselmoidaan esimerkiksi yritystason moderointimuuttujien avulla. Huomio on 

kohdistunut yritystason tekijöihin, kuten yrityksen kokoon, rahoitusrajoitteisiin, ympäröi-

vään toimialaan, yritysrakenteisiin, hallinnollisiin tai median huomion vaikutuksiin. (Saini 

et al. 2023; Bissoondoyal-Bheenick et al. 2023; Khan, 2022; Zhang & Lucey, 2022; Huang, 

2021; Albitar et al. 2020; Velte, 2022; Velte 2019; Garcia, Mendes-Da-Silva & Orsato, 

2017.) Havaintojen mukaan, yritystason muuttujien moderoinneilla olisi selitysvoimaa 

CSR/ESG-CFP ilmiön osalta (Saini et al. 2023; Huang, 2021). Näiden lisäksi, kansallisen 

tason muuttujat selittäisivät CSR-suorituskyvyn varianssista jopa 35 % etenkin suurten yri-

tysten osalta (Ioannou & Serafeim, 2012). Ilmiötä ei voida tällöin tarkastella vain yritystason 

näkökulmasta katsottuna, vaan taustalla voisi vaikuttaa laajempi institutionaalinen konteksti 

(Baldini, Maso, Liberatore, Mazzi & Terzani, 2018). Useiden tutkimuksien osalta makrota-

son ympäristön huomioiminen on kuitenkin jäänyt vähäiseksi (Rahi et al. 2024). 

Empiirisen näytön mukaan institutionaalisten ympäristöjen vaikutukset olisivat osittain ris-

tiriitaisia (DasGupta & Roy, 2023; Ioannou & Serafeim, 2012). Esimerkiksi korruptiolla on 
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havaittu olevan heikentävää vaikutusta taloudelliseen suorituskykyyn, kun hallinnon vakaus 

ja oikeusvaltioperiaate vahvistaisivat tätä (Karmani & Boussaada, 2021). Korkeampi kor-

ruption taso vastaavasti heikentäisi CSR-suorituskykyä (Ioannou & Serafeim, 2012), jossa 

korkeampi sääntelyn laatu puolestaan vahvistaisi CSR/ESG-tekijöitä (Cahan, De Villiers, 

Jeter, Naiker & Van Staden, 2016; Mooneeapen, Abhayawansa & Khan, 2022). Moderoin-

tivaikutuksin, korkeampi sääntelyn laatu kuitenkin heikentäisi ESG-CFP yhteyttä (Moo-

neeapen et al. 2022). Puolestaan hallinnon vakauden moderoinnilla olisi CSR-CFP yhteyden 

vahvistava vaikutus, jossa korruptio ei osoittaisi tilastollisesti merkitsevää moderointia il-

miön suhteeseen (Karmani & Boussaada, 2021). Myös korkeamman korruption on havaittu 

vahvistavan ESG-CFP yhteyttä (DasGupta & Roy, 2023). Näin ollen esimerkiksi Karmani 

ja Boussaadan (2021) sekä DasGupta ja Royn (2023) tutkimukset olisivat ristiriitaisia. Ins-

titutionaaliset vaikutukset voivat lisäksi vaihdella ESG-pilareiden välillä (Mooneeapen et al. 

2022). 

Havainnot antaisivat viitteitä, että yritysten yhteiskuntavastuulliset toimet olisivat sidoksissa 

ympäröivään institutionaaliseen ympäristöön, jonka vaikutukset eivät ole universaaleja 

(Ioannou & Serafeim, 2012). Havainnoista huolimatta, institutionaalisen ympäristön vaiku-

tuksia on tarkasteltu ESG-CFP suhteeseen rajallisesti. Tutkimuksien välillä on lisäksi ha-

vaittavissa metodologisia eroja institutionaalisen laadun mittaustavoissa. Tutkimukset ovat 

usein koostaneet institutionaalisen laadun mittareita useista lähteistä tai yhdistäneet ulottu-

vuuksia yhdistetyiksi mittareiksi (Karmani & Boussaada, 2021; Ioannou & Serafeim, 2012; 

Vargas-Santander, Álvarez-Diez, Baixauli-Soler & Belda-Ruiz, 2023; Orazalin & Mah-

mood, 2021). Havainnot tällöin korostaisivat tarvetta tutkimukselle, jossa institutionaalista 

laatua tarkasteltaisiin yhtenäisen mittariviitekehyksen avulla ESG-CFP ilmiön suhteeseen. 

1.1  Tutkimusaukko 

Karmani ja Boussaada (2021) tarkastelivat tutkimuksessaan institutionaalisen laadun vaiku-

tuksia CSR-CFP väliseen yhteyteen, hyödyntäen kansainvälisiä mittareita valtioiden riskis-

tasoista (International Country Risk Guide, ICRG) eri ulottuvuuksissa, WGI-indikaattorien 

(Worldwide Governance Indicators, WGI) sijasta (Karmani & Boussaada, 2021). Vastaa-

vasti kehittyneiden ja kehittyvien maiden institutionaalisia eroja on argumentoitu institutio-

naalisen erojen hypoteesin (Institutional Difference Hypothesis, IDH) viitekehyksen avulla. 
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Lähestymistapa on perustunut institutionaalisten ympäristöjen eroavaisuuksiin, eikä varsi-

naisesti institutionaalisen laadun mittaamiseen tunnuslukujen avulla. (Garcia & Orsato, 

2020.) Puolestaan tutkimuksissa on myös koostettu institutionaalisen laadun mittareita 

useista tietokannoista ja aikaisemmista tutkimuksista. Institutionaalisen ympäristön mittaa-

minen ja tulkinta on näin ollen perustunut useiden eri lähteiden tunnuslukuihin. Tällöin tar-

kastelu ei ole perustunut yhtenäiseen viitekehykseen, rajoittaen tulosten vertailtavuutta. 

(Ioannou & Serafeim, 2012.) 

Vastaavasti institutionaalisen ympäristön tarkasteluun on muodostettu erillisiä indikaatto-

reita yhdistämällä useita ESG:n ulottuvuuksia yhdeksi kokonaisuudeksi, WDI- (World De-

velopment Indicators) ja WGI-indikaattoreihin pohjautuen. Näin ollen yksittäiset ulottuvuu-

det ovat yhdistetty kokonaismittariksi, rajoittaen yksittäisten institutionaalisten ulottuvuuk-

sien vaikutusten tulkintaa. (Vargas-Santander et al. 2023.) Näiden lisäksi esimerkiksi Xiao, 

Wang, van der Vaart ja van Donk (2018) yhdistivät inhimillisen kehityksen (Human Deve-

lopment Index, HDI) ja ympäristösuorituskykyindeksin (Environment Performance Index, 

EPI) kuvastamaan institutionaalisen ympäristön kestävää kehitystä. 

Orazalin ja Mahmood (2021) koostavat useasta institutionaalista laatua kuvaavasta ulottu-

vuudesta yhdistelmämittarin, jolloin mittari on peittänyt erillisten ulottuvuuksien vaikutuk-

set. Saini et al. (2023) ovat todenneet tutkimuksessaan, että tutkimusten tulokset voivat täten 

vaihdella merkittävästi, jos ulottuvuuksien mittareita yhdistellään useista eri lähteistä, sillä 

mittareiden laskentatavat eroavat useasti tietokantojen välillä (Saini et al. 2023). Tällöin mit-

taustapojen variaatiot voivat osittain selittää, miksi tutkimukset raportoivat ristiriitaisia nä-

kemyksiä institutionaalisten ympäristöjen vaikutuksista. Epäyhtenäisyyden vuoksi tulosten 

yleistettävyys ja vertailtavuus voi rajoittua. 

Korostaen institutionaalisen ympäristön merkitystä, Huangin (2021) kirjallisuuskatsauksen 

mukaan ESG-suorituskyky selittäisi vain 2 % taloudellisen suorituskyvyn varianssista. Ha-

vainto vahvistaisi tällöin Ioannou ja Serafeimin (2012) näkemystä, jossa kansallisen tason 

muuttujat selittäisivät jopa 35 % CSR-suorituskyvyn varianssista. Vastaavasti Baldini et al. 

(2018) mukaan etenkin ESG-tekijöiden näkökulmasta katsottuna aihepiiriä ei tulisi tarkas-

tella yksipuolisesti yritystason näkökulmasta katsottuna. ESG-tekijöiden tarkastelussa olisi 

huomioitava lisäksi ympäröivä institutionaalinen konteksti. (Baldini et al. 2018.) Havainnot 

tällöin korostaisivat tarvetta tutkimukselle, jossa tarkastellaan ESG-CFP ilmiötä ja miten 

institutionaalinen ympäristö muokkaa yhteyttä yhtenäisen sekä vertailukelpoisen 
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mittariviitekehyksen avulla. Tällä tavoin mahdollistetaan samanaikaisesti institutionaalisen 

laadun ulottuvuuksien mittaaminen yksittäisinä erillisinä tekijöinä. 

1.2  Tutkielman tavoitteet, rajaus ja tutkimuskysymykset 

Aikaisemman tutkimuskirjallisuuden pohjalta tehdyt havainnot tutkimuskentän empiiristen 

tulosten ristiriitaisuudesta ja metodologiset eroavaisuudet korostavat tarvetta tutkimukselle, 

jossa systemaattisesti tarkastellaan institutionaalisen laadun vaikutusta ESG-CFP väliseen 

ilmiöön, globaalien ja vertailukelpoisien indikaattoreiden avulla. Tutkielman tavoitteena on 

tarkastella, miten institutionaalisen laadun ulottuvuudet moderoivat ESG-CFP suhdetta 

WGI-indikaattoreiden avulla. WGI-indikaattoreita on saatavilla yli 200 eri maasta vuodesta 

1996 alkaen, sisältäen kuusi vertailukelpoista institutionaalista ulottuvuutta. Ulottuvuudet 

ovat kansan ääni ja vastuullisuus, poliittinen vakaus, hallinnon tehokkuus, sääntelyn laatu, 

oikeusvaltioperiaate ja korruption kontrollointi. (World Bank Group, 2026a.) WGI-indikaat-

toreita on hyödynnetty myös aikaisemmassa tutkimuskirjallisuudessa, jotka tukevat mitta-

reiden soveltuvuutta institutionaalisen laadun tarkastelemiseksi (Mooneeapen et al. 2022; 

Orazalin & Mahmood, 2021; Priem & Gabellone, 2024; Abdi & Aulakh, 2012). 

Tutkielma on rajattu käsittelemään vain kolmea ulottuvuutta WGI-indikaattoreiden osalta, 

jotka keskeisesti liittyvät yritysten toimintaan ja kuvaavat institutionaalisen ympäristön me-

kanismeja. Hyödynnettävät ulottuvuudet ovat sääntelyn laatu, oikeusvaltioperiaate ja kor-

ruption kontrollointi. Institutionaalisen laadun ulottuvuuksien valintaa tukevat teoreettiset 

näkemykset yritysten vastuullisesta toiminnasta. Campbellin (2007) argumenttien mukaan 

yritykset toimivat todennäköisemmin yhteiskuntavastuullisesti, kun institutionaalisessa ym-

päristössä vallitsee tehokas sääntelyjärjestelmä, jonka toimintaa valvotaan (Campbell, 

2007). Tällöin yrityksillä on institutionaalisesta ympäristöstä riippuen kannustimia ja pai-

neita vastuullisen toiminnan edistämiseksi (Campbell, 2007; Aguilera et al. 2007). Sääntelyn 

laatu tällöin ilmaisee hallinnon kyvykkyyttä toteuttaa ympäröivää sääntelyä (World Bank 

Group, 2026e). Oikeusvaltioperiaate puolestaan havainnollistaa sääntöjen ja sopimusten toi-

meenpanokykyä ja noudattamista (World Bank Group, 2026e), jossa korruption kontrol-

lointi osoittaa kykyä rajoittaa julkisen vallan väärinkäyttöä (World Bank Group, 2026g). 

Ulottuvuudet tällöin kuvastavat yhdessä ympäröivää institutionaalista ympäristöä, ohjaten 

yritysten vastuullista toimintaa. 
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Valinta perustuu myös aikaisemman tutkimuskirjallisuuden havaintoihin. Karmani ja Bous-

saada (2021) osoittivat korruption tasolla ja oikeusjärjestelmällä olevan vaikutusta CSR-

CFP suhteeseen, jossa DasGupta ja Roy (2023) havaitsivat korruption tason vaikuttavan 

myös ESG-CFP väliseen yhteyteen. Pinheiro, dos Santos, Cherobim ja Segatton (2024) mu-

kaan oikeusvaltioperiaatteella olisi myös merkitystä ESG-suorituskykyyn nähden. Vastaa-

vasti lain ja järjestyksen taso moderoisi CSR-CFP suhdetta (Karmani & Boussaada, 2021). 

Lisäksi tutkimukset ovat korostaneet sääntelyn laadun merkitystä CSR/ESG-suorituskyvyn 

osalta, osoittaen, että ilmiö ei ole yksiselitteinen (Mooneeapen et al. 2022; Orazalin & Mah-

mood, 2021; Handoyo & Anas, 2024). 

Tutkimuksissa on lisäksi havaittu, että ESG:n pilariulottuvuuksien vaikutukset eivät välttä-

mättä ole yhdenmukaisia taloudelliseen suorituskykyyn nähden (Bissoondoyal-Bheenick et 

al. 2023; Velte, 2017; Handoyo & Anas, 2024; Huang, 2021). Vastaavasti institutionaalisen 

ympäristön vaikutukset voivat vaihdella pilariulottuvuuksien välillä (Ortas et al. 2019). 

Useat tutkimukset ovat kuitenkin hyödyntäneet ESG:n kokonaismittaria tarkastellessaan ins-

titutionaalisen ympäristön vaikutuksia ESG-CFP ilmiön väliseen yhteyteen (Mooneeapen et 

al. 2022; Karmani & Boussaada, 2021; Vargas-Santander et al. 2023). Tämän tutkielman 

osalta hyödynnetään vastaavasti ESG:n kokonaismittaria. Tutkielman tavoitteena on tarkas-

tella institutionaalisen laadun moderointivaikutusta ESG-CFP väliseen yhteyteen, ei eroa-

vaisuuksia pilariulottuvuuksien välillä. Aikaisemman tutkimuskirjallisuuden perusteella 

ESG-pilariulottuvuuksien väliset eroavaisuudet tunnistetaan, mutta näiden tarkastelu raja-

taan tämän tutkielman ulkopuolelle. Tutkielmalla vastataan täten seuraavaan tutkimuskysy-

mykseen. 

Miten WGI-indikaattoreilla mitatut institutionaalisen laadun ulottuvuudet muokkaavat yri-

tyksen ESG-suorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn välistä suhdetta? 

Alatutkimuskysymyksillä autetaan vastaamaan päätutkimuskysymykseen. Alatutkimusky-

symykset ovat seuraavat. 

Mitkä valituista WGI-indikaattorien institutionaalisen laadun ulottuvuuksista moderoivat 

ESG-suorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn suhdetta? 

Millaisia eroja valittujen WGI-indikaattorien institutionaalisen laadun ulottuvuuksien vai-

kutuksissa on? 
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1.3  Keskeiset käsitteet 

Corporate Social Responsibility (CSR): Yritysvastuun käsite on Argangoña ja von Welzien 

Hoivikin (2009) mukaan laaja, eikä käsitettä voida määritellä yksiselitteisesti (Pozzoli, Pa-

gani & Paolone, 2022). CSR voi olla samanaikaisesti päällekkäinen termi muille termeille, 

jolloin käsitteellä voi olla useampi merkitys (Matten & Moon, 2008). Carrollin (1999) mu-

kaan termi kuvastaa talouden, sosiaalisen ja ympäristön ulottuvuuksia, jotka yritysten täy-

tyisi ottaa huomioon tasapainoisesti, sidosryhmien näkemykset mukaan lukien (Velte, 

2019). McWilliams, Siegel ja Wright (2006) laajentavat määritelmää, jolloin yritysten tulisi 

edistää yhteiskunnan hyvää yli lakisääteisten velvoitteiden vapaaehtoisilla teoilla (Pan, Chen 

& Ning, 2018). Kitzmueller ja Shimshack (2012) mukaan CSR kuvastaisi terminä tällöin 

lakisääteisten velvoitteiden ylittävää ympäristökäyttäytymistä (Zhang & Lucey, 2022).  

Euroopan komission mukaan CSR tarkoittaa yhteiskuntavastuuta, joka yhdistää sosiaalisen, 

ympäristön, etiikan, kuluttajien ja ihmisoikeuksien näkökulmat. Yritysten tulisi huomioida 

kyseiset näkökulmat toiminnassaan ja strategiassaan sekä noudattaa ympäröivää lakia toimi-

akseen vastuullisesti suhteessa sidosryhmiinsä. Tällöin yritysten tulisi maksimoida arvon 

luominen omistajilleen, sidosryhmilleen ja koko yhteiskunnalle. (European Commission, 

2011.) Tässä tutkielmassa hyödynnetään vastaavasti Euroopan komission (2011) määritel-

mää, sillä määritelmä on pääasiallisesti yhdenmukainen kirjallisuuden kanssa, koostaen ter-

min keskeiset ulottuvuudet. 

Environmental, Social and Governance (ESG): ESG on vastuullisuuden arviointiviitekehys, 

tarkastellen ympäristöllistä (E), sosiaalista (S) ja hallinnollista (G) ulottuvuutta, joita kutsu-

taan myös pilareiksi. ESG on ollut käytössä Yhdistyneiden kansakuntien vuoden 2004 Who 

Cares Wins -raportista alkaen, sekä myöhemmin myös vuoden 2006 vastuullisen sijoittami-

sen periaatteiden osalta (Principles for Responsible Investment). (Bissoondoyal-Bheenick et 

al. 2023.) Ympäristöulottuvuus tarkastelee yrityksen vaikutuksia luonnon ympäristöön, jol-

loin ulottuvuus heijastaa yrityksen päätöksiä ympäristöriskien ehkäisemiseksi (Bissoondo-

yal-Bheenick et al. 2023; Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). Sosiaalinen ulottu-

vuus kuvastaa yrityksen vaikutuksia sidosryhmiinsä ja yhteiskuntaan nähden (Bissoondoyal-

Bheenick et al. 2023), joka on keskeinen tekijä yrityksen maineen ylläpitämisessä ja pitkän 

aikavälin arvon tuottamisessa (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). Hallinnollinen 

osuus arvioi johdon palkitsemista, johtorakenteen monimuotoisuutta sekä johdon ja 
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osakkeenomistajien vuorovaikutusta (Bissoondoyal-Bheenick et al. 2023). Näin ollen ulot-

tuvuus hallitsee kannustimien avulla, missä määrin yrityksen johto käyttää oikeuksiaan ja 

täyttää velvollisuutensa (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). 

ESG on operationalisoituna mittari, joka on keskeinen väline kestävän kehityksen arvioin-

nissa ja sijoittajien keskuudessa sijoituspäätöksiä tehdessä (Chen et al. 2023; Zhang & Lu-

cey, 2022). ESG-käsitettä on hyödynnetty laajasti tutkimuskirjallisuudessa CSR-käsitteen 

rinnalla tai sen sijasta synonyymina, koska ESG määrittelee vastuullisuuden osa-alueet eri 

pilariulottuvuuksiin (Huang, 2021). Tällöin ESG-suorituskykyä voidaan pitää yritysvastuun 

operatiivisena mittarina (Bissoondoyal-Bheenick et al. 2023). 

Institutionaalinen ympäristö: Institutionaalinen ympäristö voidaan määritellä usean näkö-

kulman avulla. Teoreettisten näkemyksien mukaan instituutiot eivät sisällä vain valtion ja 

organisaatioiden virallisia rakenteita, vaan myös sääntöjä, normeja ja kannustimia (Matten 

& Moon, 2008). Matten ja Moon (2008) sekä Ioannou ja Serafeim (2012) ovat hyödyntäneet 

Whitleyn (1999) institutionaalista viitekehystä, joka koostuu poliittisesta, taloudellisesta, 

kulttuurisesta, koulutuksellisesta ja työmarkkinallisista järjestelmistä (Matten & Moon, 

2008; Ioannou & Serafeim, 2012). Julian ja Ofori-Dankwa (2013) ovat argumentoineet ins-

titutionaalisen ympäristön koostuvan poliittisista, taloudellisista, sosiaalisista ja kulttuuri-

sista kokonaisuuksista. Vastaavasti Davis ja North (1971) ovat määritelleet institutionaalista 

ympäristöä kansallisen tason hallintamekanismeilla, kuten oikeudellisilla, poliittisilla ja so-

siaalisilla perussäännöillä. Campbell (2007) on puolestaan havainnollistanut institutionaa-

lista ympäristöä sääntelyjärjestelmien, yhteiskunnallisten normien, yritysten toimintaa val-

vovien organisaatioiden sekä yritysten ja sidosryhmien välisillä vuorovaikutusrakenteilla. 

Aggarwal, Erel, Stulz ja Williamsonin (2009) näkemykset kuitenkin pohjautuvat maan la-

keihin, kulttuuriin, normeihin ja lain valvoviin instituutioihin (Aggarwal et al. 2009). Tämän 

tutkielman osalta institutionaalinen ympäristö ymmärretään edellä nostettujen näkemyksien 

mukaa maakohtaisena institutionaalisten tekijöiden kokonaisuutena. 

Institutionaalinen laatu: Institutionaalisella laadulla kuvataan institutionaalisen ympäristön 

operationalisointia, joka tapahtuu WGI-indikaattorien avulla. Institutionaalinen ympäristö 

on kansallisen tason rakenne ja institutionaalinen laatu on tämän rakenteen mittari (Orazalin 

& Mahmood, 2021; Mooneeapen et al. 2022). Institutionaalista ympäristöä on operationali-

soitu esimerkiksi hallinnon toimivuuden, poliittisen vakauden tai sääntelyn laatua kuvaavilla 

mittareilla (Mooneeapen et al. 2022). Vastaavasti institutionaalista laatua on voitu kuvata 
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hallituksen vakauden, korruption tai oikeusvaltioperiaatteen kautta (Karmani & Boussaada, 

2021). Institutionaalisen ympäristön laatua on myös tarkasteltu laajemmilla ominaisuuksilla, 

kuten poliittisten, taloudellisten ja kulttuuristen järjestelmien avulla (Ioannou & Serafeim, 

2012). 

WGI-indikaattorit: WGI-indikaattorit ovat Maailmanpankin koostamia tunnuslukuja, jotka 

mittaavat maiden hallinnollista institutionaalista ympäristöä kuuden ulottuvuuden avulla. 

Ulottuvuudet ovat kansan ääni ja vastuullisuus, poliittinen vakaus, hallinnon tehokkuus, 

sääntelyn laatu, oikeusvaltioperiaate ja korruption kontrollointi. Indikaattoreita on saatavilla 

yli 200 eri taloudesta vuodesta 1996 alkaen, jotka koostetaan useasta lähteestä reliabiliteetin 

varmistamiseksi ja korostamiseksi. WGI-ulottuvuudet mahdollistavat laajan maiden välisen 

institutionaalisten ympäristöjen vertailun. (World Bank Group, 2026a.) 

Kansan ääni ja vastuullisuus ilmaisee tasoa, kuinka kansalaiset voivat vaikuttaa hallituksen 

valintaan ja tehdä tämän vastuulliseksi (World Bank Group, 2026b), kuvastaen demokratiaa 

(Mooneeapen et al. 2022). Poliittinen vakaus kuvaa poliittisen vallan ja hallinnon vakautta 

sekä tasoa, jolla valtaa pyritään muuttamaan lainvastaisesti (World Bank Group, 2026c). 

Hallinnon tehokkuus ilmaisee hallinnon päätösten tehokkuutta ja uskottavuutta (World Bank 

Group, 2026d). Sääntelyn laatu puolestaan kuvastaa hallinnon sääntelyn suunnittelu- ja to-

teuttamiskykyä (World Bank Group, 2026e). Oikeusvaltioperiaate havainnollistaa tasoa, 

jolla yhteiskunnan sääntöjä noudatetaan ja millä todennäköisyydellä kansallisella tasolla il-

menee rikollisuutta (World Bank Group, 2026f). Korruption kontrolloinnin tarkoituksena on 

havainnollistaa, kuinka hyvin instituutiot kykenevät estämään julkisen vallan väärinkäyttöä 

(World Bank Group, 2026g). 

Corporate Financial Performance (CFP): Taloudellisella suorituskyvyllä kuvataan lähtö-

kohtaisesti yrityksen taloudellisia tavoitteita ja kykyä saavuttaa nämä tavoitteet (Orlitzky et 

al. 2003). Taloudellinen suorituskyky on samanaikaisesti mittari yrityksen taloudellisesta 

menestyksestä tiettynä havaintoajankohtana (Xiao et al. 2018). Yritysvastuun kirjallisuu-

dessa taloudellista suorituskykyä on usein mitattu kirjanpito- ja markkinaperusteisien mitta-

reiden avulla (Karmani & Boussaada, 2021; Bissoondoyal-Bheenick et al. 2023; Zhou, Liu 

& Luo, 2022; Velte, 2019). 

Kirjanpitoperusteiset mittarit, kuten ROA (Return On Assets) ja ROE (Return On Equity) 

kuvaavat tilaa, miten tehokkaasti yritysten varoja on hyödynnetty. Kyseiset mittarit 
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mittaavat yrityksen kannattavuutta suhteessa kokonaisvaroihin tai omaan pääomaan. (Kar-

mani & Boussaada, 2021; Velte, 2019; Zhou et al. 2022.) Vastaavasti tutkimuskirjallisuus 

on painottanut markkinaperusteisien mittareiden hyödyntämistä, kuten Tobin’s Q:ta, kuvas-

taen pitkän aikavälin markkina-arvoa (Zhou et al. 2022). Kyseinen tunnusluku heijastaa yri-

tyksen taloudellista suoriutumista, mutta samanaikaisesti tulevaisuuden näkemyksiä, antaen 

sidosryhmille tietoa yrityksen potentiaalista ja kehityssuunnista (Li, Liao & Albitar, 2020; 

Chen & Xie, 2022). Tutkimuskirjallisuus on tällöin hyödyntänyt useasti molempia kirjan-

pito- ja markkinaperusteisia suorituskyvyn mittareita (Minutolo, Kristjanpoller & Stakeley, 

2019). Kirjanpitoperusteiset mittarit voivat olla alttiita tulosmanipuloinnille, vääristäen ta-

loudellisen suorituskyvyn arviointia (Choi & Wang, 2009). Vastaavasti markkinaperustei-

nen Tobin’s Q voidaan laskea usealla eri tapaa, jolloin tunnusluku painottaa eri tekijöitä 

laskentatavasta riippuen (Bissoondoyal-Bheenick et al. 2023). 

 

 

Kuvio 1. Tutkielman käsitteellinen viitekehys. 

 

Kuvio 1 havainnollistaa tutkielmassa hyödynnettävien käsitteiden välisiä suhteita. Tärkeim-

pinä yhteyksinä voidaan pitää institutionaalisen ympäristön ja tämän laadun yhteyttä ESG-

CFP suhteeseen. Punaiset viivat kuvastavat tämän tutkielman osalta käsiteltävää ilmiötä, eli 

miten institutionaalinen laatu moderoi ESG-CFP suhdetta. ESG-suorituskykyä edeltää yri-

tysvastuun käsite. Käsitteiden määritelmiin perustuen, yritysvastuu on laajempi viitekehys, 
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jonka alle ESG-suorituskyky sijoittuu, sillä tämä on operatiivinen mittari yrityksen yhteis-

kuntavastuullisista toimista. 

1.4  Teoreettinen viitekehys 

Tässä tutkielmassa hyödynnetään institutionaalista teoriaa teoreettisena viitekehyksenä. 

Khanin (2022) meta-analyysin näkemyksien mukaan institutionaalinen teoria on lähtökoh-

taisesti toiminut teoreettisena viitekehyksenä, kun tutkimuksissa on tarkasteltu institutionaa-

listen tekijöiden vaikutuksia eri ilmiöiden suhteisiin nähden (Khan, 2022). Institutionaalinen 

teoria mahdollistaa täten institutionaalisten ympäristöjen tutkimisen ja vertailun (Matten & 

Moon, 2008). Institutionaalisen teorian olettamuksien mukaan organisaatioita ympäröi laa-

jempi kansallisen tason institutionaalinen ympäristö (Meyer & Rowan, 1977), joka koostuu 

teoreettiseen näkökulmaan pohjautuen valtion ja organisaatioiden muodollisista ja viralli-

sista rakenteista sekä normeista, kannustimista ja säännöistä (Matten & Moon, 2008). Vas-

taavasti ympäristö sisältää kansallisen tason hallintomekanismeja, kuten maan lakeja, kult-

tuurisia tekijöitä, normeja ja lakia valvovia instituutioita (Aggarwal et al. 2009).  

Institutionaalinen ympäristö asettaa tällöin oikeudelliset, poliittiset ja sosiaaliset perussään-

nöt, jotka ohjaavat yritysten toimintaa (Abdi & Aulakh, 2012). Teoreettisten olettamuksien 

mukaan institutionaaliset olosuhteet, kuten poliittiset, oikeudelliset ja yhteiskunnalliset jär-

jestelmät sekä rakenteet voivat ohjata yrityksiä toimimaan yhteiskuntavastuullisesti. Kysei-

sillä olosuhteilla voi olla taloudellisia ja päätöksenteollisia vaikutuksia. (Campbell, 2007.) 

Tällöin eri maiden institutionaalisissa ympäristöissä toimivien yrityksien yhteiskuntavas-

tuullisessa toiminnassa voi esiintyä vaihtelua (Matten & Moon, 2008; Campbell, 2007; Ju-

lian & Ofori-Dankwa, 2013). Näin ollen institutionaalisen teorian avulla mahdollistetaan 

institutionaalisen ympäristön teoreettisten olettamuksien pohjustaminen tutkielman kirjalli-

suuskatsausta ja empiiristä osuutta varten. 

1.5  Tutkimusmenetelmä ja aineisto 

Tutkielmassa hyödynnetään kvantitatiivista tutkimusmenetelmää, tarkemmin paneeliaineis-

toon pohjautuvia paneeliregressiomalleja. Tutkielma pohjautuu numeeriseen aineistoon, 

jonka avulla suoritetaan tilastollisia analyyseja (Williams, Wiggins & Vogt, 2021), 
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tutkiakseen institutionaalisen laadun moderointivaikutusta ESG-CFP ilmiön suhteeseen. 

Yritysvastuun tutkimuskirjallisuudessa kvantitatiiviset tutkimusmenetelmät ovat olleet ylei-

siä, kuten paneeliaineistoon pohjautuvat paneeliregressiomallit (Saini et al. 2023). Panee-

liaineistot mahdollistavat ilmiön tarkastelemisen pidemmässä aikahorisontissa (Stock & 

Watson, 2019), sillä aineiston kaksi ulottuvuutta sisältävät poikkileikkausyksiköt ja havain-

not, joista jälkimmäinen on useasti tarkasteltava aikahorisontti (Hayashi, 2000). Samanai-

kaisesti paneeliaineiston avulla mahdollistetaan yritysten välisen heterogeenisuuden tarkas-

teleminen (Hill, Griffiths & Lim, 2012). 

Tutkielman empiirinen aineisto perustuu MSCI World-indeksin pörssiyrityksien tietoihin. 

Indeksi kattaa eri maista noin 85 % vapaasti vaihdettavien osakkeiden markkina-arvosta. 

Indeksin yritykset ovat lähtökohtaisesti vain kehittyneistä maista. (MSCI, 2026.) Aineistoon 

sisältyvät yritykset mahdollistavat institutionaalisen ympäristön tarkastelun globaalista 

maantieteellisestä jakaumasta johtuen. Tällöin kehittyneiden maiden välillä ilmenee riittä-

västi eroavaisuuksia käsiteltävän ilmiön tutkimiseksi. Empiirisen aineiston yritystason tiedot 

ovat koostettu LSEG-tietokannan tiedoista ja kansalliset tason mittarit Maailmanpankin jul-

kisista tietokannoista. Aineisto pohjautuu vuosien 2012–2024 tietoihin, kattaen 13 vuotta 

644 yrityksestä muodostaen 8372 havaintoa. Taloudellisen suorituskyvyn mittareina toimii 

kirjanpitoperusteinen ROA-tunnusluku ja markkinaperusteinen Tobin’s Q-tunnusluku, sillä 

tutkimuskirjallisuus on painottanut molempien tunnuslukujen hyödyntämistä (Zhou et al. 

2022; Karmani & Boussaada, 2021; Bissoondoyal-Bheenick et al. 2023; Velte, 2019). 

1.6  Tutkielman rakenne 

Tutkielma jatkuu institutionaalisen teorian katselmoinnilla ja miten teorian näkemysten mu-

kaan institutionaalinen ympäristö muokkaa organisaatioiden toimintaa. Kolmannessa lu-

vussa tarkastellaan aikaisemman tutkimuskirjallisuuden näkemyksiä ESG-CFP yhteydestä. 

Luvussa neljä syvennytään institutionaalisen laadun ulottuvuuksiin aikaisemman tutkimus-

kirjallisuuden näkemyksin. Luvuissa kolme ja neljä muodostetaan lisäksi tutkielman hypo-

teesit. Viidennessä luvussa kuvataan tutkielman tutkimus- ja aineistokeruumenetelmät, se-

kundaariaineisto sekä paneeliregressiomallit. Kuudennessa luvussa avataan tutkielman tu-

lokset ja tutkielma päättyy lukuun seitsemän, sisältäen johtopäätökset, keskustelun, rajoitteet 

ja jatkotutkimusehdotukset. 
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2  Institutionaalinen teoria 

Meyerin ja Rowanin (1977) mukaan institutionaalinen teoria selittää organisaatioiden toi-

mintaa. Organisaatiot institutionaalisessa ympäristössä mukautuvat, samankaltaistuvat ja so-

peutuvat näiden ympäristöjen olosuhteisiin. Tällöin institutionaalisen teorian mukaan orga-

nisaatiot ovat osa laajempaa institutionaalista ympäristöä, jolloin näitä ei voida tarkastella 

itsenäisinä toimijoina. Institutionaaliset ympäristöt täten vaikuttavat organisaatioiden raken-

teisiin ja ominaisuuksiin. Näin ollen institutionaaliset olosuhteet yhdenmukaistavat organi-

saatioiden toimintaa ja edistävät toiminnan legitimiteettiä sekä jatkuvuutta. (Meyer & Ro-

wan, 1977.) Whitleyn (1999) historiallisen viitekehyksen mukaan institutionaalinen ympä-

ristö koostuu taloudellisista, kulttuurillisista, poliittisista, koulutuksellisista ja työmarkkinal-

lisista järjestelmistä. Tällöin myös yritysvastuulliset toimet eroavat institutionaalisten ym-

päristöjen välillä. (Matten & Moon, 2008.) 

Northin (1990) institutionaaliseen teoriaan pohjautuvien näkemysten mukaan yritykset kuu-

luvat institutionaalisen ympäristön verkostoon. Verkosto sisältää virallisia ja epävirallisia 

sääntöjä. Virallisina sääntöinä pidetään oikeudellisia, taloudellisia ja sopimuksellisia sään-

töjä. Puolestaan epäviralliset säännöt voivat olla esimerkiksi muodollisten sääntöjen laajen-

nuksia, tarkennuksia, sosiaalisesti hyväksyttyjä normeja ja käytäntöjä sekä vastaavasti eri 

tahojen sisäisesti asettamia standardeja. (North, 1990.) Näin ollen Matten ja Moonin (2008) 

näkemys siitä, että instituutiot eivät tarkoita vain ja ainoastaan valtion ja organisaatioiden 

virallisia rakenteita, vaan myös sääntöjä, normeja ja kannustimia (Moon & Matten, 2008), 

ovat linjassaan Northin (1990) näkemyksien kanssa. 

DiMaggion ja Powellin (1983) mukaan institutionaalisissa ympäristöissä ilmenee organisaa-

tioiden isomorfismia eli samankaltaistumista pakottavien (coercive), jäljittelevien (mimetic) 

tai normatiivisten (normative) mekanismien johdosta (DiMaggio & Powell, 1983). Aguilera 

et al. (2007) tuovat kuitenkin vastakkaisia argumentteja isomorfismista DiMaggion ja Po-

wellin (1983) teoreettisista argumenteista poiketen. Aguilera et al. (2007) teoreettiset lähtö-

kohdat pohjautuvat Campbellin (2004) sekä Djelic ja Quackin (2003) näkemyksiin, joiden 

mukaan kyse ei välttämättä ole samankaltaistumisesta. Argumenttien mukaan kyse olisi pro-

sessista, jossa yhteiskuntavastuun periaatteet ja käytännöt mukautetaan kansallisen tason 

olosuhteisiin ja suhteutetaan täten eri toimijoiden motiiveihin. (Aguilera et al. 2007.)  
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Scottin (1987) mukaan institutionaalinen teoria ei kuitenkaan tarjoa yksiselitteistä mallia 

sille, miten institutionaaliset ympäristöt vaikuttavat organisaatiorakenteisiin. Vaikutuksia 

voidaan kuitenkin tarkastella seitsemän eri mekanismin kautta. Mekanismien mukaan insti-

tutionaaliset ympäristöt vaikuttavat organisaatiorakenteisiin pakottamisen, vapaaehtoisen 

valtuutuksen eli auktorisoinnin, kannustimien ja muiden organisaatioiden rakenteiden tietoi-

sen valinnan tai jäljittelyn avulla. Vastaavasti organisaatio voi perustamisvaiheessaan omak-

sua institutionaalisen ympäristön rakenteellisia piirteitä, jotka vakiintuvat osaksi sen organi-

satorista rakennetta. Lisäksi organisaatiot alkavat ajan myötä heijastamaan institutionaalisen 

ympäristön keskeisiä rakenteita tai ympäristön kulttuuriset ominaisuudet voivat ohjata orga-

nisaatioiden toimintaa ohittaen organisaatioiden viralliset rakenteet. (Scott, 1987.) 

DiMaggion ja Powellin (1983) sekä Scottin (1987) mukaan pakottavalla samankaltaistumi-

sella tarkoitetaan esimerkiksi lainsäädäntöä ja sääntelyä, jotka ovat pakotettu auktoriteetin 

tai määrätty valtion hallinnon toimesta (DiMaggio & Powell, 1983; Scott, 1987). Jäljittelevä 

samankaltaistuminen puolestaan kuvastaa toisen organisaation mallinnusta. Tällöin organi-

saatiot mukauttavat omaa toimintaansa vastaamaan mallinnettavan yrityksen rakenteita ja 

toimintaa. Jäljittelemistä voi tapahtua tilanteissa, joissa organisaatiot kokevat toimintaym-

päristössään epävarmuutta. Näin ollen organisaatiot kopioivat toimintatapoja toisesta orga-

nisaatiosta, joka koetaan toimivaksi tai olevan toiminnaltaan legitiimimpi ja menestyneempi. 

(DiMaggio & Powell, 1983.) Scottin (1987) aikaisemmin mainitut mekanismit jäljittelemi-

sestä vastaavat täten pitkälti DiMaggion ja Powellin (1983) näkemyksiä. 

Normatiivisella samankaltaistumisella tarkoitetaan DiMaggion ja Powellin (1983) mukaan 

ammatillistumista. Tätä tapahtuu esimerkiksi muodollisen koulutuksen johdosta, sillä kou-

lutukseen osallistujat käsittelevät samanlaisia toimintatapoja, prosesseja ja arvoja. Tämän 

seurauksena organisaatiot alkavat muistuttaa toisiaan, koska organisaatioiden välillä henki-

löstö jakaa samoja käsityksiä edellä mainituista näkökulmista. Vastaavasti ammatilliset ver-

kostot voivat jakaa yhtenäisiä näkemyksiä normeista ja standardeista, jotka levittyvät orga-

nisaatioihin ja ohjaavat näitä täten yhdenmukaisemmaksi. (DiMaggio & Powell, 1983.) Va-

paaehtoisella valtuutuksella eli auktorisoinnilla tarkoitetaan jonkun ylemmän tahon hyväk-

syntää, että organisaatio täyttää rakenteeltaan tai ominaisuuksiltaan tietyt kriteerit, mikä voi 

luoda samalla rakenteellisia muutoksia organisaatioihin. Vastaavasti kannustamisen meka-

nismilla tarkoitetaan esimerkiksi rahoittajien ehtoihin vastaamista, joka voi tarkoittaa orga-

nisaation rakenteellisia muutoksia vaatimusehtojen täyttämiseksi. (Scott, 1987.) 
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Campbell (2007) argumentoi teoreettisessa tutkimuksessaan, millä perustein ja missä olo-

suhteissa organisaatiot toimisivat yritysvastuullisesti. Ilmiötä tarkasteltiin institutionaalisen 

teorian avulla. Taloudellisten olosuhteiden ja yrityskäyttäytymisen väliseen ilmiöön vaikut-

taisi viisi eri kansallisen tason institutionaalista olosuhdetta, jotta organisaatiot toimisivat 

vastuullisemmin. Nämä ovat sääntelyjärjestelmät, yhteiskunnalliset normit ja toimialojen it-

sesääntely, yritysten toimintaa valvovat organisaatiot, sekä yritysten ja sidosryhmien väliset 

vuorovaikutussuhteet. (Campbell, 2007.) Näin ollen yritysvastuullinen käyttäytyminen vaih-

telee maiden välillä institutionaalisten ympäristöjen eroista johtuen (Matten & Moon, 2008; 

Campbell, 2007). Aguilera et al. (2007) argumenttien mukaan organisaatiot toimivat erilai-

sissa kansallisissa järjestelmissä. Tällöin organisaatiot kokevat eri voimakkuuksilla ulkoisia 

ja sisäisiä paineita yritysvastuullisen toiminnan edistämiseksi ja asettamaan yhteiskuntavas-

tuun strategiseksi tavoitteeksi. (Aguilera et al. 2007.) 

Institutionaalisten olosuhteiden vaikutusten lisäksi, Campbell (2007) on argumentoinut, että 

yritykset eivät edistäisi yhtä todennäköisesti yritysvastuullista toimintaa, mikäli näiden ta-

loudellinen suorituskyky olisi heikko. Myös taloudelliset olosuhteet, jotka rajoittavat kan-

nattavuusmahdollisuuksia, vähentävät yritysvastuullisen toiminnan todennäköisyyttä. Näkö-

kulmaan vaikuttaisi yritysten väliset eroavaisuudet kannattavuuden tasoissa. Tällöin toisilla 

yrityksillä olisi hyödynnettävissään vähemmän resursseja kuin toisilla. Taloudelliset tekijät 

voivat vähentää yritysten kannustimia toimia yritysvastuullisesti, jolloin nämä saattavat 

priorisoida taloudellisen suorituskyvyn edistämistä. Vastaavasti institutionaalisen ympäris-

tön tulisi mahdollistaa yrityksille tasapainoiset kilpailuympäristöt. Yritysten ei tulisi kohdata 

liian paljon tai liian vähän kilpailua, sillä kilpailun epätasapaino vähentäisi yritysten toden-

näköisyyttä toimia yritysvastuullisesti. (Campbell, 2007.) 

Aguilera et al. (2007) nelitasoisen teoreettisen mallin mukaan institutionaalinen ympäristö 

painostaa ja edistää yritysten yhteiskuntavastuullista toimintaa instrumentaalisten, relatio-

naalisten ja moraalisten motiivien kautta. Instrumentaalisten motiivien taustalla on hallinnon 

tarkoitus edistää yhteiskuntavastuupolitiikkaa kilpailukyvyn edistämiseksi. (Aguilera et al. 

2007.) Tällöin Aguilera et al. (2007) instrumentaaliset näkemykset ovat pitkälti yhtenäisiä 

Campbellin (2007) kanssa institutionaalisen ympäristön asettamista kilpailukyvyllisistä te-

kijöistä. Aguilera et al. (2007) mukaan yhteiskuntavastuulliset tekijät edistäisivät yritysten 

mainetta, innovaatiota ja riskienhallintaa. 
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Euroopan komission (2000) ja Goebelin (1993) mukaan relationaalinen motivaatio kuvaa 

yhteiskunnallisten toimijoiden, kuten yritysten ja valtion välistä yhteistyötä. Tällöin yritys-

vastuulliset tekijät vahvistavat yritysten legitimiteettiä ja institutionaalisella tasolla sidosryh-

mien välistä yhteistyötä. Puolestaan moraaliset motivaatiotekijät ilmaisevat yhteistä vastuuta 

yhteiskunnan toiminnasta. (Aguilera et al. 2007.) Hofsteden (1980) ja Brownin (2003) mu-

kaan yritykset nähdään yhteiskunnan jäseninä, joiden velvollisuus on edistää yhteiskunta-

vastuullisia tekijöitä (Aguilera et al. 2007). Institutionaalisella ympäristöllä on tällöin kes-

keinen rooli yritysten yhteiskuntavastuullisten toimien edistämisessä, lain sääntelyn ja näi-

den toimeenpanokyvystä johtuen. Hallinnon säätämät lait toimivat tehokkaina yhteiskunnal-

lisen muutoksen mahdollistajana ja ohjaajana. (Aguilera et al. 2007.) 

Organisaatioiden tulisi tällöin arvioida ympäröivää institutionaalista ympäristöään, jossa 

näiden toiminta tapahtuu. Arvioinnin perusteella organisaatioiden tulisi omaksua institutio-

naalisia vaatimuksia, kuten ympäröivää sääntelyä, poliittisia tekijöitä ja sosiaalisia normeja. 

Näin ollen organisaatiot kokevat painetta toimintansa mukauttamiseksi, sopeutuakseen ins-

titutionaalisiin ympäristöihin esimerkiksi suorituskyvyn tai yritysvastuukäytäntöjen edistä-

miseksi. (Lau, Tse & Zhou, 2002; Liao, Lin & Zhang, 2018.) Näin ollen institutionaalinen 

ympäristö väistämättömästi muuttaa organisaatioiden toimintaa (Lau et al. 2002). 

Kuvio 2 kuvastaa tutkielman institutionaaliseen teoriaan pohjautuvaa teoreettista viiteke-

hystä ja miten institutionaalinen ympäristö vaikuttaa yritysten toimintaan. Meyer ja Rowanin 

(1977) argumenttien mukaan, organisaatiot ovat osa laajempaa institutionaalista ympäristöä, 

jotka vaikuttavat näiden toimintaan (Meyer & Rowan, 1977). Whitleyn (1999) näkemysten 

mukaan institutionaalinen ympäristö koostuu taloudellisista, kulttuurisista, poliittisista, kou-

lutuksellisista ja työmarkkinallisista järjestelmistä. Järjestelmät ohjaavat yritysten toimintaa 

ja on yksi keskeisimmistä syistä, miksi yritysvastuulliset toimet eroavat maiden välillä. 

(Matten & Moon, 2008.) DiMaggio ja Powell (1983) korostavat, että institutionaalisessa 

ympäristössä on kolme isomorfista eli samankaltaistumisen mekanismia, jotka yhtenäistävät 

yritysten toimintaa. Kuitenkin Scottin (1987) toteamuksien mukaan, institutionaalinen teoria 

ei tarjoa yksipuolista näkemystä, miten institutionaalinen ympäristö vaikuttaa organisaatioi-

den rakenteisiin vaan avaa näkemyksiä useamman institutionaalisen ympäristön mekanismin 

avulla (Scott, 1987). 
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Kuvio 2. Institutionaaliseen teoriaan pohjautuva teoreettinen viitekehys (Meyer & Rowan, 

1977; DiMaggio & Powell, 1983; Scott, 1987; North, 1990; Aguilera et al. 2007; Matten & 

Moon, 2008; Aggarwal et al. 2009; Liao et al. 2018; Lau et al. 2022). 

 

North (1990) argumentoi, että institutionaalinen ympäristö on yritysten verkosto, joka sisäl-

tää virallisia ja epävirallisia sääntöjä. Northin (1990) argumentti resonoi myös Matten ja 

Moonin (2008) näkemyksiin, että instituutioilla tarkoitetaan myös sääntöjä, normeja ja kan-

nustimia, jotka ohjaavat organisaatioiden toimintaa. Campbell (2007) totesi samankaltai-

sesti, jossa institutionaaliseen ympäristöön kuuluvat sääntelyjärjestelmät ja yhteiskunnalliset 

normit vahvistavat yritysten yhteiskuntavastuullista käyttäytymistä. Aggarwal et al. (2009) 

mukaan institutionaalisten ympäristöjen mekanismit sisältävät myös lain velvoittavuutta val-

vovia instituutioita eli valvontaelimiä. Campbellin (2007) näkemyksien mukaan yritykset 

toimivat yhteiskuntavastuullisemmin, mikäli institutionaalinen ympäristö varmistaa tehok-

kaat toimintaa valvovat tahot ja mekanismit. Aggarwal et al. (2009) ja Campbellin (2007) 

näkemykset korostavat valvontatahojen merkitystä, miten institutionaalinen ympäristö vai-

kuttaa yritysten yhteiskuntavastuullisiin tekijöihin nähden. 

Aguilera et al. (2007) toivat esiin, että institutionaalisessa ympäristössä on kolme motivaa-

tiomekanismia, jotka ajavat yrityksiä toimimaan yhteiskuntavastuullisemmin. Samankaltai-

sesti Matten ja Moon (2008) korostivat, että institutionaalisessa ympäristössä toimii esimer-

kiksi kannustimia, mitkä vaikuttavat siihen, että yritysten yhteiskuntavastuulliset toimet 
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eroavat institutionaalisten ympäristöjen välillä. Lopuksi Lau et al. (2022) ja Liao et al. (2018) 

mainitsivat, että organisaatioiden tulisi arvioida institutionaalista ympäristöään, jossa nämä 

toimivat. Organisaatioiden tulisi omaksua ympäröivää sääntelyä sekä normeja sopeutuak-

seen näihin ympäristöihin, edistääkseen suorituskykyään tai yritysvastuullista toimintaansa. 

(Lau et al. 2022; Liao et al. 2018.) Matten ja Moon (2008) toteavatkin tutkimuksessaan, että 

institutionaalinen teoria mahdollistaa maiden välisen institutionaalisten ympäristöjen tutki-

misen ja vertailun. 

Aikaisemman tutkimuskirjallisuuden teoreettisiin argumentteihin pohjautuen, on perustel-

tua, että tutkielmassa tarkastellaan institutionaalista ympäristöä institutionaalisen teorian 

avulla. Näin ollen sovellettava teoreettinen viitekehys mahdollistaa analyysin, kuinka insti-

tutionaalisen laadun ulottuvuudet WGI-indikaattoreilla operationalisoituna moderoivat yri-

tysten ESG-CFP ilmiön välistä suhdetta. 
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3  ESG ja yrityksen taloudellinen suorituskyky 

Tässä luvussa tarkastellaan ESG-suorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn välistä yh-

teyttä aikaisemman tutkimuskirjallisuuden pohjalta. Tarkastelun tueksi aihepiirin keskei-

semmät tutkimukset on koottu taulukkoon, jossa havainnollistetaan niiden keskeisiä ominai-

suuksia ja tuloksia. Lisäksi luvussa käsitellään ESG:n ja CFP:n suhteeseen liittyvää endo-

geenisuusongelmaa ja sen merkitystä kyseisen suhteen tulkinnalle. Aikaisemman tutkimus-

kirjallisuuden pohjalta johdetaan luvun lopuksi ESG:n ja taloudellisen suorituskyvyn välistä 

yhteyttä koskeva hypoteesi. 

3.1  ESG-CFP-ilmiön välinen yhteys 

Yritysvastuun kirjallisuus on jo pitkään argumentoinut, miten ESG:n ja taloudellisen suori-

tuskyvyn välinen yhteys näyttäytyy ja mitkä tekijät selittävät kyseistä yhteyttä (Orlitzky et 

al. 2003; Huang, 2021). Näin ollen yritysvastuukirjallisuuden empiiriset tutkimukset ovat 

hyödyntäneet laaja-alaisesti eri teoreettisia lähtökohtia ilmiöiden selittämiseksi. Taulukosta 

1 voidaan todeta, että useat tutkimukset ovat hyödyntäneet ESG-CFP yhteyden tarkastele-

miseen ensisijaisesti sidosryhmäteoriaa (Bissoondoyal-Bheenick et al. 2023; Chen et al. 

2023; Vargas-Santander et al. 2023; Chen & Xie, 2022; Albitar et al. 2020; Minutolo et al. 

2019; Xiao et al. 2018; Velte, 2017). 

Lisäksi useissa tutkimuksissa on hyödynnetty myös muita täydentäviä teoreettisia viiteke-

hyksiä sidosryhmäteorian tueksi. Näitä ovat esimerkiksi signalointiteoria, osakkeenomista-

jateoria, legitimiteettiteoria, resurssiperusteinen teoria, ylijäämäresurssiteoria, ekonometri-

nen teoria sekä institutionaalinen teoria. (Chen et al. 2023; Vargas-Santander et al. 2023; 

Chen & Xie, 2022; Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021; Albitar et al. 2020; Minu-

tolo et al. 2019; Soytas et al. 2019.) Hoque, Covaleski ja Gooneratne (2013) argumentoivat 

tutkimuksessaan, että yksittäiset teoriat tuovat vain yhden näkökulman selittämään organi-

saatioiden toimintaa, jolloin eri teoriat painottavat eri organisatorisia tekijöitä. Tällöin usei-

den teorioiden hyödyntäminen lisää ymmärrystä käsiteltävästä ilmiöstä. (Hoque et al. 2013.) 
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Taulukko 1. Keskeisimpiä tutkimuksia ESG-CFP-kirjallisuudesta. 

 

 

Orlitzky et al. (2003) meta-analyysin näkemysten mukaan ESG-CFP ilmiön välistä positii-

vista yhteyttä ehdottavat kaksi keskeistä teoriaa, jotka ovat sidosryhmäteoria (stakeholder 

theory) ja ylijäämäresurssiteoria (slack resources theory). Vastaavasti Huang (2021) on ko-

rostanut kirjallisuuskatsauksessaan sidosryhmäteorian lisäksi myös resurssiperusteisen teo-

rian (resource-based view theory) näkemyksiä. Sidosryhmäteorian mukaisesti yritys pyrkii 

vastaamaan sidosryhmien vaateisiin, joihin yrityksen toiminta vaikuttaa, ylläpitääkseen ja 

edistääkseen sidosryhmäsuhteita (Orlitzky et al. 2003; Huang 2021). Näin ollen yritysvas-

tuulliset tai ESG-tekijät voivat toimia keskeisenä arvonluonnin lähteenä sekä edistää sidos-

ryhmäsuhteita ja yrityksen kilpailukykyä. Näillä tekijöillä voi olla vastaavasti taloudellisia 

vaikutuksia yritysten toimintaan nähden. (Bissoondoyal-Bheenick et al. 2023; Orlitzky et al. 

2003; Albitar et al. 2020.)  

Clarkson, Li, Richardson ja Vasvarin (2008) näkökulmien mukaan korostunut ESG-rapor-

tointi voisi edistää tällöin yritysvastuusuorituskykyä, sidosryhmien kiinnostuksesta johtuen 

yrityksen yhteiskuntavastuullisia tekijöitä kohtaan. Korostuneella raportoinnilla edistetään 

sidosryhmien luottamusta, joka puolestaan voisi johtaa parempaan taloudelliseen suoritus-

kykyyn. (Velte, 2017.) Xiao et al. (2018) toteavat, että yhteiskuntavastuulliset tekijät ovat 

samanaikaisesti osoitus sidosryhmille yrityksen luotettavuudesta. Minutolo et al. (2019) 
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sidosryhmäteoriaan pohjautuvien näkemysten mukaan, sidosryhmiä hyvin huomioivat yri-

tykset menestyisivät myös lähtökohtaisesti paremmin. 

Ylijäämäresurssiteoria ja resurssiperusteinen teoria ehdottaisi, että ESG-CFP yhteys näyt-

täytyisi positiivisena, mutta ajallisesti hieman eri näkökulmasta katsottuna (Orlitzky et al. 

2003; Huang, 2021). Ylijäämäresurssiteorian näkemysten mukaan, edeltävän jakson talou-

dellisella suoriutumisella voisi olla vaikutusta tulevaan yritysvastuulliseen toimintaan (Or-

litzky et al. 2003). Näin ollen Duque-Grisales ja Aguilera-Caracuel (2021) toteavat ylijää-

märesurssiteoriaan nähden, että korkeampi taloudellinen suoriutuminen mahdollistaisi yri-

tyksille tilanteita, jossa mahdolliset ylimääräiset taloudelliset resurssit voitaisiin investoida 

esimerkiksi ESG-tekijöihin (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). Tällöin yritykset 

voisivat samanaikaisesti vastata sidosryhmien eri vaatimuksiin, jolloin ylimääräisten resurs-

sien investointi ESG-tekijöihin voisi myös edistää taloudellista suoriutumista (Duque-Gri-

sales & Aguilera-Caracuel, 2021; Soytas et al. 2019). 

Resurssiperusteinen näkökulma laajentaa käsityksiä yritysten yhteiskuntavastuullisten teki-

jöiden omaksumisesta. Teoria ehdottaa, että yritysten investoinnit yhteiskuntavastuullisuu-

teen tuottaisivat kilpailuetua tavalla, jossa kyseiset investoinnit mahdollisesti vahvistaisivat 

yrityksen sisäisiä ja ulkoisia resursseja. Sisäisinä tekijöinä voidaan pitää esimerkiksi uusien 

kyvykkyyksien omaksumista osaksi yritysten toimintaa. Vastaavasti kyseiset investoinnit 

voisivat parantaa ulkoisia resursseja, kuten yrityksen mainetta. Näin ollen yritysvastuulliset 

investoinnit voisivat esimerkiksi alentaa kustannuksia ja kasvattaa taloudellista tulosta. 

(Branco & Rodrigues, 2006.) Tällöin resurssiperusteinen teoria ehdottaisi positiivista yh-

teyttä ESG-CFP ilmiön välille (Albitar et al. 2020). 

Tarkasteltaessa tutkimuskirjallisuuden näkemyksiä ESG-CFP välisestä ilmiöstä, Khanin 

(2022) meta-analyyttisen näytön mukaan ilmiön välille on havaittu keskimäärin positiivinen 

yhteys (Khan, 2022). Kuitenkin Huangin (2021) kirjallisuuskatsauksen näkemyksen mu-

kaan, teoreettisesta näkökulmasta yhteys ilmenisi miltei olemattomana tai lievästi positiivi-

sena, vaikka keskeisimmät teoriat, kuten sidosryhmäteoria ja resurssiperusteinen teoria viit-

taisivat positiiviseen yhteyteen (Huang, 2021), ylijäämäresurssiteorian lisäksi (Orlitzky et 

al. 2003). Horváthová (2010) on korostanut, että ympäristösuorituskyvyn ja taloudellisen 

suorituskyvyn välinen yhteys ei olisi yksiselitteinen. Havainnot ovat riippuvaisia tutkimus-

asetelmasta, institutionaalisesta ympäristöstä ja tutkimuksen empiirisen osuuden 
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hyödynnetystä aikahorisontista. Havaintojen mukaan hyödynnettävällä taloudellisen suori-

tuskyvyn mittarilla ei kuitenkaan olisi vaikutusta ilmiön väliseen yhteyteen. (Horváthová, 

2010.) 

Taulukon 1 tutkimukset ovat havainneet suuremmissa osin ESG-CFP ilmiön välille positii-

visen yhteyden (Chen et al. 2023; Vargas-Santander et al. 2023; Albitar et al. 2020; Minutolo 

et al. 2019; Soytas et al. 2019; Xiao et al. 2018). Vastaavasti tutkimuksissa on havaittu sa-

manaikaisesti, että yhteys saattaa erota taloudellisten mittareiden välillä, kuten Bissoondo-

yal-Bheenick et al. (2023) ja Velte (2017) ovat tutkimuksiensa tuloksissa havainneet yli-

tuoton (Excess return) ja Tobin’s Q osalta (Bissoondoyal-Bheenick et al. 2023; Velte, 2017). 

Tällöin empiiriset näkemykset ovat osittain ristiriitaisia Horváthován (2010) tutkimustulos-

ten ja näkemysten kanssa taloudellisten suorituskykymittarien osalta. Kirjanpito- ja markki-

naperusteiset mittarit kuitenkin eroavat sisällöltään. (Horváthová, 2010.) 

Orlitzky et al. (2003) meta-analyysin mukaan yritysvastuusuorituskyky korreloisi vahvem-

min kirjanpitoperusteisien, kuin markkinaperusteisten suorituskykymittareiden kanssa (Or-

litzky et al. 2003). Tämä voi osin selittää, miksi Velte (2017) ei havainnut tilastollista yh-

teyttä markkinaperusteisen Tobin’s Q mittarin avulla. Kuitenkin Bissoondoyal-Bheenick et 

al. (2023) havaitsivat Tobin’s Q mittarin avulla ESG-CFP ilmiön välille positiivisen yhtey-

den, jolloin tutkimustulokset ovat osittain ristiriitaisia Velten (2017) havaintojen kanssa. 

Ristiriitaisista tuloksista huolimatta, Minutolo et al. (2019) osoittivat tutkimuksellaan, että 

molemmat kirjanpito- ja markkinaperusteiset mittarit osoittaisivat keskimäärin positiivisen 

yhteyden ESG-CFP ilmiön välille (Minutolo et al. 2019). 

Duque-Grisales ja Aguilera-Caracuelin (2021) havainnot poikkeavat muista tutkimuksista. 

Tutkijat ovat havainneet negatiivisen yhteyden ESG-CFP ilmiön välille monikansallisten 

yritysten osalta Latinalaisen Amerikan kontekstissa. Negatiivinen yhteys voisi johtua kehit-

tyvien markkinoiden institutionaalisen ympäristön heikkoudesta, joka ei tue riittävästi ESG-

aloitteiden näkyvyyttä. Näin ollen yritysten sidosryhmät eivät pidä yritysvastuullisia aloit-

teita tärkeinä. (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021.) Tällöin Duque-Grisales ja 

Aguilera-Caracuelin (2021) tulokset tukevat Horváthován (2010) näkemyksiä, että yhteys ei 

olisi yksiselitteinen, mikä voisi aiheuttaa ristiriitaisia tuloksia. Chen ja Xie (2022) ovat vas-

taavasti havainneet ESG-raportoinnin ja taloudellisen suorituskyvyn välille negatiivisen yh-

teyden velkaantuneisuusasteen (taulukossa 1 ”Lev”) mittarilla. Kyse ei olisi kuitenkaan ne-

gatiivisesta ilmiöstä, vaan velkojen ja varojen suhde alenee ESG-raportoinnin myötä. 
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Alhainen velkaantuneisuus edistäisi taloudellista suoriutumista paremman maksukyvyn nä-

kökulmasta katsottuna. (Chen & Xie, 2022.) 

Chen et al. (2023) ovat tutkimuksessaan argumentoineet, että ESG-tekijöihin investoiminen 

toisi yrityksille lyhyen aikavälin kustannuksia. Investoinnit heikentäisivät lyhyen aikavälin 

taloudellista suoriutumista suuresta pääomasijoituksesta johtuen. Tällöin ESG-investointien 

taloudellinen hyöty voisi näkyä mahdollisesti vasta pidemmällä aikavälillä. (Chen et al. 

2023.) Liu, Zhu, Yang ja Chu (2022) kuitenkin huomauttavat, että ESG-tekijöihin investoi-

minen ei automaattisesti tarkoita parempaa tai heikompaa taloudellista suorituskykyä. Epä-

tasapainoinen tai yksipuolinen panostus ESG-tekijöihin tai tämän pilareihin voi tuottaa ta-

loudellisesti heikentäviä vaikutuksia. Puolestaan tasapainoisilla investoinneilla voi olla pa-

rantavia vaikutuksia. (Liu et al. 2022.) 

Husted ja Allen (2011) lähestyvät ilmiötä läpinäkyvyyden kannalta, jossa liiallinen lain vel-

voitteita ylittävä ESG-tietojen raportointi voisi haitata markkinoita tai yrityksiä (Minutolo et 

al. 2019). Tällöin yrityksen olisi löydettävä optimaalinen raportointitaso mahdollistaakseen 

parhaan mahdollisimman hyödyn. Vastaavasti yrityksen koko voi myös vaikuttaa ESG-ra-

portointitasoon. Tällöin pienemmät yritykset mahdollisesti raportoivat suppeammin kuin 

suuremmat, joka voi osittain johtua saatavilla olevista resursseista. (Minutolo et al. 2019.) 

Vargas-Santander et al. (2023) tutkimustulokset osoittavat, että ESG-investointien taloudel-

linen hyöty säilyy ajan yli, mikä antaa viitteitä siitä, että ESG-investoinnit eivät ole pelkkä 

kustannus (Vargas-Santander et al. 2023). Vastaavasti Orlitzky et al. (2003) ovat havainneet 

meta-analyysissaan, että yritysvastuusuorituskyvyn positiivinen vaikutus mahdollisesti nä-

kyisi myös positiivisena myöhempään taloudelliseen suorituskykyyn (Orlitzky et al. 2003). 

Havainnot yhdessä tukisivat näkemystä, että ESG:n taloudellinen vaikutus ei olisi vain ly-

hytaikainen. Vaikutus olisi samanaikaisesti ajallisesti kestävä, toimien strategisena resurs-

sina, eikä pelkästään kustannuksena. 

Kuten Huang (2021) on todennut ESG-CFP ilmiön olevan moniulotteinen, taloudellisesti 

menestyvät yritykset voivat investoida laajemmin ESG-tekijöihin. Samanaikaisesti kyseinen 

näkökulma tukisi resurssiperusteisen näkemyksen teoriaa. (Huang, 2021.) Näin ollen erityi-

sesti teoreettiset lähtökohdat antaisivat viitteitä, että ESG-CFP ilmiön välillä voisi ilmetä 

käänteistä kausaalisuutta tai samanaikaisuusharhaa, joka muodostaisi endogeenisuusongel-

man (Orlitzky et al. 2003; Soytas et al. 2019; Chen & Xie, 2022). 
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3.2  Endogeenisuus ESG-CFP-suhteessa 

Kuten edellä todettiin, että ESG-CFP yhteys on tutkimuskirjallisuudessa näyttäytynyt kes-

kimäärin positiivisena (Khan, 2022). Tästä huolimatta Rahi et al. (2024) toteavat kirjalli-

suuskatsauksessaan, että useammat tutkimukset ovat päätyneet epävarmoihin tuloksiin ESG-

CFP ilmiön osalta. Osittain epävarmat tulokset voivat johtua esimerkiksi endogeenisuuteen 

liittyvistä haasteista. (Rahi et al. 2024.) Endogeenisuudella tarkoitetaan tilannetta, jossa eko-

nometrisen regressiomallin selittävä muuttuja on korreloitunut virhetermin (𝜀) kanssa. En-

dogeenisuuden vastakohta on eksogeenisuus. Täten endogeenisuusongelma voi johtaa vir-

heelliseen tulkintaan, jossa mallin kertoimet ovat yli- tai alaestimoituja. Endogeenisuus voi 

johtua esimerkiksi samanaikaisuusharhasta (simultaneity bias), käänteisestä kausaalisuu-

desta (reverse causality), puuttuvista selittävistä muuttujista (omitted variables), tai mittaus-

virheistä (measurement error). (Hill, Johson, Greco, O’Boyle & Walter, 2021.)  

Soytas et al. (2019) käsittelevät kattavassa tutkimuksessaan ESG-CFP ilmiön välistä endo-

geenisuutta. Havainnot antaisivat viitteitä, että ESG-CFP välillä voisi ilmetä käänteistä kau-

saalisuutta, tukien ylijäämäresurssi teorian näkökulmaa. (Soytas et al. 2019.) Taloudellisesti 

menestyneimmillä yrityksillä voi olla käytettävissään laajemmin resursseja, joita voidaan 

uudelleen investoida esimerkiksi yritysvastuullisiin tekijöihin. Tällöin investoinnit saattavat 

tukea myös yrityksen taloudellista suoriutumista esimerkiksi maineen tai sidosryhmäsuhtei-

den kautta. (Soytas et al. 2019; Orlitzky et al. 2003; Chen et al. 2023.) Havainto voisi viitata 

mahdolliseen samanaikaisuusharhaan, jossa ESG voi vaikuttaa CFP:hen, mutta myös CFP 

voi vaikuttaa samanaikaisesti ESG:hen (Hill et al. 2021; Soytas et al. 2019; Xiao et al. 2018). 

Vastaavasti monet tutkimukset ovat tällöin pyrkineet lieventämään endogeenisuutta luotet-

tavampien tutkimustulosten havainnollistamiseksi (Chen et al. 2023; Soytas et al. 2019; Al-

bitar et al. 2020; Xiao et al. 2018). On kuitenkin huomattava, että endogeenisuutta ei voida 

kokonaan poistaa. Tällöin tämän vaikutusta pyritään lieventämään vähentääkseen harhaan-

johtavia tuloksia (Xiao et al. 2018). Endogeenisuutta voidaan lieventää esimerkiksi kiintei-

den vaikutusten mallilla (fixed-effects model) tai instrumentaalisilla muuttujilla (instrumen-

tal variables) ja sisällyttämällä keskeisimpiä kontrollimuuttujia lieventääkseen puuttuvien 

muuttujien harhaa. Vastaavasti samanaikaisuusharhaa ja käänteistä kausaalisuutta voidaan 

esimerkiksi lieventää mallin endogeenista muuttujaa viivästyttämällä (lagged variables) tai 

instrumentaalisten muuttujien avulla. On huomattava, että soveltuvien instrumentaalisten 
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muuttujien löytäminen on usein erittäin haasteellista. (Hill et al. 2021.) Soytas et al. (2019) 

tutkimuksen perusteella voidaan todeta, että ESG-CFP välisessä tutkimuksessa on usein 

hyödynnetty kiinteiden vaikutusten mallia ja endogeenisen muuttujan viivästyttämistä 

(Soytas et al. 2019). 

Täten edellä tehtyjen havaintojen perusteella on myös syytä epäillä, että tässä tutkielmassa 

ESG-CFP ilmiön välillä voi esiintyä endogeenisuutta. Näin ollen tutkielman osalta pyritään 

lieventämään endogeenisuutta luotettavampien ja robustien tulosten havainnollistamiseksi. 

Luvun 3.1 teoreettisten lähtökohtien ja aikaisempien empiiristen tutkimustulosten pohjalta 

sekä tässä luvussa havaitun endogeenisuusongelman huomioimisen johdosta todetaan seu-

raava hypoteesi. 

 

Hypoteesi 1: ESG-CFP välille havaitaan positiivinen yhteys 
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4  Institutionaalinen laatu 

Tutkimuskirjallisuus on moniulotteisista ja osittain ristiriitaisista tuloksista johtuen kohdis-

tanut huomiotaan moderoiviin tekijöihin, kuten yrityksen kokoon, rahoitusrajoitteisiin, ym-

päröivään toimialaan, yritysrakenteisiin, yrityshallinnollisiin tai median huomion vaikutuk-

siin, selittääkseen ESG-CFP suhdetta (Saini et al. 2023; Bissoondoyal-Bheenick et al. 2023; 

Khan, 2022; Zhang & Lucey, 2022; Huang 2021; Albitar et al. 2020; Velte, 2022; Velte, 

2019; Garcia et al. 2017). 

Tulokset ovat viitanneet ilmiöön, jossa yritystason muuttujien moderoivilla vaikutuksilla on 

selitysvoimaa ESG-CFP väliseen yhteyteen (Saini et al. 2023; Huang, 2021). Ioannou ja 

Serafeimin (2012) havainnot osoittavat lisäksi, että kansallisen tason muuttujat selittävät yri-

tysvastuun varianssia suurten yritysten osalta jopa 35 %. Rahi et al. (2024) havaintojen mu-

kaan yritysvastuun kirjallisuus ei välttämättä ole huomioinut ympäröivää kansallisen tason 

ympäristöä, jolla saattaa olla merkittäviä vaikutuksia ESG-CFP ilmiön yhteyteen (Rahi et al. 

2024). Näin ollen ilmiötä ei voida yksipuolisesti tarkastella vain yritystason tekijöiden nä-

kökulmasta katsottuna (Baldini et al. 2018). 

Hartmannin ja Uhlenbruckin (2015) sekä Ortas, Álvarez, Jaussaud ja Garayarin (2015) mu-

kaan institutionaalisella kontekstilla on merkittävä vaikutus yritysten ympäristöstrategiaan 

ja yritysvastuusuorituskykyyn. Ilmiö perustuu näkemyksiin, jossa eri maat eroavat institu-

tionaalisilta rakenteiltaan toisistaan, mikä johtaa erilaisiin yritysvastuun sääntely-ympäris-

töihin. (Orazalin & Mahmood, 2021.) Yritysvastuun ja taloudellisen suorituskyvyn välistä 

yhteyttä koskevat empiiriset tulokset ovat myös vaihdelleet systemaattisesti institutionaali-

sen logiikan mukaan (Orlitzky, 2011). 

Samanaikaisesti tutkimuskirjallisuuden keskustelu siirtyy yritystason näkökulmasta kansal-

lisen tason viitekehykseen. Yksittäiset empiiriset tulokset ovat havainneet, että institutionaa-

lisella ympäristöllä on vaikutusta yritysvastuusuorituskyyn, mutta tutkimukset eivät osoita 

yhtenäistä näkemystä ilmiön suhteesta. Vastaavasti institutionaalisen ympäristön moderoin-

tivaikutukset ESG-CFP väliseen ilmiöön ovat tuottaneet eriäviä näkemyksiä. (Karmani & 

Boussaada, 2021; DasGupta & Roy, 2023; Orazalin & Mahmood, 2021; Mooneeapen et al. 

2022; Baldini et al. 2018.) Seuraavissa alaluvuissa käsitellään tarkemmin aikaisemman 
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tutkimuskirjallisuuden näkemyksiä institutionaalisen laadun ulottuvuuksien merkityksestä 

ESG-CFP suhteeseen, sääntelyn laadun, oikeusvaltioperiaatteen ja korruption kontrolloinnin 

näkökulmasta katsottuna. Alaluvut sisältävät taulukoita aihepiirin keskeisimmistä tutkimuk-

sista, koostaen tutkimuksien keskeisimmät ominaisuudet ja tutkimustulokset. Alaluvuissa 

johdetaan lisäksi institutionaaliseen laatuun pohjautuvat hypoteesit ESG-CFP suhteeseen 

nähden. 

4.1  Sääntelyn laatu 

Kaufmann, Kraay ja Mastruzzin (2011) mukaan sääntelyn laadulla kuvastetaan hallinnollis-

ten tahojen kyvykkyyttä luoda ja toteuttaa yhteiskunnan ympäröivää sääntelyä. Mittarin mu-

kaan ulottuvuudella havainnollistetaan, kuinka hyvin kansallisen tason hallinto tukee ja edis-

tää yksityisen sektorin yritystoimintaa, mutta myös yleisen talouden tilaa ja kehitystä. (Kauf-

mann et al. 2011.) Hartmann ja Uhlenbruckin (2015) argumenttien yritykset täyttäisivät pa-

remmin institutionaalisen ympäristön velvoitteita, mikäli institutionaalinen ympäristö yllä-

pitää vahvaa ympäristösääntelyä. Tällöin yritykset saattavat ylittää lakisääteiset velvoit-

teensa vastatakseen sidosryhmien vaatimuksiin ja edistääkseen kokonaisvaltaista suoriutu-

mistaan. (Hartmann & Uhlenbruck, 2015.) 

Taulukon 2 mukaisesti aikaisemmassa tutkimuskirjallisuudessa on hyödynnetty lähtökohtai-

sesti institutionaalista teoriaa teoreettisena lähtökohtana (Mooneeapen et al. 2022; Vargas-

Santander et al. 2023; Ioannou & Serafeim, 2012; Tolmie, Lehnert & Zhao, 2020; Handoyo 

& Anas, 2024; Kaufmann & Lafarre, 2021; Cahan et al. 2016). Institutionaalisen teorian 

lisäksi tai tästä poiketen, tutkimukset ovat täydentäneet teoreettista viitekehystään sidosryh-

mäteorian, signalointiteorian, legitimiteettiteorian tai agenttiteorian avulla (Mooneeapen et 

al. 2022; Vargas-Santander et al. 2023; Tolmie et al. 2020; Handoyo & Anas, 2024; Cahan 

et al. 2016; de Villiers & Marques, 2016). Havainto vahvistaisi jälleen Hoque et al. (2013) 

näkemyksiä. Samanaikaisesti institutionaalisen teorian hyödyntäminen kuvastaa tilannetta, 

jossa painopiste siirtyy yritystasolta kansalliselle tasolle, heijastaen tutkimuksien tarkastel-

tavaa kontekstia. 
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Taulukko 2. Keskeisimpiä tutkimuksia sääntelyn laadusta ESG-CFP-kirjallisuudessa. 

 

 

Campbellin (2007) institutionaaliseen teoriaan pohjautuvien argumenttien mukaan, säänte-

lyn laatu on yksi keskeisimmistä tekijöistä, jonka johdosta yritykset edistäisivät todennäköi-

semmin yritysvastuullisia tekijöitä. Sääntelyn laatu on tällöin riippuvainen hallinnollisen ta-

hon kyvykkyydestä toteuttaa tehokasta ja laadukasta sääntelyä. Ympäröivän sääntelyn edis-

täminen ei välttämättä ole ainoastaan hallinnollisen tahon velvollisuus, vaan sääntelyä voi 

tapahtua myös toimialojen itsesääntelystä johtuen. Itsesääntelyä ilmenee todennäköisemmin 

tilanteissa, joissa sääntelyprosessia on parempi kontrolloida toimialan keskeisimpien toimi-

joiden kuin hallinnon toimesta. Tilanne kuvastaisi ilmiötä, jossa hallinto ei kykene tehok-

kaasti toteuttamaan sääntelyä. Samanaikaisesti laajempi vaikutusvalta prosesseihin ja stan-

dardeihin säilyisi toimialalla, eikä toimialan tarvitsisi välttämättä mukautua valtion pakotta-

miin viitekehyksiin. (Campbell, 2007.) 

Matten ja Moon (2008) laajentavat teoreettisia näkemyksiä. Tutkijat ovat havainnollistaneet 

institutionaalisen teorian avulla kaksi yritysvastuun muotoa, jotka ovat eksplisiittinen ja im-

plisiittinen vastuu. Yritysvastuun muotojen esiintyvyyttä on tarkasteltu eurooppalaisessa ja 

yhdysvaltalaisessa kontekstissa. Eksplisiittisen yritysvastuun mukaisesti yritykset tietoisesti 

ja vapaaehtoisesti ottavat kantaa yritysvastuullisiin tekijöihin, jotka perustuvat yritysten 

omaan harkintaan. Implisiittinen yritysvastuu perustuu vahvemmin pakotettuihin lakeihin, 

normeihin ja institutionaalisiin velvoitteisiin. Havaintojen mukaan Yhdysvallat reflektoivat 



36 

 

vahvemmin eksplisiittistä ja Eurooppa implisiittistä yritysvastuuta. Ilmiö kuvastaisi täten 

sääntelyn laadun eroavaisuuksia institutionaalisten ympäristöjen välillä. (Matten & Moon, 

2008.) 

Campbellin (2007) sekä Matten ja Moonin (2008) näkemykset heijastuvat myös Ioannou ja 

Serafeimin (2012) empiirisen tutkimuksen tuloksiin, joiden mukaan CSR-CFP välinen ilmiö 

ei ole universaali. Ilmiö vaihtelisi institutionaalisten tekijöiden, kuten poliittisten ja oikeus-

järjestelmien mukaan. (Ioannou & Serafeim, 2012.) Näkemyksiä voidaan vastaavasti reflek-

toida Duque-Grisales ja Aguilera-Caracuelin (2021) tutkimuksen tuloksiin. Havaintojen mu-

kaan Latinalaisessa Amerikassa toimivien monikansallisten yritysten yhteiskuntavastuulli-

set tekijät eivät realisoidu tavalla, josta yrityksille voisi muodostua taloudellista hyötyä. Il-

miö johtuisi todennäköisemmin institutionaalisen ympäristön tehottomasta sääntelystä, joka 

ei tue yritysvastuullisten tekijöiden edistämistä ja näkyvyyttä. (Duque-Grisales & Aguilera-

Caracuel, 2021.) Puolestaan de Villiers ja Marques (2016) ovat havainneet eurooppalaisessa 

kontekstissa sääntelyn laadun korostavan yritysvastuuraportointia. Korostuneempi rapor-

tointi voisi olla tällöin vastaus vahvemmalle sääntelylle, jonka noudattamatta jättäminen ai-

heuttaisi yrityksille taloudellisia seuraamuksia. (de Villiers & Marques, 2016.) Campbell 

(2007) on kuitenkin todennut, että liiallinen tai liian vähäinen kilpailu saattaa vähentää yri-

tysten todennäköisyyttä toimia yritysvastuullisesti. 

Tarkasteltaessa laajemmin Taulukon 2 tutkimusten empiirisiä näkemyksiä, tutkimukset ovat 

osittain havainneet eriäviä tuloksia ESG:n ja sääntelyn laadun välisestä suorasta vaikutus-

suhteesta. Mooneeapen et al. (2022) mukaan sääntelyn laadun merkitys ESG-suoritusky-

kyyn ei olisi yksiselitteinen. Tulokset ovat osoittaneet tilastollisesti merkitsevän ja positiivi-

sen yhteyden vain ESG:n hallintopilariin. Muihin pilareihin tai ESG-mittariin nähden yhteys 

on ollut tilastollisesti ei-merkitsevä. Havaintojen mukaan sääntelyn laadun vaikutukset oli-

sivat epäsuoria, jolloin vaikutukset eivät heijastuisi kaikkiin ESG:n ulottuvuuksiin. (Moo-

neeapen et al. 2022.) 

Tolmie et al. (2020) hypoteettisten olettamuksien mukaan maan sääntelyn tehokkuus, sisäl-

täen sääntelyn laadun, vahvistaisi CSR-raportointikäytäntöjä. Empiiriset tulokset ovat kui-

tenkin osoittaneet tilastollisesti ei-merkitsevän yhteyden ilmiön välille. Havainto kuvastaisi 

tilannetta, jossa hallinnon toiminta olisi jo entuudestaan tehokasta etenkin kehittyneiden 

maiden osalta. Tällöin korkeamman sääntelyn laadun avulla velvoitettaisiin yrityksille tietty 

vähimmäistaso esimerkiksi CSR-raportoinnin osalta. (Tolmie et al. 2020.) Kuitenkin Cahan 
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et al. (2016) sekä Kaufmann ja Lafarre (2021) havaitsivat CSR-raportoinnin ja sääntelyn 

laadun välille tilastollisesti merkitsevän ja positiivisen yhteyden. Näin ollen korkeampi sään-

telyn laatu vahvistaisi CSR-raportointia, joka luo eriäviä näkemyksiä kirjallisuuteen. (Cahan 

et al. 2016; Kaufmann & Lafarre, 2021.) 

On kuitenkin huomattava, että Tolmie et al. (2020) ovat tarkastelleet Eurooppa painotteista 

kontekstia ja institutionaalista ympäristöä kuvattiin komposiittimittarin avulla. Puolestaan 

Mooneeaapen et al. (2022), Cahan et al. (2016) sekä Kaufmann ja Lafarre (2021) hyödynsi-

vät globaalia aineistoa ja sääntelyn laatua erillisenä ulottuvuutena, joka voi vaikuttaa tutki-

muksien tuloksiin. Esimerkiksi Euroopassa sääntelyn taso muodostuisi vahvemmin säänte-

lypohjaisen järjestelmä kautta, kuvastaen sääntelyvetoista ympäristöä (Matten & Moon, 

2008). Tällöin yritykset eivät välttämättä säädösoikeudellisen oikeusjärjestelmän (civil law) 

maissa koe pakottavaa tarvetta raportoida yli lakisääteisten velvoitteiden (Liang & Renne-

boog, 2017). Havainto kuvastaisi ilmiötä, jossa lain vähimmäisvaatimuksien noudattaminen 

osoittaisivat yritykset legitiimeiksi, heikentäen yrityksien kannustimia raportoida yli laki-

sääteisten velvoitteiden (Mooneeapen et al. 2022). 

Tällöin tutkimusten näkemykset osittain eriävät Hartmann ja Uhlenbruckin (2015) kanssa 

yli lakisääteisten velvoitteiden raportoinnista, jolla voitaisiin edistää sidosryhmäsuhteita. 

Tolmie et al. (2020) korostavat, että yrityksen rooli kasvaa erityisesti ympäristöissä, joissa 

institutionaalinen laatu on heikompi, kuten lähtökohtaisesti kehittyvissä maissa. Tolmie et 

al. (2020) ovat osoittaneet tilastollisesti merkitsevän moderointivaikutuksen avulla, jossa si-

dosryhmien huomioiminen heikentäisi hallinnon tehokkuuden vaikutusta yritysvastuuseen. 

Ilmiön mukaan, sidosryhmien laajempi huomioiminen osittain täydentäisi tai korvaisi sään-

telyn roolia. (Tolmie et al. 2020.) Havainto tukisi näkemystä, jossa raportointivaateet ilme-

nisivät sidosryhmäpaineista johtuen, jotta yritykset nähtäisiin legitiimeinä sosiaalisten odo-

tuksien mukaisesti (Mooneeapen et al. 2022; Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). 

Tällöin heikomman sääntelyn maissa yritykset voisivat mahdollisesti raportoida yli lakisää-

teisten velvoitteiden, tukien Hartmann ja Uhlenbruckin (2015) näkemystä. 

Täten on tärkeä tarkastella laajemmin moderointivaikutuksia ESG-CFP väliseen yhteyteen. 

Vargas-Santander et al. (2023), Cahan et al. (2016) sekä de Villiers ja Marques (2016) ovat 

tarkastelleet, miten institutionaalinen ympäristö vaikuttaa ESG/CSR-suorituskyvyn ja talou-

dellisen suorituskyvyn väliseen yhteyteen. Institutionaalista ympäristöä on tutkimuksissa 

mitattu komposiittimittarien avulla, joka sisältää esimerkiksi sääntelyn laadun. (Vargas-



38 

 

Santander et al. 2023; Cahan et al. 2016; de Villiers & Marques, 2016.) Puolestaan Handoyo 

ja Anas (2024) hyödyntävät suoraan sääntelyn laadun ulottuvuuden moderoivaa vaikutusta 

ESG-CFP suhteeseen.  

Vargas-Santander et al. (2023) tulokset ovat osoittaneet korkeamman tason institutionaalisen 

ympäristön heikentävän ESG-CFP yhteyttä. Vastaava asetelma on todettu myös institutio-

naalisen ympäristön hallinnollisen ulottuvuuden osalta. (Vargas-Santander et al. 2023.) Vas-

taavasti Cahan et al. (2016) havaitsivat vahvemman institutionaalisen ympäristön heikentä-

vän CSR-CFP yhteyttä. de Villiers ja Marquesin (2016) mukaan komposiittimittari kuitenkin 

vahvistaisi CSR-CFP yhteyttä. Handoyo ja Anas (2024) ovat kuitenkin todenneet, että S-

pilarin ja ROA-mittarin välinen yhteys heikkenisi sääntelyn laadun kasvaessa. Puolestaan E-

pilarin ja ROA-mittarin sekä G-pilarin ja OPM (Operating Profit Margin) -mittarin välinen 

yhteys vahvistuisi sääntelyn laadun korostuessa. (Handoyo & Anas, 2024.) Tällöin tutki-

mustulokset olisivat osittain ristiriitaisia. 

Vargas-Santander et al. (2023) ja Cahan et al. (2016) tulokset antaisivat viitteitä, että insti-

tutionaalinen ympäristö ja tarkemmin hallinnollinen ympäristö heikentäisi CSR-CFP yh-

teyttä (Vargas-Santander et al. 2023; Cahan et al. 2016), mutta sääntelyn laadun vaikutus ei 

kuitenkaan olisi yksiselitteinen (Handoyo & Anas, 2024). Vargas-Santander et al. (2023) 

näkemysten mukaan korkeamman tason institutionaalisissa ympäristöissä hallinto muodos-

taa yrityksille viitekehyksen, joka velvoittaa yritykset edistämään yritysvastuullisia tekijöitä. 

Yritysvastuun avulla on tällöin hankalampi tuottaa kilpailuetua, sillä toiminta olisi normali-

soitua. Puolestaan alhaisemman tason institutionaalisissa ympäristöissä ilmiö voisi olla päin-

vastainen. (Vargas-Santander et al. 2023.) Handoyo ja Anas (2024) ovat päätyneet samaan 

johtopäätökseen sosiaalisen ulottuvuuden osalta, kuten Vargas-Santander et al. (2023). 

Xiao et al. (2018) mukaan, kun institutionaalisen ympäristön sääntely tehostuu, sidosryhmät 

reagoivat vähemmän yritysten ympäristötoimiin. Vahvemmissa institutionaalisissa ympäris-

töissä nämä tekijät ovat vahvemmin normalisoituja. Näin ollen sidosryhmäsuhteiden edistä-

minen yritysvastuullisilla tekijöillä heikentyy, jolloin yritysvastuun investointikustannukset 

voivat olla suurempia kuin tästä saatavat hyödyt. (Xiao et al. 2018.) Xiao et al. (2018) näke-

mykset vahvistaisivat täten Vargas-Santander et al. (2023), Cahan et al. (2016) sekä Han-

doyo ja Anas (2024) tutkimusten tuloksia. Cahan et al. (2016) tukeutuivat lisäksi näkökul-

maan, jossa läpinäkyvimmissä ja korkeasti valvotuissa institutionaalisissa ympäristöissä yri-

tysten toimintaa seurataan aktiivisesti sijoittajien toimesta. Tällöin yritykset ovat 
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mahdollisesti velvoitettuja sääntelyn toimesta esimerkiksi CSR-raportointiin, jolloin tämä 

olisi yhteiskunnallisesti odotettua. Kuitenkin sääntelyn toimesta korostunut raportointi ei 

välttämättä luo sijoittajille enää lisäarvoa, joka vahvistaa näkemystä korkeamman sääntelyn 

heikentävistä vaikutuksista. (Cahan et al. 2016.) 

Edellä mainittuja näkökulmia vahvan sääntelyn laadun heikentävistä vaikutuksista ESG-

CFP suhteeseen tukee Alahdal, Abidin, Sahu, Alamoudi ja Hashimin (2025) viimeaikaisen 

tutkimuksen näkemykset. Havaintojen mukaan vahvemman sääntelyn avulla edistettäisiin 

yritysten vastuullista ja läpinäkyvämpää liiketoimintaa. Sääntelyn laadulla voi kuitenkin olla 

heikentäviä vaikutuksia, sillä vahvemmassa sääntely-ympäristöissä toimivat yritykset pyr-

kisivät mahdollisesti täyttämään vain sääntelyn vähimmäisvaatimukset esimerkiksi kestävän 

kehityksen osalta. Tällöin yritykset eivät raportoisi yli lakisääteisten velvoitteiden tarkoituk-

senmukaisesti, vaan sääntelyllä saattaisi olla päinvastainen vaikutus, joka voisi ajaa yrityksiä 

viherpesun harjoittamiseen. Tutkimuksen havainnot ovat osoittaneetkin korkeamman sään-

telyn laadun heikentävän ESG:n ja SDG-raportoinnin välistä yhteyttä OECD maissa. (Alah-

dal et al. 2025.) 

de Villiers ja Marques (2016) sekä Handoyo ja Anas (2024) havainnollistavat institutionaa-

lisen ympäristön ja sääntelyn laadun positiivista moderointia CSR-CFP sekä E/G-CFP suh-

teeseen nähden sijoittajien näkökulmilla. Havaintojen mukaan, korkeamman sääntelyn 

maissa yritysten toiminta olisi läpinäkyvämpää, joka korostaisi sijoittajien luottamusta CSR-

tekijöitä kohtaan. Tällöin sijoittajat voisivat ilmaista vahvemmin näkemyksiään, joiden vai-

kuttamismahdollisuudet kytkeytyisivät vahvempaan sääntelyyn. (de Villiers & Marques, 

2016; Handoyo & Anas, 2024.) Vastaavasti Cahan et al. (2016) ovat todenneet, että korke-

amman sääntelyn avulla CSR-raportoinnista tulisi luotettavampaa ja laadukkaampaa, joka 

hankaloittaisi viherpesun harjoittamista. Tällöin Cahan et al. (2016) näkemykset vahvistai-

sivat de Villiers ja Marques (2016) sekä Handoyo ja Anasin (2024) positiivisen vaikutuksen 

havaintoja. 

Aikaisempi tutkimuskirjallisuus antaisi tällöin viitteitä, että ESG-CFP suhde vaihtelisi sään-

telyn laadun tason mukaisesti. Tällöin ilmiö näyttäytyisi erilaisena eri institutionaalisissa 

ympäristöissä. (Ioannou & Serafeim, 2012.) Havainnot viittaisivat siihen, että sääntelyn 

laatu vahvistaisi ESG-CFP suhdetta. Tehokkaamman sääntelyn avulla edistettäisiin rapor-

toinnin laatua, luotettavuutta ja sidosryhmien luottamusta. (de Villiers & Marques, 2016; 
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Handoyo & Anas, 2024; Kaufmann & Lafarre, 2021.) Vahvemmalla sääntelyllä edistettäi-

siin vastaavasti yritysten läpinäkyvämpää ja vastuullisempaa toimintaa (Alahdal et al. 2025). 

Sääntely-ympäristön vahvistava vaikutus ei kuitenkaan ole täysin yksiselitteinen ESG-CFP 

suhteeseen nähden. Useat tutkimukset antaisivat vahvasti viiteitä siitä, että sääntelyn laadun 

vahvistuessa ESG-CFP suhde heikentyisi. (Alahdal et al. 2025; Cahan et al. 2016; Xiao et 

al. 2018; Vargas-Santander et al. 2023; Tolmie et al. 2020.) Vahvan sääntelyn avulla yrityk-

sille muodostetaan viitekehys, joka velvoittaisi yritykset tiettyyn vähimmäistasoon vastuul-

lisuusraportoinnin osalta (Tolmie et al. 2020). Tällöin, kun yritysvastuullisten tekijöiden 

edistäminen on velvoitettua ja normalisoitua, yritysten on hankalampi tuottaa kilpailuetua 

ESG-tekijöiden avulla (Vargas-Santander et al. 2023). Kyseisessä tilanteessa sidosryhmät 

eivät reagoi enää yhtä vahvasti yritysvastuullisiin toimiin, jolloin sidosryhmäsuhteiden edis-

täminen ESG-toimilla samanaikaisesti hankaloituu. Näin ollen ESG:n investointikustannuk-

set voivat muodostua suuremmiksi kuin tästä saatavat hyödyt. (Xiao et al. 2018.) Ilmiö viit-

taisi siihen, että vahvemmassa sääntely-ympäristössä yritysvastuullinen raportointi on jo 

odotettua (Cahan et al. 2016). Odotettu raportointitaso voi johtaa yritykset raportoimaan vain 

lakisääteisten velvoitteiden mukaisesti, mutta ei näiden yli (Alahdal et al. 2025). 

Näkökulmat vahvistavat myös Campbellin (2007) teoreettisia näkemyksiä, jossa liiallisesta 

kilpailusta johtuen, yritykset eivät yhtä todennäköisesti edistäisi yhteiskuntavastuullisia toi-

mia. Edellä nostettuihin argumentteihin perustuen voitaisiin täten odottaa, että sääntelyn 

laatu vaikuttaisi siihen, missä suhteessa ESG-CFP ilmiö näyttäytyy. Esitettyihin havaintoi-

hin ja argumentteihin perustuen todetaan seuraava hypoteesi. 

 

Hypoteesi 2: Sääntelyn laatu moderoi heikentävästi ESG-CFP suhdetta. 

4.2  Oikeusvaltioperiaate 

Kaufmann et al. (2011) mukaan WGI-indikaattoreiden näkökulmasta katsottuna oikeusval-

tioperiaate pyrkii mittaamaan havaintoja siitä, miten ja missä määrin eri toimijat luottavat ja 

noudattavat yhteiskunnan sääntöjä. Ulottuvuus ei rajoitu tarkastelemaan vain sääntöjen nou-

dattamista, vaan tarkastelee lisäksi rikollisuuden todennäköisyyden tasoa ja oikeuslaitosten 

toimivuutta. Näin ollen oikeusvaltioperiaate kuvastaa käytännön toteutumista, eli kuinka 
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hyvin instituutiot toimivat ja missä määrin yhteiskunnassa vallitsee luottamus ympäröivään 

sääntelyyn. (Kaufmann et al. 2011.) Schiehll ja Martinsin (2016) kirjallisuuskatsauksen mu-

kaan oikeusvaltioperiaatetta on tarkasteltu hyvin monesta eri näkökulmasta katsottuna. Nä-

kemyksien mukaan kirjallisuus ei anna yksiselitteistä vastausta, miten institutionaalisen ym-

päristön lakien täytäntöönpanoa tai näiden toimivuuden tehokkuutta tulisi tarkastella. Monet 

tutkimukset ovat hyödyntäneet esimerkiksi ICRG:n tuottamaa lain ja järjestyksen tasoa (Law 

and Order), WGI-indikaattoreiden oikeusvaltioperiaatetta (Rule of Law) tai maassa vallitse-

vaa oikeusjärjestelmää. (Schiehll & Martins, 2016.) 

Schiehll ja Martinsin (2016) kirjallisuuskatsauksen näkemykset reflektoituvat myös Taulu-

kossa 3 oleviin tutkimuksiin. Taulukon 3 tutkimukset ovat useasti tukeutuneet WGI-indi-

kaattoreihin tarkasteltaessa oikeusvaltioperiaatteen toteutumista ja tämän vaikutuksia ESG-

suorituskykyyn tai ESG-CFP suhteeseen nähden (DasGupta & Roy, 2023; Pinheiro et al. 

2024; Kuzey, Al-Shaer, Karaman & Uyar, 2023; Miniaoui, Chibani & Hussainey, 2019; 

Kaufmann & Lafarre, 2021; Al-Mamun & Seamer, 2022). Vastaavasti tutkimukset ovat hyö-

dyntäneet lain ja järjestyksen tasoa (Karmani & Boussaada, 2021; Miniaoui et al. 2019), tai 

vallitsevaa oikeusjärjestelmää (DasGupta & Roy, 2023). Schiehll ja Martinsin (2016) to-

teamuksien mukaan samoja mittareita voidaan hyödyntää eri ilmiöiden tutkimiseen. Havain-

not kuitenkin osoittavat, että oikeusvaltioperiaatetta on useasti tarkasteltu sijoittajien näkö-

kulmasta katsottuna. (Schiehll & Martins, 2016.) 

Taulukon 3 teoreettisten lähtökohtien mukaisesti, aikaisemmat tutkimukset ovat hyödyntä-

neet institutionaalista teoriaa (DasGupta & Roy, 2023; Pinheiro et al. 2024; Kuzey et al. 

2023; Miniaoui et al. 2019; Kaufmann & Lafarre, 2021; Al-Mamun & Seamer, 2022). Tut-

kimukset ovat vastaavasti hyödyntäneet sidosryhmä- ja agenttiteoriaa näkökulmien laajen-

tamiseksi (DasGupta & Roy, 2023; Kuzey et al. 2023; Miniaoui et al. 2019; Karmani & 

Boussaada 2021). Campbellin (2007) institutionaaliseen teoriaan pohjautuvien argumenttien 

mukaan markkinaosapuolet voivat toimia opportunistisesti ajaen omaa etuaan, kuin edistää 

yhteiskuntavastuullista toimintaa. Argumentti antaisi viitteitä ilmiöstä, jolloin institutionaa-

linen ohjaus ei välttämättä riitä rajoittamaan opportunistista käyttäytymistä. Tällöin institu-

tionaalisen ympäristön oikeusvaltioperiaatteellinen toiminta voisi olla heikkoa tai vajavaista. 

(Campbell, 2007.) 
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Taulukko 3. Keskeisimpiä tutkimuksia oikeusvaltioperiaatteesta ESG-CFP-kirjallisuudessa. 

 

 

Oikeusvaltioperiaatteen toteutumisesta paine ei välttämättä tule pelkästään sääntelytahoilta, 

vaan myös sidosryhmiltä. Kansalaisjärjestöt (Non-Governmental Organization, NGOs), me-

dia tai institutionaaliset sijoittajat voivat vahvistaa oikeusvaltioperiaatteen toteutumista. 

(Campbell, 2007.) Tällöin kyseiset tahot voisivat lieventää yritysten opportunistista käyttäy-

tymistä (Campbell, 2007), jolloin Kagan, Gunningham ja Horntonin (2003) mukaan eri tahot 

edistäisivät yhteiskuntavastuullisten toimien velvoittavuutta (Aguilera et al. 2007). Yrityk-

sien vastuullisia toimia edistäisivät myös ympäristöt, joiden sääntelyn täytäntöönpano on 

perustunut yhteistyöhön eri sidosryhmien välillä (Campbell, 2007). Yritykset voivat kohdata 

tämän myötä suurempia paineita ESG-aloitteiden edistämiseksi, koska markkinaosapuolet, 

kuten sijoittajat painostavat näiden toimien toteuttamiseen (Baldini et al. 2018). Näin ollen 

sääntelytahojen ja sidosryhmien välinen yhteistyö on tärkeää kestävän kehityksen edistämi-

sessä ja oikeusvaltioperiaatteen vahvistamisessa (Kaufmann & Lafarre, 2021), heijastaen 

Campbellin (2007) näkemyksiä. 

Taulukon 3 tutkimukset ovat osoittaneet moniulotteisia havaintoja oikeusvaltioperiaatteen 

toteutumisesta ja tämän vaikutuksista ESG-suorituskykyyn, taloudelliseen suorituskykyyn 

tai ESG-CFP suhteeseen. Karmani ja Boussaadan (2021) sekä Kaufmann ja Lafarren (2021) 

tutkimuksien lähtökohdat painottuvat sijoittajiin ja investointeihin sekä omaisuudensuojan 

toteutumiseen oikeusvaltioperiaatetta tarkasteltaessa. Kaufmann ja Lafarren (2021) mukaan 
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oikeusvaltioperiaatteen toteutuminen omaisuudensuojan muodossa voisi vaikuttaa yritys-

vastuusuorituskykyyn. Tällöin Svenssonin (1998) näkemysten perusteella heikko omaisuu-

densuoja heijastuisi myös sijoittajiin heikentämällä sijoitusten kannattavuutta. (Kaufmann 

& Lafarre, 2021.) Näin ollen korkean lain ja järjestyksen tason omaavat institutionaaliset 

ympäristöt edistäisivät sijoittajien turvaa (Karmani & Boussaada, 2021). 

Omaisuudensuoja ei kuitenkaan rajoitu sijoittajiin. Myös yritykset investoivat todennäköi-

semmin yritysvastuuseen, jos institutionaalisen ympäristön oikeusvaltioperiaate ja omaisuu-

densuoja antavat turvaa sijoituksista saaduille tuotoille (Kaufmann & Lafarre, 2021). Tällöin 

vahvan sääntelyjärjestelmän maissa yritykset ovat samanaikaisesti tietoisia sanktioista, jo-

hon yritysvastuun vastainen toiminta voi johtaa. Yritykset myös noudattaisivat tällöin toden-

näköisemmin standardeja ja määräyksiä. (Kaufmann & Lafarre, 2021; Al-Mamun & Seamer, 

2022.) Yritysvastuun vastaista toimintaa esiintyisi todennäköisemmin heikomman sääntely-

järjestelmän ja oikeusvaltioperiaatteen ympäristöissä (Al-Mamun & Seamer, 2022). On kui-

tenkin mahdollista, että sijoittajansuojan toteutuminen voisi olla sidoksissa institutionaali-

sessa ympäristössä vallitsevaan oikeusjärjestelmään (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & 

Vishny, 2000). 

DasGupta ja Roy (2023) ovatkin tarkastelleet osana tutkimustaan oikeusjärjestelmän merki-

tystä ESG-CFP suhteeseen. Säädösoikeuden maissa ESG-raportointi on vahvemmin säänte-

lypohjaista, jolloin yritykset saattavat mieltää raportoinnin kustannuksena strategisen työka-

lun sijasta. Tapaoikeudellisessa (common law) järjestelmässä adoptointi voi olla vapaaeh-

toisempaa, jonka avulla voitaisiin pyrkiä edistämään taloudellista suoriutumista. (DasGupta 

& Roy, 2023.) Säädösoikeuden maissa yrityksillä olisi kuitenkin korkeampi CSR-suoritus-

kyky kuin tapaoikeudellisessa järjestelmässä, mikä saattaisi selittyä sääntelyyn perustuvalla 

raportoinnilla (Liang & Renneboog, 2017). Pinheiro, Oliveira ja Lozanon (2022) mukaan 

korkeampi ESG-suorituskyky kohottaa samalla sidosryhmien luottamusta yrityksien toimin-

taa kohtaan (Pinheiro et al. 2024). Tällöin säädösoikeudellisessa järjestelmässä yritykset 

saattavat reagoida myös vahvemmin yritysvastuullisiin tekijöihin esimerkiksi skandaalien 

aikana (Liang & Renneboog, 2017). 

Havainnot viittaisivat ilmiöön, jossa säädösoikeuden maissa painotettaisiin sidosryhmäsuh-

teiden ja kestävän kehityksen edistämistä. Puolestaan tapaoikeuden maissa painopiste voi 

olla osakkeenomistajien arvon tuottamisessa (DasGupta & Roy, 2023). Tällöin yritysvas-

tuulliset tekijät olisivat sidoksissa vahvemmin säädösoikeudenmaissa sääntöpohjaiseen 
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järjestelmään, kun tapaoikeudellisessa järjestelmässä yritysvastuu olisi laajemmin markki-

navälitteinen mekanismi (Liang & Renneboog, 2017). Näin ollen lakien ja määräysten toi-

meenpanokyvyssä voi ilmetä eroavaisuuksia oikeusjärjestelmien välillä, joka voisi vaikuttaa 

yritysvastuun toteutumiseen (Aguilera et al. 2007). Eroavaisuudet oikeusjärjestelmien välillä 

voisi viitata siihen, että oikeusvaltioperiaatteen toteutumisen taso vaihtelisi institutionaalisen 

ympäristön mukaan (Liang & Renneboog, 2017). Tällöin vahvemman sääntelyviitekehyksen 

institutionaalisissa ympäristöissä yritykset toimisivat myös todennäköisemmin yhteiskunta-

vastuullisemmin, kohottaen sidosryhmien luottamusta yritystoimintaa ja ympäröivää yhteis-

kuntaa kohtaan (Pinheiro et al. 2024; Cahan et al. 2016; Al-Mamun & Seamer, 2022; de 

Villiers & Marques, 2016; Campbell, 2007). 

Taulukon 3 tutkimuksien empiiristen tulosten mukaan, Miniaoui et al. (2019) ovat todenneet 

Anglo-Amerikkalaisen kontekstin osalta oikeusvaltioperiaatteen vahvistavan sosiaali- ja 

ympäristöraportointia. Euro-kontinentaalisessa ympäristössä oikeusvaltioperiaate heiken-

täisi suoraa vaikutussuhdetta. Havaintojen mukaan Euro-kontinentaalisessa säädösoikeudel-

lisessa kontekstissa ilmenisi heikompi omaisuuden- ja sijoittajansuoja Anglo-Amerikkalai-

seen tapaoikeudelliseen järjestelmään verrattuna. Anglo-Amerikkalaisessa kontekstissa yri-

tykset kuitenkin kohtaavat suurempaa painetta sidosryhmiltä yritysvastuuraportoinnin suo-

rittamiseksi. (Miniaoui et al. 2019.) Tällöin havainnot korostavat myös Campbellin (2007) 

institutionaaliseen teoriaan pohjautuvia havaintoja sidosryhmäpaineista. Pinheiro et al. 

(2024) ovat samankaltaisesti havainneet G20 maiden osalta, jossa ESG:n ja oikeusvaltiope-

riaatteen välille havaittiin negatiivinen yhteys. Yhteiskunta ja sidosryhmät luottavat vah-

vemman institutionaalisen ympäristön oikeusvaltioperiaatteen toteutumiseen sekä siihen, 

että yritykset toimivat vastuullisesti. Tällöin yritykset eivät kokisi liiallista painetta rapor-

toida yli lakisääteisten vaatimusten. (Pinheiro et al. 2024.) 

Kaufmann ja Lafarre (2021) sekä Kuzey et al. (2023) ovat todenneet globaalin kontekstin 

osalta, että oikeusvaltioperiaate vahvistaisi yritysvastuusuorituskykyä ja korostunutta ESG-

toimintaa. Kuzey et al. (2023) mukaan vahvemmat institutionaaliset ympäristöt kykenevät 

velvoittamaan tehokkaammin yrityksiä yhteiskuntavastuullisten tekijöiden edistämiseen, 

jolloin ESG-toimia adoptoidaan todennäköisemmin osaksi yritystoimintaa (Kuzey et al. 

2023). Tällöin korkeampi yritysvastuusuorituskyky olisi todennäköisempää vahvemmissa 

institutionaalisissa ympäristöissä (Kaufmann & Lafarre, 2021).  
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Karmani ja Boussaadan (2021) mukaan lain ja järjestyksen taso liittyisi parempaan taloudel-

liseen suorituskykyyn ROA ja ROE mittareilla mitattuna. Al-Mamun ja Seamer (2022) ovat 

kuitenkin osoittaneet, että oikeusvaltioperiaatteen toteutuminen ei ole yksiselitteinen. Glo-

baalin kontekstin osalta oikeusvaltioperiaate vahvistaisi CSR-raportointia. Kehittyneiden 

maiden osalta yhteys osoittautui tilastollisesti merkitsemättömäksi. Kehittyvien maiden kon-

teksti osoitti kuitenkin tilastollisesti merkitsevän ja positiivisen yhteyden. Havaintojen mu-

kaan kehittyneissä maissa CSR-raportointia saatetaan sääntelyn tasosta huolimatta adoptoida 

vapaaehtoisesti. Kehittyvissä maissa yritykset eivät välttämättä raportoi yritysvastuullisista 

tekijöistä ennen ympäröivän sääntelyviitekehyksen velvoittavuutta. (Al-Mamun & Seamer, 

2022.) 

DasGupta ja Roy (2023) ovat kuitenkin osoittaneet, että ESG-CFP suhdetta moderoisi kolme 

keskeisintä institutionaalista ulottuvuutta, kuten oikeusjärjestelmä, sijoittajansuojan taso ja 

oikeusvaltioperiaate globaalin kontekstin osalta. Tapaoikeudellinen järjestelmä, korkeampi 

sijoittajansuoja ja vahva oikeusvaltioperiaate heikentäisi ESG-CFP ilmiön yhteyttä. Puoles-

taan säädösoikeudellinen järjestelmä, alhaisempi sijoittajansuoja ja heikompi oikeusval-

tioperiaate vahvistaisi ESG-CFP yhteyttä. Tulokset ovat olleet samansuuntaisia ROE ja To-

bin’s Q mittareiden välillä. Vahvemman oikeusvaltioperiaatteen ympäristöissä yrityksillä on 

rajallinen liikkumavara ESG toimien edistämisessä, koska maan lait velvoittavat raportoin-

nin tiettyyn tasoon, joka heikentää kilpailuedun tuottamista. Puolestaan heikomman oikeus-

valtioperiaatteen ympäristöissä ESG voi toimia vapaaehtoisena strategisena työkaluna, 

jonka avulla voitaisiin parantaa taloudellista suorituskykyä. (DasGupta & Roy, 2023.) 

Karmani ja Boussaada (2021) ovat havainneet, että CSR-CFP yhteyttä vahvistaisi korkeampi 

lain ja järjestyksen taso. Tällöin vahvemman lain ja järjestyksen maissa edistettäisiin toden-

näköisemmin sijoittajansuojaa ja investointimahdollisuuksia yritysvastuukäytäntöjen li-

säksi. (Karmani & Boussaada, 2021.) Näkökulmia laajentaen, Kuzey et al. (2023) ja Mi-

niaoui et al. (2019) mukaan yritysten hallintotavalla ja oikeusvaltioperiaatteella olisi lisäksi 

vastakkaiset vaikutukset toisiinsa nähden, luoden kirjallisuuteen moniulotteisuutta. 

Osittain ristiriitaiset tutkimustulokset osoittaisivat, että oikeusvaltioperiaate vaihtelisi mer-

kittävästi institutionaalisten ympäristöjen välillä, jonka toteutuminen on sidoksissa konteks-

tuaalisiin tekijöihin. Ristiriitaisista tuloksista huolimatta, teoreettiset ja empiiriset näkemyk-

set yhdistäen, vahvemmissa institutionaalisissa ympäristöissä korkeampi oikeusvaltioperi-

aate heikentäisi ESG:n vaikutusta taloudelliseen suorituskykyyn. Kyseisissä ympäristöissä 
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oikeusvaltioperiaate voisi toteutua todennäköisemmin. Tällöin ympäristö velvoittaisi yrityk-

sille tietyn ESG-raportointitason, parantaen sidosryhmien luottamusta. Kuitenkin ESG:n ta-

loudellinen vaikutus olisi rajallinen, mikä heikentäisi yritysten kilpailukykyä. Heikoimmissa 

ympäristöissä ESG voisi olla strateginen työkalu, jonka avulla yritykset pyrkisivät edistä-

mään toimintansa luotettavuutta ja erottumaan kilpailijoistaan sekä siten vahvistamaan ta-

loudellista suoriutumistaan. (Al-Mamun & Seamer, 2022; DasGupta & Roy, 2023; Pinheiro, 

2024; Karmani & Boussaada, 2021; Kuzey et al. 2023; Miniaoui et al. 2019.) 

On kuitenkin huomattava, että yritykset eivät välttämättä omaksu yritysvastuullisia tekijöitä 

heikommissa institutionaalisissa ympäristöissä ilman lain velvoittavuutta. Samanaikaisesti 

yritykset voivat vahvemmissa institutionaalisissa ympäristöissä vapaaehtoisesti adoptoida 

ESG-aloitteita lain velvoittavuudesta huolimatta legitimiteetin osoittamiseksi. (Al-Mamun 

& Seamer, 2022.) Oikeusvaltioperiaatteen toteutuminen voi vaihdella lisäksi oikeusjärjes-

telmien mukaan (Miniaoui et al. 2019). Institutionaaliset erot viittaavat siihen, että oikeus-

valtioperiaatteen vaikutus ESG-CFP suhteeseen vaihtelee institutionaalisten ympäristöjen 

välillä, eikä moderointivaikutusta voida sulkea pois. Odotetusti oikeusvaltioperiaatteen taso 

vaikuttaa siihen, kuinka ESG-CFP suhde näyttäytyy. Edellä esitettyihin havaintoihin poh-

jautuen todetaan seuraava hypoteesi. 

 

Hypoteesi 3: Oikeusvaltioperiaate moderoi heikentävästi ESG-CFP suhdetta 

4.3  Korruption kontrollointi 

WGI-indikaattorien näkökulmasta katsottuna korruption kontrolloinnin ulottuvuus pyrkii 

kuvastamaan havaintoja ja käsityksiä julkisen vallan väärinkäytöstä eri toimijoiden omien 

etujen ajamiseksi sekä siitä, missä määrin tällaista väärinkäytöstä ilmenee. Ulottuvuus kattaa 

tällöin pienimuotoisen, mutta myös laajamittaisen korruption muodot. Lisäksi ulottuvuus 

kattaa tilanteet, jossa vaikutusvaltaiset toimijat tai eturyhmät pystyvät ohjaamaan tai kaap-

paamaan päätöksentekoa omien intressiensä edistämiseksi, laajemman yhteiskunnan kustan-

nuksella. On tärkeä tunnistaa, että ulottuvuus mittaa korruption kontrolloinnin hallintaa, ei 

korruption tasoa. Tällöin ulottuvuutta tulisi tulkita tavalla, jossa korkeampi korruption kont-

rollointi ilmaisisi alhaisempaa korruption tasoa ja päinvastoin. (Kaufmann et al. 2011.)  
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Korruptiolla on lähtökohtaisesi laaja-alaisia vaikutuksia taloudelliseen tehokkuuteen, resurs-

sien allokaatioon, organisaatioiden investointikykyyn ja tasoon, jolla ympäröivä yhteiskunta 

luottaa institutionaalisiin tahoihin, kuten hallintoon (Kimbro, 2002). Korruptiolla on lisäksi 

havaittu olevan vaikutusta yritysten maineeseen ja yrittäjyyteen sekä yleiseen innovatiivi-

seen kehitykseen (Karmani & Boussaada, 2021; Lee, Wang & Ho, 2020; Anokhin & 

Schulze, 2009). Raportoinnin ja valvonnan avulla, kuten kirjanpidon ja tilinpäätösinformaa-

tion, oikeusjärjestelmän laadulla ja taloudellisella kehityksellä, on havaittu olevan selittäviä 

vaikutuksia institutionaalisessa ympäristössä ilmenevään korruption tasoon. Tehokkaiden 

valvontamekanismien avulla ehkäistään ja havaitaan korruptiota, jotka vähentävät kannusti-

mia ja mahdollisuuksia tämän harjoittamiseksi. Mekanismit kohottavat täten sidosryhmien 

luottamusta. Korruptoituneesta toiminnasta seuraisi tällöin asianmukainen sanktio, nostaen 

korruption harjoittamisen kustannuksia. Heikommat institutionaaliset ympäristöt voisivat 

kuitenkin mahdollistaa opportunistisen käyttäytymisen, valvontamekanismien, lakien hei-

kommasta toimeenpanokyvystä tai taloudellisesta kehityksestä johtuen. (Kimbro, 2002.) 

Taulukon 4 mukaan aikaisempi tutkimuskirjallisuus on korruptiota tarkastellessa hyödyntä-

nyt institutionaalista teoriaa (DasGupta & Roy, 2023; Ioannou & Serafeim, 2012; Baldini et 

al. 2018; Kaufmann & Lafarre, 2021; Cai, Pan & Statman, 2016). Lisäksi tutkimukset ovat 

hyödyntäneet täydentäviä teorioita (DasGupta & Roy, 2023; Baldini et al. 2018; Karmani & 

Boussaada, 2021; Liang & Renneboog, 2017), heijastaen jälleen Hoque et al. (2013) näke-

myksiä useamman teorian hyödyntämisestä näkökulmia laajentaessa. Ucar ja Staer (2020) 

ovat hyödyntäneet konditionaalisen korruption teoriaa, sillä tutkimuksessa on tarkasteltu 

vain Yhdysvalloissa esiintyvää korruptiota, institutionaalisten ympäristöjen välillä ilmene-

vien erojen sijasta (Ucar & Staer, 2020). Vastaavasti Liang ja Renneboogin (2017) tutki-

muksen lähtökohtana on ollut oikeusjärjestelmien välisten erojen tarkasteleminen, jolloin 

tutkijat ovat todenneet oikeusperinneteorian olevan lähtökohtaisesti soveliaampi tutkimus-

asetelmaansa nähden (Liang & Renneboog, 2017). 
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Taulukko 4. Keskeisimpiä tutkimuksia korruptiosta ESG-CFP-kirjallisuudessa. 

 

 

Kuten aikaisemmin todettiin, Campbellin (2007) näkemyksien mukaan yritykset voivat toi-

mia opportunistisesti edistäen omaa etuaan. Yhteiskuntavastuullista toimintaa edistettäisiin 

todennäköisemmin vahvoissa sääntely-ympäristöissä, jonka toteutumista valvottaisiin te-

hokkaasti. (Campbell, 2007.) Näin ollen Northin (1990) institutionaaliseen teoriaan pohjau-

tuvien argumenttien mukaan, yrityksien toimintaa ympäröi verkosto virallisia ja epävirallisia 

sääntöjä (North, 1990). Sääntely vaikuttaisi siihen, miten yritykset käyttäytyvät institutio-

naalisissa ympäristöissä. Heikommissa ympäristöissä sääntelyä saatettaisiin pyrkiä kiertä-

mään, johtaen epäeettisten käytäntöjen, kuten korruption harjoittamiseen. (Ioannou & Sera-

feim, 2012.) Korruptoitunut toiminta heikentäisi tällöin yrityksen mainetta, sidosryhmäsuh-

teita ja sosiaalista luottamusta yritystoimintaa kohtaan (Etxeberria & Obdriozola, 2018; 

Thanetsunthorn, 2022). Korkeamman korruption ympäristössä voisi tällöin esiintyä heikom-

paa sääntelyä tai puutteellisia hallintorakenteita estäen ESG-käytäntöjen toteutumisen (El-

maghrabi, Hassanein & Diab, 2025). 

Campbellin (2007) näkemysten mukaan yritykset eivät yhtä todennäköisesti edistäisi yhteis-

kuntavastuullista toimintaa, jos institutionaalinen ympäristö rajoittaa kasvumahdollisuuksia 

tai yritysten taloudellinen suoriutuminen olisi heikko. Ioannou ja Serafeimin (2012) mukaan 

korkeamman korruption maissa yritykset saattaisivat pyrkiä lahjonnan avulla alentamaan 
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kustannuksiaan tai kohottamaan markkinaosuuttaan. Kyseisissä ympäristöissä muiden yri-

tysten on täten kyettävä ylläpitämään kilpailukykyään, joka voi ajaa myös muut yritykset 

korruption harjoittamiseen. (Ioannou & Serafeim, 2012.) Tällöin liiallinen tai liian vähäinen 

kilpailu vähentäisi yritysten kannustimia toimia yritysvastuullisesti (Campbell, 2007). 

Etxeberria ja Obdriozolan (2018) argumenttien mukaan korruption vastainen raportointi pa-

rantaisi yritysten sosiaalista mainetta. Havainnot ovat saaneet empiiristä tukea. (Etxeberria 

& Obdriozola, 2018.) Barkemeyer, Preuss ja Lee (2015) ovat kuitenkin epäilleet korruption 

vastaisen raportoinnin toimivuutta osana laajempaa vastuullisuusraportointia. Havaintojen 

mukaan yritysten kommunikaatio korruption vastaisista toimista olisi alhaisempaa ympäris-

töissä, jotka altistavat korruptiolle. (Barkemeyer et al. 2015.) Kuitenkin suuremmat yritykset 

raportoisivat korkeamman sääntelyn maissa laajemmin korruptioon liittyvistä tekijöistä 

(Sethi, Martell & Demir, 2017). Tällöin institutionaalisesta ympäristöstä riippuen, yritysten 

ESG-raportointia saatetaan luonnehtia viherpesuna tai markkinointityökaluna, joka ei tuot-

taisi taloudellista hyötyä tai edistäisi sidosryhmien luottamusta (Alahdal et al. 2025; Dal 

Maso, Gianfagna, Maglione & Lattanzi, 2024; Rahi et al. 2024). 

Korkean korruption ympäristöissä korostunut yritysvastuuraportointi ei välttämättä johtuisi 

kuitenkaan viherpesusta (Ucar & Staer, 2020). Viherpesun ilmentyminen voisi johtua sään-

telyvaatimusten kiristymisestä, heikentäen yritysten läpinäkyvämpää toimintaa vastuulli-

suusraportoinnin suhteen (Alahdal et al. 2025). Korkeamman korruption institutionaalisissa 

ympäristöissä yritykset saattavat kuitenkin korruption avulla kiertää sääntelyyn liittyviä vaa-

timuksia yritysvastuun näkökulmasta. Sääntelyyn liittyvät vaatimukset voitaisiin mahdolli-

sesti täyttää edullisemmin korruptoituneen toiminnan avulla, kuin sääntelyyn vastaamalla. 

(Cai et al. 2016.) Tällöin korkeamman korruption ympäristöissä luottamus yritysvastuulli-

siin tekijöihin olisi lähtökohtaisesti alhaisempi (Ucar & Staer, 2020; Karmani & Boussaada, 

2021). Luon (2006) mukaan yritykset myös vähentäisivät yhteistyöhakuisuutta hallinnon 

kanssa, kun koettu korruptio kasvaisi (Luo, 2006). 

Lopatta, Jaeschke, Tchikov ja Lodhian (2017) tutkimuksen mukaan yritysten yhteiskunta-

vastuuraportointi kuitenkin lieventäisi yritystason korruptioriskiä, joka on myös saanut em-

piiristä tukea (Lopatta et al. 2017). Tällöin näkemykset olisivat yhtenäisiä Etxeberria ja Ob-

driozolan (2018) kanssa, jossa korruption vastainen raportointi parantaisi yrityksen mainetta. 

Lopatta et al. (2017) ovat kuitenkin todenneet, että korruptioriskiä esiintyisi todennäköisem-

min taloudellisesti rajoittuneilla yrityksillä. Rahoituspaineet voivat lisätä epäeettisen 
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toiminnan todennäköisyyttä, joka voi johtaa korruption harjoittamiseen. (Lopatta et al. 

2017.) Lopatta et al. (2017) empiiriset näkemykset tällöin heijastaisivat Campbellin (2007) 

teoreettisia näkemyksiä, jossa heikko taloudellinen suorituskyky vähentäisi yritysten toden-

näköisyyttä toimia yhteiskuntavastuullisesti. 

Lopatta et al. (2017) argumentteihin nähden, taloudellisesti rajoittuneemmat yritykset olisi-

vat tällöin altistuvimpia korruptiolle. Chen et al. (2023) mukaan korruptio heikentäisi yri-

tysten investointikykyä ja kasvumahdollisuuksia. Karmani ja Boussaada (2021) toteavatkin, 

että korruptoituneemmat yritykset harjoittaisivat investointien yhteydessä todennäköisem-

min lahjontaa, mikä voisi johtaa investointien laadun heikkenemiseen. Heikommat inves-

toinnit saattavat tällöin tuottaa mainehaittaa, joka mahdollisesti heikentäisi yrityksen talou-

dellista suorituskykyä. (Karmani & Boussaada, 2021.) Yritysvastuulliset tekijät ovat lähtö-

kohtaisesti pidemmän aikavälin investointeja (Ioannou & Serafeim, 2012, Liang & Renne-

boog, 2017; Rahi et al. 2024), jolloin korruptio voi ohjata yrityksiä lyhyemmän aikavälin 

näkökulmiin, heikentäen yritysvastuusuorituskykyä ja investointien laatua (Ioannou & Se-

rafeim, 2012; Karmani & Boussaada, 2021; Ucar & Staer, 2020). 

Taulukon 4 tutkimusten empiiriset tulokset korruption vaikutuksesta ESG/CSR-suoritusky-

vyn tai ESG-CFP väliseen yhteyteen ovat olleet samansuuntaisia. Kuitenkin osa tutkimuk-

sista on tuottanut eriäviä näkemyksiä, joka luo kirjallisuuteen ristiriitaisuutta. Baldini et al. 

(2018) sekä Ioannou ja Serafeim (2012) ovat tarkastelleet korruption vaikutusta ESG-rapor-

tointiin ja CSR-suorituskykyyn osana laajempaa poliittista järjestelmää. Baldini et al. (2018) 

mukaan korruption ja ESG-suorituskyvyn sekä kaikkien pilariulottuvuuksien välillä ilmenisi 

tilastollisesti merkitsevä ja negatiivinen yhteys. Tällöin korkeampi korruption taso heiken-

täisi ESG-suorituskykyä. (Baldini et al. 2018.) 

Ioannou ja Serafeim (2012) ovat havainneet vastaavasti korruptiottomuuden ja CSR-suori-

tuskyvyn välillä tilastollisesti merkitsevän ja positiivisen yhteyden, eli mitä vähemmän kor-

ruptiota esiintyy, sitä vahvempana CSR-suorituskyky näyttäytyisi. Lisäksi Cai et al. (2016) 

tulokset ovat samansuuntaisia korruptiottomuuden ja CSR-suorituskyvyn välisestä yhtey-

destä Ioannou ja Serafeimin (2012) kanssa. Näin ollen korkeamman korruption ympäris-

töissä yritykset todennäköisemmin harjoittaisivat epäeettistä toimintaa (Baldini et al. 2018; 

Ioannou & Serafeim, 2012), joka ei käy ilmi yritysten ESG-raportoinnista (Baldini et al. 

2018). Tällöin Cai et al. (2016) mukaan korruption ilmenevyys olisi todennäköisempää al-

haisemman tulotason maissa. Ucar ja Staer (2020) kuitenkin toteavat, että CSR-suorituskyky 
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voisi olla alhaisempaa paikallisella tasolla, maan eri osissa, joissa korruptio olisi keskitty-

nyttä. Baldini et al. (2018) havaintojen mukaan suurempien yritysten osalta korruptio ei kui-

tenkaan korreloisi hallintopilarin kanssa. Havainto antaisi viitteitä, jossa yritykset pyrkisivät 

osoittamaan legitimiteettiään institutionaalisen ympäristön laadusta huolimatta, jolloin paine 

ESG-tekijöiden edistämiseksi tulisi ympäröivältä yhteiskunnalta. (Baldini et al. 2018.) 

Puolestaan Kaufmann ja Lafarre (2021) sekä Liang ja Renneboog (2017) ovat hyödyntäneet 

WGI-indikaattoreiden korruption kontrolloinnin ulottuvuutta tarkasteltaessa korruption vai-

kutusta CSR-suorituskykyyn. Tutkimukset ovat havainneet yhtenäisiä tuloksia, jossa kor-

ruption kontrolloinnin ja CSR-suorituskyvyn välille on havaittu tilastollisesti merkitsevä ja 

positiivinen yhteys. Näin ollen tehokkaampi korruption hallinta, eli alhaisempi korruptio 

vahvistaisi CSR-suorituskykyä. (Kaufmann & Lafarre, 2021; Liang & Renneboog, 2017.) 

Liang ja Renneboogin (2017) tutkimuksessa tulokset kuitenkin vaihtelevat ekonometristen 

mallien välillä, jossa satunnaisvaikutusmallit (random-effects) ovat osoittaneet tilastollisesti 

negatiivisen yhteyden korruption kontrolloinnin ja CSR-suorituskyvyn välille (Liang & 

Renneboog, 2017). Kaufmann ja Lafarren (2021) mukaan tämä johtuisi siitä, kuinka satun-

naisvaikutusmallissa klusterien väliset ja sisäiset vaikutukset kumoavat toisensa. Kun vai-

kutuksia on testattu erillisinä tekijöinä, korkeamman institutionaalisen laadun ympäristöissä 

yrityksillä olisi korkeampi CSR-suorituskyky. Puolestaan institutionaalisen ympäristön si-

säiset vaikutukset osoittivat negatiivisen yhteyden, joka havaintojen mukaan voisi johtua 

poliittisista tekijöistä tai yleisesti heikommasta institutionaalisesta ympäristöstä. (Kaufmann 

& Lafarre, 2021.) 

Karmani ja Boussaadan (2021) mukaan korruptio heikentäisi lisäksi yrityksen taloudellista 

suorituskykyä, kun ilmiötä tarkastellaan ROE ja ROA mittareiden avulla. Havaintojen mu-

kaan korruption moderointivaikutus CSR-CFP suhteeseen jäi epäselvemmäksi, sillä mode-

rointi osoittautui tilastollisesti merkitsemättömäksi. Tulosta voisi selittää se, että CSR-rapor-

toinnilla olisi korruption lieventäviä vaikutuksia. (Karmani & Boussaada, 2021.) Tällöin 

Karmani ja Boussaada (2021) näkemykset olisivat yhtenäisiä Lopatta (2017) sekä Etxeberria 

ja Obdriozola (2018) kanssa, jotka havaitsivat CSR-raportoinnin parantavat yrityksen mai-

netta ja laskisi yritysten korruptioriskiä. 

DasGupta ja Royn (2023) tulokset ovat kuitenkin osittain ristiriitaisia muihin tutkimuksiin 

nähden. Tulosten mukaan alhaisempi korruption taso heikentäisi ESG-CFP välistä suhdetta, 

jossa korkeampi korruption taso vahvistaisi tätä. Havainnot ovat yhdenmukaisia ROE ja 
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Tobin’s Q mittareiden välillä. Osittain tuloksia voitaisiin selittää sillä, että alhaisemman kor-

ruption ympäristöissä yritykset eivät kykene enää kilpailemaan yhtä vahvasti ESG-tekijöi-

den avulla. (DasGupta & Roy, 2023.) Kilpailuasetelman mukaisesti, maan vahva sääntely-

ympäristö pakottaa yritykset tiettyyn ESG-raportointitasoon, jolloin liiallisesta kilpailusta 

johtuen ESG:n avulla voi olla hankalampi tuottaa etua (Vargas-Santander et al. 2023). Odell 

ja Alin (2016) mukaan korkeamman korruption ympäristöissä yritykset adoptoisivat laaduk-

kaita ESG-standardeja osaksi toimintaansa, mahdollisesti vahvistamaan kilpailukyvyllisiä 

tekijöitä (DasGupta & Roy, 2023). Kuitenkin heikommissa institutionaalisissa ympäristöissä 

yritysten on hankalampi tuottaa ESG-tekijöillä etua, koska maan hallinto ei välttämättä vel-

voita yhtä tehokkaasti sääntely-ympäristön vaatimuksia, heikentäen sidosryhmien luotta-

musta (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). Havainnot antaisivat tällöin vastakkai-

sia näkemyksiä DasGupta ja Royn (2023) tutkimuksen tuloksille. 

Näin ollen tutkimusten keskimääräiset näkemykset viittaisivat siihen, että korkeamman kor-

ruption ympäristöissä yrityksien ESG-suorituskyky tai taloudellinen suorituskyky olisi al-

haisempi. Korruption negatiivisia vaikutuksia voitaisiin lieventää ESG-raportoinnin avulla 

ja täten parantaa taloudellista suorituskykyä, mikäli institutionaalinen ympäristö olisi sään-

telyltään tähän kykenevä. (Baldini et al. 2018; Ioannou & Serafeim, 2012; Cai et al. 2016; 

Kaufmann & Lafarre, 2021; Liang & Renneboog, 2017; Karmani & Boussaada, 2021; Lo-

patta et al. 2017; Etxeberria & Obdriozola, 2018; DasGupta & Roy, 2023.) On huomattava, 

että korkeamman korruption ympäristöissä luottamus yritysten yhteiskuntavastuuraportoin-

tiin olisi heikompi (Ucar & Staer, 2020; Karmani & Boussaada, 2021). Alhaisemman kor-

ruption ympäristöissä yritysten olisi hankalampi tuottaa kilpailuetua ESG-tekijöiden avulla. 

Tällöin taloudellinen suoriutuminen voisi heikentyä vahvemmasta sääntelystä johtuen. 

(DasGupta & Roy, 2023; Vargas-Santander et al. 2023.) Näkemykset tukisivat myös Camp-

bellin (2007) teoreettisia oletuksia, jossa liiallinen kilpailu vähentäisi yritysten kannustimia 

toimia yhteiskuntavastuullisesti (Campbell, 2007). 

Ioannou ja Serafeimin (2012) näkemykset viittaisivat vahvasti siihen, että korkeamman kor-

ruption ympäristöissä yritysten motiivit kasvavat epäeettiseen toimintaan, ajaen samalla 

muut yritykset korruptoituneeseen toimintaan kilpailukyvyn säilyttämiseksi (Ioannou & Se-

rafeim, 2012). Tällöin korkean korruption ympäristöissä yritysten investointikyky heikke-

nisi, tarkoittaen myös mahdollisesti vähemmän ESG-investointeja (Karmani & Boussaada, 

2021; Ioannou & Serafeim, 2012). Heikommissa institutionaalisissa ympäristöissä olisi 
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lisäksi havaittavissa puutteita lain velvoittavuuden suhteen, jolloin yritysten toimintaa ei 

välttämättä valvottaisi yhtä tehokkaasti, joka puolestaan ajaisi opportunistista toimintaa (Du-

que-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021; Campbell, 2007). Tällöin yritykset edistävät yh-

teiskuntavastuullista toimintaa epätodennäköisemmin (Campbell, 2007). 

Havaintoihin pohjautuen, korruption taso vaihtelisi institutionaalisten ympäristöjen välillä, 

jonka vaikutukset eivät välttämättä ole täysin yksiselitteisiä ESG-CFP suhteeseen. Tutki-

musten näkemyksiin perustuen, korruption taso vaikuttaisi siihen, miten ESG-CFP suhde 

näyttäytyy. Matalamman korruption ympäristöissä yritysten investointikyky olisi lähtökoh-

taisesti parempi ja motiivit opportunistiseen käyttäytymiseen olisivat korkeammat, jolloin 

sidosryhmät ja ympäröivä yhteiskunta luottaisivat vahvemmin yritysvastuullisiin tekijöihin. 

Kuitenkin matalamman korruption ympäristöissä yritykset eivät kykenisi yhtä tehokkaasti 

kilpailemaan ESG-tekijöiden avulla ja täten tuottamaan kilpailuetua. Havaintoihin ja argu-

mentteihin pohjautuen todetaan seuraava hypoteesi. 

 

Hypoteesi 4: Korruption kontrollointi moderoi heikentävästi ESG-CFP suhdetta. 
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5  Tutkimusmenetelmä ja aineisto 

Tutkielmassa hyödynnetään kvantitatiivista tutkimusmenetelmää tutkielman asetelmaan 

pohjautuen. Kvantitatiiviselle tutkimukselle on ominaista numeeriset aineistot ja tilastolliset 

analyysit. Näiden avulla voidaan kuvata, selittää ja ennustaa ilmiöitä sekä tehdä mahdollisia 

päätelmiä näihin pohjautuen. (Williams et al. 2021.) Yritysvastuun kirjallisuudessa ESG-

CFP ilmiötä tarkastellessa on lähtökohtaisesti hyödynnetty kvantitatiivisia menetelmiä, ku-

ten paneeliregressioanalyysiä (Saini et al. 2023). Esimerkiksi Mooneeapen et al. (2022) sekä 

Karmani ja Boussaada (2021) hyödynsivät paneeliregressioita selittääkseen ESG-CFP vä-

listä yhteyttä ja miten institutionaaliset olosuhteet muokkaavat ilmiötä. 

Paneeliaineisto eli pitkittäisaineisto koostuu kahdesta ulottuvuudesta, joista toinen sisältää 

poikkileikkausyksiköt ja toinen havainnot, joka on yleisesti tarkasteltava aikaulottuvuus 

(Hayashi, 2000). Paneeliaineisto mahdollistaa ilmiön tarkastelun pidemmässä aikahorison-

tissa (Stock & Watson, 2019). Havainnot osoittavat kvantitatiivisen tutkimusmenetelmän, 

tarkemmin paneeliaineistoon perustuvan paneeliregressioanalyysin soveltuvan tämän tut-

kielman agendaan. Tutkielma pohjautuu numeeriseen aineistoon, jonka pohjalta suoritetaan 

tilastollisia analyyseja. Seuraavissa alaluvuissa kuvataan tutkielman sekundaariaineistoa ja 

hyödynnettäviä muuttujia aikaisempaan tutkimuskirjallisuuteen pohjautuen. Lisäksi luvussa 

syvennytään tutkimusmetodologiaan, jonka pohjalta esitetään empiiriset regressiomallit. 

5.1  Aineisto ja aineistonkeruu 

Tutkielman empiirinen aineisto pohjautuu tietojen saatavuuden puitteissa MSCI World -in-

deksin pörssiyrityksiin, sisältäen globaalisti suuria ja keskisuuria yrityksiä. Indeksi kattaa 

noin 85 % usean eri maan vapaasti vaihdettavien osakkeiden markkina-arvosta, jossa yrityk-

set pohjautuvat lähtökohtaisesti vain kehittyneisiin maihin. (MSCI, 2026.) Yritysvastuun 

kirjallisuudessa on hyödynnetty myös muita indeksejä, kuten FTSE 350 (Albitar et al. 2020), 

S&P 500 (Minutolo et al. 2019) tai esimerkiksi S&P Global 1200 (Mooneeapen et al. 2022). 

MSCI World -indeksin yritysten maantieteellisen jakauman mukaan aineistossa ilmenisi 

vaihtelua institutionaalisten ympäristöjen välillä, mahdollistaen institutionaalisen laadun 

vaikutuksen tarkastelun ESG-CFP väliseen yhteyteen. Maantieteellinen jakauma, 
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keskimääräinen institutionaalinen taso ja keskeisimmät tunnusluvut ovat nähtävissä luvun 

5.3 taulukoista 6 ja 7 sekä kuviosta 3. Yrityskohtaiset tiedot ovat koostettu tietojen saata-

vuuden puitteissa mahdollisimman laajalta aikaväliltä. Tarkasteltava ajanjakso pohjautuu 

vuosien 2012–2024 tietoihin, kattaen 13 vuotta 644 yrityksestä, tuottaen 8372 havaintoa.  

Horváthován (2010) meta-analyysin mukaan erityisesti ympäristösuorituskyvyn ja taloudel-

lisen suorituskyvyn välillä ilmenisi positiivinen yhteys pidemmällä tarkastelujaksolla. Or-

litzky et al. (2003) ovat lisäksi todenneet yritysvastuullisten tekijöiden kuitenkin tuottavan 

taloudellista hyötyä myös lyhyemmällä aikavälillä, jolloin tämä ei olisi vain lyhyen aikavälin 

kustannus (Orlitzky et al. 2003). Useammat tutkimukset ovat pyrkineet hyödyntämään pi-

dempää tarkastelujaksoa, jolloin ESG-CFP välillä on havaittu positiivinen yhteys (Chen et 

al. 2023; Vargas-Santander et al. 2023; Albitar et al. 2020). Viitaten luvun 3.1 taulukkoon 

1, ESG:n ja CFP:n välistä yhteyttä käsittelevät tutkimukset ovat hyödyntäneet laajasti eri 

pituisia ajanjaksoja, jotka vaihtelevat 1–21 vuoden välillä. Institutionaalisen ympäristön vai-

kutusten tarkastelemiseksi on hyödynnetty pidempiä tarkastelujaksoja, joka voidaan todeta 

luvun 4 alaluvuissa esitetyistä taulukoista. Keskimäärin tarkastelujaksot ovat olleet yli 10 

vuotta, jolloin havainnot tukevat tässä tutkielmassa hyödynnettyä 13 vuoden ajanjaksoa. 

Tutkielman sekundaariaineiston yrityskohtaiset ESG ja taloudelliset luvut ovat koostettu 

LSEG-tietokannasta. Maakohtaiset WGI-indikaattorit ovat haettu Maailmanpankin julki-

sista tietokannoista. Useammat tutkimukset ovat hyödyntäneet ESG tai taloudellisen tietojen 

tarkastelemiseksi Refinitiv -tietokantaa (Bissoondoyal-Bheenick et al. 2023; Chen et al. 

2023; Pozzoli et al. 2022; Orazalin & Mahmood, 2021; Santamaria, Paolone, Cucari & Dezi, 

2021; Vargas-Santander et al. 2023; DasGupta & Roy, 2023). Refinitiv on yhdistynyt 

LSEG:n kanssa yritysoston myötä vuonna 2021 (LSEG, 2026a). Maailmanpankin WGI-in-

dikaattorit ovat olleet myös laajassa tarkastelussa tutkimuskirjallisuudessa, etenkin institu-

tionaalisen ympäristön näkökulmasta katsottuna (Mooneeapen et al. 2022; Orazalin & Mah-

mood, 2021; Priem & Gabellone, 2024; Abdi & Aulakh, 2012). Lisäksi tutkielmassa hyö-

dynnetään Maailmanpankin bruttokansantuote per asukas (GDP) tunnuslukua kuvastamaan 

institutionaalisen ympäristön taloudellista tulotasoa (World Bank Group, 2026h, Hartmann 

& Uhlenbruck, 2015; Liang & Renneboog, 2017; Kaufmann & Lafarre, 2021; Mooneeapen 

et al. 2022; Zhou et al. 2022; Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). 
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5.2  Tutkielman muuttujat 

Selitettävät muuttujat: Pääasiallisena selitettävänä muuttujana hyödynnetään kirjanpitope-

rusteista ROA-tunnuslukua kuvastaen taloudellista suorituskykyä. Aikaisempi tutkimuskir-

jallisuus on tunnistanut laajasti tunnusluvun soveltuvan ESG-CFP ilmiön tarkastelemiseksi 

(Liang & Renneboog, 2017; Karmani & Boussaada, 2021; Velte, 2017; Garcia & Orsato, 

2020; Chen et al. 2023). Institutionaalisen ympäristön suoria tai moderointivaikutuksia tar-

kastelevat tutkimukset ESG/CSR-tekijöihin nähden ovat hyödyntäneet myös kyseistä tun-

nuslukua (Karmani & Boussaada, 2021; Handoyo & Anas, 2024). Tutkimuskirjallisuus on 

lisäksi tukeutunut markkinaperusteisiin tunnuslukuihin, kuten Tobin’s Q-mittariin (Vargas-

Santander et al. 2023; Cahan et al. 2016; DasGupta & Roy, 2023; Bissoondoyal-Bheenick 

et al. 2023). Tobin’s Q kuvastaa pitkän aikavälin markkina-arvoa, heijastaen yritysten tule-

vaisuuden näkymiä (Zhou et al. 2022, Li et al. 2020; Chen & Xie, 2022). Näin ollen tutkiel-

massa hyödynnetään myös Tobin’s Q tunnuslukua taloudellisen suorituskyvyn mittarina. 

Bissoondoyal-Bheenick et al. (2023) mukaan kyseinen tunnusluku voidaan laskea usealla eri 

tapaa, jolloin tutkielmassa seurataan Vargas-Santander et al. (2023) sekä Chen ja Xie (2022) 

määritelmää. Tarkemmat kuvaukset löytyvät taulukosta 5. 

Selittävä muuttuja: LSEG-tietokannan ESG-pisteytys toimii tutkielman ESG-suorituskyvyn 

mittarina ja selittävänä muuttujana. Yhdistettyä ESG-pisteytystä on hyödynnetty laajasti ai-

kaisemmassa tutkimuskirjallisuudessa vahvistaen mittarin soveltuvuutta (DasGupta & Roy, 

2023; Pinheiro et al. 2024; Baldini et al. 2018; Mooneeapen et al. 2022; Chen et al. 2023). 

LSEG:n tuottama ESG-pisteytys kattaa globaalisti yli 14 500 julkista yritystä vuodesta 2002 

alkaen yhdistäen yli 870 yritystason mittaria. Yksittäiset mittarit ryhmitellään ja kategori-

soidaan eri ESG-pilareiksi sekä yhdistetyksi ESG-mittariksi. Mittarit kuvaavat laajasti ym-

päristötekijöitä, kuten päästöjä, innovaatiota ja resurssien käyttöä. Vastaavasti sosiaaliset te-

kijät sisältävät yhteisöön, ihmisoikeuksiin, tuotevastuuseen ja työyhteisöön liittyviä mitta-

reita. Hallinnollinen ulottuvuus kuvastaa yritysvastuustrategiaa, hallintoa ja osakkeenomis-

tajien oikeuksia. ESG-suorituskykymittarin arvot vaihtelevat välillä 0 (heikko) ja 100 

(vahva). (LSEG, 2024.) 

Moderoivat muuttujat: Moderointimuuttujina toimii Maailmanpankin WGI-indikaattorien, 

sääntelyn laadun, oikeusvaltioperiaatteen ja korruption kontrolloinnin ulottuvuudet. Tutki-

muskirjallisuudessa on laajasti hyödynnetty WGI-indikaattoreita institutionaalisen 



57 

 

ympäristön vaikutuksia tutkiessa korostaen näiden soveltuvuutta (Liang & Renneboog, 

2017; de Villiers & Marques, 2016; Vargas-Santander et al. 2023; Kuzey et al. 2023). Tau-

lukko 5 koostaa keskeisimpiä tutkimuksia, joissa on hyödynnetty valittuja WGI-indikaatto-

reita erillisinä ulottuvuuksina. Indikaattorien arvot vaihtelevat välillä -2,5 (heikko) ja 2,5 

(vahva), mahdollistaen maiden välisen ja ajallisen vertailun (Kaufmann et al. 2011). 

Kontrollimuuttujat: Tutkielman kontrollimuuttujat pohjautuvat yritys- ja maatason tunnus-

lukuihin. Pinheiro et al. (2024) mukaan institutionaalisen ympäristön vaikutuksia tarkastel-

lessa lähtökohtaisesti kontrollimuuttujina hyödynnettäisiin esimerkiksi taloudellisia tunnus-

lukuja. Useat tutkimukset ovat havainneet yrityksen koolla olevan tilastollista vaikutusta 

ESG/CSR tekijöihin ja taloudelliseen suorituskykyyn, jota on kuvattu yrityksen taseen lop-

pusumman avulla (Cahan et al. 2016; Pinheiro et al. 2024; Velte, 2019; Ioannou & Serafeim, 

2012; Vargas-Santander et al. 2023). Roberts ja Dowlingin (2002) mukaan suuremmilla yri-

tyksillä on yleisesti hyödynnettävissään enemmän resursseja tai muita etuuksia (Velte, 

2017), joiden avulla voidaan edistää ESG-suoriutumista (Mooneeapen et al. 2022; DasGupta 

& Roy, 2023). Havaintoihin perustuen tutkielmassa kontrolloidaan yrityksen kokoa taseen 

loppusumman avulla. 

Tutkimuskirjallisuudessa on kontrolloitu institutionaalisen ympäristön tulotasoa bruttokan-

santuote per asukas (GDP) avulla. Mittarilla on havaittu olevan tilastollista merkitystä 

CSR/ESG-suorituskykyyn nähden. (Hartmann & Uhlenbruck, 2015; Liang & Renneboog, 

2017; Kaufmann & Lafarre, 2021; Mooneeapen et al. 2022.) Vastaava havainto on tehty 

myös ESG-CFP ilmiön suhteessa (Zhou et al. 2022; Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 

2021). Alhaisemman tulotason olosuhteissa ensisijaisena tavoitteena voi olla taloudellinen 

selviytyminen, kun puolestaan korkeamman tulotason maissa edistettäisiin todennäköisem-

min yritysvastuullisia tekijöitä (Liang & Renneboog, 2017). Tällöin taloudellista tulotasoa 

kontrolloidaan tutkielman osalta bruttokansantuote per asukas (GDP) -mittarin avulla. 

Taloudelliset riskit voivat heikentää yrityksien taloudellista suoriutumista (DasGupta & 

Roy, 2023), joka voi heijastua investointikykyyn (Karmani & Boussaada, 2021). Tutkimuk-

set ovat tällöin kontrolloineet taloudellista riskiä velkaantuneisuuden avulla, jota on kuvattu 

yrityksen kokonaisvelkojen arvolla suhteessa taseen loppusummaan nähden (Mooneeapen 

et al. 2022; Kuzey et al. 2023; Karmani & Boussaada, 2021; Velte, 2017; Chen & Xie, 2022; 

Vargas-Santander et al. 2023). Velkaantumisasteella on havaittu olevan tilastollista merki-

tystä ESG-CFP välisessä tutkimuksessa. Vastaavasti tilastollista vaikutusta on havaittu myös 
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institutionaalisen ympäristön moderointivaikutuksia sekä ESG:n ja institutionaalisen ympä-

ristön välistä suhdetta tarkastelevissa tutkimuksissa. (Kuzey et al. 2023; Karmani & Bous-

saada, 2021; Velte, 2017; Minutolo et al. 2019; Vargas-Santander et al. 2023.) Tällöin tässä 

tutkielmassa kontrolloidaan velkaantumisastetta edeltävän suhdeluvun avulla. 

Tutkimukset ovat useasti tarkastelleet myös yritysten pääomainvestointeja (CAPEX) (Cahan 

et al. 2016; de Villiers & Marques, 2016; Vargas-Santander et al. 2023; Kuzey et al. 2023; 

Aggarwal et al. 2009). Pääomainvestoinnit voivat rajoittaa ESG-tekijöiden edistämistä, ko-

rostaen kontrolloinnin merkitystä (Kuzey et al. 2023). Tutkimukset ovat havainneet CA-

PEX-tunnusluvulla olevan tilastollisesti merkitseviä yhteyksiä ESG/CSR ja institutionaali-

sen ympäristön välillä sekä institutionaalisen ympäristön moderointivaikutusten osalta ESG-

CFP suhteeseen (Kuzey et al. 2023; Vargas-Santander et al. 2023; de Villiers & Marques, 

2016; Cahan et al. 2016). CAPEX-tunnuslukua on tarkasteltu suhteessa yrityksen kokonais-

varoihin (Kuzey et al. 2023; Vargas-Santander et al. 2023; Aggarwal et al. 2009) tai myyntiin 

nähden (Cahan et al. 2016; de Villiers & Marques, 2016). Tutkielman osalta seurataan Kuzey 

et al. (2023), Vargas-Santander et al. (2023) ja Aggarwal et al. (2009) määritelmää ja tällöin 

CAPEX-tunnusluku on myös tutkielman yksi kontrollimuuttujista. 

Markkina-arvon ja tasearvon suhteella (MTB) on todettu olevan ESG-raportoinnin varians-

sia selittävää vaikutusta. Vastaavasti suhdeluvulla on havaittu olevan tilastollista vaikutusta 

ESG-suorituskykyyn nähden. (Baldini et al. 2018.) MTB-suhdeluku voi olla myös yrityksille 

yksi tapa erottua kilpailusta, kun institutionaalisen ympäristön vaikutuksia tarkastellaan 

CSR-suorituskykyyn nähden (Ioannou & Serafeim, 2012). Lisäksi yritykset raportoisivat to-

dennäköisemmin yritysvastuullisista tekijöistä, joiden MTB-suhdeluku olisi korkeampi (de 

Villiers & Marques, 2016). Näin ollen suhdelukua on myös hyödynnetty useasti kontrolli-

muuttujana, jolla on havaittu olevan osittain tilastollista vaikutusta tutkittavaan ilmiöön (Ku-

zey et al. 2023; Chen et al. 2023; Ucar & Staer, 2020; Ortas et al. 2019). Havaintoihin pe-

rustuen MTB-suhdeluku toimii kontrollimuuttujana myös tässä tutkielmassa. 

Tutkimuskirjallisuus on tunnistanut myynnin kasvulla olevan vaikutusta taloudelliseen suo-

riutumiseen, etenkin ROA ja Tobin’s Q tunnuslukujen näkökulmasta katsottuna (Zhang & 

Luzey, 2022; Bissoondoyal-Bheenick et al. 2023; Velte, 2019; Karmani & Boussaada, 

2021). Kasvua on vastaavasti kuvastettu liikevaihdon muutoksen avulla, jolla on havaittu 

olevan selittävää vaikutusta ROA-tunnuslukuun (Chen et al. 2023). Samankaltainen ase-

telma voidaan todeta nettotuloksen kasvun osalta (Zhou et al. 2022). Myynnin kasvu 
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osoittaisi tällöin yrityksen kasvupotentiaalia (Zhang & Luzey, 2022), joka voi luoda yrityk-

selle ylimääräisiä resursseja luoden CSR/ESG investointimahdollisuuksia (Xiao et al. 2018; 

Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021; Soytas et al. 2019). Myynnin kasvulla on täten 

myös todettu olevan vaikutusta ESG-suorituskykyyn (Baldini et al. 2018). Tutkielmassa seu-

rataan Chen et al. (2023) tutkimusta, jolloin liikevaihdon kasvu toimii tutkielman yhtenä 

kontrollimuuttujana. 

 

Taulukko 5. Tutkielman empiirisen osuuden muuttujat. 

 

 

Taulukko 5 koostaa tässä tutkielmassa hyödynnetyt muuttujat ja näiden kuvaukset sekä kes-

keisimmät laskentatavat. Taulukko sisältää lisäksi lähteen, josta kyseisen tunnusluvun tiedot 

on koostettu. Lisäksi taulukkoon on sisällytetty edellä läpikäydyt keskeisemmät 
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aikaisemmat tutkimukset, joiden pohjalta muuttujat ovat koostettu tämän tutkielman empii-

ristä osuutta varten. WGI-indikaattoreiden osalta taulukkoon on koostettu aihepiirin keskei-

simpiä tutkimuksia, joissa indikaattoreita on hyödynnetty erillisinä ulottuvuuksina. Keskei-

simpien kontrollimuuttujien avulla mahdollistetaan ESG-CFP suhteen ja institutionaalisen 

ympäristön vaikutuksen luotettavampi arviointi. 

5.3  Kuvaileva- ja korrelaatioanalyysi 

Tutkielman aineiston osalta on suoritettu useita rajauksia. Poimintahetkellä valittuun indek-

siin sisältyi LSEG-tietokannan tietojen perusteella 1332 yritystä. Ensimmäiseksi aineistosta 

rajattiin pois kaikki rahoitusalan yritykset sektoriluokituksen perusteella, jonka jälkeen ai-

neistoon sisältyi 1074 yritystä. Aikaisemman tutkimuskirjallisuuden mukaan kyseisen sek-

torin kirjanpidolliset, rahoitukselliset ja sääntelyrakenteet eroavat merkittävästi muiden yri-

tysten ominaisuuksista hankaloittaen yritysten välistä tulkintaa (Girella, Rossi & Zambon, 

2019; Velte, 2019; Orazalin & Mahmood, 2021; Kuzey et al. 2023). Aineistoon sisällytettiin 

seuraavaksi vain ne yritykset, joilta ei puuttunut havaintoja tarkastelujaksolta 2012–2024, 

muodostaen aineiston tasapainoiseksi paneeliaineistoksi. Rajauksen jälkeen aineistossa oli 

664 yritystä. Mittausvirheistä tai virheellisistä kirjauksista johtuvien äärimmäisten poik-

keuksellisten ääriarvojen tarkastelun jälkeen lopulliseen aineistoon sisältyi 644 yritystä vuo-

silta 2012–2024 muodostaen 8372 havaintoa. Maatason muuttujat yhdistettiin yritystason 

tietoihin LSEG-tietokannan pääkonttorisijaintitiedon perusteella. 

Taulukon 6 maantieteellisen jakauman mukaan havaintoja on suurimmaksi osaksi Yhdys-

valloista, Japanista ja Yhdistyneestä kuningaskunnasta. Keskittyneistä havainnoista huoli-

matta myös eurooppalaisia yrityksiä on havaittavissa suuremmissa määrin, jotka yhdessä 

edustavat yli 20 % aineistosta. Mukana on myös havaintoja muista maista. On huomattava, 

että aineisto edustaa selkeästi kehittyneitä maita. Toimiala- ja sektorijakaumat ovat nähtä-

vissä liitteistä 1 ja 2, jotka perustuvat globaaleihin GICS (Global Industry Classification 

Standard) -luokituksiin (LSEG, 2026b). Liitteen 2 sektorijakauman mukaan, havaintoja on 

eniten teollisuudesta kattaen noin neljänneksen aineistosta. Jakauma on kuitenkin suhteelli-

sen tasapainoinen, eikä tietty sektori ole merkittävästi yliedustettuna. 

 



61 

 

Taulukko 6. Aineiston maantieteellinen jakauma. 

 

 

Taulukossa 7 esitetään muuttujien keskeisimmät kuvailevat tunnusluvut. ROA tunnusluvun 

mukaan yritykset ovat keskimäärin (0,065) kannattavia, mutta mukana on havaintoja yrityk-

sistä, jotka ovat tehneet tappioita minimiarvon (-0,316) perusteella. Tilanne voidaan todeta 

myös TQ tunnusluvun osalta, jossa yritykset ovat keskimäärin (1,954) arvostettu yli tasear-

vojen. CAPEX-tunnusluvun perusteella yritykset ovat keskimäärin (0,047) investoineet mal-

tillisesti. Havainnot kuitenkin osoittavat, että yrityksien pääomainvestoinnit suhteessa taseen 

loppusummaan ovat olleet myös korkeita (0,427). Taloudellisen riskin (DTA) mukaan yri-

tykset voivat olla vahvasti velkarahoitettuja (2,439). Keskimäärin (0,282) velkaantuneisuus-

aste on kuitenkin kohtuullinen. 

Aineistossa on mukana selkeästi pienempiä ja suurempia yrityksiä, joka voidaan todeta ta-

seen loppusumman (TA) perusteella, sillä vaihteluväli on erittäin suuri. Mukana on mahdol-

lisesti myös kasvuyrityksiä liikevaihdon kasvun (RG) vaihteluvälin perusteella. MTB-suh-

deluvun vaihteluväli on merkittävä ja samanaikaisesti mahdollisesti poikkeuksellinen. Sa-

manaikaisesti kyseisen suhdeluvun minimi (-101,82) ja maksimi (233,196) viittaavat, että 

yritykset olisivat yli- tai aliarvostettuja, mutta keskimäärin (3,445) arvostettu yli kirjanpito-

arvon. Negatiivisten arvojen mukaan yrityksen oma pääoma olisi ollut tietyissä havainnoissa 

negatiivinen. 
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Taulukko 7. Aineiston kuvailevat tunnusluvut. 

 

 

ESG-suorituskyvyn osalta aineisto sisältää havaintoja yrityksistä, joiden ESG-suorituskyky 

on ollut heikko (1,901) ja vahva (95,394). Keskimäärin ESG-suorituskyky on aineistossa 

keskiarvon yläpuolella, tunnusluvun vaihteluvälin 0 ja 100 mukaisesti. WGI-indikaattorit, 

RQ, ROL ja CC maksimi ja minimiarvot osoittavat, että aineistossa on mukana yrityksiä 

maista, joissa institutionaalinen laatu on ollut vahvempi ja heikompi. Indikaattorien rajatun 

vaihteluvälin -2,5 ja 2,5 mukaan, keskihajonnat (RQ: 0,267; ROL: 0,3; CC: 0,373) osoittavat 

aineistossa ilmenevää vaihtelua institutionaalisten ympäristöjen välillä. GDP-tunnusluvun 

mukaan aineisto sisältää havaintoja yrityksistä, jotka sijaitsevat sekä korkean, että matalan 

tulotason maissa. Keskimäärin maiden BTK per asukas (GDP) asettuu noin 60 000 dollariin.  

Useiden muuttujien osalta voidaan todeta, että havainnot ovat oikealle vinoutuneita. Saman-

aikaisesti useat muuttujat ovat leptokurttisia. Merkittävää leptokurttisuutta on havaittavissa 

RG, MTB, TQ ja TA tunnuslukujen osalta. Havainto ilmaisee, että muuttujissa ilmenisi ää-

riarvoja, jotka voivat vaikuttaa tutkielman tuloksiin. Leptokurttisuutta esiintyy myös DTA 

ja CAPEX osalta. Tutkimuskirjallisuus on usein hyödyntänyt ääriarvojen kontrolloimiseksi 

ääripäiden winsorointia 1 ja 99 persentiiliin sekä logaritmimuunnoksia (DasGupta & Roy, 

2023; Baldini et al. 2018; Kaufmann & Lafarre, 2021; Vargas-Santander et al. 2023). Tut-

kielman ääriarvojen kontrolloimiseksi ongelmalliset jatkuvat muuttujat TQ, TA, DTA, CA-

PEX, RG ja MTB ovat winsoroitu vuositasolla 1 % ja 99 % arvoihin säilyttääkseen vaihtelua. 

Lisäksi GDP ja winsoroitu TA sekä TQ on logaritmi muunnettu muuttujien laajasta skaalasta 

johtuen. ESG, RQ, ROL ja CC muuttujia ei winsoroida tai skaalata, sillä muuttujat esiintyvät 

jo tietyllä asteikolla. Lisäksi kyseiset muuttujat eivät ole ongelmallisia vinouman tai kurtoo-

sin osalta. Winsoroidut ja logaritmimuunnetut kuvailevat tunnusluvut ovat liitteessä 3. ROA-
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muuttujaa ei ole winsoroitu tutkielman päämalleihin. Winsorointi suoritetaan muuttujan 

osalta vain havaintojen robustiuden varmistamiseksi. 

Kuvio 3 havainnollistaa aineiston maantieteellisen jakauman mukaisesti vuosien 2012–2024 

keskimääräisen institutionaalisen laadun arvoja. Heikoin keskimääräinen institutionaalinen 

laatu sääntelyn laadun (RQ), oikeusvaltioperiaatteen (ROL) ja korruption kontrolloinnin 

(CC) osalta olisi Italiassa. Puolestaan vahvin sääntelyn laadun taso olisi havaittavissa Sin-

gaporessa. Vastaavasti Suomessa ilmenisi korkein oikeusvaltioperiaatteen taso ja Tanskassa 

vahvin korruption kontrolloinnin taso. Näin ollen kuvion 3 mukaisesti voidaan havaita, että 

aineiston maiden välisten institutionaalisen laadun ulottuvuuksissa ilmenisi eroavaisuuksia 

WGI-indikaattoreilla mitattuina. 

 

 

Kuvio 3. Maiden keskimääräisen institutionaalisen laadun taso WGI-ulottuvuuksittain. 

 

Taulukon 8 korrelaatiomatriisin luvut ovat winsoroitu ja logaritmimuunnettu aikaisemman 

mainitun määrityksen mukaisesti. Oletettavasti ROA, TQ ja MTB tunnusluvut ovat vahvasti 

positiivisesti korreloituneita, sillä tunnusluvut kuvastavat yrityksen taloudellista suoriutu-

mista ja markkinoiden arvostusta. Tällöin kannattavammat yritykset olisivat myös arvoste-

tuimpia markkinaosapuolten toimesta. Havaintojen mukaan ROA:n ja ESG:n, mutta myös 

TQ:n ja ESG:n välinen korrelaatio olisi hyvin heikko, jolloin korrelaatiohavainnot eivät 
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tukisi suoraan väitettä, että korkeampi ESG-suorituskyky liittyisi myös samanaikaisesti pa-

rempaan taloudelliseen suoriutumiseen. Tällöin taloudellisen suoriutumisen ja ESG:n 

heikko korrelaatio heijastaisi osittain Huangin (2021) näkemyksiä siitä, että ESG-CFP vä-

lillä ilmenisi taloudellisesti vaatimaton yhteys. Samanaikaisesti havainto voi ilmaista regres-

siotulosten suunnasta. Lisäksi ESG ja TA olisivat positiivisesti korreloituneita, joka suuntaa 

antavasti ilmaisisi, että suuremmat yritykset edistäisivät enemmän ESG-toimintaansa pie-

nempiin yrityksiin verrattuna. 

 

Taulukko 8. Pearsonin korrelaatiomatriisi. 

 

 

Vastaavasti ROA ja TQ ovat negatiivisesti korreloituneita yrityksen koon (TA) kanssa, jol-

loin suuremmat yritykset olisivat taloudellisesti vähemmän kannattavampia ja matalammin 

arvostettuja. Havainto voisi ilmaista, että suurempien yritysten on hankalampi kasvattaa toi-

mintaansa, jo vakiintuneesta toiminnasta johtuen. Kuitenkin kasvavat yritykset (RG) omai-

sivat myös korkeamman taloudellisen suoriutumisen (ROA) ja markkinoiden arvostuksen 

(TQ/MTB). Korrelaatioiden mukaan velkaantuneemmat (DTA) yritykset olisivat lisäksi 

kannattamattomampia (ROA) tai markkinoilla vähemmän arvostettuja (TQ). 

GDP:n ja RQ:n välillä ilmenisi positiivista korrelaatiota, jolloin korkeamman tulotason 

maissa ilmenisi myös korkeampaa sääntelyn laatua. Myös GDP ja ROA/TQ korreloisivat 

positiivisesti, jolloin korkeamman tulotason maissa yritykset myös menestyisivät paremmin, 

esimerkiksi investointimahdollisuuksista tai korostuneesta kysynnästä johtuen. GDP:n ja 

ESG:n välillä ilmenisi heikko yhteys tutkielman aineiston osalta. Tällöin korkeamman tulo-

tason taloudet eivät automaattisesti tarkoittaisi, että kyseisissä ympäristöissä yritysten ESG-

suorituskyky olisi parempi. RQ, ROL ja CC eivät osoittaisi vahvaa yhteyttä ESG:hen, jolloin 
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kyseisten WGI-ulottuvuuksien vaikutukset eivät olisi huomattavia ESG-suorituskykyyn 

nähden. Kuitenkin sääntelyn laadun (RQ) tai korruption kontrolloinnin (CC) ja ROA/TQ 

välillä ilmenisi positiivista korrelaatiota. Tällöin korkeamman sääntelyn ja alhaisemman 

korruption ympäristöissä yritykset olisivat taloudellisesti menestyneempiä tai markkinoilla 

arvostetuimpia. Havainnot osoittaisivat, että institutionaalisen ympäristön vaikutukset talou-

delliseen suorituskykyyn tai ESG-tekijöihin eivät välttämättä ole yksiselitteisiä.  

Schiehll ja Martinsin (2016) mukaan WGI-indikaattorit olisivat merkittävästi korreloituneita 

keskenään. Sama havainto voidaan tehdä myös tämän tutkielman aineiston osalta, jossa 

WGI-ulottuvuuksien muuttujat ovat erittäin voimakkaasti korreloituneita. Näin ollen etenkin 

RQ, ROL ja CC osalta on tärkeä tarkastella multikollineaarisuutta. Muiden muuttujien väli-

set korrelaatiokertoimet ovat pääasiallisesti melko pieniä tai kohtalaisia, jolloin merkittäviä 

ääripäitä ei ole havaittavissa, edellä mainitut poikkeukset lukuun ottamatta. Suuremmissa 

osin muuttujien välillä ilmenisi riippuvuutta tilastollisiin merkitsevyystasoihin perustuen. 

5.4  Tutkimusmetodologia 

Tutkielmassa hyödynnetään paneeliaineistoa, jossa lähtökohtaisesti yhdistyy aikasarjan ja 

poikkileikkausaineiston piirteet (Hill et al. 2012). Tutkielman paneeliaineistossa poikkileik-

kausulottuvuus koostuu 644 yrityksestä (N = 644) ja aikaulottuvuus 13 vuodesta (T = 13), 

jolloin aineisto sisältää yhteensä 8372 havaintoa. Yritysten määrä ylittää tarkasteluvuosien 

määrän (N > T), jolloin Hill et al. (2012) luokittelun mukaisesti aineisto edustaa leveää ja 

lyhyttä paneeliaineistoa. Tällöin suuri määrä yrityksiä havaitaan suhteellisen lyhyen ajan-

jakson aikana. Hill et al. (2012) mukaan paneeliaineisto mahdollistaa tällöin kuitenkin yri-

tysten välisen heterogeenisuuden tarkastelemisen. 

Horváthován (2010) meta-analyysiin perustuen, regressiomalleissa tulisi huomioida puuttu-

vien muuttujien harhaa, koska selitettävään ja selittäviin muuttujiin samanaikaisesti vaikut-

tavat tekijät eivät välttämättä ole sisällytettävissä ekonometrisiin malleihin. Paneelimenetel-

mät voivat auttaa kontrolloimaan pysyviä ja havaitsemattomia vaikutuksia, vähentääkseen 

harhaa ilmiöiden estimoinnissa. (Horváthová, 2010.) Paneeliaineistoa voidaan estimoida 

usein eri menetelmin, joista yleisimmät ovat yhdistetty OLS (pooled OLS), kiinteiden vai-

kutusten malli (fixed-effects) ja satunnaisvaikutusten malli (random-effects). Yhdistetyssä 

OLS-mallissa yritys- ja aikaulottuvuuden havainnot käsitellään yhtenä yhdistettynä 
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aineistona, jolloin yrityskohtainen heterogeenisuus jää huomioimatta. Kiinteiden vaikutus-

ten mallissa yritysten väliset pysyvät erot oletetaan sisältyvän yrityskohtaisiin vakiotermei-

hin kontrolloidakseen ajassa muuttumattomia yrityskohtaisia ominaisuuksia. Malli tarkaste-

lee saman yrityksen sisäistä ajallista vaihtelua. Satunnaisvaikutusten malleissa oletetaan vas-

taavasti, että yritysten väliset erot sisältyvät vakiotermiin. Kuitenkin yksilökohtaiset vaiku-

tukset ovat satunnaisia kiinteiden sijasta, olettaen, että otos olisi satunnaisesti poimittu. (Hill 

et al. 2012.) 

Estimointimenetelmien soveltuvuutta arvioidaan kiinteiden vaikutusten F-testiä ja Haus-

man-testiä hyödyntäen (Hill et al. 2012). F-testin avulla selvitettiin yhdistetyn OLS-mallin 

ja yrityskohtaisten kiinteiden vaikutusten mallin välistä soveltuvuutta, jossa yhdistetty OLS 

edustaa rajoitettua mallia ja kiinteiden vaikutusten malli rajoittamatonta mallia. Hill et al. 

(2012) mukaan F-testissä tarkastellaan mallien jäännösarvojen neliösummien välistä eroa. 

Suuri F-arvo osoittaisi yrityskohtaisten vaikutusten sisällyttämisen parantavan mallin sovel-

tuvuutta antaen evidenssiä nollahypoteesia vastaan, viitaten kiinteiden vaikutusten mallin 

olevan soveltuvampi. (Hill et al. 2012.) F-testin tuloksen mukaan (ROA: F(643, 7719) = 

19,83; p < 0,001, TQ: F(643, 7719) = 38,77; p < 0,001) nollahypoteesi hylätään 5 %:n mer-

kitsevyystasolla, jolloin yhdistetty OLS ei ole paras mahdollinen estimointimenetelmä, 

koska se ei huomioi yritysten heterogeenisuutta. Näin ollen tulos viittaisi kiinteiden vaiku-

tusten mallin olevan soveltuvampi. 

Seuraavaksi Hausman-testin avulla testattiin satunnaisvaikutusmallin soveltuvuutta. Testi 

tarkastelee yrityskohtaisten vaikutusten korrelaatiota selittäviin muuttujiin nähden. Jos kor-

relaatiota ei havaita, testin tulosten mukaan molemmat mallit olisivat konsistenttejä. Kuiten-

kin, jos korrelaatiota esiintyy, satunnaisvaikutusten malli ei olisi konsistentti. Tällöin kiin-

teiden vaikutusten malli olisi parempi estimointimenetelmä. (Hill et al. 2012.) Testin tulos 

(ROA: 𝜒2(9) = 502,61; p < 0,001, TQ: 𝜒2(9) = 464,14; p < 0,001) osoittaisi evidenssiä nol-

lahypoteesia vastaan 5 %:n merkitsevyystasolla, jolloin vain kiinteiden vaikutusten malli 

olisi konsistentti. Yrityskohtaiset vaikutukset ja selittävät muuttujat korreloivat tällöin kes-

kenään, jolloin satunnaisvaikutuksen mallin oletukset eivät täyty. 

Aikaisemmat tutkimukset, kuten Chen et al. (2023) ja Velte (2019) ovat hyödyntäneet myös 

kiinteiden vaikutusten mallia ESG-CFP välisen ilmiön ja moderointivaikutusten tarkastele-

miseksi. Luvussa 3.2 todettiin ESG-CFP välisessä suhteessa ilmenevän mahdollista endo-

geenisuutta. Hill et al. (2021) mukaan endogeenisuuden lieventämiseksi voidaan hyödyntää 
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kiinteiden vaikutusten mallia, vähentäen ajassa muuttumattomien puuttuvien muuttujien 

harhaa. Malliin sisällytetään tällöin yrityskohtaisia vaikutuksia tarkastelemattoman hetero-

geenisuuden huomioimiseksi. Endogeenisuutta voidaan myös lieventää viivästyttämällä en-

dogeeniseksi oletettua selittävää muuttujaa. (Hill et al. 2021.) Soytas et al. (2019) ovatkin 

todenneet, että ESG-CFP ilmiön välisissä tutkimuksissa on useasti hyödynnetty kiinteiden 

vaikutusten malleja ja selittävien muuttujien viivästyttämistä endogeenisuuden lieventä-

miseksi (Soytas et al. 2019). 

Paneelimalleihin on lisäksi sisällytetty vuosikohtaisia kiinteitä vaikutuksia kontrolloimaan 

kaikille yrityksillä yhteisiä ajallisia makrotaloudellisen ympäristön muutoksen vaikutuksia, 

jotka voisivat vääristää tuloksia (Chen et al. 2023; Velte, 2019; Zhang & Lucey, 2022; Bis-

soondoyal-Bheenick et al. 2023; Ioannou & Serafeim, 2012). Testit estimointimenetelmien 

soveltuvuudesta ja aikaisemman tutkimuskirjallisuuden havainnot tukevat kiinteiden vaiku-

tusten mallin hyödyntämistä. Menetelmän avulla huomioidaan yrityskohtaisia pysyviä eroja, 

vähentäen puuttuvien muuttujien harhaa luotettavampien tulosten saavuttamiseksi. Saman-

aikaisesti menetelmän avulla pyritään vastaamaan tutkimuskysymyksiin ja testaamaan esi-

tetyt hypoteesit, koska tavoitteena on tarkastella, miten institutionaalinen ympäristö muok-

kaa ESG-CFP välistä yhteyttä ajan myötä. 

Diagnostisten oletustestien osalta seurataan Hill et al. (2012) sekä Hair, Black, Babin ja An-

derson (2019) kirjallisuutta, sekä aikaisempia tutkimuksia. Kuten luvussa 5.3 todettiin WGI-

indikaattoreiden olevan keskenään vahvasti korreloituneita. Selittävien muuttujien välistä 

multikollineaarisuutta tarkastellaan VIF-testin (Variance Inflation Factor) avulla. Testin 

avulla arvioidaan selittävien muuttujien keskeistä korrelaation vaikutusta regressiokertoi-

mien keskivirheeseen (Hair et al. 2019). Taulukko 9 osoittaa VIF-testin tulokset. Mikäli 

WGI-indikaattorit ovat sisällytetty samaan malliin, VIF-arvot nousevat korkeiksi osoittaen 

multikollineaarisuutta. Hair et al. (2019) mukaan, jos arvot ovat yli viiden, olisi tämä osoitus 

ongelmallisesta multikollineaarisuudesta. Myös arvot yli kolmen voivat tuottaa haasteita. 

(Hair et al. 2019.) Tulosten mukaan, kun indikaattorit ovat sisällytetty omiin malleihin, 

muuttujien välillä ei havaita ongelmallista multikollineaarisuutta. Muiden muuttujien osalta 

arvot jäävät selvästi alle ohjearvojen, jolloin multikollineaarisuus ei aiheuta ongelmaa. WGI-

indikaattoreita tarkastellaan täten erillisinä tekijöinä. 
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Taulukko 9. VIF-testin tulokset multikollineaarisuudesta. 

 

 

Paneeliaineistolle on ominaista, että malleissa todennäköisesti ilmenisi heteroskedastisuutta 

(Hill et al. 2012). Heteroskedastisuuden testaamiseksi hyödynnetään muunnettua Wald-tes-

tiä, joka on soveltuvampi kiinteiden vaikutusten malleihin (Baum, 2001), Breusch-Pagan-

testin sijasta (Hill et al. 2012). Muunnettu Wald-testi testaa, onko jokaisella yrityksellä sama 

virhetermin varianssi. Nollahypoteesin mukaan kaikkien yritysten virhetermien varianssit 

olisivat yhtä suuria eli aineistossa ei esiintyisi yrityskohtaista heteroskedastisuutta. (Baum, 

2001.) Testin tulos (ROA: 𝜒2(644) = 225265,72; p < 0,001, TQ: 𝜒2(644) = 75456,06; p < 

0,001) osoittaa evidenssiä nollahypoteesia vastaan 5 %:n merkitsevyystasolla. Nollahypo-

teesi hylätään, jossa kaikkien yritysten virhetermien varianssit olisivat yhtä suuria. Malleissa 

esiintyy tällöin heteroskedastisuutta. Hill et al. (2012) mukaan aikasarja-aineistossa havain-

toyksiköt olisivat todennäköisesti ajallisesti korreloituneita, jota kutsutaan autokorrelaati-

oksi (Hill et al. 2012). Autokorrelaatiota testataan Wooldridge-testin avulla. Testi soveltuu 

kiinteiden vaikutusten malleihin, testaten mallien virhetermien ensimmäisen asteen autokor-

relaatiota. Nollahypoteesin mukaan regressiomalleissa ei esiinny autokorrelaatiota. (Druk-

ker, 2003.) Testin tulokset osoittavat (ROA: F(1, 643) = 240,637; p < 0,001, TQ: F(1, 643) 

= 526,915; p < 0,001) evidenssiä nollahypoteesia vastaan 5 %:n merkitsevyystasolla, jolloin 

regressiomalleissa ilmenisi ensimmäisen asteen autokorrelaatiota ja näin ollen nollahypo-

teesi hylätään. 
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Sarafidis ja Wansbeekin (2012) mukaan paneeliaineiston havaintoyksiköt eivät välttämättä 

ole riippumattomia toisistaan muodostaen poikkileikkausriippuvuutta. Tämä voi johtua glo-

baaleista koko taloutta koskevista shokeista, jotka vaikuttavat kaikkiin yrityksiin eri tavoin. 

(Sarafidis & Wansbeek, 2012.) Poikkileikkausriippuvuutta testataan Pesaranin testin avulla, 

joka soveltuu N > T paneeleille. Testi testaa jäännösarvojen välistä korrelaatiota. Nollahy-

poteesin mukaan aineistossa ei ilmene poikkileikkausriippuvuutta (De Hoyos & Sarafidis, 

2006.) Testin mukaan (ROA: CD = 11,661; p < 0,001, TQ: CD = 101,729; p < 0,001) jään-

nösarvojen välillä ilmenee korrelaatiota osoittaen evidenssiä nollahypoteesia vastaan 5 %:n 

merkitsevyystasolla. Nollahypoteesi ei ilmenevästä poikkileikkausriippuvuudesta hylätään.  

Diagnostiset testit osoittavat heteroskedastisuutta, autokorrelaatiota ja poikkileikkausriippu-

vuutta, jotka voivat aiheuttaa estimoinneissa harhaa. Hoechle (2007) mukaan Driscoll-

Kraayn robustit keskivirheet huomioisivat edellä mainittuja tekijöitä, mutta menetelmä on 

soveltuvampi paneeleille, jossa tarkasteltava ajanjakso on suuri (Hoechle, 2007). Hill et al. 

(2012) mukaan kiinteiden vaikutusten malleissa tulisi hyödyntää klusteroituja robusteja kes-

kivirheitä, koska saman yrityksen virhetermit voivat olla korreloituneita ajan yli. Kiinteät 

vaikutukset eivät välttämättä poista virhetermien sisäistä korrelaatiota, jolloin klusteroidut 

robustit keskivirheet antavat luotettavamman tavan keskivirheiden estimoinnille. (Hill et al. 

2012.) 

Tutkielmassa seurataan aikaisempaa tutkimuskirjallisuutta. Tulokset raportoidaan yritysta-

soille klusteroiduilla heteroskedastisuuden ja autokorrelaation robusteilla keskivirheillä. 

Malleihin sisällytetään vuosikohtaiset kiinteät vaikutukset kontrolloidakseen yrityksille yh-

teisiä ajallisia makrotaloudellisia shokkeja poikkileikkausriippuvuutta lieventäen. (Moo-

neeapen et al. 2022; Velte, 2017; Chen & Xie, 2022; Ioannou & Serafeim, 2012; Kaufmann 

& Lafarre, 2021; Chen et al. 2023; Bissoondoyal-Bheenick et al. 2023.) 
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Kuvio 4. Tutkielman empiirisen osuuden tutkimusasetelma. 

 

Kuviossa 4 havainnollistetaan lopuksi tutkimusasetelmaa kuvastaen, mistä tekijöistä ympä-

röivä viitekehys koostuu. Tutkielmassa tarkastellaan täten ESG-suorituskyvyn vaikutusta ta-

loudelliseen suorituskykyyn, jota mitataan kirjanpito- ja markkinaperusteisien ROA ja TQ 

mittareiden avulla. Samanaikaisesti estimoidaan, miten institutionaalisen ympäristön vaiku-

tus moderoi kyseistä suhdetta sääntelyn laadun (RQ), oikeusvaltioperiaatteen (ROL) ja kor-

ruption kontrolloinnin (CC) WGI-indikaattoriulottuvuuksilla mitattuina. 

5.5  Paneeliregressiomallit 

Tutkielmassa hyödynnetään useita eri paneeliregressiomalleja aikaisempaan tutkimuskirjal-

lisuuteen, kuten Kaufmann ja Lafarren (2021), Karmani ja Boussaadan (2021), Atan, Alam, 

Said ja Zamrin (2018) sekä Velten (2019) tutkimuksiin pohjautuen. Tarkastelu aloitetaan 

yhdistetyn OLS-mallin avulla, joka havainnollistaa suuntaa antavasti esiintyykö aineistossa 

ESG-CFP välillä yhteyttä ilman WGI-muuttujia. Kaufmann ja Lafarren (2021) näkemyksien 

mukaan yhdistetty OLS-estimointimenetelmä on yleisesti hyödynnetty ja suuntaa antava 

lähtökohta myöhemmille regressioille. On kuitenkin huomioitava, että mallissa saattaa esiin-

tyä puuttuvien muuttujien harhaa, jossa ei ole myöskään huomioitu yrityskohtaisia, vuosit-

taisia tai toimialakohtaisia kiinteitä vaikutuksia. Tuloksia tulkitaan tällöin havainnollista-

vasti. Yhdistetty OLS regressiomalli voidaan kirjoittaa seuraavasti. 
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𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1𝑖𝑡 … 𝛽𝑛𝑋𝑛𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

jossa, 

𝑌𝑖𝑡 kuvastaa selitettävää muuttujaa yritykselle i ajankohtana t 

𝛽0 vakiotermi 

𝑋1𝑖𝑡 kuvastaa selittävää muuttujaa yritykselle i ajankohtana t 

𝑋𝑛𝑖𝑡 kuvastaa n kontrollimuuttujaa yritykselle i ajankohtana t 

𝜖𝑖𝑡 virhetermi 

 

Tämän jälkeen tarkastellaan, esiintyykö ESG-CFP välillä yhteyttä, kun ilmiötä tarkastellaan 

yritysten sisäisen ajallisen vaihtelun näkökulmasta katsottuna ilman WGI-muuttujia kiintei-

den vaikutusten mallia hyödyntäen. Näin havainnollistetaan, ilmeneekö tutkielman aineis-

tossa ESG-CFP välillä yleisesti ottaen yhteyttä vai onko havainto yrityksen sisäisestä ajalli-

sesta vaihtelusta. Perustarkastelun jälkeen estimoidaan kiinteiden vaikutusten mallin avulla 

WGI-muuttujien moderointivaikutuksia. Kiinteiden vaikutusten mallit sisältävät yritys-, 

vuosi- ja toimialakohtaiset kiinteät vaikutukset, puuttuvien muuttujien harhan ja havaitse-

mattoman ajassa muuttumattoman heterogeenisuuden kontrolloimiseksi, mukaillen aikai-

sempaa tutkimuskirjallisuutta (Zhang & Luzey, 2022; Albitar et al. 2020; Cahan et al. 2016; 

Chen et al. 2023; Velte, 2019). 

 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑖𝑡 … 𝛽𝑛𝑋𝑛𝑖𝑡 + 𝛼𝑖 +  𝛾𝑡 + 𝛿𝑗 + 𝜖𝑖𝑡 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1𝑖𝑡 … 𝛽𝑛𝑋𝑛𝑖𝑡 + 𝛽𝑘(𝑋 𝑥 𝑍)𝑖𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝛾𝑡 +  𝛿𝑗 + 𝜖𝑖𝑡 

jossa, 

𝑌𝑖𝑡 kuvastaa selitettävää muuttujaa yritykselle i ajankohtana t 

𝛽0 vakiotermi 

𝑋1𝑖𝑡 kuvastaa selittävää muuttujaa yritykselle i ajankohtana t 

𝑋𝑛𝑖𝑡 kuvastaa n kontrollimuuttujaa yritykselle i ajankohtana t 
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(𝑋 𝑥 𝑍)𝑖𝑡 kuvaa selittävän ja moderointimuuttujan interaktiota yritykselle i ajankohtana t 

𝛼𝑖  yrityskohtaiset kiinteät vaikutukset 

𝛾𝑡  vuosikohtaiset kiinteät vaikutukset 

𝛿𝑗  toimialakohtaiset kiinteät vaikutukset 

𝜖𝑖𝑡  virhetermi 

 

Esitettyjen regressiomallien pohjalta muodostetaan seuraavat estimoitavat paneelimallit. Li-

säksi mallien osalta ESG-suorituskykyä viivästytetään yhdellä vuodella endogeenisuuden 

lieventämiseksi. Nykyistä taloudellista suorituskykyä ennustetaan edeltävän vuoden ESG-

suorituskyvyllä. ESG/CSR muuttujien viivästyttämistä on hyödynnetty yritysvastuun kirjal-

lisuudessa (Vargas-Santander et al. 2023; Soytas et al. 2019; Priem & Gabellone, 2024). 

Malli (1) testaa ensimmäiseksi ESG-CFP välistä yhteyttä yhdistetyllä OLS-mallilla ROA ja 

TQ taloudellisten suorituskykymittareiden avulla. 

 (𝑅𝑂𝐴 | log(𝑇𝑄))

= 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛽2 log(𝑇𝐴)𝑖𝑡 + 𝛽3 log(𝐺𝐷𝑃)𝑖𝑡 + 𝛽4𝐷𝑇𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝐺𝑖𝑡 +  𝜖𝑖𝑡 

 

 

(1) 

jossa, 

ROA Kokonaispääoman tuottoaste 

TQ Tobin’s Q 

ESG ESG-pisteytys 

TA Yrityksen koko 

GDP Bruttokansantuote per asukas 

DTA Velkaantuneisuusaste 

CAPEX Pääomainvestoinnit 

MTB Markkina-arvon ja tasearvon suhdeluku 

RG Liikevaihdon kasvu 
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Malli (2) testaa vastaavan asetelman, mutta kiinteiden vaikutusten mallia hyödyntäen. 

 (𝑅𝑂𝐴 | log(𝑇𝑄))

= 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛽2 log(𝑇𝐴)𝑖𝑡 + 𝛽3 log(𝐺𝐷𝑃)𝑖𝑡 + 𝛽4𝐷𝑇𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝛾𝑡 +  𝛿𝑗 + 𝜖𝑖𝑡 

 

 

(2) 

   

Malli (3) testaa ESG-CFP yhteyttä kiinteiden vaikutusten mallin avulla ja estimoi, kuinka 

sääntelyn laatu (RQ) moderoi yhteyttä. 

 (𝑅𝑂𝐴 | log(𝑇𝑄))

= 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝑄𝑖𝑡  

+ 𝛽3(𝐸𝑆𝐺𝑡−1 𝑥 𝑅𝑄)𝑖𝑡 + 𝛽4 log(𝑇𝐴)𝑖𝑡 + 𝛽5 log(𝐺𝐷𝑃)𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐷𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽8𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽9𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝛾𝑡 +  𝛿𝑗

+ 𝜖𝑖𝑡 

 

 

 

(3) 

Malli (4) testaa ESG-CFP yhteyttä kiinteiden vaikutusten mallin avulla ja estimoi, kuinka 

oikeusvaltioperiaate (ROL) moderoi yhteyttä. 

 (𝑅𝑂𝐴 | log(𝑇𝑄))

= 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝑂𝐿𝑖𝑡

+ 𝛽3(𝐸𝑆𝐺𝑡−1 𝑥 𝑅𝑂𝐿)𝑖𝑡 + 𝛽4 log(𝑇𝐴)𝑖𝑡 + 𝛽5 log(𝐺𝐷𝑃)𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐷𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽8𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽9𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝛾𝑡 +  𝛿𝑗

+ 𝜖𝑖𝑡 

 

 

 

(4) 

Malli (5) testaa ESG-CFP yhteyttä kiinteiden vaikutusten mallin avulla ja estimoi, kuinka 

korruption kontrollointi (CC) moderoi yhteyttä. 

 (𝑅𝑂𝐴 | log(𝑇𝑄))

= 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐶𝑖𝑡

+  𝛽3(𝐸𝑆𝐺𝑡−1 𝑥 𝐶𝐶)𝑖𝑡 + 𝛽4 log(𝑇𝐴)𝑖𝑡 + 𝛽5 log(𝐺𝐷𝑃)𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐷𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽8𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽9𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝛾𝑡 +  𝛿𝑗

+ 𝜖𝑖𝑡 

 

 

(5) 
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6  Tutkielman tulokset 

Tässä luvussa esitetään empiirisen osuuden tutkimustulokset ja arvioidaan aikaisemmin esi-

tetyt hypoteesit regressiotuloksiin ja marginaalivaikutuksiin pohjautuen. Lisäksi luvun lo-

pussa tarkastellaan tulosten robustiutta ROA-muuttujan avulla, kun muuttujasta on poistettu 

ääriarvoja 1 % ja 99 % winsoroinnin avulla. Luvussa reflektoidaan tuloksia aikaisempaan 

tutkimuskirjallisuuteen nähden. 

6.1  Paneeliregressiotulokset 

Tutkielmassa muodostettiin neljä hypoteesia aikaisemman tutkimuskirjallisuuden pohjalta, 

joiden mukaan (H1): ESG-suorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn välille havaitaan 

positiivinen yhteys, (H2): sääntelyn laatu moderoi heikentävästi ESG-CFP suhdetta, (H3): 

oikeusvaltioperiaate moderoi heikentävästi ESG-CFP suhdetta ja (H4): korruption kontrol-

lointi moderoi heikentävästi ESG-CFP suhdetta. Hypoteeseja arvioidaan osana tutkielman 

tuloksia, jotka koostetaan tämän luvun lopussa. 

Paneeliregressiomallien väliset tulokset ovat samansuuntaisia ja havainnollistavia erityisesti 

institutionaalisen laadun vaikutusten osalta. Taulukko 10 sisältää tulokset selitettävän muut-

tujan ROA-tunnusluvun osalta. Tulosten mukaan mallit kykenevät selittämään ROA:ssa 

esiintyvää vaihtelua. Mallin (1) R2 arvon mukaan, sisällytettyjen muuttujien avulla kyetään 

selittämään noin 27 prosenttia ROA:ssa esiintyvästä vaihtelusta. Mallien (2), (3), (4) ja (5) 

osalta selitysasteet nousevat noin 73 prosenttiin, kun yritys-, vuosi- ja toimialakohtaisia kiin-

teitä vaikutuksia on kontrolloitu. Mallit ovat lisäksi F-testin mukaisesti tilastollisesti merkit-

seviä, korostaen mallien validiutta. Korjatut R2 arvot ovat samansuuntaisia. Kiinteiden vai-

kutusten malleissa sisäiset R2 arvot osoittavat, että mallit selittävät noin 16 prosenttia yrityk-

sen sisäistä ajallista vaihtelua ROA-tunnusluvun osalta. Yleisesti ottaen havainnot ovat yh-

tenäisiä aikaisemman tutkimuskirjallisuuden, kuten Ioannou ja Serafeimin (2012), Velten 

(2017) ja Baldini et al. (2018) tutkimusten kanssa. 
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Taulukko 10. Regressiotulokset selitettävän muuttujan ROA osalta. 

 

 

Malli (1) antaisi viitteitä tutkielman aineiston osalta, että ESG-ROA välillä voisi ilmetä po-

sitiivinen yhteys (βESGt-1 = 0,000241; p < 0,01), kun aineistoa tarkastellaan yhtenä kokonai-

suutena. Tuloksen mukaan, korkeamman ESG-suorituskyvyn yritykset voisivat olla myös 

kannattavampia. Havainto ESG-CFP välisestä yhteydestä mallin (1) osalta olisi yhtenäinen 

esimerkiksi Chen et al. (2023), Velten (2017) ja Soytas et al. (2019) kanssa. On huomattava, 

että malliin liittyy rajoitteita esimerkiksi puuttuvien muuttujien harhan vuoksi, sillä malli ei 
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myöskään huomioi yrityskohtaista ajassa muuttumatonta heterogeenisuutta. Havaittu yhteys 

olisi kuitenkin taloudellisesti vaatimaton, joka mukailisi Huang (2021) näkemyksiä siitä, että 

ESG-CFP välillä ilmenisi positiivinen yhteys, mutta taloudellisesti maltillinen. Näin ollen 

havainnot tukisivat suuntaa antavasti ja yleisesti hypoteesia (H1) ROA-mallin osalta.  

Mallin (1) kontrollimuuttujat olisivat tilastollisesti merkitseviä, CAPEX-tunnuslukua lu-

kuun ottamatta. Tällöin mallin (1) osalta CAPEX-tunnusluku ei osoita tilastollisesti merkit-

sevää yhteyttä selitettävään muuttujaan. Havainnon mukaan yritysten taloudellinen suoriu-

tuminen olisi sama pääomainvestoinneista riippumatta. Kyseisen muuttujan osalta merkit-

sevyys muuttuu kiinteiden vaikutusten malleissa. Tilastollisesti ei-merkitsevä yhteys mukai-

lisi Vargas-Santander et al. (2023) ja Cahan et al. (2016) tutkimuksia. Yrityksen koko (TA) 

(βTA = -0,00893; p < 0,01) ja velkaantuneisuus (DTA) (βDTA = -0,0637; p < 0,01) osoittaisivat 

tilastollisesti merkitsevän ja negatiivisen yhteyden. Suuntaa antavasti, suurempien yritysten 

toiminta voisi olla vakiintunutta, jolloin kasvumahdollisuudet ROA-tunnuslukuun nähden 

voisivat jäädä heikoimmiksi. Yrityksen koon (TA) kertoimen osalta yhteys olisi kuitenkin 

lievä, mutta mukailisi Vargas-Santander et al. (2023) tutkimusta. 

Velkaantuneisuuden (DTA) mukaan, vahvemmin velkaantuneet yritykset voisivat olla kan-

nattamattomampia, joka voisi ilmaista esimerkiksi rahoituksellisista haasteista. Karmani ja 

Boussaadan (2021) mukaan velkaantuneisuus voi heikentää yritysten investointikykyä rajal-

listen resurssien vuoksi. Velten (2017) mukaan velkaantuneisuus voisi heikentää myös täl-

löin ESG-suorituskykyä, joka heijastaisi Karmani ja Boussaadan (2021) toteamaa investoin-

tikyvyn heikkenemistä. Osittain samoja havaintoja velkaantuneisuuden osalta on todettu 

myös Minutolo et al. (2019) tutkimuksessa. Mallin (1) bruttokansantuote per asukas (GDP) 

(βGDP = 0.039; p < 0,01) havainnon mukaan suuremmissa tulotason ympäristöissä yritykset 

voisivat olla kannattavampia, joka voisi ilmaista laajemmista kasvumahdollisuuksista. Ha-

vainto olisi kuitenkin suuntaa antava, sillä havainto muuttuu tilastollisesti merkitsevästä ja 

positiivisesta, ei-merkitseväksi ja positiiviseksi FE-malleissa. Kuitenkin mallin (1) havainto 

GDP:n osalta olisi yleisesti ottaen yhtenäinen Mooneeapen et al. (2022) tutkimuksen kanssa. 

Liikevaihdon kasvu (RG) (βRG  = 0.0399; p < 0,01) ja MTB-suhdeluku (βMTB  = 0,00398; p < 

0,01) viittaisivat yritysten kasvupotentiaalista, jolloin markkina-arvostetuimmat yritykset 

voisivat olla taloudellisesti menestyneempiä. Liikevaihdon kasvun (RG) osalta havainto olisi 

samansuuntaisesti yhtenevä Bissoondoyal-Bheenick et al. (2023), Zhang ja Luceyn (2022), 

Karmani ja Boussaadan (2021) sekä osittain Chen et al. (2023) tutkimuksien kanssa ESG-
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CFP asetelmassa. MTB-tunnusluvun osalta havainnot mukailisivat Ioannou ja Serafeimin 

(2012) ja Chen et al. (2023) tutkimusten tuloksia. 

Mallin (2) mukaan ESG-CFP tilastollinen merkitsevyys katoaisi, joka havainnollistaisi lu-

vun 5.3 taulukon 8 korrelaatiomatriisin havaintoa ESG:n ja ROA:n välisestä heikosta yhtey-

destä tutkielman aineiston osalta. Tällöin hypoteesi (H1) ei saisi tukea tuloksen osalta. Ha-

vainnon mukaan ESG-CFP positiivinen yhteys voisi johtua yritysten välisistä eroista, eikä 

yrityksen sisällä tapahtuvasta ajallisesta muutoksesta. Yhteys ei ole kuitenkaan olisi yksise-

litteinen, sillä mallien (3), (4) ja (5) mukaisesti ESG-CFP välinen suhde voisi olla riippuvai-

nen institutionaalisesta laadusta. Mallin (3) osalta sääntelyn laadun moderointi osoittaisi ne-

gatiivisen kertoimen (βESGt-1 x RQ  = -0,000432; p < 0,05). Tällöin ESG-CFP välinen yhteys 

heikentyisi sääntelyn laadun kasvaessa. Havainto olisi tällöin teoreettisten olettamuksien 

mukainen ja tukisi hypoteesia (H2). 

Kuvion 5 mukaan ESG:n marginaalivaikutus ROA:han heikentyisi sääntelyn laadun kasva-

essa. Tällöin ESG-ROA välillä ilmenisi positiivinen yhteys siihen saakka, kunnes sääntelyn 

laadun taso ylittäisi arvioidun käännekohdan arvon 1,542, jonka jälkeen marginaalivaikutus 

muuttuisi negatiiviseksi. Havainto vahvistaisi paneeliregression tuloksia siitä, että korke-

ampi sääntelyn laatu heikentäisi ESG-CFP suhdetta. 

 

Kuvio 5. ESG:n marginaalivaikutus ROA:han sääntelyn laadun eri tasoilla. 
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On kuitenkin huomattava, että kuvion 5 luottamusvälit ovat erittäin lähellä nollaa läpi as-

teikon ja leikkaavat nollan useilla sääntelyn laadun tasoilla. Tällöin marginaalivaikutukset 

eivät olisi sääntelyn laadun koko tarkastelualueella tilastollisesti merkitsevästi positiivisia 

tai negatiivisia. Näin ollen havainto marginaalivaikutuksen alenevasta kehityksestä tukisi 

suuntaa antavasti regressiomallin negatiivista ja tilastollisesti merkitsevää havaintoa säänte-

lyn laadun moderoinnista tukien samanaikaisesti hypoteesia (H2). 

Yleisemmällä tasolla sääntelyn laadun moderointivaikutus olisi yhtenäinen Cahan et al. 

(2016) sekä de Villiers ja Marquesin (2016) tutkimuksien kanssa, jossa vahvempi institutio-

naalinen laatu heikentäisi CSR-CFP yhteyttä. Tutkielman havainto olisi yhtenäinen Moo-

neeapen et al. (2022) tutkimuksen kanssa, jossa tutkijat havaitsivat samankaltaisen vaiku-

tuksen sääntelyn laadun osalta ESG-CFP suhteeseen nähden. Sääntelyn laadun moderointi 

olisi kuitenkin ristiriitainen Handoyo ja Anasin (2024) tutkimuksen kanssa, sillä tutkijoiden 

havaintojen mukaan sääntelyn laatu heikentäisi vain S-pilarin ja ROA:n välistä yhteyttä. 

Puolestaan sääntelyn laatu vahvistaisi E-, sekä G-pilarin ja ROA:n välistä yhteyttä. Tutkijat 

kuitenkin tarkastelivat kehittyvien maiden kontekstia, jolla voi olla vaikutusta havaintoihin. 

(Handoyo & Anas, 2024.) 

Sääntelyn laadun heikentävä moderointivaikutus mukailisi institutionaalisen teorian näke-

myksiä institutionaalisessa ympäristössä tapahtuvasta isomorfismista (DiMaggio & Powell, 

1983), ja liiallisen kilpailun tuomista haasteista (Campbell, 2007). Lisäksi havaittu mode-

rointivaikutus tukisi Tolmie et al. (2020) näkemyksiä, jolloin vahvemmassa sääntely-ympä-

ristössä yritykset ovat velvoitettuja tiettyyn vastuullisuusraportointitasoon. Tällöin ESG-

aloitteiden avulla on vaikeampi tuottaa kilpailuetua (Vargas-Santander et al. 2023), hanka-

loittaen sidosryhmäsuhteiden edistämistä (Xiao et al. 2018), joka voi johtaa vain lakisääteis-

ten raportointivelvoitteiden vastaamiseen, eikä näiden ylittämiseen (Alahdal et al. 2025).  

Malli (4) osoittaa oikeusvaltioperiaatteen (ROL) osalta, jossa suora ja moderointivaikutus ei 

ole tilastollisesti merkitsevä. Tällöin oikeusvaltioperiaatteen taso ei muuttaisi ESG-CFP vä-

listä suhdetta. Toisin sanoen, ESG:n yhteys taloudelliseen kannattavuuteen voisi olla saman-

kaltainen riippumatta oikeusvaltioperiaatteen tasosta kehittyneiden maiden osalta. Havainto 

olisi tällöin osittain ristiriitainen aikaisemman tutkimuskirjallisuuden kanssa. Samanaikai-

sesti havainto ei mukaile teoreettisia olettamuksia, jolloin hypoteesi (H3) ei saisi tukea. 
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Kuvio 6 osoittaa ESG:n marginaalivaikutusta ROA:han oikeusvaltioperiaatteen eri tasoilla. 

Kuvion mukaan arvioitu käännekohta 2,497 olisi WGI-asteikon ylimmässä ääripäässä, joka 

on erittäin korkea verrattuna sääntelyn laadun käännekohtaan. Havaintojen mukaan margi-

naalivaikutuskäyrä on lähes vaakasuora ja vain hyvin lievästi laskeva. Lisäksi kaikki oikeus-

valtioperiaatteen tasot sisältävät nollan marginaalivaikutusten luottamusväleissä. Tällöin ha-

vainto olisi yhdenmukainen regressiomallin tulosten kanssa, jossa moderointivaikutus jäi ti-

lastollisesti havaitsematta. Näin ollen havaintojen mukaan oikeusvaltioperiaate ei muuttaisi 

ESG-ROA välistä suhdetta. 

 

Kuvio 6. ESG:n marginaalivaikutus ROA:han oikeusvaltioperiaatteen eri tasoilla. 

 

Schiehll ja Martinsin (2016) toteamuksiin pohjautuen, lakien täytäntöönpanoa ja näiden toi-

mivuuden tehokkuutta voidaan tarkastella esimerkiksi oikeusvaltioperiaatteen tai lain ja jär-

jestyksen mittareiden avulla. Karmani ja Boussaadan (2021) mukaan korostunut lain ja jär-

jestyksen taso vahvistaisi CSR-CFP yhteyttä. DasGupta ja Roy (2023) ovat puolestaan ha-

vainneet vahvemman oikeusvaltioperiaatteen heikentävän ESG-CFP suhdetta. Tämän tut-

kielman osalta aineisto koostui kehittyneistä maista, jolloin Al-Mamun ja Seamerin (2022) 

mukaan kehittyneissä maissa yritysvastuulliset toimet voivat olla normalisoituja, eli yhteis-

kuntavastuullisuutta edistettäisiin institutionaalisen ympäristön velvoitteista ja paineista 

huolimatta (Al-Mamun & Seamer, 2022). Näkemys tukisi tällöin havaitsematonta yhteyttä 

oikeusvaltioperiaatteen osalta. 
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Korruption kontrolloinnin osalta mallissa (5) tulokset ovat samansuuntaisia sääntelyn laadun 

mallin (3) kanssa. Korruption kontrolloinnin kasvaessa, eli toisin sanoen matalamman kor-

ruption ympäristöissä ESG-CFP yhteys voisi heikentyä. Havainto tukisi tällöin teoreettisia 

olettamuksia ja hypoteesia (H4). Aikaisempi tutkimuskirjallisuus on kuitenkin useasti ha-

vainnut, että korostunut korruptio heikentäisi yritysvastuusuorituskykyä, eli alhaisemman 

korruption ympäristöissä yritysvastuusuorituskyky voisi olla korkeampi (Kaufmann & La-

farre, 2021; Ucar & Staer, 2020; Ioannou & Serafeim, 2012; Baldini et al. 2018). 

Kuvion 7 mukaisesti ESG:n marginaalivaikutus ROA:han olisi samankaltainen korruption 

kontrolloinnin, kuten sääntelyn laadun osalta kuviossa 5. Tällöin ESG-ROA välillä ilmenisi 

positiivinen yhteys, kunnes korruption kontrollointi ylittäisi arvioidun käännekohdan tason 

1,503 WGI-asteikolla. Vastaavasti käännekohdan jälkeen ESG:n marginaalivaikutus 

ROA:han nähden muuttuisi negatiiviseksi, vahvistaen paneeliregression tuloksia negatiivi-

sesta moderoinnista. Lisäksi luottamusvälit eivät leikkaa nollaa kaikilla korruption kontrol-

loinnin tasoilla. Kuitenkin marginaalivaikutus ei olisi kaikilla korruption kontrolloinnin ta-

soilla tilastollisesti merkitsevästi positiivinen tai negatiivinen. Keskimäärin aleneva margi-

naalivaikutus tukee regressiomallin tilastollisesti merkitsevää ja negatiivista moderointivai-

kutusta sekä hypoteesia (H4). 

 

Kuvio 7. ESG:n marginaalivaikutus ROA:han korruption kontrolloinnin eri tasoilla. 
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Tulos korruption kontrolloinnin heikentävästä vaikutuksesta olisi yhtenäinen DasGupta ja 

Royn (2023) tutkimuksen kanssa, jossa tutkijat havaitsivat matalamman korruption ympä-

ristöissä ESG-CFP suhteen heikkenevän, erityisesti kehittyneiden maiden kontekstissa. Täl-

löin ESG-tekijöitä ei edistettäisi yhtä paljon kyseisissä ympäristöissä, sillä edistäminen voisi 

heikentää yrityksen taloudellista suoriutumista. (DasGupta & Roy, 2023.) Sääntelyn laadun 

ja korruption kontrolloinnin heikentävät moderointivaikutukset tukisivat tällöin Vargas-San-

tander et al. (2023) näkemystä vahvemmassa institutionaalisessa ympäristössä korostuvasta 

kilpailusta. Vastaavasti havainto mukailisi Campbellin (2007) institutionaaliseen teoriaan 

pohjautuvia näkemyksiä, jossa korostuneesta kilpailusta johtuen yritykset edistäisivät yh-

teiskuntavastuullista toimintaa epätodennäköisemmin. 

Kontrollimuuttujien havainnot mallien (2), (3), (4) ja (5) osalta ovat samankaltaisia. Kuiten-

kin yrityksen koon (TA) merkitys taloudelliseen suorituskykyyn nähden heikkenee merkit-

tävästi malliin (1) verrattuna. Tällöin alkuperäinen tulkinta olisi vain havainnollistava ja 

suuntaa antava. Puolestaan velkaantuneisuuden (DTA) tilastollinen merkitsevyys korostuu 

malliin (1) verrattuna, jolloin alkuperäinen tulkinta säilyy samankaltaisena. Bruttokansan-

tuote per asukas (GDP) ei osoita tilastollisesti merkitsevää vaikutusta kiinteiden vaikutusten 

malleissa, jolloin taloudellisesta tulotasosta riippumatta yritykset voisivat olla yhtä kannat-

tavia. Tällöin GDP ei olisi taloudellisen suorituskyvyn selittäjä yrityksen sisäisen ajallisen 

vaihtelun näkökulmasta katsottuna. Havainto olisi yleisellä tasolla yhtenevä Liang ja Ren-

neboogin (2017) sekä Duque-Grisales ja Aguilera-Caracuelin (2021) tutkimuksien kanssa. 

Pääomainvestointien (CAPEX) vaikutus muuttuu mallin (1) negatiivisesta ja tilastollisesti 

ei-merkitsevästä, merkitseväksi ja positiiviseksi malleissa (2), (3), (4) ja (5). Tällöin inves-

tointihakuiset yritykset voisivat olla myös taloudellisesti menestyneempiä, mukaillen de Vil-

liers ja Marquesin (2016) sekä Aggarwal et al. (2009) tutkimuksien tuloksia. Liikevaihdon 

kasvun (RG) ja markkina-arvostuksen (MTB) osalta havainnot olisivat yhtenäisiä kaikkien 

mallien välillä. 

Taulukko 11 sisältää selitettävän muuttujan Tobin’s Q:n paneeliregressioiden tulokset. Mal-

lien selitysasteet osoittaisivat etenkin mallin (1) osalta, että malleihin sisällytetyt muuttujat 

selittävät noin 48 prosenttia Tobin’s Q:ssa esiintyvästä vaihtelusta. Selitysaste on tällöin 

melkein kahdenkertainen verrattuna ROA-muuttujan malliin (1). Mallien (2), (3), (4) ja (5) 

osalta selitysasteet ovat samankaltaisia ROA ja Tobin’s Q mallien välillä. Vastaavasti F-

testin mukaan mallit olisivat tilastollisesti merkitseviä. 
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Taulukko 11. Regressiotulokset selitettävän muuttujan Tobin’s Q osalta. 

 

 

Mallin (1) mukaisesti voidaan yleisesti ja havainnollistavasti todeta, että ESG:n ja Tobin’s 

Q (βESGt-1 = 0,00279; p < 0,01) välillä voisi ilmetä positiivinen yhteys kehittyneiden maiden 

kontekstissa, tukien samanaikaisesti hypoteesia (H1). Havainto olisi tällöin yhtenäinen ROA 

ja Tobin’s Q mallien (1) välillä. Vastaavasti tutkimuksissa, kuten Bissoondoyal-Bheenick et 

al. (2023), Chen ja Xie (2022) ja Minutulo et al. (2019) olisi havaittu samankaltainen 
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asetelma. ESG:n ja Tobin’s Q välinen yhteys olisi kuitenkin ristiriitainen Velten (2017) tut-

kimuksen kanssa, jossa yhteys osoittautui tilastollisesti ei-merkitseväksi. 

Kontrollimuuttujien osalta mallin (1) velkaantuneisuusaste (DTA) osoittaisi eriävän tulok-

sen ROA mallin (1) nähden, jossa Tobin’s Q mallissa yhteys osoittautui negatiiviseksi ja 

tilastollisesti ei-merkitseväksi. Tobin’s Q mallin (1) osalta havainto voi olla osittain suuntaa 

antava, sillä merkitsevyys muuttuu malleissa (2), (3), (4) ja (5), huomioiden kuitenkin, että 

estimointimenetelmä muuttuu mallien välillä. Tilastollisesti ei-merkitsevä havainto velkaan-

tuneisuusasteen (DTA) osalta olisi kuitenkin yleisellä tasolla yhtenevä Minutolo et al. (2019) 

ja Mooneeapen et al. (2022) tutkimuksien kanssa.  

Tobin’s Q ja ROA mallien (2), (3), (4) ja (5) välillä muut kontrollimuuttujat ovat lähes sa-

mansuuntaisia. Kuitenkin bruttokansantuote per asukas (GDP) osoittaisi eriävän havainnon. 

Tobin’s Q:n osalta vaikutus olisi tilastollisesti merkitsevä ja positiivinen, kun ROA-tunnus-

luvun osalta GDP-tunnusluku ilmeni tilastollisesti ei-merkitsevänä ja positiivisena. Tällöin 

suuremmissa tulotason ympäristöissä yritykset voisivat olla myös markkinoilla arvostetuim-

pia, mukaillen Mooneeapen et al. (2022) tutkimuksen tuloksia. 

Institutionaalisen laadun vaikutuksissa tapahtuu kuitenkin merkittäviä muutoksia ROA-mal-

leihin verrattuna, kun selitettävänä muuttujana hyödynnetään markkinaperusteista Tobin’s 

Q:ta. Sääntelyn laatu (RQ), oikeusvaltioperiaate (ROL) ja korruption kontrollointi (CC) ei-

vät osoita tilastollisesti merkitsevää moderointivaikutusta ESG-CFP suhteeseen. Näin ollen 

hypoteesit (H2), (H3) ja (H4) eivät saisi tukea Tobin’s Q mallien osalta. Vastaavasti kiintei-

den vaikutusten malli (2) ei osoita ESG:n ja Tobin’s Q:n välille tilastollista yhteyttä, joka 

havainnollistaisi, että havaittu ESG-CFP yhteys tulisi yritysten välisistä eroista, kuten ROA-

mallien osalta todettiin. Tällöin hypoteesia (H1) saisi tukea vain yleisemmällä ja suuntaa 

antavalla tasolla. 

ESG:n marginaalivaikutus Tobin’s Q:hun sääntelyn laadun, oikeusvaltioperiaatteen ja kor-

ruption kontrolloinnin eri tasoilla ovat nähtävissä liitteestä 4. Sääntelyn laadun ja korruption 

kontrolloinnin osalta marginaalivaikutukset olisivat kuitenkin samansuuntaisia, kuten ROA-

malleissa. Näiden kahden ulottuvuuden osalta käyrä on vastaavasti aleneva, mutta luotta-

musvälit sisältävät nollan koko sääntelyn laadun ja korruption kontrolloinnin tarkastelualu-

eilla. Lisäksi käännekohtien arvot olisivat hieman korkeammat ROA-malleihin verrattuna. 

Oikeusvaltioperiaatteen osalta marginaalikäyrä olisi vaakasuora ja arvioitu käännekohta 
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sijoittuisi WGI-asteikon ulkopuolelle. Vastaavasti oikeusvaltioperiaatteen osalta luottamus-

välit sisältävät nollan kaikilla tasoilla. Näin ollen marginaalivaikutusten havainnot vahvista-

vat regressiotulosten tilastollisesti ei-merkitseviä havaintoja kaikkien kolmen institutionaa-

lisen laadun ulottuvuuden osalta. 

Institutionaalisen laadun moderointivaikutukset Tobin’s Q mallien (3), (4) ja (5) osalta oli-

sivat tällöin osittain ristiriitaisia aikaisemman tutkimuskirjallisuuden kanssa. Tutkimukset 

ovat kuitenkin havainneet Tobin’s Q mittarin avulla institutionaalisen laadun moderointivai-

kutuksia (Vargas-Santander et al. 2023; DasGupta & Roy, 2023). Tilastollisesti ei-merkitse-

viä yhteyksiä voitaisiin peilata Orlitzky et al. (2003) meta-analyysin näkemyksiin, jossa yri-

tysvastuusuorituskyky korreloisi vahvemmin kirjanpitoperusteisien, kuin markkinaperus-

teisien mittareiden kanssa. 

Tutkielman osalta kuitenkin havaittiin luvun 5.3 taulukon 8 korrelaatiomatriisin perusteella, 

että ESG:n ja ROA:n tai Tobin’s Q:n välinen korrelaatio olisi erittäin heikko. Horváthován 

(2010) toteamuksien mukaan kirjanpito- ja markkinaperusteiset mittarit kuitenkin eroavat 

toisistaan merkittävästi, sillä markkinaperusteiset mittarit sisältävät kirjanpitotiedon lisäksi 

markkinaodotuksia. Lisäksi Bissoondoyal-Bheenick et al. (2023) näkemyksien mukaan To-

bin’s Q voidaan laskea usealla tapaa, joka voisi aiheuttaa tulosten välille hajontaa.  

Institutionaalisen teorian näkemyksien mukaan, markkinaosapuolet ja sidosryhmät voivat 

osittain vahvistaa institutionaalisissa ympäristöissä vallitsevia velvoitteita (Campbell, 2007). 

Yritykset voivat tällöin kokea eri voimakuuksissa ulkoisia ja sisäisiä paineita yritysvastuul-

lisuuden edistämiseksi (Aguilera et al. 2007). Tällöin markkinaosapuolet, kuten sijoittajat 

tai muut sidosryhmät voisivat painostaa yrityksiä ESG-aloitteiden edistämiseksi (Baldini et 

al. 2018). Näin ollen, koska Tobin’s Q on vahvemmin markkinavetoisempi mittari (Zhou et 

al. 2022), markkinaosapuolten, sidosryhmien tai muun ympäröivän yhteiskunnan paine 

ESG-tekijöiden edistämiseksi voisi osittain kompensoida institutionaalista ympäristöä. Täl-

löin yritykset adoptoisivat ESG-toimintaa legitiimiyden osoittamiseksi ja vahvistamiseksi. 

Vastaavasti korkeamman tason institutionaalisissa ympäristöissä ESG-käytännöt voivat olla 

jo vahvasti sääntelyyn, yhteiskunnan normeihin tai sidosryhmien odotuksiin perustuvia. Täl-

löin ESG-tekijöitä mahdollisesti omaksuttaisiin lakisääteisten vaatimusten lisäksi. (Al-Ma-

mun & Seamer, 2022; Mooneeapen et al. 2022.) 
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Edellä mainitut havainnot voisivat olla yksi selittävä tekijä, miksi institutionaalisen laadun 

vaikutus ESG-CFP suhteeseen voisi jäädä Tobin’s Q:lla mitattuna heikommaksi tai tilastol-

lisesti havaitsematta, kuten tutkielman tulokset ovat havainnollistaneet. Vastaavasti tutkiel-

man aineiston keskittyneisyys kehittyneiden maiden kontekstiin voi vaikuttaa havaittuihin 

tuloksiin. Näkemykset vahvistaisivat tällöin edelleen Al-Mamun ja Seamer (2022) näke-

myksiä siitä, että kehittyneiden maiden osalta yritysvastuullisia tekijöitä saatetaan edistää 

institutionaalisen ympäristön velvoittavuudesta huolimatta. Pan et al. (2018) korostavat nä-

kemystä, sillä erityisesti kehittyneissä instituutioissa yritykset myös todennäköisemmin 

edistäisivät yritysvastuullisia tekijöitä. 

Taulukko 12 koostaa tutkielman hypoteesit ja havainnollistaa tutkielman odotettavia ja ha-

vaittuja tuloksia selitettävien muuttujien ROA ja TQ osalta. Havaintoihin perustuen hypo-

teesia (H1) tuettaisiin yleisemmällä tasolla, jossa keskimäärin tutkielman aineiston avulla 

havaittiin ESG-CFP välille positiivinen yhteys molempien taloudellisten mittarien osalta, 

mallien rajoitteet huomioon ottaen. Tällöin havaittu ESG-CFP positiivinen yhteys johtuisi 

yrityksen välisistä eroista, kuin yrityksen sisällä tapahtuvasta ajallisesta muutoksesta. Tu-

lokset tukisivat hypoteesia (H2) vain osittain, sillä Tobin’s Q-mallin osalta moderointivai-

kutus jäi tilastollisesti havaitsematta. Tutkielman tulokset eivät tue hypoteesia (H3), sillä 

kumpikaan taloudellisen suorituskyvyn mittari ei osoittanut tilastollisesti merkitsevää mo-

derointivaikutusta oikeusvaltioperiaatteen osalta ESG-CFP suhteeseen nähden. Puolestaan 

hypoteesi (H4) saisi tukea vain osittain, sillä havainnot olivat yhdenmukaiset sääntelyn laa-

dun ja korruption kontrolloinnin välillä ROA-mallin, mutta ei Tobin’s Q mallin osalta. 

 

Taulukko 12. Kooste tutkielman hypoteeseista ja tuloksista. 
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Regressiomallien tulokset yhdessä marginaalivaikutusten tulkintojen kanssa antavat tukea 

esitettyihin hypoteeseihin usealla eri tasoa, mutta vain osittain. Vastaavasti aikaisemman 

tutkimuskirjallisuuden samankaltaiset tulokset ja näkemykset vahvistavat tutkielman tulok-

sia. Näin ollen institutionaalisen laadun vaikutukset eivät kuitenkaan olisi täysin yksiselit-

teisiä. 

6.2  Robustiuden testaus 

Tulosten robustiutta arvioidaan winsoroimalla selitettävä muuttuja ROA, 1 ja 99 persentiilin 

arvoilla. Winsoroinnin tarkoituksena on vähentää poikkeuksellisten havaintojen mahdollisia 

vaikutuksia paneeliregressiotuloksiin nähden. Luvun 5.3 taulukon 7 perusteella muuttujan 

jakauma olisi leptokurttinen, joka antaisi viitteitä ääriarvojen esiintymisestä. Tällöin winso-

roinnilla tarkastellaan, ovatko tutkielman tulokset herkkiä ääriarvojen vaikutuksille. 

Taulukko 13 sisältää paneeliregressiotulokset, kun selitettävänä muuttujana on hyödynnetty 

winsoroitua ROA-tunnuslukua. Kaikkien mallien selitysasteet mukailevat pitkälti alkuperäi-

siä tuloksia, jossa winsoroidun ROA:n malleissa selitysasteet ovat kuitenkin hieman korke-

ammat. Mallit ovat lisäksi F-testin mukaan tilastollisesti merkitseviä, joka vastaa alkupe-

räistä näkemystä. Malliin (1) sisällytettyjen muuttujien estimoidut kertoimet ovat osittain 

heiluneet, mutta ei kuitenkaan tavalla, joka muuttaisi tulosten tulkintaa merkittävissä määrin. 

Tällöin mallin (1) tulokset ovat linjassa alkuperäisten tulosten kanssa. 

Kiinteiden vaikutusten malleissa (2), (3), (4) ja (5) tulokset mukailevat vastaavasti alkupe-

räistä asetelmaa. Suurin muutos malleissa ilmenee kuitenkin yrityksen koon (TA) osalta. 

Muuttujan merkitsevyystaso nousee huomattavasti, jossa taso muuttuu tasolta p < 0,10, ta-

solle p < 0,01. Tällöin muuttujassa esiintyvien ääriarvojen poistamisen jälkeen, alkuperäinen 

tulkinta vahvistuisi kyseisen muuttujan ja mallien (2), (3), (4) ja (5) osalta. Vastaava tilanne 

voidaan todeta myös MTB-suhdeluvun osalta, jossa merkitsevyystaso nousee tasolta p < 

0,10, tasolle p < 0,05. 
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Taulukko 13. Regressiotulokset selitettävän muuttujan winsoroidun ROA:n osalta. 

 

 

Moderointivaikutusten osalta malleissa (3), (4) ja (5) robustiuden testaaminen osoittaa sään-

telyn laadun merkitsevyystason hieman heikkenevän moderointisuhteessa. Havaittu muutos 

ei kuitenkaan aiheuttaisi merkittävää tulkinnallista muutosta. Alkuperäistä tulkintaa säänte-

lyn laadun moderointivaikutuksesta voidaan pitää havaintojen mukaan relevanttina. Oikeus-

valtioperiaatteen osalta havainnot ovat täysin yhtenäiset alkuperäisen ja testatun robustiuden 

välillä, jolloin alkuperäinen tulkinta kyseisen WGI-indikaattoriulottuvuuden osalta säilyy 
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ennallaan. Samankaltainen asetelma voidaan todeta myös korruption kontrolloinnin osalta. 

Robustiuden testaamisen johdosta voidaan suuntaa antavasti todeta, että ROA-tunnuslu-

vussa esiintyvät ääriarvot eivät aiheuttaisi regressiotuloksissa merkittäviä muutoksia. Ro-

bustiuden testaaminen täten vahvistaa alkuperäisten tulosten luotettavuutta ja tulkittavuutta, 

joita on edellisessä luvussa reflektoitu aikaisempaan tutkimuskirjallisuuteen nähden.  
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7  Johtopäätökset 

Luvun alussa vastataan tutkielmassa muodostettuihin tutkimuskysymyksiin. Lisäksi luvussa 

käsitellään tutkielman kannalta keskeisimmät avaintulokset. Tuloksia reflektoidaan institu-

tionaaliseen teoriaan ja aikaisempaan tutkimuskirjallisuuteen johtopäätösten kuvaamiseksi. 

Luvun lopuksi arvioidaan tutkielmassa esiintyviä rajoitteita. Luku ja tutkielma päättyy jat-

kotutkimusehdotuksiin. 

7.1  Avaintulokset ja keskustelu 

Tutkielman tavoitteena oli tarkastella, kuinka institutionaalinen laatu muokkaa ESG-suori-

tuskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn välistä yhteyttä. Ilmiötä tarkasteltiin institutionaali-

sen teorian avulla, kuinka institutionaalinen ympäristö muokkaa ja yhtenäistää yritysten toi-

mintaa, jolloin yritykset nähdään yhteiskunnan jäseninä (Meyer & Rowan, 1977; DiMaggio 

& Powell, 1983). Lisäksi institutionaaliseen teoriaan pohjautuvilla argumenteilla kuvastet-

tiin, millaisissa olosuhteissa yritykset toimisivat yhteiskuntavastuullisemmin ja mitkä moti-

vaattorit edistäisivät yritysvastuullista toimintaa (Campbell, 2007; Aguilera et al. 2007). Ins-

titutionaalista laatua mitattiin WGI-indikaattorien sääntelyn laadun, oikeusvaltioperiaatteen 

ja korruption kontrolloinnin ulottuvuuksilla. Valittujen ulottuvuuksien avulla tarkasteltiin, 

mitkä institutionaalisen laadun ulottuvuudet moderoisivat ESG-CFP ilmiön yhteyttä ja mil-

laisia eroja indikaattorien välillä olisi havaittavissa. 

Tutkielman ensimmäisen alatutkimuskysymyksen mukaan: ”Mitkä valituista WGI-indikaat-

torien institutionaalisen laadun ulottuvuuksista moderoivat ESG-suorituskyvyn ja taloudel-

lisen suorituskyvyn suhdetta?”. Tulokset osoittivat sääntelyn laadun ja korruption kontrol-

loinnin moderoivan ESG-CFP yhteyttä kirjanpitoperusteisen ROA-tunnusluvulla mitattuna. 

Puolestaan oikeusvaltioperiaatteen osalta moderointivaikutukset eivät olleet tilastollisesti 

merkitseviä. Näin ollen valitut institutionaalisen laadun ulottuvuudet eivät vaikuttaneet sa-

malla tavalla ESG-CFP yhteyteen nähden. 

Toisen alatutkimuskysymyksen mukaan: ”Millaisia eroja valittujen WGI-indikaattorien ins-

titutionaalisen laadun ulottuvuuksien vaikutuksissa on?”. Havainnot eivät täysin vastanneet 
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tutkielman teoreettisia olettamuksia, sillä valitut institutionaalisen laadun ulottuvuudet eivät 

vaikuttaneet ESG-CFP suhteeseen samalla tavalla. Sääntelyn laadun ja korruption kontrol-

loinnin osalta moderointivaikutukset olivat samansuuntaisia. Kyseisten ulottuvuuksien 

avulla ESG-CFP ilmiön välinen yhteys heikkenisi institutionaalisen laadun vahvistuessa. Oi-

keusvaltioperiaatteen osalta moderointivaikutus jäi tilastollisesti merkitsemättömäksi, kuten 

aikaisemmin todettiin. Tällöin institutionaalisen laadun eri ulottuvuuksia tulisi tarkastella 

erillisinä mittareina, sillä ulottuvuuksien vaikutuksissa voisi ilmetä eroavaisuuksia. 

Edellä tehtyjen havaintojen perusteella vastataan tutkielman päätutkimuskysymykseen: ”Mi-

ten WGI-indikaattoreilla mitatut institutionaalisen laadun ulottuvuudet muokkaavat yrityk-

set ESG-suorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn välistä suhdetta?”. Tulosten mukai-

sesti institutionaalinen laatu moderoisi ESG-CFP yhteyttä sääntelyn laadun ja korruption 

kontrolloinnin ulottuvuuksien avulla. Paneeliregressiotulosten ja marginaalivaikutusten ha-

vaintojen mukaan sääntelyn laadun ja korruption kontrolloinnin kasvaessa ESG-CFP yhteys 

heikentyisi. Marginaalivaikutusten mukaisesti ESG:n marginaalivaikutus ROA:han olisi po-

sitiivinen alhaisemman institutionaalisen laadun osalta, jonka vaikutus heikentyisi ja kään-

tyisi negatiiviseksi laadun parantuessa kehittyneiden maiden kontekstissa. Oikeusvaltiope-

riaatteen osalta paneeliregressiotulokset ja marginaalivaikutukset eivät olleet tilastollisesti 

merkitseviä, jolloin kehittyneissä maissa ESG-CFP suhde näkyisi samana oikeusvaltioperi-

aatteen tasosta riippumatta. Institutionaalisen laadun vaikutukset eivät kuitenkaan olleet täy-

sin yksiselitteisiä. Tulokset vaihtelivat taloudellisen suorituskyvyn mittarin mukaan. 

Kuten havainnot ilmaisisivat, institutionaalisen laadun vaikutukset saattaisivat erota kirjan-

pito- ja markkinaperusteisien suorituskykymittarien välillä. Tutkielman havainnot taloudel-

listen suorituskykymittarien välisistä eroista heijastuisivat tällöin aikaisempaan tutkimuskir-

jallisuuteen. Tutkimuskirjallisuus on usein painottanut kirjanpito- ja markkinaperusteisien 

suorituskykymittareiden hyödyntämistä (Karmani & Boussaada, 2021; Bissoondoyal-Bhee-

nick et al. 2023; Zhou et al. 2022; Velte, 2019). Markkinaperusteiset mittarit heijastavat 

taloudellisen suoriutumisen lisäksi markkinaodotuksia ja tulevia näkemyksiä yrityksen toi-

minnasta (Li et al. 2020; Chen & Xie, 2022). Kirjanpitoperusteiset mittarit kuvaavat yrityk-

sen toteutunutta taloudellista suoriutumista, jolloin kyseiset mittarit tarkastelevat mennyttä 

kehitystä (Xiao et al. 2018; Horváthová, 2010). Näin ollen kirjanpito- ja markkinaperusteiset 

suorituskyvyn mittarit kuvastavat osittain eri tekijöitä.  
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Tutkielman tulokset ovat osoittaneet, että moderointivaikutukset havaittiin vain kirjanpito-

perusteisella ROA-tunnusluvulla mitattuna. Markkinaperusteisella Tobin’s Q-tunnusluvulla 

mitattuna kaikkien valittujen institutionaalisen laadun ulottuvuuksien moderointivaikutukset 

jäivät tilastollisesti merkitsemättömiksi. Yksi mahdollisista selittävistä tekijöistä voisi olla 

kirjanpito- ja markkinaperusteisien suorituskykymittarien väliset eroavaisuudet, ja Li et al. 

(2020) sekä Chen ja Xie (2022) toteamukset markkinaperusteisiin mittareihin sisältyvistä 

markkinaodotuksista. 

Osittain Tobin’s Q-mallien tuloksia voitaisiin tarkastella institutionaalisen teorian näkökul-

masta katsottuna. Campbellin (2007) institutionaaliseen teoriaan pohjautuvien näkemysten 

mukaan yritysvastuulliseen toimintaan vaikuttaisi institutionaalisen ympäristön sääntely, 

normit, sidosryhmäpaineet ja muut institutionaaliset valvontamekanismit (Campbell, 2007). 

Vastaavasti Aguilera et al. (2007) mukaan yrityksiin kohdistuu paineita eri osapuolten toi-

mesta yritysvastuullisen toiminnan edistämiseksi, kuten sijoittajilta, kuluttajilta, työnteki-

jöiltä, kansalaisjärjestöiltä (NGOs) ja valtiolta (Aguilera et al. 2007). Tällöin Zhang ja Lu-

ceyn (2022) näkemysten mukaan sijoittajat ja muut keskeisimmät markkinatoimijat kiinnit-

tävät yhä enemmän huomiota yritysvastuullisiin tekijöihin sijoitusstrategiaansa arvioidessa 

ja sijoituspäätöksiä tehdessä (Zhang & Lucey, 2022). Näin ollen markkinaosapuolet voisivat 

luoda paineita ESG-tekijöiden omaksumiseksi institutionaalisesta tasosta riippumatta, sillä 

Horváthován (2010) näkemyksiin pohjautuen markkinaperusteisiin mittareihin voisi heijas-

tua laajemmat yhteiskunnan vastuullisuusodotukset. Samanaikaisesti havainnot reflektoitui-

sivat Matten ja Moonin (2008) institutionaaliseen teoriaan perustuvasta jaosta eksplisiitti-

sestä (vapaaehtoisen) ja implisiittisestä (sääntelyyn pohjautuvasta) yritysvastuusta. 

Toisaalta Mooneeapen et al. (2022) sekä Al-Mamun ja Seamer (2022) näkemyksiin pohjau-

tuen, vahvoissa institutionaalisissa ympäristöissä ESG-käytännöt voivat olla normalisoituja. 

Tällöin ESG-käytäntöjen omaksuminen perustuisi lainsäädännön lisäksi normeihin tai sidos-

ryhmien odotuksiin, legitimiteetin osoittamiseksi ja ylläpitämiseksi. (Mooneeapen et al. 

2022; Al-Mamun & Seamer, 2022.) Edellä olevat havainnot voisivat osittain selittää, miksi 

institutionaalisen laadun moderointivaikutukset jäivät Tobin’s Q-malleissa havaitsematta. 

On huomattava, että aikaisemmassa tutkimuskirjallisuudessa Vargas-Santander et al. (2023) 

sekä DasGupta ja Royn (2023) toimesta on todettu Tobin’s Q-mittarin avulla institutionaa-

lisen laadun moderointien olleen tilastollisesti merkitseviä ESG-CFP suhteeseen nähden. 
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Lisäksi tutkielman tulokset osoittaisivat, että ESG-CFP välinen suhde ei välttämättä mää-

räytyisi yksipuolisesti yritystason tekijöiden perusteella. Institutionaalisella laadulla olisi 

vaikutusta siihen, miten ESG-CFP suhteen voimakkuus näyttäytyy erityisesti vahvempien 

institutionaalisten ympäristöjen osalta. Tutkielman tulokset vahvistaisivat Baldini et al. 

(2018) näkemyksiä siitä, että ESG-CFP ilmiötä ei tulisi yksipuolisesti tarkastella yritystason 

näkökulmasta, vaan tarkastelussa tulisi ottaa huomioon institutionaalisen ympäristön vaiku-

tuksia (Baldini et al. 2018). Kuten Rahi et al. (2024) totesivatkin, makrotaloudellisen ympä-

ristön vaikutusten tarkastelu on usein jäänyt tutkimuskirjallisuudessa vähäiseksi (Rahi et al. 

2024). Samanaikaisesti tämän tutkielman tulokset korostavat, että institutionaalisen laadun 

merkitys ei välttämättä olisi yksiselitteinen. 

Havainnot osoittaisivat, että korkeampi sääntelyn laatu ja korruption kontrollointi heikentäi-

sivät ESG-CFP välistä yhteyttä. Tällöin vahvempi institutionaalinen laatu ei välittömästi tar-

koittaisi ESG-CFP suhteen vahvistumista, vaan vaikutus voisi olla päinvastainen. Lähtökoh-

taisesti kehittyneissä maissa institutionaalinen laatu olisi korkeampaa (Tolmie et al. 2020). 

Tällöin ESG-tekijöillä kilpailuedun tuottaminen voisi muuttua haasteellisemmaksi (Vargas-

Santander et al. 2023). Alahdal et al. (2025) toteamuksien mukaan vahvemman sääntelyn 

tarkoituksena olisi lähtökohtaisesti edistää yritysten läpinäkyvämpää toimintaa ja vastuulli-

suutta kokonaisuudessaan. Mikäli yritykset kuitenkin ajautuvat vastaamaan vain lain asetta-

miin velvoitteisiin, voi sääntelyn korostuminen johtaa viherpesun harjoittamiseen aidon yri-

tysvastuullisuuden edistämisen sijasta. (Alahdal et al. 2025.) Tällöin yrityksien kannustimet 

yhteiskuntavastuullisuuden edistämiseksi voisivat jäädä vähäiseksi, koska yritystoiminta 

nähtäisiin legitiiminä lain velvoittavuuteen vastaamalla (Liang & Renneboog, 2017). 

Tutkielmassa tehdyt havainnot reflektoituvat myös institutionaaliseen teoriaan. Institutio-

naalisen teorian mukaan institutionaalisessa ympäristössä tapahtuisi organisaatioiden välistä 

isomorfismia pakottavien, normatiivisten ja jäljittelevien mekanismien johdosta (DiMaggio 

& Powell, 1983). Tällöin institutionaalinen ympäristö yhdenmukaistaisi yritysten toimintaa 

(Meyer & Rowan, 1977). Näin ollen tutkielman tulokset tukevat institutionaalisen teorian 

näkemyksiä, koska sääntelyn laadun ja korruption kontrolloinnin vahvistuessa ESG-CFP 

suhde heikkenisi. Havainto voisi ilmaista Cahan et al. (2016) mukaan tilannetta, jossa yri-

tysvastuullinen toiminta olisi jo odotettua ja laajasti omaksuttua toimintaa vahvempien ins-

titutionaalisten ympäristöjen osalta. Tällöin Tolmie et al. (2020) mukaisesti yritykset ovat 

velvoitettuja tiettyyn vastuullisuusraportointitasoon sääntely-ympäristön toimesta. Näin 
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ollen yritykset eivät kykene yhtä helposti Vargas-Santander et al. (2023) mukaan erottumaan 

kilpailijoistaan ESG-tekijöiden avulla. 

Laajentamalla kilpailukyvyllistä näkökulmaa, Ioannou ja Serafeimin (2012) mukaan kor-

kean kilpailun institutionaalisissa ympäristöissä yritykset saattavat edistää vahvemmin ta-

loudellista suoriutumistaan yritysvastuullisten tekijöiden sijasta. Tällöin resurssit kohdistui-

sivat taloudellisen suoriutumisen parantamiseen, kuin yritysvastuullisiin aloitteisiin. (Ioan-

nou & Serafeim, 2012.) Samanaikaisesti Campbellin (2007) institutionaaliseen teoriaan poh-

jautuvat näkökulmat vahvistavat havaintoa, jossa liiallinen kilpailu tai alhaisempi taloudel-

linen suorituskyky heikentäisi yritysten kannustimia edistää yhteiskuntavastuullisia tekijöitä 

(Campbell, 2007). Näin ollen vahvempi institutionaalinen laatu voisi heikentää ESG-inves-

tointien kannattavuutta, sillä institutionaalisen ympäristön isomorfiset paineet voivat koros-

taa yritysten samankaltaisuutta ja täten lisätä kilpailua. Huangin (2021) näkemysten mukaan 

taloudellisesti menestyneemmät yritykset voisivat myös investoida laajemmin ESG-tekijöi-

hin. Tämän tutkielman empiiriset tulokset osittain tukevat tätä näkökulmaa, sillä ESG-CFP 

positiivinen yhteys ilmenisi ensisijaisesti yritysten välisistä eroista. Havainto tukisi näke-

mystä, jonka mukaan taloudellisesti menestyneimmät yritykset olisivat keskimäärin myös 

ESG-suoriutumiseltaan vahvempia. Näkemys vahvistaisi osaltaan edellä nostettuja näkökul-

mia yritysten kilpailueduista ja resurssien kohdentamisesta. 

Tutkielman tulokset yhdessä aikaisemman tutkimuskirjallisuuden kanssa antaisivat viitteitä 

siitä, että institutionaalista ympäristöä tulisi tarkastella moniulotteisena ilmiönä. Ioannou ja 

Serafeim (2012), Liang ja Renneboog (2017) sekä Miniaoui et al. (2019) ovat korostaneet 

poliittisten instituutioiden, ympäröivän oikeudellisen järjestelmän, työmarkkinoiden, koulu-

tusjärjestelmien ja kulttuuristen tekijöiden vaikutuksia yritysvastuullisiin tekijöihin nähden 

(Ioannou & Serafeim 2012; Liang & Renneboog, 2017; Miniaoui et al. 2019). Whitleyn 

(1999) viitekehyksen mukaisesti, institutionaaliset järjestelyt määrittelisivät yritysten pääsyä 

resursseihin, kuten työvoimaan ja pääomaan. Järjestelyt luovat yrityksille siten kannustimia 

ja rajoitteita yritysvastuullisen toiminnan edistämiseksi. (Ioannou & Serafeim, 2012.) Ha-

vainnot korostavat tällöin, että institutionaalista ympäristöä tulisi arvioida kokonaisvaltai-

sesti ilman, että näkökulmia rajoitetaan yritysvastuullisuuden osalta tiettyihin ulottuvuuksiin 

tai mittareihin. 
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Kuten aikaisemmin todettiin, tutkielman havaintojen mukaan korkeamman institutionaalisen 

laadun myötä yritysten voisi olla hankalampi kilpailla ESG-aloitteiden avulla. Näkökulma 

ei kuitenkaan tarkoittaisi sitä, etteivätkö ESG-tekijät voisi toimia kilpailuedun tuottajana 

myös vahvoissa institutionaalisissa ympäristöissä. Kuten Kuzey et al. (2023) totesivat, kor-

keampi institutionaalinen laatu vahvistaisi yliodotusten menevää ESG-suorituskykyä. Vas-

taavasti Hartmann ja Uhlenbruck (2015) korostivat, että yritykset voivat tällöin ylittää laki-

sääteiset vaatimukset vastatakseen sidosryhmien kasvaviin odotuksiin, joilla parannettaisiin 

yritysten kokonaisvaltaista suoriutumista. Alahdal et al. (2025) näkemyksiin pohjautuen, 

ESG-toiminta tulisikin sisällyttää yritysten pitkän aikavälin strategiaan. Lisäksi, jotta toi-

minta nähtäisiin yritysvastuullisuuden edelläkävijänä ja kilpailukykyä edistävänä tekijänä, 

yritysten tulisi adoptoida ESG-tekijöitä yli lakisääteisten vaatimusten. (Alahdal et al. 2025.) 

Tällöin myös sääntelyviranomaisten tulisi kiinnittää enemmän huomiota ESG-sääntelyn ke-

hittämiseen, jotta yritykset tunnistaisivat ESG-aloitteiden edistämisen hyödyt paremmin. 

Aguilera et al. (2007) mukaan yritykset kohtaavat institutionaalisessa ympäristössä eri voi-

makkuuksilla ulkoisia ja sisäisiä paineita sekä kannustimia yritysvastuullisuuden edistä-

miseksi. Kolmen keskeisimmän motivaatiomekanismin, kuten instrumentaalisten, relatio-

naalisten ja moraalisten motiivien mukaisesti, instrumentaalisissa motiiveissa korostuu hal-

linnon pyrkimys edistää yhteiskuntavastuullisuutta yritysten kilpailukyvyn vahvistamiseksi 

(Aguilera et al. 2007). Täten Alahdal et al. (2025) näkemyksiin pohjautuen, sääntelyviran-

omaisten tulisi luoda kannustimia yritysvastuullisen toiminnan edistämiseksi painottamalla 

näiden taloudellisia ja ei-taloudellisia hyötyjä sekä esimerkiksi sidosryhmien luottamuksen 

vahvistumista (Alahdal et al. 2025). 

Kilpailunäkökulmasta katsottuna, ESG-toimien merkitystä ja arviointia ei välttämättä tulisi 

rajata tällöin yksipuolisesti taloudellisen suoriutumisen edistämiseen. Näkökulmia tulisi pyr-

kiä laajentamaan myös tämän ulkopuolelle, joiden avulla voitaisiin tuottaa kilpailuetua eri-

tyisesti vahvemmissa institutionaalisissa ympäristöissä. Chen et al. (2023) mukaan ESG-

aloitteet voivat vahvistaa yritysten mainetta, lisätä sidosryhmien luottamusta sekä parantaa 

kustannustehokkuutta (Chen et al. 2023). Aguilera et al. (2007) puolestaan korostivat yritys-

vastuullisen toiminnan merkitystä riskienhallinnan, innovaation ja kilpailukyvyn näkökul-

masta (Aguilera et al. 2007). Näin ollen vaikka institutionaalisen laadun vahvistuminen voisi 

heikentää ESG-CFP suhteen voimakkuutta kehittyneiden maiden osalta, yrityksillä voi edel-

leen olla strategisia perusteita ESG-toimien edistämiseksi lakisääteisten velvoitteiden 
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lisäksi. ESG:n tuottamat hyödyt voisivat tällöin ilmetä epäsuorasti esimerkiksi maineen, 

luottamuksen, riskienhallinnan tai sidosryhmäsuhteiden kautta, joka voisi pitkällä aikavälillä 

tukea yritysten taloudellista suoriutumista. 

Tutkielman havaitut marginaalivaikutukset antaisivat suuntaa antavasti viitteitä, jossa ESG-

aloitteet voisivat toimia osittain heikon institutionaalisen ympäristön korvaajana. Tällöin 

heikomman institutionaalisen laadun ympäristöissä ESG:n marginaalivaikutus voisi olla po-

sitiivisempi taloudelliseen suorituskykyyn nähden. Tulkinta olisi linjassaan DasGupta ja 

Royn (2023) tutkimuksen kanssa, jossa Odell ja Alin (2016) mukaan heikoimmissa institu-

tionaalisissa ympäristöissä yritykset voisivat adoptoida korkeatasoisia ESG-standardeja 

osaksi toimintaansa. Näiden avulla yritykset voisivat korostaa ESG-suoriutumistaan ja mah-

dollisesti parantaa taloudellista suoriutumistaan. (DasGupta & Roy, 2023.)  

Tutkielman marginaalivaikutukset mukailisivat myös Mooneeapen et al. (2022) tutkimuksen 

näkemyksiä. Yritykset voisivat heikoimmissa institutionaalisissa ympäristöissä hyödyntää 

ESG-tekijöitä legitimiteetin osoittamiseksi, jolloin ESG voisi toimia ympäristön puutteiden 

täydentäjänä. Erityisesti heikoimmissa institutionaalisissa ympäristöissä yhteiskunta voi 

odottaa myös yrityksiltä enemmän kuin mitä lait edellyttävät, jolloin ESG-toimilla osoitet-

taisiin yritystoiminnan luotettavuutta. (Mooneeapen et al. 2022.) Moderointi- ja marginaali-

vaikutukset sääntelyn laadun ja korruption kontrolloinnin osalta tukisivat kyseistä näke-

mystä, sillä ESG:n kannattavuusvaikutus heikkenisi institutionaalisen laadun vahvistuessa. 

Tulokset voisivat antaa myös viitteitä, jossa markkinaosapuolten ja sidosryhmien paineet 

voisivat osittain korvata institutionaalisen laadun vaikutusta, sillä tutkielman moderointivai-

kutukset havaittiin vain kirjanpitoperusteisen taloudellisen suorituskyvyn mittarilla. Mark-

kinaperusteisen mittarin avulla moderointivaikutukset eivät olleet tilastollisesti merkitseviä. 

Näkemykset mukailisivat Tolmie et al. (2020) tutkimusta, sillä korostunut sidosryhmien 

huomioiminen heikentäisi hallinnon tehokkuuden vaikutusta yritysvastuuseen nähden. Näin 

ollen sidosryhmien huomioiminen voisi täydentää tai korvata sääntelyn roolia. (Tolmie et al. 

2020.) Vastaavasti Bissoondoyal-Bheenick et al. (2023) mukaan ESG-tekijät vähentäisivät 

tiedon epäsymmetriaa ja parantaisivat siten sijoittajien kykyä arvioida yritysten toimintaa 

(Bissoondoyal-Bheenick et al. 2023). Havainnot voisivat viitata tällöin siihen, että ESG-te-

kijöiden omaksumista voisivat mahdollisesti ohjata samanaikaisesti institutionaaliset meka-

nismit, mutta myös markkinoiden ja sidosryhmien odotukset.  



96 

 

Tutkielman havaintoja ei kuitenkaan tulisi tulkita välittömästi tavalla, että heikoimmissa ins-

titutionaalisissa ympäristöissä yrityksillä olisi korostuneemmat mahdollisuudet hyödyntää 

ESG-tekijöitä kokonaisvaltaisen suoriutumisen parantamiseksi. Al-Mamun ja Seamerin 

(2022) toteamuksien mukaan, yritykset eivät välttämättä edistäisi yhtä vahvasti yritysvas-

tuullisia tekijöitä, jos institutionaalinen ympäristö ei olisi kykenevä velvoittamaan toimintaa 

lain avulla (Al-Mamun & Seamer, 2022). Tällöin esimerkiksi Ioannou ja Serafeimin (2012) 

toteamuksien mukaan erityisesti korkean korruption maissa muiden yritysten olisi pyrittävä 

ylläpitämään kilpailukykyään, joka voisi ajaa muut yritykset korruption harjoittamiseen, 

kustannusten alentamiseksi, markkinaosuuden ylläpitämiseksi tai tämän parantamiseksi 

(Ioannou & Serafeim, 2012). Korruption harjoittaminen Karmani ja Boussaadan (2021) mu-

kaan tällöin tuottaisi mainehaittaa sekä heikentäisi investointikykyä ja investointien laatua. 

Vastaavasti korkeamman korruption ympäristöissä Duque-Grisales ja Aguilera-Caracuelin 

(2021) toteamuksien mukaan tehottomasta sääntelystä johtuen, yritysvastuullisten tekijöiden 

edistämistä ja näkyvyyttä ei tuettaisi yhtä vahvasti institutionaalisen ympäristön toimesta. 

Tällöin sidosryhmät eivät välttämättä koe yritysvastuullisia aloitteita tärkeinä lähtökohtina. 

(Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021.) Vaikka vahvemmissa institutionaalisissa ym-

päristöissä institutionaalinen laatu voisi heikentää ESG-CFP suhdetta, havainto ei tarkoit-

taisi, että heikoimmissa institutionaalisissa ympäristöissä yrityksien ESG:n marginaalivai-

kutus taloudelliseen suorituskykyyn nähden olisi välittömästi parempi. Tällöin Alahdal et al. 

(2025) toteamuksiin nähden, sääntelytahojen tulisi heikoimmissa institutionaalisissa ympä-

ristöissä edistää sääntely-ympäristön velvoittavuutta, jotta ESG-toimia omaksuttaisiin osaksi 

yritysten toimintaa (Alahdal et al. 2025). Velvoittavuutta voitaisiin edistää myös toimialojen 

itsesääntelyn avulla (Campbell, 2007). Tutkielman havainnot tällöin viittaisivat, että institu-

tionaalisen ympäristön vaikutukset ESG-CFP suhteeseen nähden olisivat moniulotteisia. 

Kuten Lau et al. (2022) ja Liao et al. (2018) havainnollistivat, organisaatioiden tulisi arvioida 

institutionaalista ympäristöään ja omaksua ympäristön vaatimuksia osaksi toimintaansa (Lau 

et al. 2022; Liao et al. 2018). Yritysten tulisi aktiivisesti tiedostaa institutionaalisen ympä-

ristön vaatimuksia ja rajoitteita, mutta arviointia ei tulisi rajoittaa vain yhteen näkökulmaan. 

Arvioinnissa tulisi tarkastella institutionaalisen ympäristön ominaisuuksia ja velvoitteita ko-

konaisvaltaisesti. Tällä tavoin yritykset kykenisivät havainnoimaan institutionaalisen ympä-

ristön tuomia mahdollisuuksia ja rajoitteita, kuinka esimerkiksi ESG-tekijöiden avulla voi-

taisiin tuottaa kilpailuetua kokonaisvaltaisen suoriutumisen edistämiseksi. Näkemykset 
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tukisivat Campbellin (2007) toteamuksia, että yritykset todennäköisemmin toimisivat myös 

yritysvastuullisemmin, jos ympäröivää sääntelyä olisi edistetty yhdessä keskeisimpien si-

dosryhmien kanssa (Campbell, 2007). Näin ollen tutkielman keskeisimmät havainnot tuke-

vat Lau et al. (2022) sekä Meyer ja Rowanin (1977) näkemyksiä siitä, että institutionaalinen 

ympäristö väistämättömästi muuttaa organisaatioiden toimintaa, rakenteita ja ominaisuuk-

sia. Aguilera et al. (2007) korostavat puolestaan institutionaalisen ympäristön keskeistä roo-

lia yritysten yhteiskuntavastuullisten toimien edistämisessä sääntelyn toimeenpanokyvystä 

johtuen. Näin ollen myös ESG-CFP yhteyden voimakkuuden voitaisiin olettaa vaihtelevan 

institutionaalisten ympäristöjen välillä. 

Tutkielma osallistuu lisäksi ESG-CFP kirjallisuuden keskusteluun osoittamalla, ettei insti-

tutionaalisen laadun vaikutus ole yksiselitteinen. Tulosten mukaan institutionaalisen laadun 

eri ulottuvuudet vaikuttavat ESG-CFP väliseen yhteyteen eri tavoin. Sääntelyn laatu ja kor-

ruption kontrollointi moderoivat suhdetta, mutta oikeusvaltioperiaatteen vaikutus ei ollut ti-

lastollisesti merkitsevä. Havainnot korostavat täten institutionaalisen laadun moniulottei-

suutta ja tarvetta tarkastella tämän osa-alueita erillisinä tekijöinä yhdistelmämittarin sijaan.  

Tutkielma tukee lisäksi tutkimuskirjallisuuden näkemyksiä siitä, ettei ESG-CFP suhdetta tu-

lisi tarkastella yksipuolisesti yritystason tekijöiden kautta. Institutionaalisen ympäristön 

ominaisuudet voivat vaikuttaa yhteyden voimakkuuteen. Samanaikaisesti institutionaalisen 

laadun vaikutukset voisivat vaihdella hyödynnettävän taloudellisen suorituskykymittarin 

mukaan. Moderointivaikutuksia havaittiin vain kirjanpitoperusteisen ROA-mittarin avulla, 

jolloin institutionaalisen laadun merkitys voisi korostua voimakkaammin operatiiviseen suo-

rituskykyyn kuin markkinaperusteiseen arvostukseen. Kokonaisuudessaan tutkielma syven-

tää ymmärrystä institutionaalisen ympäristön roolista ESG-CFP suhteeseen sekä korostaa 

tarvetta huomioida institutionaalisen laadun moniulotteisuutta ilmiön väliseen yhteyteen. 

7.2  Tutkielman rajoitteet 

Tutkielmaan liittyy rajoitteita, jotka voivat vaikuttaa tutkielman tuloksiin ja rajoittaa tulosten 

tulkittavuutta. Tutkielmassa tarkasteltiin ESG-suorituskykyä vain ESG:n kokonaismittarin 

avulla. Tällöin ESG:n yksittäiset pilariulottuvuudet jäivät tarkastelun ulkopuolelle. Aikai-

semman tutkimuskirjallisuuden mukaan institutionaalisen laadun ulottuvuudet voivat vai-

kuttaa ESG:n pilareihin eri tavoin (Ortas et al. 2019; Handoyo & Anas, 2024; Mooneeapen 
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et al. 2022). Tutkielman tulokset eivät tällöin osoita, mikäli institutionaalinen laatu vaikut-

taisi vain tiettyihin ESG:n pilariulottuvuuksiin. Tulosten perusteella tehtävät havainnot ovat 

tällöin rajallisia. Samanaikaisesti tilastollisesti ei-merkitsevät havainnot markkinaperustei-

sen Tobin’s Q osalta voivat osittain johtua tutkielman aineistosta tai mallien spesifikaatiosta. 

Kehittyneet maat voivat olla institutionaalisella tasolla hyvin samankaltaisia, vaikka vaihte-

lua olisikin havaittavissa jossain määrin käsiteltävien institutionaalisten ympäristöjen välillä. 

Tutkielmassa lievennettiin ESG-CFP välillä todettua endogeenisuusongelmaa kiinteiden 

vaikutusten mallia hyödyntämällä ja viivästyttämällä endogeeniseksi todettua ESG-muuttu-

jaa. Endogeenisuutta ei kuitenkaan koskaan voida poistaa, vaikka tämän vaikutusta pyrittäi-

siin lieventämään. Tällöin tutkielman tulosten osalta endogeenisuutta ei tulisi poissulkea tu-

losten tulkinnan yhteydessä. Tulosten perusteella tehtävät havainnot osoittaisivat tällöin yh-

teyksiä, ei kausaalitulkintaisia vaikutussuhteita. Tutkielma rajattiin lisäksi käsittelemään 

vain kolmea WGI-indikaattoriulottuvuutta. Tällöin kansan ääni ja vastuullisuus eli demo-

kratian taso, hallinnon tehokkuus sekä poliittinen vakaus jäi tarkastelun ulkopuolelle. Näin 

ollen tutkielman tulokset eivät havainnollista, miten edellä mainitut kolme ulottuvuutta vai-

kuttaisivat ESG-CFP väliseen yhteyteen. Vastaavasti tutkielma ei osoita, olisiko kyseisillä 

ulottuvuuksilla ollut eriäviä vaikutuksia tutkielmaan valittuihin ulottuvuuksiin nähden. 

7.3  Jatkotutkimus 

Tulevat tutkimukset voisivat tarkastella tämän tutkielman ulkopuolelle rajattuja WGI-indi-

kaattoreiden ulottuvuuksia. Näin kyseisten ulottuvuuksien vaikutuksia voitaisiin vertailla 

sääntelyn laadun, oikeusvaltioperiaatteen ja korruption kontrolloinnin vaikutuksiin esimer-

kiksi kehittyneiden maiden osalta. Vastaavasti tutkielman tulokset antaisivat viitteitä siitä, 

että institutionaalisen laadun vaikutukset voivat erota markkina- ja kirjanpitoperusteisten 

mittareiden välillä. Tällöin olisi mielenkiintoista tarkastella, miten markkinaosapuolten vai-

kutukset näkyvät institutionaalisen laadun vaikutuksiin ja voisivatko nämä tekijät korvata 

toisiaan ESG-CFP ilmiön voimakkuuden selittäjänä. Tällä tavoin tutkielmassa esitetyt ha-

vainnot kyseisestä ilmiöstä saisivat lisää empiiristä tukea. Tulevissa tutkimuksissa voitaisiin 

lisäksi tarkastella institutionaalisen laadun vaikutuksia ESG-CFP suhteeseen kehittyvien 

maiden kontekstissa laajentaakseen näkemyksiä institutionaalisen ympäristön vaikutuksista. 
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