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osoittautuvat kirjallisuudessa vaihteleviksi, mikd voi kertoa osakkeenomistajien kassavirtaodotusten
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1. Johdanto

Yritysten ympdiristdd, sosiaalista vastuuta ja hallintotapaa koskeva sddntely on viime
vuosina tiukentunut ja standardoitunut, kun vastuullisuustiedon laatua ja vertailtavuutta
on pyritty kehittdmddn sijoittajille ja sidosryhmille helpommin tulkittavaksi. ESG-
kysymysten merkitys on kasvanut nopeasti, ja vastuullisuustekijoitd hyodynnetédén yha
useammin myos sijoituspaatoksissd (Christensen ym., 2021; Krueger ym., 2024; Pandey
ym., 2024). Tdmi ndkyy sekd yksityissijoittajien ettd institutionaalisten sijoittajien
lisddntyneend kiinnostuksena ESG-informaatiota kohtaan (Christensen ym., 2021).
Sijoittajien, pienten tai suurten, preferenssit vaikuttavat kriittisesti yrityksen arvostukseen
useampaa eri reittid pitkin (Christensen ym., 2021; Kim, 2024b). Téstd huolimatta
yritysjohdot ja yritykset suhtautuvat ESG-raportointiin vaihtelevasti. Osa nikee
raportoinnin riskienhallinnan ja arvonluonnin vélineend, kun taas osa tulkitsee sen
lisddntyneeksi sdintelyksi, joka aiheuttaa ennen kaikkea kustannuksia ja toiminnan

rajoitteita. (Chakrabarti & Gupta, 2025; Christensen ym., 2021; Grewal ym., 2019)

Vaihteleva suhtautuminen ESG-raportointiin on ymmarrettivdd, koska pakollisen
raportoinnin pddomamarkkinavaikutuksista ei ole muodostunut tutkimuskirjallisuudessa
yksiselitteistd kokonaiskuvaa, vaan tulokset vaihtelevat tutkimuksesta toiseen. Tdmén
seurauksena yritysjohdon kannalta on epéselvdd, millaiseksi raportointivelvoitteen
kustannusten ja hyotyjen suhde muodostuu pitkdlld aikavililld. Td&ma tulosten ja
tulkintojen heterogeenisyys tekee aiheesta relevantin ja perustelee kirjallisuuden

systemaattisen kokoamisen. (Christensen ym., 2021)
Tdmén tutkielman tavoitteena on tarkastella olemassa olevan kirjallisuuden valossa,

miten pakollinen ESG-raportointi vaikuttaa yrityksen oman pddoman markkina-arvoon.

Tatd tarkastellaan seuraavan padkysymyksen kautta:

Miten pakollinen ESG-raportointi vaikuttaa yrityksen oman pddoman markkina-arvoon?

Péadkysymystd tdsmennetddn alakysymyksillé, jotka vastaavat tutkielman rakennetta ja

koottua teoreettista viitekehysta:

1. Millaisia muutoksia kirjallisuus havaitsee riskikomponenteissa?



2. Mitd riskikomponenttien muutokset kertovat oman pddoman tuottovaatimuksesta,
Jja mitd niiden perusteella voidaan pddtelld odotetuista kassavirroista?

3. Millaisia lyhyen aikavilin markkinareaktioita sddntelyuutiseen liittyy?

4. Miten markkina-arvon mahdolliset muutokset riippuvat yritys- tai maakohtaisista

tekijoista?

Tutkielma on kirjallisuuskatsaus, jossa aiempi tutkimuskirjallisuus jésennetddn
teoreettisen viitekehyksen ja keskeisten mekanismien avulla selkeédksi kokonaisuudeksi
pakollisen ESG-raportoinnin vaikutuksista yrityksen oman pddoman markkina-arvoon.
Lahteiden haussa on hyddynnetty Tampereen yliopiston omaa Andor-tiedonhakupalvelua
sekd Google Scholar -tiedonhakupalvelua. Niitd hakupalveluja hyodyntden
kirjallisuuskatsaukseen on pyritty siséllyttimain ajankohtaiset, tieteellisesti uskottavat ja
tutkimuskysymyksen kannalta relevantit tutkimukset. Keskeisend valintakriteerind on
ollut tutkimusten taloustieteellinen ndkokulma, minkd vuoksi mukaan on wvalittu
erityisesti julkaisuja, joissa hyddynnetdéin taloustieteellisessd tutkimuskirjallisuudessa
vakiintuneita tutkimusmenetelmid. Lisdksi ldhdevalinnassa on huomioitu tutkimusten
kytkeytyminen aiempaan taloustieteelliseen kirjallisuuteen esimerkiksi viittaussuhteiden

kautta.

Luvussa 2 rakennetaan viitekehys hyddyntdmilld  perinteistd  teoreettista
sadntelykirjallisuutta sekd ajankohtaista tutkimuskirjallisuutta. Teoriassa tunnistetaan
kolme péddmekanismia, joiden vélittymistd arvonmédritykseen tarkastellaan
riskikomponenttien avulla. Luvussa 3 kootaan ajankohtainen ja relevantti empiirinen
ndyttd pakollista ESG-raportointia seuranneista lyhyen aikavidlin markkinareaktioista,
riskikomponenttien muutoksista sekd pidemman aikavilin arvovaikutuksista. Tavoitteena
on muodostaa kokonaisvaltainen kuva raportointivelvoitteen —monimuotoisista
vaikutuksista eri yritys- ja instituutioympdéristoissd sekéd tunnistaa tekijét, jotka voivat
joko heikentdd tai kasvattaa yrityksen arvoa. Lopulta luvussa 4 esitetddn tutkimuksen

johtopaitokset ja mahdolliset jatkotutkimussuunnat.



2. Teoreettinen viitekehys ja vaikutusmekanismit

Téassd luvussa kootaan teoreettinen viitekehys sille, miksi ja miten pakollinen ESG-
raportointi voi vaikuttaa yrityksen oman péddoman markkina-arvoon. Teoriassa
tunnistetaan kolme péddvaikutusmekanismia, joiden kautta vaikutusten odotetaan
syntyvan: informaatio-, sijoittajapohja- ja reaalimuutokset (Christensen ym., 2021;
Grewal ym., 2019; Pandey ym., 2024). Vaikka ndmé mekanismit késitelldén tutkielmassa
erillisind, ne eivit ole kdytdnndssi tiysin toisistaan riippumattomia. Informaatiovaikutus
toimii usein ensimméiisend vaiheena, jonka seurauksena muutoksia voi ilmeti erityisesti
yrityksen reaalisessa toiminnassa (Fiechter ym., 2022). Tidssd tutkielmassa yhtend
taustaoletuksena on, ettd valtaosa yrityksistdi noudattaa pakollista ESG-
raportointivelvoitetta, jolloin sddntely johtaa muutoksiin yritysten julkaisemassa

vastuullisuusinformaatiossa.

Mekanismit on kuitenkin hyddyllistd erottaa toisistaan, koska ne voivat vaikuttaa
markkina-arvoon eri tavoin ja eri ajankohtina. Tassd tutkielmassa oletetaan, ettd ndma
vaikutukset  vilittyvdt  arvonméérityksen = kannalta  keskeisiin  tekijoihin
riskikomponenttien kautta. Riskikomponentit toimivat vilittdjimekanismeina, joiden
kautta padvaikutusmekanismien vaikutukset siirtyvdt yrityksen oman pddoman
tuottovaatimukseen ja odotettuihin kassavirtoihin. Arvonméaéritysteorian mukaan ndma
muodostavat ldhtokohdan yrityksen markkina-arvolle. Téssd luvussa koottu teoreettinen
viitekehys toimii ldhtokohtana luvussa 3 esitettdville empiirisille tutkimustuloksille ja
auttaa  ymmartdmadn, millaisten mekanismien kautta havaitut muutokset

markkinamittareissa todennidkdisimmin syntyvit.
2.1. Keskeiset késitteet

ESG ja CSR

Kirjallisuudessa puhutaan usein sekd CSR- ettd ESG-raportoinnista, usein myos
synonyymeina. CSR (corporate social responsibility) viittaa laajemmin yritysvastuuseen
ja sen raportointiin, kun taas ESG (environmental, social, governance) jdsentda
vastuullisuusteemoja sijoittajille ja sidosryhmille mitattavassa ja vertailukelpoisessa

muodossa. ESG ndhddén monesti tiukempana ja tarkempana osana laajempaa CSR-



raportointia. (Kazmierczak, 2022) Tidstd esimerkkind toimii Euroopassa jo osittain
toimeenpantu CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive), joka velvoittaa
yrityksid raportoimaan ESG-ulottuvuuksista aiempaa yksityiskohtaisemmin ja
standardoidummin ESRS (European Sustainability Reporting Standards) -standardien

mukaisesti.

Yrityksen markkina-arvo
Tutkimuksessa markkina-arvolla tarkoitetaan osakekurssiin ja liikkeessd olevien

osakkeiden mééradn perustuvaa oman pddoman arvoa.

Kassavirtaodotukset

Tyossd hyodynnetyn kirjallisuuden yhteydessd ei aina tarkenneta, puhutaanko
osakkeenomistajien kassavirtaodotuksista vai yrityksen operatiivisesta
kassavirranluontikyvystd. Vaikka ndmi ovat vahvasti yhteydessé, niité ei tule sekoittaa.
Kun tydssd viitataan odotettuihin kassavirtoihin arvonmuodostuksen selittdjéna,
tarkoitetaan ensisijaisesti osakkeenomistajille kuuluvia kassavirtoja, ellei erikseen toisin

mainita.

Oman pidoman tuottovaatimus

Oman pddoman tuottovaatimus tarkoittaa sijoittajien sijoitukselleen vaatimaa tuottoa.
Osassa tutkimuksista puhutaan oman pddoman kustannuksesta, joka viittaa samaan
késitteeseen yritysrahoituksen ndkokulmasta. Tédssd tutkimuksessa halutaan painottaa

yrityksen sijasta sijoittajien ndkdkulmaa, minkd vuoksi sanavalinta on tuottovaatimus.

2.2. Paavaikutusmekanismit

2.2.1. Informaatiosédéntely

Pakollinen ESG-raportointi ndhdddn osana rahoitusmarkkinoiden informaatiosiéntelya,
jossa  viranomainen  kdyttdd informaatiota  ensisijaisena  keinona  ohjata
markkinatoimijoiden kayttaytymisti kohti  julkisen vallan tavoitteita.
Informaatiosddntelyssd ensisijainen kohde ei ole yrityksen reaalipddtdkset, vaan

markkinainformaatio, jonka varassa sijoittajat hinnoittelevat arvopapereita. (Christensen



ym., 2021; Grewal ym., 2019) Pakollinen ESG-raportointi laajentaa ja standardoi
hallintotapaan (ESG) liittyvistd riskeistd ja mahdollisuuksista (Krueger ym., 2024).
Standardointi lisdd ESG-tiedon ldpindkyvyyttd ja vertailukelpoisuutta, kaventaa
informaatioepdsymmetriaa yrityksen ja sijoittajien valilli sekd védhentdd sijoittajien
vilisid informaatioeroja (Verrecchia, 2001; Diamond & Verrecchia, 1991). Tdmén
informaatiokanavan kautta pakollinen ESG-raportointi voi parantaa yritysten
informaatioymparistéd: se tdydentdd perinteistd taloudellista raportointia arvoketjun
ulkoisvaikutuksia ja kestidvyysriskejd koskevalla tiedolla. Témi auttaa sijoittajia ja
analyytikkoja arvioimaan paremmin seké tulevia kassavirtoja ettd yrityksen riskiprofiilia.

(Grewal ym., 2019; Easley & O’Hara, 2004)

Kirjallisuus korostaa kuitenkin, ettd pakolliseen ESG-raportointiin liittyy myos
kustannuksia ja rajoitteita. ESG-informaatio on usein moniulotteista, vaikeasti mitattavaa
ja standardoitavaa, miké voi lisété tiedon tuottamisen ja prosessoinnin kustannuksia seka
luoda tilaa muodolliselle raportoinnille ja viherpesulle (greenwashing) (Christensen ym.,
2021; Grewal ym., 2019; Krueger ym., 2024). Lisdksi tutkimuksissa nousee esille
kilpailuun ja sddntelyyn liittyvid haittoja, jos raportointi paljastaa strategista
informaatiota, kohtelee erilaisia yrityksid eriarvoisesti tai kiristdd yritysten kohtaamaa
poliittista ja oikeudellista painetta (Chakrabarti & Gupta, 2025; Christensen ym., 2021).
Téatd korostavat muun muassa Zhang ym. (2023), joiden mukaan pakollisen ESG-
raportoinnin nettovaikutus markkinapohjaisiin mittareihin, kuten riskipreemioon ja oman
pddoman tuottovaatimukseen, on viime kddessd empiirinen kysymys, joka riippuu siita,

ylittdvatko informaatiohyddyt raportoinnin kustannukset.

2.2.2. Sijoittajapohjan muutokset

Raportointivelvoite voi vaikuttaa markkinaperusteisiin mittareihin myds sijoittajapohjan
muutosten kautta. Viime vuosina osakkeenomistajien tietoisuus ilmasto- ja
vastuullisuuskysymyksistd on kasvanut, ja osa sijoittajista painottaa padtoksissdin
ympéristd- ja vastuullisuustekijoitd. (Pandey ym., 2024; Pandey ym., 2025) Tami
tarkoittaa, ettd kun ESG-informaatio tehdddn pakolliseksi ja vertailukelpoiseksi, se voi

muuttaa sitd, millaiset sijoittajat ovat valmiita omistamaan tiettyd osaketta ja millaista



tuottoa siitd vaaditaan. Kirjallisuus osoittaa, ettd my0s institutionaaliset sijoittajat pitdvét
ESG-informaatiota yhé tairkedmpéni. Koska ne hallinnoivat huomattavia pddomamééria,
niiden sijoituskdyttdytymisen muutoksen katsotaan olevan erityisen merkityksellinen
ESG-raportointivelvoitteen nettovaikutusten kannalta. (Christensen ym., 2021; Kim,

2024b; Truong ym., 2024)

Teoria korostaa, ettd sijoittajien ESG-preferenssit eivit ole yhtenevid. Pandey ym. (2024)
nostavat esiin, ettd sijoittajat reagoivat vastuullisuusraportointiin sen mukaan,
painottavatko he pitkdn aikavélin kestdvyysndkokulmia vai lyhyen aikavilin
kustannuksia. ESG-suoriutumista korostavat sijoittajat ja instituutiot voivat rajata pois
heikkoja ESG-suoriutujia ja palkita hyvén suoriutumisen, mikd ndkyy pddoman
allokaatiossa ja tuottovaatimuksissa. Toisaalta tietyt sijoittajaryhmit voivat valttdd
raportoiviin yrityksiin sijoittamista tiedostaen, ettd raportointivelvoite saattaa altistaa
yrityksen erilaisille riskeille ja kustannuksille. (Christensen ym., 2021; Kim, 2024b;
Krueger ym., 2024; Pandey ym., 2024) Sijoittajien heterogeenisyyttid painotetaan myos
toimialoittain. Chakrabarti & Gupta (2025) tuovat esiin, ettd toimialakohtaiset
vaikutukset voivat vaihdella, silli toimialojen véililldi ESG-suoriutumiseen liittyvit
kustannukset, hyodyt ja osakeomistajien aktivismi vaihtelevat. Lisdksi maakohtaista
heterogeenisyyttd voidaan odottaa, silld alueellinen suhtautuminen ESG-raportointiin

vaihtelee paljon (Truong ym., 2024).

2.2.3. Reaalivaikutukset

Informaatiosdéntelyn ensisijainen tavoite on parantaa markkinainformaatiota. Kun
kestdvyysriskejd ja -mahdollisuuksia koskeva tieto tehdddn pakolliseksi ja
vertailukelpoiseksi, yrityksen kannusteet muuttaa my0s reaalista toimintaansa kasvavat.
Sdintely voi johtaa muutoksiin investoinneissa, riskienhallinnassa, hallintotavassa ja

strategisissa valinnoissa. (Christensen ym., 2021; Grewal ym., 2019)

ESG-informaation tullessa ldpindkyvéksi sijoittajien ja muiden sidosryhmien on
helpompi erotella “ruskeita” ja “vihreitd” projekteja sekd hinnoitella niihin liittyvid
hyotyja ja haittoja (Grewal ym., 2019; Christensen ym., 2021). Tdma luo yrityksille

kannusteet siirtdd pddomaa hankkeisiin, jotka pienentdvdt ympdristo- ja



vastuullisuusriskeji ja tukevat pitkdn aikavilin kestdvyysprofiilia esimerkiksi lisdamalla
vihreitd investointeja ja sosiaalista panostusta (Cui ym., 2025; Lee ym., 2024). Toisaalta
kirjallisuus korostaa, etté kaikki raportointivelvoitteen synnyttimat kestdvyysinvestoinnit
eivit vilttdimattd ole osakkeenomistajien ndkdkulmasta tuottavia. Horstmann (2025)
kuvaa poliittisina kustannuksina investointeja, jotka koetaan negatiivisen nykyarvon
hankkeiksi ja joihin sisdltyy muun muassa ESG-toimintojen laajentamiseen ja
sopeuttamiseen liittyvid kustannuksia. Samansuuntaisesti Christensen ym. (2021)
toteavat, ettd erityisesti aiemmin raportoimattomilla yrityksilld raportointiin ja siihen

liittyviin muutoksiin liittyvé kustannus-hyotysuhde voi olla negatiivinen.

Raportointi edellyttdd johdolta systemaattisempaa ymparistoon, sosiaaliseen vastuuseen
ja hallintoon liittyvien riskien tunnistamista, mittaamista ja seurantaa, koska nidma
nousevat nékyvésti esiin raportoinnissa. Suurempi ldpindkyvyys ja sijoittajien kasvava
mielenkiinto luovat kannusteet yrityksille ennakoida ja ehkdistd ESG-riskejd. Ndiden
riskien huomioiminen osana riskienhallintaa voi pienentda episuotuisia tappioita ja oman
pddoman tuottovaatimusta, mutta samalla johtaa kustannuksiltaan merkittdviin
varautumispanostuksiin, joita kaikki sijoittajaryhmét eivédt vélttdméittd arvosta

(Christensen ym., 2021; Shah, 2025).

ESG-raportointivelvoitteen ndhddén lisdksi toimivan hallintotapaa ja organisaation
sisdistd ohjausta muuttavana mekanismina. Christensen ym. (2021) argumentoivat, ettd
pakollinen raportointi lisdd sidosryhmien valvontaa ja voi vahvistaa yritysten sisdista
seurantaa ja vastuunjakoa ESG-asioissa, vaikka he myos korostavat, ettd vaikutusten
suuruus riippuu toteutuksen yksityiskohdista ja valvonnan uskottavuudesta. Cui ym.
(2025) osoittavat, ettd raportointivelvoitteen alaiset yhtiot lisddvit sisdisen tarkastuksen
raportointia ja riippumattomien hallituksen jdsenten osuutta, mikd viittaa

hallintorakenteiden vahvistumiseen ESG-raportoinnin myota.

Lopulta raportointipakko voi vaikuttaa yritysten strategisiin valintoihin ja
litketoimintamalleihin. ESG-raportointi tekee yrityksen kestdvyysprofiilista ndkyvén
sekd sijoittajille ettd muille sidosryhmille, mika voi lisdtd painetta muuttaa muun muassa
tuoteportfoliota, toimitusketjua ja tuotantoprosesseja. (Christensen ym., 2021; Grewal
ym., 2019; Truong ym., 2024) Strategisiin uudelleensuuntautumisiin ja toiminnan

uudelleenjérjestelyihin =~ voi  kuitenkin  siséltyd  merkittdvid sopeutumis- ja



luopumiskustannuksia, jotka syovédt mahdollisia nettohyotyjd (Chakrabarti & Gupta,
2025; Pandey ym., 2024).

Kirjallisuus korostaa reaalivaikutusten vaihtelevuutta eiké siten yksiselitteisesti ennusta
raportointivelvoitteen reaalivaikutusten suuntaa. Nettovaikutukset ovat kirjallisuuden
mukaan ennalta-arvaamattomia ja riippuvat muun muassa sddntely- ja
valvontaympdriston vahvuudesta, toimialasta, yrityksen ldhtOtasosta ja siitd, missd
madrin johto ja yrityksen sijoittajapohja nidkeviat ESG-raportoinnin riskienhallinnan ja
arvonluonnin vilineend tai kustannuksena ja rajoitteena. (Christensen ym., 2021; Krueger

ym., 2024)

2.3. Vilittajdmekanismit

Arvonmaddritysteorian mukaan yrityksiin liittyvét riskit voivat vaikuttaa sijoittajien
arvonmairitykseen kahdella tavalla: ne voivat muuttaa osakkeenomistajien odotettuja
kassavirtoja ja/tai niiden jakaumaa, ja siltd osin kuin riskit ovat sijoittajien ndkokulmasta
systemaattisia tai ei-hajautettavia, ne heijastuvat oman pddoman tuottovaatimukseen
riskipreemion kautta. Christensen ym. (2021) korostavat, ettd CSR- ja ESG-altistuksiin
liittyvit riskit voivat sekd pienentda ettd lisatd tulevien kassavirtojen volatiliteettia ja ettd
osaa ndistd riskeistd ei kdytdnndssid voi hajauttaa pois, jolloin ne nédkyvét sijoittajien
tuottovaatimuksissa. Teoreettisesti perusteltuja muutoksia voidaan havaita yritysten
maksukyvyttomyysriskissd, romahdusriskissd, informaatioriskissd sekd osakkeiden
likviditeetissd. (Diamond & Verrecchia, 1991; Easley & O’Hara, 2004; Hutton ym., 2009;
Li ym., 2025)

2.3.1. Osakemarkkinalikviditeetti

Osakkeiden likviditeetin muutokset voivat vaikuttaa oman padoman tuottovaatimukseen
kahden mekanismin kautta. Ensinndkin osakkeen likviditeetti vaikuttaa suoraan
sijoittajien vaatimaan epilikviditeettipreemioon. Siind méérin kuin osakkeen likviditeetti
on systemaattisesti altis markkinalikviditeetin heilahteluille, oman piddoman
tuottovaatimukseen vaikuttaa myos itsendinen likviditeettifaktori. (Acharya & Pedersen,

2005) Diamond & Verrecchia (1991) osoittavat, ettd julkinen raportointi, joka vihentda



informaation epdsymmetriaa, voi parantaa likviditeettid ja titd kautta alentaa yrityksen
oman padoman tuottovaatimusta. Tdmin taustan valossa informaatiokanavan voidaan
odottaa yleensd parantavan likviditeettid, jos ESG-raportointivelvoite vihentida
informaation epdsymmetriaa (Christensen ym., 2021; Diamond & Verrecchia, 1991).
Sijoittajapohjan muutokset voivat myos lisdtd kaupankdynnin madrdd, jos ESG-
raportointi houkuttelee markkinoille aiempaa enemmain institutionaalisia ja ESG-herkkid
sijoittajia (Christensen ym., 2021). Reaalivaikutusten kanava voi ajan mittaan suojata
yritystd erilaisilta negatiivisilta ESG-shokeilta pienentdmaélld altistusta ndiden
aitheuttamille riskeille. Tdmén tyyppiset muutokset voivat heijastua muun muassa
likviditeettifaktoriin (Acharya & Pedersen, 2005; Christensen ym., 2021). Hyodyt ovat
teorian mukaan suurimmat lahtStilanteessa heikosti informoivissa yhtidissé, kun taas jo
valmiiksi lapindkyvat yritykset voivat kohdata vain rajallisen parannuksen (Diamond &

Verrecchia, 1991).

2.3.2. Informaatioriski

Informaatioriski vaikuttaa sijoittajien arvonmaddritykseen ensisijaisesti oman pddoman
tuottovaatimuksen kautta (Easley & O’Hara, 2004). Easley & O’Hara (2004) osoittavat,
ettd kun osa yritystd koskevasta informaatiosta on yksityistd, vahemmén informoitujen
osapuolten sijoitukset altistuvat haitalliselle valikoitumiselle, jota ei voi poistaa
hajauttamalla. Tutkimuksen mukaan seurauksena voi syntyd informaatioperusteinen

riskipreemio.

Pakollisen  ESG-raportoinnin  voidaan teorian valossa olettaa  vaikuttavan
informaatioriskiin useita reittejd pitkin. Kun raportointivelvoite laajentaa julkisen ja
vertailukelpoisen ESG-tiedon maardd, yksityisen tiedon rooli pienenee ja
informaatioepasymmetria vihenee (Christensen ym., 2021), mikd Easleyn & O’Haran
(2004) mukaan pienentdd informaatioperusteista preemiota. Lisdksi Christensen ym.
(2021) ja Kim (2024b) korostavat institutionaalisten sijoittajien ja analyytikoiden roolia
informaation tuottajina. Jos raportointivelvoite lisdd tillaisten sijoittajien kiinnostusta,
yritystd seuraa useampi informoitu toimija ja firmakohtainen tieto muuttuu aiempaa

laajemmin julkiseksi (Easley & O’Hara, 2004; Kim, 2024b).
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2.3.3. Maksukyvyttomyysriski

Maksukyvyttomyysriski kuvaa todenndkoisyyttd, ettd yrityksen varojen arvo ei riitd
kattamaan velkoja, jolloin velkojat voivat ottaa yrityksen haltuunsa ja osakkeenomistajien
jaanndsarvo pienenee tai tuhoutuu. Li ym. (2025) korostavat, ettd maksukyvyttomyysriski
on tiiviisti yhteydessa yrityksen varallisuuden tasoon ja volatiliteettiin sekd siithen, miten
yritys  pystyy tuottamaan operatiivisia  kassavirtoja. Tastd ndkokulmasta
maksukyvyttomyysriski  voi  vaikuttaa my0s osakkeenomistajien odotettuihin
kassavirtoihin. Osa riskisti voi kuitenkin olla sijoittajien nikdkulmasta systemaattista ja
vaihdella suhdanteiden mukaan (Vassalou & Xing, 2004). Taméin vuoksi Vassalou &
Xing (2004) esittivét, ettd maksukyvyttomyysriski voi heijastua myds oman pddoman

tuottovaatimukseen.

ESG-raportoinnin kohdalla kirjallisuus tunnistaa kolme reittid, joiden kautta
sdantelyvaatimus  voi  teorian mukaan vaikuttaa = maksukyvyttomyysriskiin:
informaatioympdriston parantumisen, yrityksen sisdisen hallinnon vahvistumisen ja
ulkoisen valvonnan tehostumisen (Li ym., 2025). Ensinndkin ESG-informaatio viestii
markkinoille informaatiota yrityksen toiminnasta ja riskiprofiilista, mikad voi helpottaa
rahoittajien ja sijoittajien kykyé arvioida kassavirtojen tasoa ja epdvarmuutta (Li ym.,
2025; Do & Vo, 2023). Toiseksi pakollinen raportointi voi vahvistaa sisdistd hallintoa ja
alentaa agenttikustannuksia, jos ESG-asioista tulee osa yrityksen toimintakulttuuria.
Tami voi vdhentdd opportunistista riskinottoa ja parantaa kassavirran luontikykyd (Li
ym., 2025). Kolmanneksi lisdéntynyt ESG-ldpindkyvyys tehostaa ulkopuolista seurantaa
ja voi siten rajoittaa kiyttdytymisté, joka kasvattaisi maksukyvyttomyysriskid (Li ym.,

2025; Do & Vo, 2023).

Toisaalta Do & Vo (2023) korostavat myds kriittistd ndkokulmaa, jonka mukaan
raportointivelvoite voi muodostaa yrityksille tarpeettomia kustannuksia, mikd puolestaan
voi heijastua heikompana kannattavuutena. Télldin pakollinen ESG-raportointi voi
teoriassa myoOs lisdtd  maksukyvyttomyysriskid, jos  kustannukset ylittdvit

lapindkyvyyden, sisdisen hallinnon ja ulkoisen valvonnan hyodyt.

Nididen kanavien kautta pakollinen ESG-raportointi voi teorian mukaan

maksukyvyttomyysriskin kautta vaikuttaa seké odotettuihin kassavirtoihin etté sijoittajien



11

nikeméédn systemaattiseen riskiin. Kirjallisuus korostaa, ettd vaikutusten voimakkuus
riippuu kuitenkin yritys- ja maakohtaisista hallinto- ja valvontajirjestelmistd. (Li ym.,

2025; Do & Vo, 2023; Vassalou & Xing, 2004)

2.3.4. Osakekurssin romahdusriski

Osakekurssin romahdusriski viittaa voimakkaisiin, yrityskohtaisiin &drimmaéisiin
kurssilaskuihin, jotka liittyvét tyypillisesti “vasemman hdnnédn” riskiin tuottojakaumassa
(Hutton ym., 2009). Hutton ym. (2009) kuvaavat mekanismia, jossa heikko ldpindkyvyys
kannustaa johtoa panttaamaan huonoja uutisia (bad news hoarding), kunnes kertynyt
negatiivinen  informaatio  realisoituu  kerralla, mikd  aiheuttaa  &killisen
kurssiromahduksen. Romahdusriski vaikuttaa arvonmééritykseen erityisesti odotettujen
tuottojen jakauman kautta, koska huonojen uutisten panttaus kasvattaa negatiivisten
realisaatioiden todennikoisyyttd (Hao ym., 2025; Hutton ym., 2009). Liséksi Christensen
ym. (2021) tuovat esiin, etti riski voi vaikuttaa my0s oman pddoman tuottovaatimukseen
siltd osin kuin sijoittajien preferenssit voivat muuttua ajassa ja tehdd osasta riskid

systemaattisen.

Teoreettinen kirjallisuus tuo esille, ettd lisddntynyt ja standardoitu ESG-raportointi voi
vihentdd tuloksenohjausta ja muuta tilinpddtdsinformaatioon vaikuttamista, parantaa
lapindkyvyyttd ja siten pienentdd johdon kannusteita pantata huonoja uutisia (Hao ym.,
2025; Lee ym., 2024). Liséksi sisdisen ja ulkoisen valvonnan muutokset voivat rajoittaa
kayttdytymistd, joka kasvattaisi romahdusriskida (Hao ym., 2025). ESG-toiminta
puolestaan voi kerryttdd maine- ja luottamuspddomaa, joka suojaa yritystd negatiivisilta
tapahtumilta ja voi siten alentaa romahdusriskid (Hao ym., 2025). Kirjallisuudessa
tuodaan esille, ettd vaikutukset voivat olla myds pdinvastaisia. ESG-raportoinnista voi
tulla luonteeltaan muodollista tai harhaanjohtavaa, jolloin ndenndinen lipindkyvyys ei
vihennd huonojen uutisten panttausta ja romahdusriski voi sdilyd korkeana tai jopa

kasvaa (Hao ym., 2025).
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2.4. Nettovaikutukset markkina-arvossa

2.4.1. Sjjoittajien odotukset

Lyhyen aikavilin arvovaikutuksia on tutkittu erityisesti tapahtumatutkimus (event study)
-menetelmdd hyddyntden. Tulevan sédidntelyuudistuksen julkaisua seuraavat lyhyen
tapahtumaikkunan epinormaalit tuotot tulkitaan markkinoiden arvioksi sdidntelytoimen
nettovaikutuksesta yrityksen arvoon. Jos markkinat arvioivat raportointivelvoitteen
odotusarvoisesti arvonluontia tukevana, reaktio on positiivinen ja péinvastaisessa
tapauksessa negatiivinen. (MacKinlay, 1997; Christensen ym., 2021; Pandey ym., 2024)
Pakollisen ESG-raportoinnin yhteydessa lyhyen aikavilin vaikutuksia voidaan tarkastella
sekd perinteisessd tapahtumatutkimusasetelmassa ettd erojen erot -menetelmalla
(difference-in-differences), jossa raportointivelvoitteen piiriin kuuluvien yritysten
tuottoja verrataan verrokkiryhmén tuottoihin ennen ja jilkeen sddntelyuudistuksen

(Grewal ym., 2019; Christensen ym., 2021).

Edeltdneissd alaluvuissa kuvatut muutokset eri riskikomponenteissa muodostavat taustan
sille, mitéd sijoittajat hinnoittelevat uuden raportointivelvoitteen yhteydessé. Sijoittajat
paivittdvat odotuksiaan informaatioympériston paranemisesta, arvioivat sijoittajapohjan
ja preferenssien muutoksen vaikutusta tuottovaatimukseen seki hinnoittelevat odotettuja
raportointi-, sopeutumis- ja investointikustannuksia sekd potentiaalisia hyotyjé ja riskeja
tulevista reaalisista muutoksista (Christensen ym., 2021; Grewal ym., 2019; Pandey ym.,
2024). Kirjallisuus korostaa, ettd institutionaalisilla sijoittajilla on erityinen rooli
tdllaisten sdéntelyuutisten tulkinnassa, koska niilld on informaatio- ja analyysietu sekd
vahvempi kyky sisdllyttdd ESG-nidkokulmia sijoituspdétoksiin (Christensen ym., 2021;
Kim, 2024b).

Vaikka perinteinen tapahtumatutkimus nojaa oletukseen siitd, ettd markkinat
hinnoittelevat uuden informaation nopeasti ja oikein, uudempi tutkimuskirjallisuus
huomioi mahdollisuuden markkinoiden ylireagoinnille (market overreaction hypothesis).
Monimutkaisen sédédntelyinformaation kohdalla ylireagointi on jopa todenndkoistd.
(Pandey ym., 2024) Tastd huolimatta lyhyen aikavélin epdnormaalit tuotot tarjoavat seké

informaatiota raportointivelvoitteen keskimédrdisestd nettovaikutuksesta ettd viitteitd
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vaikutusten jakaumasta eri yritys- ja sijoittajaryhmien vililld, ja muodostavat siten
luontevan ensimmdisen askelman pidemmin aikavdlin arvovaikutusten empiiriselle

tarkastelulle.

2.4.2. Pysyvammat muutokset yrityksen markkina-arvossa

Raportointivelvoitteen monitahoisten vaikutusten vuoksi lyhyen aikavilin sijoittajien
odotusten muutokset eivit vilttdiméttd onnistu ennakoimaan tulevaisuudessa realisoituvia
kustannuksia ja hyotyjd etukédteen (Christensen ym., 2021). Liséksi lyhyen aikavélin
reaktioihin liittyy ylireagoinnin mahdollisuus, jonka vuoksi lyhyen aikavilin reaktio ei
vilttdmittd ole pysyvd (Pandey ym., 2024). Pitkdn aikavédlin arvovaikutuksella
tarkoitetaan tdssd tutkielmassa pakollisen ESG-raportoinnin pysyvidmpdd vaikutusta
yrityksen arvostustasoon (Christensen ym., 2021). Pitkdaikainen vaikutus syntyy
informaatio-, sijoittajapohja- ja reaalivaikutusten seurauksena, jotka voivat yhtd aikaa
heijastua seké tulevien osakkeenomistajien kassavirtojen tasoon ja epdvarmuuteen ettd
riskipreemion kautta madrdytyvdin oman pddoman tuottovaatimukseen. Tami
pysyvampi markkina-arvon muutos on ndiden komponenttien realisoitunut nettovaikutus.
(Christensen ym., 2021) Nettovaikutuksen suunta on empiirinen kysymys, koska hyodyt
ja kustannukset sekd valvonnan uskottavuus ja yrityksen ldhttasot vaihtelevat valtavasti

(Christensen ym., 2021).
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3. Empiiriset tutkimustulokset tutkimuskirjallisuudessa

Tutkimuskirjallisuudessa havaittuja tutkimustuloksia kisitelldin markkinareaktion
ajallisessa jarjestyksessd. Ensin analysoidaan markkinoiden vélitonta reaktiota tulevasta
saantelystd, minka jalkeen siirrytdédn tarkastelemaan, miten raportointivelvoite vaikuttaa
eri riskikomponentteihin. Lopulta késitellddn pidemmaén aikavilin muutoksia oman
pddoman tuottovaatimuksissa ja markkina-arvoissa. Luvun tulkinnassa korostetaan
vaikutusten heterogeenisyyttd sekd yritys- etti maatasolla, silld instituutioymparisto,
toimiala ja yritysten ldhtokohtainen ESG-suoriutuminen oletetaan teorian mukaan

vaikuttavan havaittuihin muutoksiin merkitsevasti.

3.1. Lyhyen aikavélin markkinareaktiot

3.1.1. Markkinareaktiot kehittyneissé talouksissa

Euroopan unionin vuonna 2014 julkistama ei-taloudellista raportointia koskeva direktiivi
(NFRD) velvoitti listatut porssiyritykset sekd EU:ssa merkittdvid toimintoja harjoittavat
yritykset  raportoimaan  ympéristdon, sosiaaliseen vastuuseen, henkildstdon,
thmisoikeuksiin ja korruption torjuntaan liittyvistd kysymyksistd. Direktiivin aiheuttamaa
markkinareaktiota mitattiin osakekurssien kumulatiivisilla poikkeavilla tuotoilla (CAR)
viiden péivén tarkastelujaksolla, kaksi pdivdd ennen ilmoitusta ja kaksi sen jdlkeen.
Keskiméérin shokin ~ havaittiin ~ aiheuttavan 0,79 %:mn  negatiivisen
markkinareaktion. Vaikutus keskittyi yrityksiin, joiden vapaaehtoinen ESG-raportointi
oli ilmoituksen aikaan heikkoa tai olematonta (—1,54 %), kun taas kattavasti raportoivat
yritykset kokivat keskiméérin positiivisen markkinareaktion (+0,52 %). Eron tulkitaan
seuraavan sijoittajien tunnistamasta yrityskohtaisesta kustannuskuormasta, joka on
valmiiksi raportoivilla yrityksilli pienempi. Ndmd tulokset perustuivat testi- ja
verrokkiryhméasetelmaan, jossa EU-direktiivin piiriin kuuluvien yritysten tuottoja

verrataan vastaaviin verrokkiryhmaén yrityksiin. (Grewal ym., 2019)

Yhdysvalloissa vuosina 2021-2022 havaitut vaikutukset olivat samansuuntaisia Grewalin

ym. (2019) saamiin tuloksiin verrattuna. Yhdysvaltain edustajainhuoneen hyvéksymi
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lakiehdotus (2021) sekd SEC:n sdéntoehdotus (2022) aiheuttivat keskimaarin negatiivisia
markkinareaktioita, kun vaikutuksia tutkittiin raportointivelvoitteen piiriin kuuluvilla
yrityksilld. CAR-arvoilla mitattuna reaktiot olivat —1,4 % (2021) ja —1,1 % (2022),
lyhyemmalld, kolmen péivén tarkastelujaksolla [-1, +1]. (Kim, 2024a; Wang ym., 2023)
Samalla tavoin kuin Euroopassa, Wang ym. (2023) ja Kim (2024a) osoittavat, ettid
yritykset, joilla on hyvit ESG-arvioinnit, vahva kasvu tai korkea arvostus, kokevat
lievempid negatiivisia markkinareaktioita. Kim (2024b) nostaa lisdksi esiin
institutionaalisen omistuspohjan vaikutuksen: olemassa oleva laajempi institutionaalinen
omistuspohja pienentdd negatiivista markkinareaktiota. Kirjoittaja ehdottaa tdmén
johtuvan institutionaalisten sijoittajien myonteisemmaéstd suhtautumisesta ESG-
sdaantelyyn (Kim, 2024b). On kuitenkin huomioitava, ettd vaikutus voi kertoa myds
institutionaalisen omistuksen yleisestd vakauttavasta vaikutuksesta osakkeen arvon
heiluntaan, eikd vilttimattd heijasta myonteisempédd suhtautumista ESG-sddntelyd

kohtaan.

Molemmilla kehittyneilld markkinoilla reaktiot pakolliseen ESG-raportointiin olivat
samankaltaiset, vaikka Yhdysvalloissa markkinareaktion aiheutti pelkkd ehdotus, eikd
tuleva raportointivelvoite. Reaktiot heijastavat sijoittajien samankaltaisia lyhyen
aikavidlin odotuksia raportointivaatimusten kustannuksista ja riskeistd. (Grewal ym.,

2019; Kim, 2024a; Wang ym., 2023)

3.1.2. Markkinareaktiot kehittyvissé talouksissa

Aasiassa havaitaan kehittyneiden markkinoiden kanssa samanlaisia, lyhyen aikavélin
negatiivisia CAR-arvoja tuleviin raportointivelvoitteisiin liittyen. Vaikutusten piiriin
kuuluvien yritysten keskuudessa kolmen pédivin tarkastelujaksolla tuotot olivat
keskimadrin Kiinassa (2024) —4,9 % ja Malesiassa (2022) —0,71 %. (Pandey ym., 2025;
Zhong ym., 2025)

Intia on kuitenkin tutkimusten valossa poikkeus. Pandey ym. (2024) tarkastelevat vuoden
2021 raportointivelvoitteen laajenemista ja raportoivat kolmen pdivin epdnormaaliksi
tuotoksi +0,11 %, ja pidemmdilld tarkasteluvélilldi [-5, +5] jopa +4,37 %.

Tutkimustulokset kuvaavat absoluuttista CAR-muutosta raportointivelvoitteen piirissi
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olevien yritysten ryhmissid. Toisaalta Chakrabarti & Gupta (2025) tarkastelevat
markkinareaktiota Intian BRR (Business Responsibility Reporting) -jérjestelmén
vaiheittaisiin laajennuksiin, joiden kehitys alkoi jo vuonna 2012. Pandeyn ym. (2024)
tarkastelemaan laajennukseen 2021 mennessd osa yrityksistd oli raportoinut ESG-
informaatiota pakollisena jo ldhes kymmenen vuotta, kun taas EU:ssa, Kiinassa ja
Malesiassa ilmoitukset koskivat tdysin uutta sédéntelyd. Chakrabartin & Guptan (2025)
muodostamassa testi- ja verrokkiryhmiasetelmassa vertaillaan raportointivelvoitteen
piiriin kuuluvien yritysten ja sen ulkopuolelle jddneiden, muuten samankaltaisten,
yritysten CAR-arvon muutosta. Tutkimuksessa havaitaan, ettd samaisessa vuonna 2021
tulleessa laajennuksessa CAR-arvon muutos raportointivelvoitteen piiriin kuuluvilla
yrityksilld on —2,28 % pienempi kuin verrokkiryhmailld. Keskiméérin velvoitteen piiriin
kuuluvien yritysten CAR-muutoksen ero viiden tapahtuman ympaérilld [-1, +1] vaihteli

+0,24 %:sta —2,28 %:iin.

Tutkimusten perusteella keskimiérdiset markkinareaktiot maakohtaisiin uusiin ESG-
raportointivelvoitteisiin tai niitd koskeviin ehdotuksiin ovat sekd kehittyneissd ettd
kehittyvissé talouksissa pddosin negatiivisia. Tdma pétee riippumatta tarkkailuikkunoista,
otoskoosta tai maiden institutionaalisista eroista. Intian sdéntelyé tarkastelevat Pandey
ym. (2024) ja Chakrabarti & Gupta (2025) tuovat esiin toisiaan tdydentdvid
havaintoja. Markkinareaktiot voivat ndyttdd myonteisiltd silloin, kun analyysi rajoittuu
pelkdstddn raportointivelvoitteen kohdeyrityksiin, mutta suhteellinen vaikutus voi
edelleen olla negatiivinen verrattuna yrityksiin, joita muutos ei koske. Samalla
tutkimukset antavat viitteitd siitd, ettd sdéntelyn pidempi historia ja yritysten aiempi
sopeutuminen voivat vaikuttaa sijoittajien odotuksiin lyhyelld aikavililld, vaikka
suhteellinen markkinareaktio sdilyisi negatiivisena. Suhteellinen negatiivinen reaktio voi
heijastaa kohdeyritysten odotettuja lisdkustannuksia sekd sijoittajien varovaisuutta uutta

informaatiota kohtaan.

Pandey ym. (2024) ja Chakrabarti & Gupta (2025) tarkastelevat lisdksi toimialakohtaista
heterogeenisyyttd. Molemmat tutkimukset tunnistavat ESG-raportointivelvoitteen
tuottavan suurimmat absoluuttiset ja suhteelliset nettohyddyt ESG-herkilld aloilla vuonna
2021. Témé eroaa Grewalin ym. (2019), Wangin ym. (2023) ja Kimin (2024a)
tutkimusten tuloksista. Intian ensimmdiisen ESG-raportointivelvoitteen ilmoituksen

yhteydessd vuonna 2012 ESG-herkilld aloilla havaittiin kuitenkin suhteellisesti
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negatiivisia reaktioita. Tdma avaa mahdollisesti oven pidemmain aikavilin tarkasteluille:
ESG-raportoinnista realisoituvat hyodyt saattavat olla suurempia yrityksissd, joilla on

eniten parannettavaa.

3.2. Raportointivelvoitteen vaikutukset riskikomponentteihin

Sijoittajien ensireaktio kertoo markkinoiden odotuksista. Téssd alaluvussa siirrytddn
tarkastelemaan luvussa 2 esitellyn logiikan mukaisesti, miten raportointivelvoitteen
vaikutukset = ndkyvdt  sddntelyn = voimaantulon  jdlkeen  arvonmaiirityksen
vilittdgjamekanismeissa eli riskikomponenteissa (likviditeettiriski, informaatioriski,
osakekurssin romahdusriski ja maksukyvyttomyysriski). Nédiden komponenttien
tarkastelu auttaa ymmairtdmidn, milld tavoin sddntely heijastuu yrityksen
arvonmairitykseen. Samalla se auttaa erottamaan, syntyyko arvovaikutus ensisijaisesti

tuottovaatimuksen vai osakkeenomistajien kassavirtaodotusten kautta.

3.2.1. Muutokset likviditeetissa

Diamondin ja Verrecchian (1991) tutkimuksen teoreettista mallia hyddyntiden Krueger
ym. (2024) tutkivat pakollisen ESG-raportoinnin vaikutuksia osakkeiden likviditeettiin
hyodyntden kolmea pddmittaria: osto—myyntieroa (bid—ask spread), hintavaikutusta
(Amihud) ja nollatuottoisten pdivien osuutta (zero-return days). Tulokset osoittavat, ettad
ESG-raportointivelvoitteet parantavat osakkeiden likviditeettid, silld osto- ja myyntierot
kaventuivat keskiméirin 8,4 %, hintavaikutus pieneni 16 % ja nollatuottoisten péivien
osuus laski neljdlld kaupankdyntipdivélld. Naiistd kolmesta muuttujasta koottu
likviditeettida kuvaava mittari osoittaa, ettd raportointivelvoitteiden vaikutus on
merkitsevd. Tutkimuksessa likviditeetin muutoksia kuvaavan regressiomallin korjattu
selitysaste on todettu myos korkeaksi kaikkien maiden kohdalla (> 0,8). (Krueger ym.,
2024)

Likviditeettimuutoksia tukevana ldhteend toimii myds Nguyen & Dang (2025) tekema
kansainvilistd 43 maan aineistoa hyoddyntdvd tutkimus, joka keskittyy laajemman
vastuullisuusraportoinnin (CSR) vaikutuksiin osakkeen likviditeettiin. Tutkimuksessa

osoitetaan myds ESG- ja CSR-raportoinnin positiivinen korrelaatio ja hyodynnetdén
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ESG-raportointivelvoitetta likviditeettid kuvaavan hintavaikutuksen (Amihud) muutosten
selittdjand.  Regressioanalyysilla ~ mitattuna  raportointivelvoitteen  vaikutus
hintavaikutukseen todettiin olevan —18-25% riippuen mallin spesifikaatiosta
(maakohtaiset kiintedt muuttujat vs. maatasoiset muuttujat). (Nguyen & Dang, 2025)
Tulokset ovat samansuuntaisia Kruegerin ym. (2024) tutkimuksessa havaitun

hintavaikutuksen muutoksen kanssa.

Laajempia aineistoja hyodyntidvien Krueger ym. (2024) ja Nguyen & Dang (2025)
rinnalla likviditeettimuutoksia havaitsee myds Kiinan maakohtaista aineistoa tutkivat Li
ym. (2025). Tutkimuksen lisdanalyysissa tarkastelu kohdennetaan osto—myyntieroon,

jonka todetaan kaventuvan tilastollisesti merkitsevisti.

Krueger ym. (2024) ja Nguyen & Dang (2025) tunnistavat, ettd vaikutukset likviditeettiin
eivit ole homogeenisia, vaan vaihtelevat seka yritys- ettd maatasolla. Krueger ym. (2024)
havaitsevat, ettd vaikutus osakkeiden likviditeettiin on suurin maissa, joissa
raportointivaatimukset ovat valtion toimeenpanemaan lainsddddnt66n perustuen tdysin
sitovia ja joissa valvontamekanismit ovat vahvat. Vertailussa valtion toimeenpaneman
raportointivelvoitteen  vaikutus likviditeetin  (kolmesta tekijdstd = muodostettu
yhteismuuttuja) kasvuun on ldhes kolminkertainen porssin toimeenpanoon verrattuna ja
tdysin sitovan noin 50 % suurempi kuin selitd tai noudata” -jirjestelmén. Lisdksi
erityisesti epdvirallisten valvontamekanismien vaikutus todetaan merkitseviksi
likviditeettiparannuksen kannalta. Yritystasolla, yrityksissé, joiden vapaaehtoinen ESG-
raportointi oli ennen raportointivelvoitetta véhaistd, likviditeettikohennukset olivat
keskimadrdistd suuremmat, kun taas ennestdén raportoineilla yrityksilld vaikutus oli
pienempi. Nguyenin ja Dangin (2025) tekemi tutkimus vahvistaa maatason vaikutukset.
Heiddn tutkimuksessaan merkitsevésti likviditeettivaikutusta moderoiviksi tekijoiksi
havaittiin toimeenpanevan instituution laatu, oikeusjirjestelmdn tehokkuus ja

salassapitokulttuuri.

3.2.2. Informaatioriski ja informaation laadun kehitys

Easley & O’Hara (2004) esittivdat informaatioriskin johtuvan informaation

epasymmetriasta. Tutkimuksen mukaan riskid mitataan empiirisesti mittareilla, jotka
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kuvaavat informoidun kaupankdynnin osuutta kaikista kaupoista. Esimerkiksi tdmén
kaltaista PIN (probability of informed trading) -mittaria ei kuitenkaan ole vield ehditty
kayttdad  pakollisen =~ ESG-raportoinnin  informaatiovaikutusten  testaamisessa.
Informaatioriskin muutoksia voi kuitenkin arvioida muiden informaation epdsymmetrian
pienenemistd mittaavien mittareiden kautta. Sekd Krueger ym. (2024) ettd Nguyen &
Dang (2025) esittivat likviditeettimittareiden muutosten johtuvan osaksi informaation

epidsymmetrian pienenemisesta.

Empiirisessd kirjallisuudessa analyytikkojen ennustehajonnan muutokset ovat yleisesti
kaytetty mittari markkinainformaation laadulle. Yun ym. (2025) analysoimassa 56 maan
aineistossa ESG-raportointivelvoite liittyy systemaattisesti pienempiin ennustevirheisiin
ja  pienempddn ennustehajontaan. He arvioivat kaikista kolmesta ESG-
informaatioldhteesti (media, yritys ja luokittajat) saatavan tiedon muuttuvan
informatiivisemmaksi raportointivelvoitteen seurauksena. Samankaltaisiin tuloksiin
paddytdan Truongin ym. (2024) tutkimuksessa, jossa ennustehajonta ja ennustetarkkuus
paranevat velvoitteen kdyttdonoton jédlkeen tilastollisesti merkitsevasti. Tutkimuksessa
tdmén tulkitaan eksplisiittisesti osoittavan informaation epdsymmetrian vihenemisen.
Tama ei sellaisenaan osoita, ettd informaatioriski pienenisi suoraan. Easleyn & O’Haran
(2004) mukaan riski kuitenkin johtuu sijoittajien vilisistd informaatioeroista, joten timén
ongelman voidaan tulkita lieventyvdn, mikédli informaatioldhteiden julkaisema tieto
muuttuu  informatiivisemmaksi ja sijoittajien hyoddyntdmadt analyytikkoennusteet

tarkentuvat (Truong ym., 2024).

3.2.3. Vaikutukset osakekurssin romahdusriskiin

Hutton ym. (2009) osoittavat, ettd tuloksenohjauksen ja osakekurssin romahdusriskin
(crash risk) vililld on yhteys. Cui ym. (2025) puolestaan raportoivat, ettd Kiinan ESG-
raportointivelvoitteen toimeenpanon jilkeen jaksotuksiin perustuva tuloksenohjaus
vihenee tilastollisesti merkitsevisti 0,006-0,010 yksikkoéd. Huttonin ym. (2009)
tutkimusta hyddyntden voidaan teoreettisesti olettaa, ettd tdimd lasku vdhentdd myos
osakekurssien romahdusriskid. Toisaalta samaa Kiinan raportointivelvoitetta
kisittelevassd Haon ym. (2025) tekemadssd tutkimuksessa mitataan suoraan ESG-

raportointivelvoitteen aiheuttamia romahdusriskin muutoksia. Tutkijat eivdt havaitse



20

tilastollisesti merkitsevéa yhteyttd pakollisen raportoinnin ja romahdusriskin valill4, mika

jattda empiirisen ndyton Kiinan raportointivelvoitteen kohdalla ristiriitaiseksi.

Myos Lee ym. (2024) tarkastelevat osakekurssien romahdusriskin muutosta kehittyvilla
markkinoilla. Lee ym. (2024) analysoivat, miten Taiwanin markkinoilla toimivien
yritysten ESG-arviot vaikuttavat osakekurssin romahdusriskiin ja kuinka CSR-
raportointivelvoite vaikuttaa tdhidn yhteyteen. CSR-raportointivelvoitteen tutkiminen
ESG-raportointivelvoitteena on perusteltua, silld sisdllollisesti Taiwanin porssin
raportointisddnnokset noudattavat ESG-raporteissa kaytettyji GRI-standardeja (Taiwan
Stock Exchange Corporation, 2015, s. 76-79). Tulosten mukaan romahdusriskimittarit
DUVOL (Down-to-Up volatility) ja NCSKEW (Negative Conditional Skewness),
pienenevit molemmat vihdn, mutta tilastollisesti merkitsevisti, noin 0,004 yksikkoa.
Tulokset eivit siis ole yhtendisid Kiinan ja Taiwanin vélilli ESG-raportointivelvoitteen
vaikutusten osalta. Toisaalta molemmissa, suoraa romahdusriskid
kasittelevissé tutkimuksissa ESG-arvion vaikutus romahdusriskiin tulkitaan tilastollisesti

merkitsevasti negatiiviseksi (Hao ym., 2025; Lee ym., 2024).

Havaitut erot raportointivelvoitteiden vaikutuksissa johtuvat todennidkoisesti niiden
toimeenpanon ja sdintelykehikon eroista. Kiinan vuonna 2008 voimaan tullut velvoite oli
heikosti standardoitu eikd perustunut kansainvélisiin viitekehyksiin (Jiang ym., 2023),
mikd saattoi rajoittaa raporttien informatiivisuutta. Haon ym. (2025) pohdinnat ovat
linjassa tdmédn selityksen kanssa. He ehdottavat, ettd raportointivelvoite ei valttamaitta
luonut kannustimia julkaista aidosti sisdllollistdi ESG-informaatiota. Taiwanin
sadntelyuudistus, vahvoihin GRI-standardeihin perustuessaan, on todenndkdisesti
onnistuneempi toteutus ja  vahvistaa ESG-arvioiden vaikutusta romahdusriskin
vihenemiseen. Tama saattaa osaltaan selittdd myds Cui ym. (2025) ja Hao ym. (2025)
tulosten vilistd ristiriitaisuutta. Vaikka tuloksenohjaus véhenisi, muut tekijit, kuten
sekava ja muodollinen raportointi, saattavat sydodd tuloksenohjauksen vihenemisen

hyo6tyja.

Myos yrityskohtaiset tekijit ndyttavat muokkaavan vaikutuksia. Cui ym. (2025) selittévit
vaihtelevia vaikutuksia yrityskohtaisilla kannustimilla ohjata tulosta, kuten
toimitusjohtajan palkalla, markkinapaineella sekd elinkaarivaiheella. Suuremmat

vaikutukset tuloksenohjaukseen havaitaan kasvuvaiheen yrityksissd, markkinapaineen ja
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yrityskohtaisen motivaation ollessa suuri ja toimitusjohtajan palkan ollessa suhteessa
pieni. Namé ryhméikohtaiset erot voivat vaikuttaa laskentavasta riippuen jaksotuksiin

perustuvan tuloksenohjauksen vihenemiseen —0,007—-0,023 yksikkda.

Namé heterogeeniset vaikutukset ovat puolestaan ristiriidassa Leen ym. (2024)
havaintojen kanssa. Taiwanissa suurin raportointivelvoitteen aiheuttama vaikutus
havaitaan l&htokohdiltaan ldpindkyvimmissd yrityksissd, mika viittaa siithen, ettd
tuloksenohjauksen viheneminen velvoitteen seurauksena ei ole suurin vaikuttava tekija
romahdusriskin muutosta tulkittaessa. Tuloksenohjaus voi vaikuttaa ldhtokohdiltaan
lapindkyvimmisséd yrityksissd vihemman kuin muut raportointivelvoitteen aiheuttamat

tekijdt, jotka osoittautuvat romahdusriskin alenemisen kannalta merkitsevimmiksi.

3.2.4. Maksukyvyttomyysriskin muutokset

Tutkimukseen siséllytetyssd kirjallisuudessa maksukyvyttomyysriskid (default risk)
mitataan empiirisesti markkinaperdiselld distance-to-default (DTD) -mittarilla, joka
kasvaa yrityksen maksukyvyttomyysriskin pienentyessd (Do & Vo, 2023; Li ym., 2025).
Pakollisen ESG-raportoinnin vaikutuksia maksukyvyttomyysriskiin késittelee kaksi
tutkimusta: Do & Vo (2023), jossa analysoidaan 17 kehittyvéd taloutta, sekd Li ym.

(2025), jossa tarkastellaan Kiinan vuoden 2008 sdintelyuudistusta.

Molemmat tutkimukset havaitsevat, ettd raportointivelvoite vahentii
maksukyvyttomyysriskid. Do & Vo (2023) osoittavat, ettd pakollinen ESG-raportointi
kasvattaa DTD-mittaria keskiméérin 0,128 yksikdd. Vastaavasti Li ym. (2025)
raportoivat mittarin arvon kasvavan 0,919 yksikko6d. Li ym. (2025) laskevat DTD:n arvon
muutoksen itse yrityskohtaisista tase- ja markkinatiedoista, kun taas Do & Vo (2023)
hyodyntdvdat CRI:n (Credit Research Initiative) valmista DTD-mittaria. Vaikka
molemmat mittarit pohjautuvat Mertonin malliin, jossa maksukyvyttomyysriskiad
arvioidaan yrityksen markkina-arvon, velkaisuuden ja varallisuuden volatiliteetin
perusteella, arvot eivit ole keskendén vertailtavia skaalaus- ja menetelméerojen vuoksi.
Tulosten pohjalta voidaan kuitenkin tulkita, ettdi molemmissa tutkimuksissa

raportointivelvoitteen vaikutuksen suunta on ollut tilastollisesti merkitsevisti
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maksukyvyttomyysriskid  pienentdvd.  Tulokset sdilyttdvdat suuntansa  myds

vaihtoehtoisilla tunnusluvuilla mitattuna (Do & Vo, 2023; Li ym., 2025).

Do & Vo (2023) havaitsevat kuitenkin vaikutuksissa hajontaa. Tutkijoiden tuottamassa
heterogeenisyysanalyysissa pakollisen ESG-raportoinnin vaikutus DTD-mittariin
havaittiin olevan tilastollisesti merkitsevd ainoastaan maissa, joissa hallinnon laatu on
heikko, ja yrityksissd, joissa ulkomaisten institutionaalisten sijoittajien omistusosuus
(FIO) on matala. Tdméd antaa ymmaértdd, ettd raportointivelvoite toimii korvaavana
valvontamekanismina ympéristdissd ja yrityksissd, joissa hallinnointimekanismit ovat
alun perin heikkoja. Myds Li ym. (2025) havaitsevat, ettd raportointivelvoitteen
maksukyvyttomyysriskid ~ pienentdvd  vaikutus on  voimakkaampi,  kun
valvontamekanismit  yritystasolla ovat ldhtokohtaisesti  heikompia.  Kiinan
toimintaympaéristdssd nousee esiin myods muita yrityskohtaisia hajontaa aiheuttavia
tekijoitd, kuten yrityksen saama mediahuomio ja sen taloudellinen 14dpinékyvyys. Ndiden
tekijoiden havaitaan vahvistavan vaikutusta, kun mediahuomio on suurta ja yrityksen
toiminnan lapindkyvyys heikkoa. Vaikka raportointivelvoitteen vaikutuksen voimakkuus
vaihtelee yritysryhmien vélilld, se on kaikissa tarkastelluissa ryhmissa tilastollisesti

merkitseva. (Li ym., 2025)

3.3. Pitkdn aikavalin vaikutukset markkina-arvoon

Tassd luvussa tarkastellaan, miten pakollinen ESG-raportointi vaikuttaa sijoittajien
hinnoittelemaan oman pddoman tuottovaatimukseen ja markkina-arvoon. Luvun
lahtokohta on, ettd sekd lyhyen aikavilin reaktioilla (luku 3.1) ettd riskikomponenttien
muutoksilla (luku 3.2) voi olla vaikutusta yrityksen oman pddoman arvostukseen pitkalla
aikavélilld. Tassd luvussa tarkasteltavien empiiristen tutkimustulosten avulla voidaan
arvioida, miten tdssd tutkielmassa esiin tuodun kirjallisuuden mittaamat vaikutukset
asettuvat osaksi laajempaa kokonaisuutta ja millainen on pakollisen ESG-raportoinnin

nettovaikutus yrityksen markkina-arvoon.
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3.3.1. Muutokset oman pddoman tuottovaatimuksessa

Pakollisen ESG-raportoinnin vaikutuksia yritysten oman pddoman tuottovaatimuksiin on
tutkittu toistaiseksi melko vihan. Téll4 hetkelld kattavimmassa empiirisessd analyysissa
Truong ym. (2024) hyddyntdvdat 62 maan yritysaineistoa ja havaitsevat
raportointivelvoitteen kdyttoonoton alentavan yritysten oman pddoman tuottovaatimusta
merkitsevasti keskiméérin 0,5 prosenttiyksikkod. Padtulosten aikavélind kaytettiin 10
vuoden tarkasteluikkunaa [-5, +5], mutta vaikutuksen suunta sdilyy merkitsevisti
negatiivisena myos 20 vuoden tarkasteluikkunassa [-10, +10]. Tutkimuksessa esitelty
dynaaminen malli puolestaan osoittaa, ettd raportointivelvoitteen toimeenpanon jilkeen
oman pddoman tuottovaatimus laskee vuosi vuodelta enemmaén tutkitun viiden vuoden
ajan. Tama viittaisi sithen, ettd yritysten ESG-suoriutuminen paranee regulaation jilkeen
vihitellen. (Truong ym., 2024) Tutkimuksen tuloksia tukevat myds Zhang ym. (2023),
jotka tarkastelevat 45 maata ja keskittyvit erityisesti hinnanmuodostuksen tehokkuuteen,
mutta havaitsevat my0s osakkeen tuottoasteen (stock return) laskevan keskimédirin 7,1
%. Tdman tulkitaan tarkoittavan alentunutta oman pdfioman tuottovaatimusta. (Zhang
ym., 2023) Osakkeen tuottoastetta kiytetddn vaihtoehtoisena mittarina myos Truongin
ym. (2024) tutkimuksessa, jossa vastaavaa muuttujaa tutkitussa mallissa muutos oli —1,7
%—1,8 %. Vaikka tutkimuksissa hyddynnetyt muuttujat eivit ole vertailukelpoisia eri
mittaustapojen ja otosten vuoksi, tulosten suunta on molemmissa sama ja tilastollisesti

merkitseva.

Truong ym. (2024) tarkastelevat lisdksi, miten institutionaaliset erot ja
raportointivelvoitteen toimeenpanotapa vaikuttavat oman pddoman tuottovaatimuksen
muutoksen suuruuteen. Tulokset tukevat Kruegerin ym. (2024) likviditeettiosiossa
esittdmid havaintoja maatasoisen heterogeenisyyden ldhteistd. Erot ovat huomattavia.
Erityisesti raportointivelvoitteen implementaatiosta vastaava taho (hallitus vs. porssi)
erottaa tilastollisesti merkitsevdat vaikutukset ei-merkitsevista. Liséksi vahvat
epdviralliset ja viralliset instituutiot ovat yhteydessd voimakkaampaan oman pddoman

tuottovaatimuksen laskuun. (Truong ym., 2024)
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3.3.2. Muutokset yritysarvossa

Pakollinen ESG-raportointi on ilmidna verrattain uusi, minka vuoksi sen pitkén aikavélin
vaikutuksia on toistaiseksi tutkittu selvdsti vdhemmin kuin Iyhyen aikavélin
markkinareaktioita. Olemassa oleva empiirinen kirjallisuus tarjoaa vaihtelevia
tutkimustuloksia, miké korostaa hajontaa aiheuttavien tekijoiden merkitysté. (Horstmann,
2025) Pitkén aikavélin arvostusvaikutuksia arvioidaan kirjallisuudessa usein Tobin’s
O:lla, jota kéytetddn yritysarvon mittarina. Tyypillisissd méaritelmissd Tobin’s Q kuvaa
markkinaehtoisen arvostuksen suhdetta varojen Kkirjanpitoarvoon ja sisdltdd oman
pddoman markkina-arvon osana laskentaa. Néin ollen se liittyy oman pddoman
arvostukseen, mutta ei mittaa suoraan pelkkdd oman péddoman markkina-arvoa.
(Chakrabarti & Gupta, 2025; Zhang ym., 2023) Suoran oman pddoman markkina-
arvomittarin puuttuessa Tobin’s Q tarjoaa kuitenkin perustellun vélillisen nidkdkulman
sithen. Jos Tobin’s Q muuttuu, se indikoi my0s markkina-arvoisen oman padoman
muutosta suhteessa yrityksen varallisuuspohjaan ja tdydentdd niin lyhyen aikavilin

osakemarkkinareaktioihin perustuvia tuloksia.

Sekd Zhang ym. (2023) ettd Truong ym. (2024) analysoivat raportointivelvoitteen
vaikutuksia yrityksen arvon muutoksiin péddanalyysia tdydentdvind lisdanalyyseind.
Molemmat tutkimukset havaitsevat kasvua yrityksen Tobin’s Q:ssa. Vaikka yrityksen
arvon todetaan keskimddrin kasvavan otoksessa, raportoinnin havaitaan heikentdvén
yrityksen tuottavuutta. Nédin ollen oman pddoman tuottovaatimuksen lasku saattaa
kasvattaa yrityksen arvoa enemmin kuin raportoinnista aiheutuvat kustannukset sitd
heikentdvét. (Truong ym., 2024) Zhangin ym. (2023) tutkimuksessa yritykselle laskettu
Tobin’s Q nousee Truong ym. (2024) tuloksia enemmin, jopa 8,11 % suhteessa

otoskeskiarvoon.

Intiassa  pakollisen ESG-raportoinnin  kehitys on edennyt vihitellen, kun
raportointipakkoa on laajennettu yhd suuremmalle osalle yrityksid vuosina 2013-2022
(Chakrabarti & Gupta, 2025). Tédtd ajanjaksoa hyodyntiden tutkimuksessa arvioidaan
lyhyen aikavélin markkinareaktion lisdksi pidemmin aikavélin muutoksia yritysten
Tobin’s Q:ssa. Intian otoksessa Tobin’s Q:n kokonaismuutos vuosina 2013-2022 oli
positiivinen, mutta se ei ollut tilastollisesti merkitsevd verrattuna raportointivelvoitteen

ulkopuolelle jadneisiin yrityksiin. My0s Euroopan sisélld on havaittu varovaisempaa ja
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epidjohdonmukaisempaa ndyttod. Agostini ym. (2022) tarkastelevat Italian listayhtigitd
kaksi vuotta ennen NFRD:n soveltamista ja kaksi vuotta sen jilkeen. Tutkimuksessa
havaitaan mahdollinen positiivinen yhteys Tobin’s Q:n ja vastuullisuusraportoinnin
valilla. Naytto jaa kuitenkin varovaiseksi, silli mallin spesifikaatio vaikuttaa tulosten

tilastolliseen merkitsevyyteen selvisti.

Euroopassa sen sijaan tulosten todetaan olevan yritysarvoa heikentivid. Siind missd EU:n
NFRD:td koskeva tutkimus osoittaa ESG-suoriutumisen keskimaérin nousseen, yritysten
Tobin’s Q on laskenut tilastollisesti merkitsevisti joka vuosi raportointivelvoitteen
voimaantulon jilkeen (vuoteen 2019 asti). Tutkimuksessa EU:n tuloksia verrataan
Yhdysvaltoihin, joissa vastaavaa raportointivelvoitetta ei ole toimeenpantu. (Fiechter
ym., 2022; Horstmann, 2025) Tuloksia tulee tulkita kuitenkin varoen, silld niithin voi
vaikuttaa useita harhaanjohtavia tekijoitd. Horstmann (2025) tunnistaa, ettd tuloksia
saattavat védristdd kiintedt geopoliittiset vaikutukset, jotka eivét ole Yhdysvalloille ja
EU:lle samat. Vuonna 2014 EU ja Yhdysvallat asettivat erilaisia pakotteita Venéjille
Krimin miehityksen johdosta. Pakotteiden ja vastapakotteiden tai esimerkiksi Pariisin
ilmastosopimuksen vaikutukset eivét vélttdméttd olleet kontrolli- ja tutkimusryhmén

vililla samat. (Horstmann, 2025)

Vaikka EU:n kohdalla yritysarvoon voivat vaikuttaa myos muut tekijat, Horstmannin
(2025) ja Fiechterin ym. (2022) raportoimia yritysarvoa heikentdvid tuloksia ei voi
sivuuttaa, silld ne poikkeavat selvdsti Truongin ym. (2024) ja Zhangin ym. (2023)
tuloksista. Tdma viittaa siihen, ettei pakollisen ESG-raportoinnin ja yritysarvon vilinen
yhteys ole yksiselitteinen, vaan sithen voivat vaikuttaa sekd raportointivelvoitteen
institutionaaliset ominaisuudet ettd yrityskohtaiset erot. Yhtend uskottavana selityksend
eroille voidaan pitdd NFRD:n ’selitid tai noudata” -luonteisuutta, jonka Krueger ym.
(2024) ja Truong ym. (2024) osoittivat tehoavan pakottavaa sddntelyd heikommin.
Lisdksi EU:n hyvélla tasolla ollut vapaaehtoinen raportointi saattoi johtaa yritysarvon
alenemiseen, kun pakotettu ESG-suoriutumisen parantaminen ei vélttdméttd endd
vaikuttanut yritysarvoon sijoittajien mielestd, vaan ldhinnd lisdsi tarpeettomasti
noudattamiskustannuksia (Horstmann, 2025). Tamai olisi linjassa useiden tutkimusten
kanssa, joissa hyotyjd havaitaan enimmékseen maissa ja yrityksissd, joissa ESG-
suoriutuminen tai valvonta ovat 1dhtokohtaisesti heikkoja (Do & Vo, 2023; Krueger ym.,

2024; Li ym., 2025; Zhang ym., 2023). Horstmann (2025) havaitsee yritysarvoa
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heikentidvén vaikutuksen olevan pienin yrityksilld, joiden raportointivelvoitetta edeltdva
ESG-arvio oli heikko, ja jotka toimivat ESG-herkilld aloilla. Lisdhuomiona
tutkimuksessa todetaan, ettd EU:n yrityksistd (354 kpl), joihin raportointivelvoite
vaikutti, ainoastaan 54 kpl ei raportoinut ESG-informaatiota ennen raportointivelvoitteen

voimaantuloa.
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4. Johtopaatokset

Tadmin tutkielman tavoite oli tarkastella, miten pakollinen ESG-raportointi vaikuttaa
yrityksen oman padoman markkina-arvoon. Kirjallisuuskatsauksen empiiriset havainnot
ovat padosin linjassa luvussa 2 esitetyn teoreettisen viitekehyksen kanssa. Pakollisen
ESG-raportoinnin ~ kdyttoonottoa seuraa useissa asetelmissa muutoksia eri
riskikomponenteissa. Nédiden muutosten myotd osakkeen tuottovaatimus ja odotetut
kassavirrat voivat muuttua, mik4 heijastuu yritysten markkina-arvoihin. Aiheen ja teorian
pohjalta oletettu vaikutusten monimuotoisuus néikyy tuloksissa selkeésti. Tamén takia
johtopéétdkset ovat varovaisia, huomioivat maa- ja yrityskohtaisen heterogeenisyyden

sekd tutkimuksen rajallisuuden.

Kirjallisuus havaitsee riskikomponenteissa muutoksia, joiden muodostama kokonaiskuva
on yrityksen arvonmaiérityksen kannalta pddosin positiivinen. Osakkeen likviditeetin ja
maksukyvyttomyysriskin osalta tutkimusnéytto viittaa melko johdonmukaisesti yrityksen
kannalta myonteiseen kehitykseen, kun taas informaatioriskin osalta vastaava paitelmé
perustuu osin vélilliseen ndyttoon. Osakekurssin romahdusriskin osalta ndyttd on
hajanaisempaa, mutta se ei myOskédan viittaa riskin kasvuun. (Krueger ym., 2024; Lee
ym., 2024; Li ym., 2025; Yu ym., 2025) Riskikomponentteja sekd suoraa oman pddoman
tuottovaatimusta  tarkastelevat tutkimukset antavat kuitenkin kokonaisuutena
yhdenmukaisen kuvan siitd, ettd pakollisen ESG-raportoinnin kdyttdonotto voi alentaa
yrityksen oman pddoman tuottovaatimusta (Do & Vo, 2023; Krueger ym., 2024; Lee ym.,
2024; Truong ym., 2024; Yu ym., 2025). Samalla riskikomponenttien muutokset voivat
viitata myods muutoksiin osakkeenomistajien odotetuissa kassavirroissa. Niiden
mahdollisten muutosten suuntaa ei kuitenkaan voida kirjallisuuden perusteella arvioida
varmuudella, silla tunnistetussa tutkimusjoukossa osakkeenomistajien
kassavirtaodotuksia ei ole mitattu suoraan. Harvoissa tutkimuksissa on tarkasteltu
yritysten operatiivisia kassavirtoja, ja nama yksittdiset havainnot viittaavat niiden laskuun
(Truong ym., 2024). Koska ndyttd oman pddoman tuottovaatimuksen laskusta on
vahvempaa, voidaan tehdé tulkinnallinen johtopditds: jos pakollisen ESG-raportoinnin
keskimaardinen markkina-arvovaikutus on negatiivinen, vaikutus on todennikdisesti

valittynyt odotettujen kassavirtojen heikkenemisen kautta. Talloin kassavirtaodotusten
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heikkenemisen voidaan tulkita olleen voimakkaampaa kuin tuottovaatimuksen laskun

aikaansaama arvonnousu.

Lyhyen aikavilin markkinareaktiot pakollisen ESG-raportoinnin kdyttdonotosta ovat
tutkimuskirjallisuudessa  péddosin  negatiivisia, mikd  viittaa  sithen, ettd
raportointivelvoiteuutisten yhteydessd sijoittajat painottavat erityisesti odotettuja
raportointi- ja sopeutumiskustannuksia sekd mahdollisia riskejda enemmin kuin
valittdmasti hinnoiteltavia hy6tyja. Maakohtaisesti ensimmadisten raportointivelvoitteiden
negatiiviset vaikutukset ndyttdytyivdt suurimpina yrityksilld, joiden raportointiin
odotettiin suuria muutoksia tai joiden raportoinnista odotettiin paljastuvan markkinoille
ESG-herkkii informaatiota. (Chakrabarti & Gupta, 2025; Grewal ym., 2019; Wang ym.,
2023)

Pidemmalld aikavililld pysyvid oman piddoman markkina-arvovaikutuksia koskeva
ndyttd on rajallista, koska suoraa oman pddoman markkina-arvoa pitkélld aikavalilla
mittaavia asetelmia on vihén ja vaikutuksia joudutaan arvioimaan vilillisesti yritysarvon
kautta. Nididen yritysarvomittareiden perusteella nettovaikutukset nayttiytyvit
vaihtelevina, mikd viittaa sithen, ettd raportointivelvoitteen pitkdn aikavélin
nettovaikutukset riippuvat voimakkaasti maakohtaisista ja yrityskohtaisista tekijoisti
(Horstmann, 2025; Chakrabarti & Gupta, 2025; Zhang ym., 2023). Uskottavasti ja
toimivasti toimeenpannuissa raportointivelvoitteissa suurimmat pitkén aikavilin hyddyt
voivat  realisoitua  niissd  yrityksissd, joissa  raportointivelvoite = muuttaa
informaatioympéristod, sijoittajapohjaa ja reaalitoimintaa eniten. Tétd voidaan tulkita
tulosten valossa niin, ettd maissa ja yrityksissd, joissa raportointi- ja
sopeutumiskustannusten voidaan olettaa olevan suurimmat, voi velvoite tuoda eniten
realisoituvia hyotyjd. Niissd tapauksissa positiiviset muutokset padvaikutuskanavissa
saattavat ylittdd suuret kustannukset. Vastaavasti ympaéristoissa, joissa raportointivelvoite
lisdd kustannuksia, mutta aiheuttaa muutoksia vain vdhén, nettovaikutus voi jaada
heikoksi tai negatiiviseksi. (Chakrabarti & Gupta, 2025; Christensen ym., 2021; Truong
ym., 2024) Vaikka lyhyen ja pitkdn aikavélin tulokset eivit ole tdysin yhtenevit, ne eivit
silti ole vélttdmatta ristiriidassa toistensa kanssa. Lyhyen aikavilin reaktio voi sisdltdd
tutkimustulosten perusteella ylireagointia ja osa raportointivelvoitteen vaikutuksista voi

realisoitua vasta myohemmin (Pandey ym., 2024).
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Tulosten perusteella keskeinen implikaatio sééntelijdlle on, ettei pakollinen ESG-
raportointi todenndkdisesti realisoidu kaikille yrityksille “optimaalisena” samassa
muodossa (Chakrabarti & Gupta, 2025). Joustamaton raportointimalli voi kasvattaa
yrityskohtaisia kustannuksia ilman vastaavaa informaatioetua ja ulkoisvaikutuksia, joita
pakottavalla sddntelylld tavoitellaan (Horstmann, 2025). Yksinkertaistavin kriteerein
(esimerkiksi  pelkdn  koon tai  markkina-arvon  perusteella)  kohdennetut
raportointivelvoitteet voivat tuhota osakkeenomistajan arvoa ilman tavoiteltuja hyotyja,
kun taas olennaisuuteen ja toimialapiirteisiin paremmin sidottu kohdentaminen voi tukea
arvonmuodostusta ja raportointivelvoitteen tavoitteita (Chakrabarti & Gupta, 2025).
Huomio on ajankohtainen my0s Euroopan Unionin CSRD:n toteutuksessa. Direktiivin
toimeenpanoa on vaiheistettu ja aikatauluja siirretty raportointitaakan ja kdyttdonoton
valmiuden vuoksi. Néma ja esimerkiksi sdantelyyn siséllytetty
kaksoisolennaisuusperiaate ovat konkreettisia muutoksia, joilla haitallisia vaikutuksia on

pyritty minimoimaan.

Vaikka tulokset viittaavat sddntelijin kannalta relevantteihin johtopditdksiin, niitd on
syyta tulkita tutkimuskirjallisuuden rajallisuus huomioiden. Pakollisen ESG-raportoinnin
vaikutuksia on tarkasteltu empiirisessé kirjallisuudessa toistaiseksi melko vidhin ja varsin
heterogeenisissd instituutioympdristdissd. Tadmd ndkyy muun muassa lyhyind
aikasarjoina ja rajallisena raportointihistoriana, jotka vaikeuttavat “pysyvien” vaikutusten
identifiointia ja siten tarkkojen sekd luotettavien johtopdédtdsten muodostamista (Chen
ym., 2023). Lisdksi pitkdn aikavélin vaikutusten mittaaminen on haastavaa, koska osa
vaikutuksista voi realisoitua viiveelld ja niiden erottaminen muista samanaikaisista
markkinashokeista on vaikeaa (Christensen ym., 2021). Katsauksessa jdsennellyt
riskikomponentit kuvaavat puolestaan vain niitd vilittdjimekanismeja, joita olemassa
oleva kirjallisuus on pystynyt mittaamaan. Ndmé eivdt todenndkoisesti kata kaikkia
arvonmadrityksen taustalla olevia osakkeenomistajien kassavirta- ja oman pddoman
tuottovaatimuksen komponentteja. Témé tutkielma ei myOskddan ota kantaa siihen,
vaikuttaako jokin ESG:n kolmesta ulottuvuudesta toista enemmén vaikutusmekanismien

muutoksissa.

Jatkotutkimuksissa keskeinen etenemissuunta on pidentdd tarkasteluhorisonttia ja
hyodyntdéd raportointivelvoitteiden vaiheistuksia sekd institutionaalisia eroja siten, ettd

pitkén aikavélin vaikutukset ja niiden kohdentaminen juuri raportointisddntelyyn voidaan
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erottaa luotettavammin (Christensen ym., 2021; Chen ym., 2023). Toinen keskeinen
jatkotutkimussuunta on tdsmentdd sekd jo havaittuja ettd mahdollisia uusia
vaikutusmekanismeja (péd- tai vilittdjamekanismeja), silld timé syventdisi ymmaérrysti
pakollisen ESG-raportoinnin arvovaikutuksista. Erityisen tirkedd olisi kehittdd tapoja,
joilla vaikutuksia odotettuihin kassavirtoihin voisi mitata suoremmin. (Christensen ym.,
2021) Informaatioriskin muutosten identifiointi hyotyisi puolestaan suoremmista
informaatioriskid mittaavista tutkimuksista, joissa hyodynnettdisiin Easleyn ja O’Haran
(2004) esittamid informoitujen kauppojen todennékoisyyttd kuvaavia mittareita. Talloin
informaatioriskin komponentti voitaisiin erottaa selkeammin likviditeetin muutoksista.
Lopulta tuleva sdidntely hyotyisi ESG:n osa-alueiden erottelusta, jolloin eri

ulottuvuuksien merkityksié ja vaikutuksia markkinoilla voitaisiin arvioida tarkemmin.
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