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selvittää, millaisia ESG-prosesseja suomalaisilla institutionaalisilla sijoittajilla on ja miten 

nämä teemat vaikuttavat niiden sijoituskohteiden valintaan sekä julkiseen raportointiin. 
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vaikuttamisesta instituutiot kertovat kattavasti. Myös poissulkeminen sekä temaattinen si-

joittaminen olivat yleisiä tapoja huomioida ESG-asiat sijoitustoiminnassa. ESG-asioista ra-

portoinnin määrä ja laatu puolestaan vaihteli kohdeyritysten välillä, mutta tietyt raportit tois-

tuivat instituutiosta riippumatta ja enemmistö julkaisi kattavasti tietoa sen eri osa-alueista.    
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ing and ESG issues. The goal of the thesis is to find out what kind of ESG processes Finnish 
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1  Johdanto  

Ilmastonmuutoksen aiheuttamilla ympäristöllisillä ja yhteiskunnallisilla riskeillä voi olla 

merkittäviä vaikutuksia niin ihmisiin, yhteiskuntaan kuin myös talouteen, minkä vuoksi Eu-

roopan vakuutus- ja työeläkeviranomainen EIOPA (European Insurance and Occupational 

Pensions Authority) (2023) tuo esiin myös sen vaikutukset vakuutus- ja työeläkeyhtiöiden 

varoihin sekä velkoihin. EIOPA nostaa myös esiin näiden institutionaalisten sijoittajien roo-

lin yhteiskunnan riskienhallitsijoina sekä tärkeinä pitkän aikavälin sijoittajina, joilla on hy-

vät mahdollisuudet ja toisaalta vastuu huomioida vastuullisuuteen liittyvät haasteet ja omalta 

osaltaan edistää siirtymää kohti kestävämpää taloutta. Käytännössä ilmastonmuutos voi 

luonnon ja ympäristön osalta johtaa esimerkiksi lämpötilojen nousuun, tulvien lisääntymi-

seen sekä biodiversiteetin heikkenemiseen. Ilmastonmuutoksen sosiaalisia uhkia ovat puo-

lestaan esimerkiksi terveyteen liittyvien uhkien lisääntyminen niin ihmiselle kuin eläimille-

kin sekä ihmisten elinympäristön heikkeneminen, mikä voi johtaa esimerkiksi väestön siir-

tymiseen sekä pakkomuuttoihin. (Euroopan komissio 2023) 

 

Ilmastonmuutosta sekä sosiaalisia ja yhteiskunnallisia asioita, kuten työntekijöiden oikeuk-

sia, on käsitelty viime vuosina paljon mediassa ja julkisessa keskustelussa, mikä vaikuttaa 

osaltaan vastuullisen sijoittamisen yleistymisen taustalla. Yksityisten sijoittajien ohella 

myös yhteisösijoittajat ja institutionaaliset sijoittajat huomioivat entistä useammin yritysvas-

tuuteemat sijoituspäätöksissään. Yritysten vastuullisuuden mittaamiseen voidaan käyttää 

esimerkiksi ESG-asioita (engl. Environmental, Social, Governance), joiden pohjalta yrityk-

siä voidaan pisteyttää ja siten asettaa paremmuusjärjestykseen (Clementino & Perkins 2021, 

1–2). Syyt sijoittaa vastuullisesti voivat olla taloudellisia, mutta myös sosiaalinen paine ja 

signalointi sidosryhmille ovat vaikuttavia tekijöitä tämän taustalla (Riedl & Smeets 2017, 

5). Vastuulliseen sijoittamiseen kannustetaan lisäksi julkisen vallan toimesta, sillä erääksi 

keinoksi ilmastonmuutoksen hillitsemisessä on esitetty vihreää siirtymää. Tämä edellyttää 

myös yksityistä rahoitusta ja Valtioneuvoston (2022, 58–60) julkaisemassa Vihreän siirty-

män rahoituksen työryhmän loppuraportissa todetaankin, että rahoitusmarkkinat ovat kes-

keisessä roolissa yksityisen rahoituksen kanavoimisessa vihreän siirtymän investointeihin. 

Institutionaaliset sijoittajat ovat tässä merkittävässä roolissa, sillä esimerkiksi suomalaisten 
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vakuutusyhtiöiden sijoitusvarallisuus vuoden 2022 kesäkuussa oli noin 240 miljardia euroa 

(Valtioneuvosto 2022, 68). Institutionaaliset sijoittajat ovatkin siis tärkeässä roolissa ilmas-

tonmuutoksen vastaisissa toimenpiteissä, ja tämän vuoksi on mielenkiintoista tutkia, miten 

institutionaaliset sijoittajat Suomessa tällä hetkellä ottavat omassa toiminnassaan huomioon 

ESG-asiat.  

 

Aikaisemmissa tutkimuksissa esimerkiksi Eccles, Kastrapeli sekä Potter (2017, 3) mainitse-

vat institutionaalisten sijoittajien hyötyvän ESG-asioista, sillä ne edistävät pitkän aikavälin 

ajattelutapaa sekä niiden huomioon ottaminen auttaa kehittämään parempia sijoituskäytän-

töjä. Heidän tutkimuksensa perusteella vuonna 2017 ESG-asioiden huomioiminen sijoitus-

toiminnassa on ollut markkinalähtöistä, sillä 38 % heidän kyselyynsä vastanneista globaa-

leista institutionaalisista sijoittajista koki, että investoinnit edistävät sijoittajien etua ja 35 % 

puolestaan mainitsi, että aloite ESG-sijoittamiseen oli tullut johdolta. Mielenkiintoisesti sa-

massa tutkimuksessa todettiin, että ainoastaan 18 % vastaajista mainitsi sääntelyn pääasial-

liseksi syyksi huomioida ESG-asiat sijoituksissa. Lisäksi huomion arvoista on, että 10 % 

koki vertailukohteilta eli muilta institutionaalisilta sijoittajilta tulevan paineen edistää ESG-

asioiden huomioimista sijoitustoiminnassa pääasialliseksi syyksi sijoittaa vastuullisesti. (Ec-

cles et al. 2017, 2–3) Balp ja Strampelli (2022, 2–4) puolestaan huomauttavat, että institu-

tionaalisten sijoittajien sijoitusstrategioissa on ylipäätään tapahtunut viime vuosina selviä 

muutoksia, sillä heidän mukaansa esimerkiksi perinteistä osakkeenomistajien arvon maksi-

moinnin teoriaa kohtaan on esitetty kasvavaa kritiikkiä. Pelkkien osakkeenomistajien edun 

sijaan tulisikin huomioida yrityksen kaikkien sidosryhmien edut ja siten tutkijoiden mukaan 

yritysten pitäisi ottaa aktiivinen rooli muutoksessa kohti kestävää taloutta ja osallistua ilmas-

tonmuutoksen vastaisiin toimiin omilta osiltaan. 

 

Strine (2020, 16–17) havaitsi, että erityisesti Euroopassa pörssiin listattujen yritysten omis-

tajuus on entistä keskittyneempää, joten hänen mukaansa isojen institutionaalisten omista-

jien tulisi proaktiivisesti pyrkiä edistämään yritysvastuuasioita ja siirtymää kohti nollapääs-

töistä taloutta. Tämä vastaa Euroopan komission esittämää näkemystä, jonka mukaan ilmas-

ton muutoksen ja ympäristökadon estämiseksi tarvittavien investointien suuruusluokka on 

niin valtava, ettei pelkkä julkinen sektori pysty niistä vastaamaan. Sen sijaan tarvitaankin 
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kaikkien rahoituslähteiden, eli julkisen ja yksityisen sekä kansallisen ja monikansallisen, 

hyödyntämistä yhdessä. (Euroopan komissio 2021, 2) Vastuullisen sijoittamisen on havaittu 

tuovan yhteiskunnallisen muutoksen lisäksi sijoittajalle mahdollisuuksia ylituottoihin sekä 

vastuullisuusasiansa hyvin hoitaville yritykselle halvempaa rahoitusta (Silvola & Landau 

2021, 27–28; Pastor, Stambaugh & Taylor 2021, 15).  

 

Aikaisempien tutkimusten perusteella yhteisösijoittajat ja erityisesti suuret institutionaaliset 

sijoittajat ovat siis tärkeässä roolissa ilmastonmuutoksen vastaisessa kamppailussa jo nyt ja 

niiden roolin suunnitellaan vain kasvavan tulevaisuudessa, kuten Valtioneuvoston (2022) ja 

Euroopan komission (2021) julkaisuista käy esiin. Aikaisempia tutkimuksia suomalaisten 

yhteisö- ja institutionaalisten sijoittajien vastuullisuudesta ja erityisesti ESG-prosesseista ei 

ole julkaistu, joten on tärkeää selvittää myös, miten kyseiset toimijat näitä teemoja käsitte-

levät toiminnoissaan. 

 

1.1  Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma 

Työn tavoitteena on selvittää, millaisia ESG-prosesseja suomalaisilla institutionaalisilla si-

joittajilla on käytössä. Siten tässä tutkielmassa pyritään selvittämään esimerkiksi sitä, miten 

ESG-asiat otetaan huomioon institutionaalisten sijoittajien sijoituspolitiikassa sekä sijoitus-

kohteiden valinnassa. Tavoitteena on myös selvittää, miten salkunhoitajat sekä analyytikot 

ottavat ESG-asiat huomioon päätöksenteossaan, ja miten ne vaikuttavat raportointiin. Ta-

voitteista muodostettiin tutkielmalle päätutkimuskysymys sekä alatutkimuskysymykset. 

Työn päätutkimuskysymys on:  

 

Millaisia ESG-prosesseja suomalaisilla institutionaalisilla sijoittajilla on? 

 

Alatutkimuskysymyksissä täydennetään päätutkimuskysymystä selvittämällä tarkemmin 

työn tavoitteeseen liittyviä teemoja, kuten ESG-asioiden huomioimista institutionaalisten 
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sijoittajien sijoituspolitiikassa ja sijoituskohteiden valinnoissa. Lisäksi selvitetään ESG-asi-

oiden vaikutuksia institutionaalisten sijoittajien raportointiin.  

 

Miten institutionaaliset sijoittajat käyttävät ESG-asioita sijoituskohteiden valinnassa? 

Miten ESG-asiat vaikuttavat institutionaalisten sijoittajien raportointiin? 

 

ESG-asioita käytetään usein osana esimerkiksi vastuullisen sijoittamisen lähestymistapoja, 

joten tutkielmassa pyritäänkin selvittämään, millaiset lähestymistavat ovat yleisimpiä suo-

malaisilla institutionaalisilla sijoittajilla ja sitä kautta selvitetään niiden vaikutuksia sijoitus-

kohteiden valintaprosessiin. Lisäksi selvitetään perusteita, miksi juuri kyseisiä vastuullisen 

sijoittamisen lähestymistapoja käytetään ja mitä niillä tavoitellaan. Tutkielmassa tarkastel-

laan myös, miten ESG-asioista kerrotaan osana sijoituskohteiden valintaa institutionaalisten 

sijoittajien raportoinnissa.   

 

1.2  Teoreettinen viitekehys 

Tutkielman kannalta olennaisia käsitteitä ovat yhteisösijoittajat ja institutionaaliset sijoittajat 

sekä vastuullinen sijoittaminen ja siihen läheisesti liittyvät ESG-asiat, joilla tarkoitetaan yri-

tysten vastuita ympäristöstä, ympäröivistä yhteisöistä sekä hyvistä hallinnointitavoista (Fin-

sif 2023a). ESG-asioita kutsutaan suomeksi myös ESG-tekijöiksi tai ESG-kriteereiksi, mutta 

tässä tutkielmassa käytetään esimerkiksi Finsifin eli Suomen vastuullisen sijoittamisen foo-

rumin käyttämää termiä ESG-asiat. Yhteisösijoittajilla tarkoitetaan suurilla erillä kauppaa 

käyvää yhteisöä tai säätiötä (Sijoitustieto 2023). Institutionaalisella sijoittajalla puolestaan 

viitataan isoon yhteisösijoittajaan. Käytännössä näitä voivat olla esimerkiksi työeläke- ja va-

kuutusyhtiöt, pankit sekä sijoitusrahastot. (Pörssisäätiö 2023) 

 

Tutkielmassa käydään läpi institutionaalisten sijoittajien ominaispiirteet sekä esitellään vas-

tuullinen sijoittaminen ilmiönä. Tutkielman kannalta tärkeitä ovat lisäksi eri ESG-asioihin 

perustuvat sijoitusstrategiat, joten myös niiden ominaispiirteitä käsitellään monipuolisesti. 
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Tutkielman kannalta keskeisistä käsitteistä muodostettiin tutkielmalle viitekehys, joka on 

esitetty alla kuviossa 1.  

 

 

Kuvio 1.Tutkielman viitekehys 

 

Tutkielman teoreettinen viitekehys liittyy siis vastuulliseen sijoittamiseen eli sellaiseen si-

joitustoimintaan, jossa ESG-asiat huomioimalla tavoitellaan korkeaa pitkän aikavälin tuot-

toa sekä alhaisia riskejä (Hyrske, Lönnroth, Savilaakso & Sievänen 2020, 19, 29; Hebb 2012, 

26). Vastuullinen sijoittaminen on käsitteenä hyvin laaja ja se pitää sisällään erilaisia ESG-

asiat huomioivia lähestymistapoja. Lähestymistapoja vastuulliseen sijoittamiseen ovat esi-

merkiksi vaikuttavuussijoittaminen, ESG-integrointi, aktiivinen omistajuus, toimialansa pa-

ras, muutossijoittaminen, temaattinen sijoittaminen sekä poissulkeminen (Finsif 2019, 17). 

Lähestymistavasta riippumatta niiden osana hyödynnetään usein ESG-pisteytystä, jonka 

avulla sijoituskohteita pyritään arvottamaan erilaisten vastuullisuuskriteerien pohjalta ja si-

ten asettamaan ne keskenään paremmuusjärjestykseen (Clementino & Perkins 2021, 1–2).  
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Toinen tärkeä teema teoreettisessa osuudessa ovat institutionaaliset sijoittajat, joita voivat 

olla esimerkiksi työeläke- ja vakuutusyhtiöt, pankit sekä sijoitusrahastot (Pörssisäätiö 2023). 

Erityisesti työeläke- ja vakuutusyhtiöiden osalta on tärkeää tarkastella niitä koskevaa eri-

tyistä sääntelyä sekä niiden roolia rahoitusmarkkinoilla, sillä niiden on huomioitava tulevai-

suuden maksukyky sijoitustoiminnassaan (Gorter & Bikker 2013, 1–2). Lisäksi tarkastelussa 

on muutkin niitä koskevat erityispiirteet, kuten sijoitustoiminnan ammattimaisuus sekä pit-

källe aikavälille asetetut tavoitteet, joita ovat tutkineet esimerkiksi Blake, Rossi, Timmer-

mann, Tonks ja Wermers (2013, 3–4, 41). ESG-asioiden vaikutuksia sijoitustoiminnan am-

mattimaistumiseen ja sijoitusanalyytikoiden sekä salkunhoitajien työnkuvaan ja ominai-

suuksiin ovat puolestaan tutkineet esimerkiksi Zeidan (2022, 1–3), Battistella (2022, 1), Cap-

pucci (2018, 6–7) sekä Hübel ja Scholz (2020, 1–2). Institutionaaliset sijoittajat liittyvät vas-

tuullisuuteen myös niiden merkittävien pörssiyhtiöomistusten kautta, minkä seurauksena 

niillä voi olla huomattavaa vaikutusvaltaa esimerkiksi yritysten strategiaan ja pitkän aikavä-

lin tavoitteisiin (Balp & Srampelli 2022, 2). Tämän vuoksi myös niiden roolia pörssiyhtiöi-

den omistajina käsitellään. Institutionaaliset sijoittajat voidaan myös luokitella niiden sijoi-

tushorisontin mukaisesti lyhyellä ja pitkällä aikavälillä sijoittaviin. Cox ja Wicks (2011, 6–

8) sekä Ryan ja Schneider (2002, 7) ovat muun muassa tutkineet tätä luokittelua ja havain-

neet, että lyhyellä aikavälillä sijoittavia ovat esimerkiksi perinteiset sijoitusrahastot sekä 

henkivakuutusyhtiöt, kun taas pidemmällä horisontilla sijoittavia ovat esimerkiksi työeläke-

yhtiöt.  

 

Tutkielman teoriaosuuden ja tuloksien kannalta keskeisimpien artikkeleiden olennaisia tie-

toja on myös esitetty liitteenä 1 olevassa taulukossa. Kyseisessä taulukossa on käsitelty ar-

tikkeleiden tärkein sisältö tämän tutkielman kannalta eli otos, tutkimusmenetelmä sekä tut-

kimuskysymysten kannalta merkittävät tulokset ja havainnot.   
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1.3  Tutkimuksen rajaukset, tutkimusmenetelmä ja aineisto 

 

Maantieteellisesti tutkielman kohdeyritysten joukkoa rajataan niin, että mukaan tulee aino-

astaan suomalaisia institutionaalisia sijoittajia. Tutkielman aineistona käytetään institutio-

naalisten sijoittajien julkaisemia vastuullisuusraportteja sekä muuta yhtiöiden julkaisemaa 

materiaalia, kuten vuosikertomuksia sekä verkkosivuja. Ajallinen rajaus puolestaan tehdään 

niin, että mukaan tulevat ainoastaan yritysten uusimmat tutkielman kirjoitushetkellä julkai-

semat raportit, jotta analyysit sekä johtopäätökset on mahdollista tehdä mahdollisimman 

ajankohtaisen tiedon pohjalta.  

 

Aineisto on siis tekstimuodossa, joten sen analysoimiseen tarvitaan laadullisia eli kvalitatii-

visia tutkimusmenetelmiä. Laadullisen analyysin eräs ominaispiirre on raakahavaintojen yh-

distely metahavainnoiksi, joiden avulla aihetta voidaan tarkastella yksittäistapausten sijaan 

yleisemmällä tasolla (Alasuutari 2011, 184). Laadullisella analyysilla ei kuitenkaan tavoi-

tella tilastollisia yleistyksiä vaan sen sijaan pyrkimyksenä on enemmänkin jonkin tapahtu-

man tai ilmiön kuvaaminen. Siten on mahdollista ymmärtää paremmin tiettyä toimintaa tai 

antaa jollekin ilmiölle tulkinta, joka on teoreettiselta kannalta mielekäs. (Tuomi & Sarajärvi 

2018, 73–74) Näin ollen laadullisen analyysin avulla voidaan muodostaa käsitys, miten suo-

malaiset institutionaaliset sijoittajat hyödyntävät ESG-asioita sijoitustoiminnassaan.   

 

Laadullisessa tutkimuksessa on olennaista myös kvalitatiivisen aineiston koon määrittämi-

nen. Aineiston kokoa määritettäessä on huomioitava, että sitä on riittävästi silloin, kun uu-

sien tapausten mukaan ottaminen ei enää tuota uutta olennaista tietoa tutkimusongelman 

kannalta. Tällöin aineisto on kyllääntynyt eli saavuttanut saturaation. (Eskola & Suoranta 

1998, 47) Mukaan otettiin erilaisista lähtökohdista toimivia yrityksiä, jotta niitä voisi parem-

min vertailla. Tämän vuoksi tutkielman kohdeyhtiöksi valittiin Suomen valtion sijoitusyhtiö 

Solidium sekä kaksi Suomen suurinta työeläkeyhtiötä Keskinäinen Eläkevakuutusyhtiö Il-

marinen ja Keskinäinen työeläkevakuutusyhtiö Varma. Vakuutusyhtiöistä puolestaan koh-

deyrityksiä ovat liikevaihdoltaan Suomen suurimpien joukossa olevat vakuutusyhtiöt Lähi-

Tapiola sekä If. Pohjola Vakuutus on Ifiä ja LähiTapiolaa suurempi liikevaihdossa mitattuna, 
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mutta sen vastuullisen sijoitustoiminnanraportointi tapahtuu osana OP-konsernin raportoin-

tia eikä siitä erikseen kerrota, minkä vuoksi se jätetään pois tutkielman kohdeyritysten jou-

kosta.  

 

Tutkielman päätutkimusmenetelmänä on puolestaan sisällönanalyysi. Sisällönanalyysi mah-

dollistaa dokumenttien systemaattisen sekä objektiivisen analysoinnin, ja sitä voidaan hyö-

dyntää kaikissa laadullisissa tutkimuksissa. Dokumentit voivat olla tässä tapauksessa miltei 

mitä tahansa kirjallisessa muodossa olevaa materiaalia, kuten kirjoja, artikkeleita sekä ra-

portteja, joten tämä menetelmä sopii hyvin myös tässä tutkielmassa käsiteltävien institutio-

naalisten sijoittajien julkaisemien materiaalien analysoimiseen. (Tuomi & Sarajärvi 2018, 

87–88) Laadullisen tutkimuksen analyysissa johtopäätösten tekemiseen ei myöskään tarvita 

määräenemmistöä aineistosta, sillä niiden tekemiseen riittää, että aineiston ääni ja tuki ovat 

johdonmukaisia tehtyjen päätelmien kanssa (Valli & Aarnos 2018, 18). Sisällönanalyysissä 

on kuitenkin tärkeää tuntea tutkittava aihepiiri riittävän hyvin, jotta johtopäätösten tekemi-

nen ylipäätään on mahdollista. Tämän vuoksi tutkimuksen aihetta käsittelevään kirjallisuu-

teen ja aiempiin tutkimuksiin on tutustuttava ennen varsinaisen tutkimuksen suorittamista. 

(Neuendorf 2017, 9) 

 

1.4  Tutkielman rakenne  

Aluksi johdannossa perustellaan työn tarpeellisuus sekä esitellään tutkimusaukko. Sen jäl-

keen asetetaan tutkielman tutkimuskysymykset ja käsitellään lyhyesti työn teoreettinen vii-

tekehys sekä tehdyt rajaukset. Lisäksi aineisto sekä sen analysointimenetelmä esitetään joh-

dannossa. Johdannon jälkeen on kaksi teoria lukua, joista ensimmäisessä keskitytään insti-

tutionaalisiin sijoittajiin ja käsitellään niiden erityispiirteitä sekä näiden vaikutuksia vastuul-

liseen sijoittamiseen. Toisessa teorialuvussa puolestaan käsitellään tarkemmin vastuullista 

sijoittamista sekä ESG-asioita ja erilaisia lähestymistapoja vastuulliseen sijoittamiseen. Eri-

tyisesti lähestymistavat ovat tärkeässä roolissa, sillä eräs tärkeimmistä työn tavoitteista on 

selvittää, millaisia lähestymistapoja vastuulliseen sijoittamiseen institutionaalisilla sijoitta-

jilla on mahdollisesti käytössä Suomessa.  
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Teorian jälkeen neljännessä luvussa esitellään tutkimusaineisto sekä lisäksi kyseisessä lu-

vussa käydään läpi aineiston keruu- sekä analysointimenetelmät. Sen jälkeen viidennessä 

luvussa käydään läpi vastuullista sijoittamista suomalaisten institutionaalisten sijoittajien 

julkaisemien materiaalien pohjalta. Lopuksi kuudennessa luvussa tehdään yhteenveto tut-

kielman keskeisistä teemoista ja havainnoista ja vastataan tutkimuskysymyksiin. Lisäksi lo-

puksi käsitellään tutkimuksen luotettavuutta rajoittavia tekijöitä sekä esitellään mahdolliset 

jatkotutkimusaiheet.  
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2  Institutionaaliset sijoittajat 

Tässä luvussa käsitellään institutionaalisia sijoittajia sekä niiden merkitystä yhteiskunnan 

kannalta. Aluksi käsitellään institutionaalisten sijoittajien erityispiirteitä ja sen jälkeen nii-

den roolia yritysten omistajina.  

 

2.1  Institutionaalisten sijoittajien erityispiirteet 

Yhteisösijoittajilla tarkoitetaan suurilla erillä kauppaa käyvää yhteisöä tai säätiötä (Sijoitus-

tieto 2023). Institutionaalisella sijoittajalla puolestaan viitataan isoon yhteisösijoittajaan. 

Käytännössä näitä voivat olla esimerkiksi työeläke- ja vakuutusyhtiöt, pankit sekä sijoitus-

rahastot. (Pörssisäätiö 2023) Institutionaaliset sijoittajat ovat merkittävässä roolissa globaa-

leilla rahoitusmarkkinoilla, mikä on seurausta niiden hallinnoiman varallisuuden suuruu-

desta. Siten institutionaaliset sijoittajat omistavat usein merkittäviä osuuksia julkisesti lista-

tuista yhtiöistä, joten niillä on merkittävä rooli myös yritysten hallinnoimisessa. Institutio-

naalisten sijoittajien salkunhoitajat voivat esimerkiksi yhtiökokouksissa äänestämällä edis-

tää asiakkaidensa etuja. Käytännössä esimerkiksi työeläkeyhtiöt edistävät nykyisten ja tule-

vaisuuden eläkkeensaajien etuja. Merkittävimpien institutionaalisten sijoittajien on usein li-

säksi mahdollista vaikuttaa sijoituskohteidensa pitkän aikavälin suuntaan esimerkiksi strate-

gian kautta, sillä heillä on usein hallituspaikkoja sijoituskohteissaan. (Balp & Strampelli 

2022, 2)   

 

Institutionaaliset sijoittajat voidaan myös luokitella sijoitushorisontin perusteella kahteen 

luokkaan, lyhyellä ja pitkällä aikavälillä sijoittaviin. Lyhyellä aikavälillä sijoittavia ovat esi-

merkiksi perinteiset sijoitusrahastot, sillä niiden osuuden omistajat voivat myydä omistus-

osuutensa käytännössä haluamallaan hetkellä, joten salkunhoitajan on joko pidettävä riittävä 

osuus hallinnoimistaan varoista käteisenä tai sitten hänen on pystyttävä myymään omaisuus-

eriä nopeasti. Myös henkivakuutusrahastojen sijoitukset on pystyttävä tarpeen tullen reali-

soimaan hyvinkin nopealla aikataululla. Tämän vuoksi lyhyellä aikavälillä toimivat 



17 

 

 

institutionaaliset sijoittajat valitsevat sijoituskohteikseen likvidejä arvopapereita sekä sellai-

sia arvopapereita, joiden arvon oletetaan nousevan lyhyellä aikavälillä. (Cox & Wicks 2011, 

6) Sijoitusrahastoilla onkin havaittu olevan suurin vaihtuvuus sijoitusportfoliossa kaikista 

institutionaalisista sijoittajista (Ryan & Schneider 2002, 7). Pitkällä aikavälillä sijoittavia 

institutionaalisia sijoittajia ovat puolestaan esimerkiksi työeläkeyhtiöt. Niiden toimintaperi-

aatteet eroavat huomattavasti lyhyellä aikavälillä sijoittaviin, sillä niissä on usein pitkän ai-

kavälin suoriutumiseen kannustava kulttuuri sekä arvot ja siten esimerkiksi niillä ei ole pai-

netta tehdä suuria voittoja nopeasti. Siten pitkällä aikavälillä toimivilla institutionaalisilla 

sijoittajilla palkitseminen ei myöskään perustu lyhyen aikavälin suoriutumiseen, mikä mah-

dollistaa pitkäjänteisen sijoitusfilosofian luomisen ja pääoman allokoinnin tätä tukeviin ar-

vopapereihin. (Cox & Wicks 2011, 7–8)  

 

Erityisesti työeläke- ja vakuutusyhtiöiden on huomioitava sijoitustoiminnassaan tulevaisuu-

den maksukyvyn ylläpito. Riski ja mahdollinen tuotto kulkevat usein sijoitustoiminnassa 

käsi kädessä, minkä vuoksi aihe on tärkeä huomioida. (Gorter & Bikker 2013, 1–2) Yhteis-

kunnallisen merkittävyyden vuoksi näitä toimijoita koskee erityinen sääntely. Suomessa esi-

merkiksi lain mukaan työeläkevarat on sijoitettava tuottavasti sekä turvaavasti. Turvaavasti 

tarkoittaa, että sijoitukset tulee hajauttaa erilaisiin luokkiin riskin osalta. Myös maantieteel-

lisestä hajauttamisesta eri maanosiin sekä maihin on huolehdittava, minkä vuoksi kaikkien 

eläkevarojen sijoittaminen ainoastaan Suomeen ei ole mahdollista. (TELA 2023) Lisäksi Fi-

nanssivalvonta seuraa Suomessa EU:n kestävän rahoituksen toimintasuunnitelman noudat-

tamista kaikkien finanssimarkkinoilla toimijoiden osalta. Kestävän kehityksen tavoitteiden 

edistäminen rahoitusmarkkinoilla on kyseisen toimintasuunnitelman pääasiallinen tavoite, 

minkä seurauksena Finanssivalvonta huolehtii ja valvoo, että suomalaiset toimijat huomioi-

vat kestävyysriskit muiden riskien ohella toiminnassaan. (Finanssivalvonta 2023)  

 

Eräs institutionaalisiin sijoittajiin liittyvä erityispiirre on varallisuuden hoidon ammattimai-

suus. Aikaisempina vuosikymmeninä institutionaalisten sijoittajien varallisuudesta ovat vas-

tanneet usein yksittäiset salkunhoitajat, mutta nykyään salkunhoitajia on useimmissa tapauk-

sissa lukuisia ja siten salkunhoito onkin tiimityöskentelyä. Tämä mahdollistaa yksittäisten 

salkunhoitajien erikoistumisen aikaisempaa paremmin tiettyihin omaisuusluokkiin, mikä 
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parantaa myös riskien hallintaa. Aiemmin on nimittäin ollut mahdollista, että yhden salkun-

hoitajan näkemykset ovat vaikuttaneet koko instituution sijoitusten kehitykseen ja siten huo-

not ajoitukset rahoitusmarkkinoilla olivat suuri riski. Nykyään tämä markkinoiden ajoitta-

miseen liittyvä riski onkin palannut osittain takaisin varallisuuden omistajien kannettavaksi, 

sillä on heistä kiinni, milloin he luovuttavat varallisuuttaan institutionaalisten sijoittajien hal-

linnoitavaksi. Toisaalta usean erikoistuneen salkunhoitajan käyttö johtaa myös tehokkaam-

paan työskentelyyn, sillä erityistä asiantuntemusta vaativien asioiden selvittämiseen ei kulu 

niin paljoa aikaa, mikä saattoi muodostua ongelmaksi sijoitusportfolion kasvettua liian suu-

reksi yhden salkunhoitajan hallinnoitavana. (Blake et al. 2013, 3–4, 41)  

 

Vastuullisen sijoittamisen yleistyessä erityistä asiantuntemusta vaaditaan ESG-asioiden 

osalta, mikä on synnyttänyt kokonaan uuden ammattinimikkeen sijoitustenhallintaan. Eri-

tyiset ESG-analyytikot erikoistuvat vastuullisuusasioiden seuraamiseen ja siten osaltaan tu-

kevat sijoitustoimintaa. Esimerkiksi HSBC on palkannut lukuisia analyytikoita näihin tehtä-

viin viime aikoina (Battistella 2022, 1).  Zeidan (2022, 1–3) analysoi rahoitusalalla käytyjä 

keskusteluita vuosilta 2017–2020 ja havaitsi tutkimuksessaan, että salkunhoitajien on pys-

tyttävä omaksumaan uusia taitoja erityisesti ESG-sijoittamiseen liittyen. Hänen mukaansa 

vastuullisen sijoittamisen ollessa vielä kehittymässä ESG-asioista voivat vastata niihin eri-

koistuvat analyytikot, mutta myöhemmin näistä taidoista tulee perustyökaluja kaikille sal-

kunhoitajille.  

 

Salkunhoitajilta vaaditaan osaamista muun muassa sijoituskohteiden valitsemisessa, minkä 

on havaittu olevan yksi tärkeimmistä salkunhoitajien taidoista. Lisäksi on havaittu, että kan-

sainvälisesti toimivien instituutionaalisten sijoittajien salkunhoitajien on pystyttävä integroi-

maan uusia sijoituksia jo valmiiksi hyvin hajautettuun salkkuun. Hajauttamisessa haaste voi 

liittyä esimerkiksi maantieteellisen painottamiseen, sillä usein esimerkiksi pohjoisamerikka-

laiset yhtiöt voivat olla jo valmiiksi yliedustettuina sijoitusportfoliossa, minkä vuoksi sal-

kunhoitajan on pystyttävä perustelemaan uuden sijoituskohteen lisäys. (Blake et al. 2013, 

21) Riskien hallinta on myös erittäin tärkeässä roolissa sijoitusportfolion hallinnoimisessa ja 

nykyään ESG-asioiden huomioiminen osana sitä on välttämätöntä, jotta se olisi tehokasta 

myös kestävyysriskien osalta (Hübel & Scholz 2020, 1–2). On kuitenkin haastavaa tehdä 
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suoriutumisarvioita esimerkiksi salkunhoitajien ja sijoitusjohtajien ESG-asioiden integroi-

miskyvyistä. ESG-asioiden integroiminen osaksi sijoituspäätöksiä nimittäin edellyttää sy-

vällistä osaamista ja ymmärrystä, kuinka ESG:n eri osa-alueet vaikuttavat esimerkiksi ris-

kienhallintaan tai arvon luontiin. Haastetta lisää entisestään se, ettei ESG-asioissa menesty-

miselle ole luotu yhtenäisiä ja helposti tulkittavia mittaristoja. Siten sopivien salkunhoitajien 

rekrytoiminen esimerkiksi vastuullisen sijoittamisen rahastoihin on haastavaa ja edellyttää, 

että löydettäisiin henkilöitä, joilla on taito tunnistaa potentiaalisista sijoituskohteista perin-

teiset menestymisen mittarit, mutta myös positiiviset ESG-asioihin liittyvät trendit. (Cap-

pucci 2018, 6–7) 

 

2.2  Institutionaalisten sijoittajien rooli 

 

Institutionaaliset sijoittajat suosivat usein isoja yrityksiä tehdessään kansainvälisiä sijoituk-

sia, sillä ne ovat huolissaan sijoituskohteidensa likviditeetistä sekä transaktiokuluista. Insti-

tutionaaliset sijoittajat myös valitsevat sijoituskohteensa aktiivisesti, mikä tarkoittaa käytän-

nössä sitä, etteivät ne esimerkiksi sijoita tietyn maan yleisindeksin mukaisin painoin osak-

keisiin. Tämä osaltaan selittää, miksi institutionaaliset sijoittajat haluavat ottaa osaa päätök-

sentekoon sijoituskohteissaan. (Ferreira & Matos 2008, 11, 25) Riippumattomien ja erityi-

sesti ulkomaalaisten institutionaalisten sijoittajien on havaittu olevan kotimaisia institutio-

naalisia sijoittajia aktiivisempia kehittämään yrityksen hallintoa ja ottamaan osaa sen pää-

töksentekoon. Erityisesti sellaisista maista, joissa osakkeenomistajien suoja on vahva, tule-

vat ulkomaalaiset institutionaaliset sijoittajat edistävät hyvää hallinnointitapaa sijoituskoh-

teissaan. Siten institutionaaliset sijoittajat pystyvät kehittämään sijoituskohteidensa hallin-

toa, jos sijoittajansuoja on sijoittajien kotimaassa sijoituskohteen maata vahvempi. (Aggar-

wal, Erel, Ferreira & Matos 2011, 40–41) Vastuullisen sijoittamisen kannalta kääntöpuolena 

on kuitenkin se, että ulkomaalaiset institutionaaliset sijoittajat pyrkivät kehittämään ympä-

ristö- ja yhteiskuntavastuuasioita yrityksissä ainoastaan silloin kun kyseiset sijoittajat ovat 

itse sellaisista maista, joissa nämä normit ovat vahvoja sekä tärkeitä yhteiskunnallisesti 

(Dyck, Lins, Roth & Wagner 2019, 3). 
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Eräs institutionaalisiin sijoittajiin liittyvä ominaisuus on niiden rahoitusmarkkinoita tasapai-

nottava luonne. Niiden sijoitustavoitteet ovat usein laadittu pitkälle aikavälille, joten jos 

markkinoille tulee äkillinen shokki, ei niillä ole tarvetta välittömästi tehdä toimenpiteitä ja 

siten ne sietävät hyvin lyhyen aikavälin markkinaheilahtelua. Koska institutionaalisella si-

joittajilla ei ole välitöntä tarvetta myydä markkinoiden ollessa laskusuhdanteessa, ne pysty-

vät usein hyödyntämään sijoitusstrategiaa, jossa pyritään ostamaan markkinoiden ollessa al-

haalla ja vastaavasti myymään silloin kun markkinat ovat korkeimmillaan. Markkinoiden 

makrotasolla tällainen toiminta tasaa hintojen vaihtelua ja siten luo taloudellista vakautta.  

(Duijm & Bisschop 2018, 1–2) 
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3  Vastuullinen sijoittaminen ja ESG-asiat 

Tässä luvussa käsitellään tarkemmin vastuullista sijoittamista ja ESG-asioita. Aluksi kysei-

set termit määritellään ja sen jälkeen tarkastellaan esimerkiksi ESG-asioihin perustuvia si-

joitustyylejä sekä ESG-pisteytystä. Lisäksi tässä luvussa käsitellään myös ESG-asioiden 

hyötyjä sijoitustoiminnassa sekä mahdollisia haasteita, joita niiden käyttöön voi liittyä. Lo-

puksi tarkastellaan, miten kirjallisuudessa on käsitelty ESG-asioita institutionaalisten sijoit-

tajien kannalta.  

 

3.1  Vastuullinen sijoittaminen 

Vastuullisella sijoittamisella viitataan toimintatapaan, jossa sijoittaja pyrkii parantamaan si-

joitussalkun riski- ja tuottoprofiilia huomioimalla ympäristönäkökulmia, sosiaalisesti ja yh-

teiskunnallisesti vastuullisia asioita sekä hallintotapaan liittyviä asioita (Hyrske et al. 2020, 

22). Vastuullinen sijoittaminen on myös eteenpäin katsovaa, sillä siinä taloudellisen päätök-

senteon tukena otetaan huomioon tulevaisuuden sosiaaliset sekä ympäristölliset trendit. 

Näitä trendejä markkinoita paremmin ennakoimalla vastuullinen sijoittaja voi tuottaa itsel-

leen arvoa pitkällä aikavälillä ja saada parhaan riskisuojatun tuoton. (Hebb 2012, 26) Tämä 

on merkittävä muutos sijoittamiseen ylipäänsä, sillä historiallisesti sijoitusportfolion hallin-

noimisessa on hyödynnetty lähinnä kahta erilaista tietolähdettä, yrityksen perustietoja sekä 

teknistä markkinatietoa. Perustiedot koostuvat yrityksen julkaisemista taloudellisista lu-

vuista, kuten tilinpäätöksestä, joiden pohjalta yritetään arvioida yrityksen sisäistä arvoa ja 

mahdollisia kasvun lähteitä. Teknisellä markkinatiedolla puolestaan tarkoitetaan yrityksen 

osakkeen kehityksen arvioimista osakemarkkinoilla ja sen avulla pyritään ennustamaan ly-

hyen aikavälin suuntaa osakkeen kurssikehityksen osalta. Kummatkin näistä tiedoista siis 

kuvaavat enimmäkseen yrityksen historiallista suoriutumista ja siksi esimerkiksi ESG-asioi-

den tarjoama lisätieto voi olla merkittävästi tukemassa tulevaisuuden suoriutumisen arvioin-

tia ja siten vaikuttaa sijoituspäätöksiin. (Verheyden, Eccles & Feiner 2016, 2) 
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Vastuullinen sijoittaminen itsessään ei ole mikään kovin uusi ilmiö, sillä eettisin perustein 

sijoittavia rahastoja oli Yhdysvalloissa jo 1920-luvulla. Niiden taustalla oli uskonnollisia 

yhteisöjä, jotka sulkivat pois esimerkiksi alkoholia ja tupakkaa valmistavia yrityksiä sekä 

uhkapeliyhtiötä. 1960-luvulla puolestaan syntyi yhteiskuntavastuuseen perustuvia rahastoja, 

joiden toimintaa ohjasi uskonnollisten arvojen sijaan sijoittajien laajempi moraalikäsitys. 

Tällaisia yhteisösijoittajia olivat esimerkiksi työmarkkinajärjestöt, kansalaisjärjestöt sekä 

kuluttajajärjestöt, jotka poissulkivat sijoituskohteita esimerkiksi henkilöstön kohtelun, ym-

päristön käytön sekä tuotteiden laadun perusteella. 1990-luvulla puolestaan kehittyi kestävän 

kehityksen rahastoja, jotka hyödynsivät sijoituspäätöksissään analyyseja sijoituskohteen pit-

kän aikavälin suoriutumisesta sekä kestävästä kasvusta. Ne käyttävät valintakriteereinä esi-

merkiksi pitkänaikavälin tuottopotentiaalia, jolla on normaalia osaketta pienempi volatili-

teetti. Lisäksi näille rahastoille on tärkeää pyrkiä edistämään sijoituskohteen kestävän kehi-

tyksen tavoitteiden saavuttamista vaikuttamalla aktiivisesti esimerkiksi yhtiökokouksien 

kautta. (Crifo & Mottis 2016, 3) Vastuullisessa sijoittamisessa onkin siirrytty moraaliin pe-

rustuvista periaatteista kohti yhteiskunnallista vaikuttavuutta. Nykyään vastuullinen sijoitta-

minen tarkoittaakin sijoittajan kannalta mahdollisuutta huomioida omat arvot sijoituskohtei-

den valinnassa sekä mahdollisuutta edistää aktiivisesti muutosta esimerkiksi osakkeenomis-

taja aktivismin kautta, jossa osallistutaan aktiivisesti yhtiökokouksiin ja tehdään aloitteita 

kestävän kehityksen periaatteiden mukaisesti. (Louche & Lydenberg 2006, 8) 

 

Vastuullinen sijoittaminen ei myöskään tarkoita, että sijoittajat joutuisivat tyytymään pie-

nempiin tuottoihin, vaikka sijoituksilla tavoitellaankin muutoksen aikaansaamista. Esimer-

kiksi työeläkeyhtiöiden vastuullinen toiminta edellyttää, että ne tuottavat hyviä tuottoja pit-

källä aikavälillä, jotta myös tulevaisuuden eläkeläisten on mahdollista saada riittävää elä-

kettä. Vastuullinen sijoittaminen voi myös tarjota sijoittajalle uusia keinoja sijoitusstrategi-

oiden laatimiseen ja markkinatuottoa korkeampiin voittoihin. On esimerkiksi havaittu, että 

vastuullisesti toimivien yritysten asiakkaat ovat uskollisempia esimerkiksi taantuman aikaan 

kuin muiden yritysten asiakkaat. Lisäksi ympäristövastuuasioissa hyvin menestyvien yritys-

ten pörssiin listautumishinnat ovat muita yrityksiä korkeammat. (Silvola & Landau 2021, 

27–28) Vastuullisella sijoittamisella on havaittu olevan myös positiivisia vaikutuksia yhteis-

kunnan kannalta, sillä yritysvastuuasiat hyvin hoitavien yritysten on havaittu saavan rahoi-

tusta halvemmalla kuin nämä asiat laiminlyövien yritysten. Halvempi rahoitus puolestaan 
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parantaa yritysten mahdollisuuksia tehdä investointeja, sillä niiden nettonykyarvo kasvaa ja 

tämän myötä vastuullisesti toimivat yritykset investoivat enemmän kuin vastuuttomat toimi-

jat. (Pastor et al. 2021, 15) Tämä on tärkeä tekijä esimerkiksi vihreän siirtymän kannalta, 

sillä se edellyttää myös yritysten tekevän muutoksia toimintoihinsa. Edellä esitetyn mukai-

sesti tällaisiin yhteiskunnan kannalta merkityksellisiin investointeihin on mahdollista saada 

rahoitusta halvemmalla kuin esimerkiksi sellaisiin investointeihin, jotka eivät paranna yri-

tyksen energiatehokkuutta.  

 

3.2  ESG-asiat 

Vastuullinen sijoittaminen ja ESG-asiat yhdistetään usein mielikuvissa ympäristötekijöihin 

ja esimerkiksi päästöihin, mutta ESG pitää sisällään monia muitakin tärkeitä osa-alueita. 

ESG-asioilla tarkoitetaan ympäristövastuuseen, sosiaaliseen vastuuseen ja hallintotapaan 

liittyviä tekijöitä, joita hyödyntämällä tavoitellaan sijoitussalkun tuotto- sekä riskiprofiilin 

parantamista. ESG-asioiden huomioiminen suojaa yrityksen mainetta sekä lieventää poliit-

tisia ja lainsäädännöllisiä riskejä, mikä johtaa kassavirtojen alhaisempaan volatiliteettiin 

sekä parempaan tuottavuuteen. (Kumar, Smith, Badis, Wang, Ambrosy & Tavares 2016, 2) 

Käytännössä ympäristöasiasioilla voidaan tarkoittaa esimerkiksi yrityksen hiilidioksidipääs-

töjä sekä vedenkulutusta. Sosiaalisella ja yhteisöä koskevalla vastuulla sen sijaan viitataan 

esimerkiksi yrityksen tapaan kohdella sen työntekijöitä. Lisäksi tuoteselosteet sekä muut asi-

akkaita koskevat tiedot kuuluvat tähän osioon. Hallintotapaa kuvaavia osa-alueita voivat 

puolestaan olla poliittinen lobbaus, korruption vastaiset ohjelmat sekä hallituksen diversi-

teetti eli käytännössä sukupuolijakauman hallituksessa tulisi olla tasainen. (Amel-Zadeh & 

Serafeim 2018, 1–3) Suomen vastuullisen sijoittamisen foorumi Finsif (2023b) on määritel-

lyt esimerkkejä erilaisista vastuullisuusmittareista, jotka perustuvat ESG-asioihin. Vastuul-

lisuusmittarit ovat osin samanlaisia kuin Amel-Zadehin ja Serafeimin määrittämät, mutta 

Finsifin määrittelyissä mittareita on rakennettu paljon laajemmin. Finsifin näkemys ESG-

asioiden osa-alueisiin kuuluvista mittareista on esitetty alla kuviossa 2.  
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Kuvio 2. ESG osa-alueita mukaillen Finsif (2023b) 

 

Ympäristövastuuseen kuuluu lähtökohtaisesti esimerkiksi energiankulutuksen hillitseminen 

ja hiilidioksidipäästöjen sekä muiden negatiivisten vaikutusten vähentäminen. Näihin asioi-

hin investoimalla ja panostamalla yrityksen maine sen sidosryhmien keskuudessa paranee, 

millä voi olla myös positiivisia taloudellisia vaikutuksia yrityksen kannalta. Vihreiden sijoi-

tusten on nimittäin havaittu kasvattavan sidosryhmien luottamusta yrityksen kykyyn suoriu-

tua pitkällä aikavälillä, ja siten eri sidosryhmien on mahdollista sitoutua yrityksen toimintaan 

paremmin. (Indriastuti & Chariri 2021, 15–16) Kuviosta 2 nähdään lisäksi, että Finsifin mää-

rittelyissä ympäristövastuu pitää sisällään monia muitakin tekijöitä päästöjen lisäksi, kuten 

ympäristöystävälliset liiketoimintamahdollisuudet. Käytännössä tämä voi tarkoittaa esimer-

kiksi kiertotalouden edistämistä sekä ympäristöohjelmia, jotka molemmat ovat Morgan 

Stanleyn (2023) mukaan tärkeässä roolissa kehitettäessä uusia ratkaisuita esimerkiksi vih-

reän rakentamisen tai uusiutuvan energian hyödyntämisen osalta.     

 

Kuviosta 2 nähdään myös, että yritysten sosiaaliseen vastuuseen kuuluuvia tekijöitä ovat 

esimerkiksi lähiyhteisöjen huomioiminen sekä henkilöstöpolitiikka. Indriastutin ja Charirin 

(2021, 16) mukaan lähiyhteisöjen huomioimiseen kuuluu olennaisena osana yritysten julkai-

semat vastuullisuusraportit, joiden avulla yritykset pystyvät kommunikoimaan sidosryh-

miensä kanssa ja julkaisemaan niiden avulla esimerkiksi aikaansaamansa sosiaaliset ja ym-

päristölliset hyödyt.   
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Hallintotapa-asioita ovat puolestaan esimerkiksi yrityksen johtoon ja hallitukseen liittyvät 

tekijät, kuten hallituksen rakenne eli käytännössä sen sukupuolijakauma, tai johdon palkit-

semisjärjestelmät. Tähän osioon kuuluvat myös yrityksen veronmaksu sekä korruption ja 

lahjonnanvastaiset toimintatavat. Lisäksi tähän osioon kuuluu yrityksen liike-elämän etiikka 

eli ylipäätään ne tavat, jolla yritys liiketoimintaansa toteuttaa käytännössä. Joillakin yrityk-

sillä tavoitteena voi olla pelkästään voiton tavoittelu, mikä voi altistaa esimerkiksi väärin-

käytöksille niin yrityksen sidosryhmiä kuin ympäristöäkin kohtaan. Tällaiset väärinkäytök-

set voivat olla yhtiön kannalta suuri maineriski, kuten esimerkiksi Volkwagenin päästöjen 

manipulointiskandaali osoittaa. Tämän vuoksi yritysten olisi tärkeää panostaa laadukkaa-

seen ja tasa-arvoiseen hallintotapaan. (S&P Global 2020)  

 

3.3  ESG sijoitusstrategiat 

Tässä alaluvussa käydään läpi yleisimmät ESG-asioita hyödyntävät sijoitusstrategiat ja nii-

den ominaispiirteet. Tällaisia lähestymistapoja vastuulliseen sijoittamiseen ovat esimerkiksi 

vaikuttavuussijoittaminen, ESG-integrointi, aktiivinen omistajuus, toimialansa paras, muu-

tossijoittaminen, temaattinen sijoittaminen sekä poissulkeminen. Lähestymistavat ovat alla 

tiivistettynä taulukkoon 1, jossa on lisäksi eritelty institutionaalisen sijoittajan kannalta suo-

ran sijoituksen ja rahastosijoituksen väliset eroavaisuudet kunkin lähestymistavan osalta. 
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Taulukko 1. Vastuullisen sijoittamisen lähestymistavat. (Hyrske et al. 2020, 104; Eurosif 

2018, 17–22; Finsif 2019, 17) 

 

 

Seuraavaksi vastuullisen sijoittamisen lähestymistapoja tarkastellaan yksityiskohtaisemmin 

omissa alaluvuissaan.  

3.3.1  Aktiivinen omistajuus 

Eräs tärkeä ESG-asioihin perustuva sijoitusstrategia on aktiivinen omistajuus, jolla tarkoite-

taan osakkeenomistajan suhtautumista yrityksen johtoon (Hyrske et al. 2020, 124). Sen 

ideana on, että esimerkiksi yhtiökokouksissa sijoittajat osallistuvat äänestyksiin 
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säännöllisesti, ja varsinkin suurilla institutionaalisilla sijoittajilla tällainen vaikuttamistapa 

on yleinen. Lisäksi suurten institutionaalisten sijoittajien on mahdollista vaikuttaa sijoitus-

kohteen toimintaan tapaamalla yrityksen ylintä johtoa sekä sen hallituksen jäseniä ja välittää 

heille suoraan sijoittajien näkemykset ja huolenaiheet esiin nousseista asioista. Institutionaa-

listen sijoittajien tulisikin olla vuorovaikutuksessa sijoituskohteidensa kanssa säännöllisesti, 

sillä siten on mahdollista turvata pitkän aikavälin arvonluonti. (Balp & Strampelli 2022, 2, 

6) McCahery, Sautner ja Starks (2016, 8–9) havaitsivat tutkimuksessaan, että suorat keskus-

telut yrityksen johdon kanssa olivat selvästi yleisin institutionaalisten sijoittajien vaikutus-

keino. Heidän mukaansa sellaiset keskustelut hallituksen jäsenten kanssa, joissa ei ollut mu-

kana myös yrityksen johtoa, olivat puolestaan selvästi harvinaisempia. Tutkijat lisäksi totea-

vat, että tällaiset yksityiset ja suurelta yleisöltä piilossa olevat vaikutuskeinot, eli suorat neu-

vottelut yrityksen johdon kanssa, ovat suosituin tapa vaikuttaa. Julkisia keinoja, kuten yh-

tiökokouksessa tehtyjä aloitteita tai julkista kritiikkiä yritystä kohtaan, pyritään käyttämään 

ainoastaan silloin, kun yksityiset keinot eivät onnistu toivotulla tavalla. (McCahery et al. 

2016, 9) Suomalaisista institutionaalisista sijoittajista esimerkiksi työeläkeyhtiöiden on lain 

velvoittamina julkaistava myös raportteja vaikuttamisprosesseistaan sekä yhtiökokous-

äänestämisistään (Silvola & Landau 2021, 47).  

 

Aktiivisen omistajuuden kautta institutionaaliset sijoittajat voivat tukea sijoituskohteitaan 

esimerkiksi ESG-riskien hallitsemisessa, mutta myös uusien liiketoimintamahdollisuuksien 

etsimisessä ja tunnistamisessa (Semenova & Hassel 2019, 3). Käytännössä aktiiviseen omis-

tajuuteen liittyy sellaisten sijoituskohteiden löytäminen, joissa on mahdollista ja järkevää 

pyrkiä saamaan aikaan muutosta esimerkiksi yhteiskunnallisten asioiden hoidossa. Muutosta 

tavoitellaan ryhtymällä yrityksen omistajiksi ja sen jälkeen vaikuttamalla suoraan yrityksen 

ylimpään johtoon. (King 2008, 13; Lee & Lounsbury 2011, 28) Institutionaalisten sijoittajien 

suora vaikuttaminen on todella merkittävä muutos verrattaessa perinteisten yhteiskunnallis-

ten liikkeiden vaikuttamiskeinoihin. Esimerkiksi Weber, Thomas ja Rao (2009, 18) toteavat, 

että perinteiset yhteiskunnalliset liikkeet yrittävät vaikuttaa yrityksiin ulkoapäin, kuten boi-

koteilla tai mielenosoituksilla, kun taas aktiivisen omistajuuden myötä vaikuttaminen tapah-

tuukin yritysten sisällä, kuten hallitusten kokouksissa. Tämä onkin oletettavasti paljon te-

hokkaampi tapa saada aikaan muutosta yritysten toimintatavoissa ja siten edistää yhteiskun-

nan etua, sillä näin päättävässä asemassa olevat joutuvat ottamaan suoraan kantaa uusiin 
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näkökulmiin. On esimerkiksi havaittu, että sellaisten suurten yritysten, joiden toimintaan 

aktiiviset omistajat pyrkivät vaikuttamaan, ympäristöllinen suoriutuminen on merkittävästi 

parempaa kuin niiden suurten yritysten, joihin ei ole vastaavalla tavalla vaikutettu (Lee & 

Lounsbury 2011, 24–25).   

 

Yleisimmät yhtiökokouksissa tehdyt ESG-asioihin liittyvät aloitteet olivat vuonna 2020 po-

liittinen aktiivisuus, ilmastonmuutos, kelvolliset työolosuhteet, monimuotoisuus sekä ihmis-

oikeudet. Yrityksen poliittisesta aktiivisuudesta sijoittajat toivoivat läpinäkyvämpää rapor-

tointia siihen liittyvistä kuluista, joita voi syntyä esimerkiksi lobbauksesta tai poliitikkojen 

kampanjoiden tukemisesta. Selvä enemmistö ilmastonmuutokseen liittyvistä aloitteista puo-

lestaan koski hiilidioksidipäästöjä. Työolosuhteita ja monimuotoisuutta koskevat aloitteet 

sen sijaan liittyivät usein yrityksen hallituksen ja johdon sukupuolijakaumaan sekä naisten 

ja eri kulttuurisista lähtökohdista olevien työntekijöiden kohteluun. Aloitteilla tavoiteltiin 

näiden osalta tasa-arvoista palkkausta sekä kaikkien työntekijöiden kohtelua reilulla ja yh-

denmukaisella tavalla. Ihmisoikeuksiin liittyvillä aloitteilla tavoiteltiin yleensä yritykseen 

tiukempia ihmisoikeuskäytäntöjä sekä parempaa viestintää riskien hallinnasta. (Silvola & 

Landau 2021, 49) 

  

Aiemmissa tutkimuksissa on havaittu lukuisia tekijöitä, jotka selittävät millaisissa tapauk-

sissa institutionaaliset sijoittajat erityisesti hyödyntävät aktiivista omistajuutta vaikuttamis-

keinoinaan. Goranova, Abouk, Nystrom ja Ehsan (2017, 12) havaitsivat, että yrityksen koko 

on positiivisesti yhteydessä institutionaalisten sijoittajien tekemään aktivismiin. Lisäksi hei-

dän tutkimuksensa perusteella taloudellisesti loistavasti suoriutuvat yritykset kohtaavat har-

vemmin institutionaalisilta sijoittajilta tulevaa painetta kuin niiden verrokkiyritykset. Nämä 

havainnot ovat linjassa Bauerin, Clarkin ja Viehsin (2014, 5–7) tekemän tutkimuksen 

kanssa, jossa havaittiin, että heikosti suoriutuviin yrityksiin vaikutetaan yksityisesti muita 

useammin institutionaalisten sijoittajien toimesta. Kyseisessä tutkimuksessa tehtiin myös 

toinen tärkeä havainto siitä, että institutionaaliset sijoittajat asettavat kotimaisille yrityksille 

huomattavasti enemmän tavoitteita kuin ulkomaisille sijoituskohteilleen.  
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Sijoituskohteen koon merkitystä on käsitelty tarkemmin lukuisissa tutkimuksissa. Näiden 

tutkimusten perusteella suuret yritykset ovat otollisia kohteita institutionaalisten sijoittajien 

aktivismille, sillä niillä on suuri näkyvyys, ne ovat yhteiskunnallisesti esillä ja lisäksi ehkä 

tärkeimpänä niillä on kapasiteettia suoriutua muutoksesta. Institutionaaliset sijoittajat pysty-

vät siten hyötymään esimerkiksi mediahuomiosta, jonka heidän toimenpiteensä sijoituskoh-

teessa mahdollisesti saavat aikaan ja siten voivat käyttää sijoituskohteelle aiheutuvaa mai-

neriskiä omana vaikutuskeinonaan. Lisäksi institutionaalisten sijoittajien on mahdollista 

hyödyntää suuresta koostaan saamia mittakaavaetuja. (Semenova & Hassel 2019, 3; Bauer 

et al. 2014, 16; McDonnell, King & Soule 2015, 15) 

 

Aktiiviseen omistajuuteen vaikuttaa myös sijoitushorisontti, sillä pitkällä tähtäimellä sijoit-

tavien on havaittu pyrkivän vaikuttamaan yrityksen toimintaan enemmän kuin niiden sijoit-

tajien, joiden tavoitteet ovat lyhyellä aikavälillä. Pitkän aikavälin sijoittajien havaittiin myös 

vaikuttavan enemmän yrityksen hallinnollisiin sekä strategisiin päätöksiin kuin mahdollisiin 

lyhyen aikavälin ongelmiin. (McCahery et al. 2016, 11–12, 26) Sijoitushorisontin vaikutuk-

sesta on esitetty kuitenkin myös vastakkaisia näkemyksiä. Esimerkiksi Bratton ja Wachter 

(2010, 24) havaitsivat, että lyhyellä aikahorisontilla sijoittaville, kuten erityisesti hedge ra-

hastoille, voi olla hyödyllistä harjoittaa sellaista aktivismia, joka edistää lyhyen aikavälin 

voittojen saavuttamista. Toisaalta hedge rahastot eroavat huomattavasti perinteisistä institu-

tionaalisista sijoittajista, sillä ne ovat täysin itsenäisiä toimijoita ja siten niiden sijoituskoh-

teiden valintakin tapahtuu yleensä täysin taloudellisin perustein. (Bratton & Wachter 2010, 

31–32) Aktiivinen omistajuus on lähestymistapana mahdollinen myös sellaisille institutio-

naalisille sijoittajille, joiden ei ole mahdollista ostaa tai myydä vastuullisuuden perusteella 

osakkeita. Kyseisiä sijoittajia voivat olla esimerkiksi säätiöt, jotka omistavat tiettyjä osak-

keita historiallisilla perusteilla, ja valtiot, jotka ovat omistajina esimerkiksi strategisesti mer-

kittävillä toimialoilla, kuten energia- ja puolustusteollisuudessa. (Hyrske et al. 2020, 128)  
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3.3.2  Vaikuttavuus- ja muutossijoittaminen 

Vaikuttavuussijoittamisella viitataan kansainvälisen vaikuttavuussijoittamisen verkoston eli 

Global Impact Investing Networkin (GIIN 2023) mukaan siihen, että sijoituksilla pyritään 

saamaan aikaan taloudellisen tuoton ohella positiivisia ja mitattavissa olevia vaikutuksia niin 

sosiaalisesti kuin ympäristönkin kannalta. Positiivisten vaikutusten tavoitteleminen onkin 

yksi merkittävimmistä eroista muihin vastuullisen sijoittamisen lähestymistapoihin, sillä 

niissä usein pyritään ainoastaan välttämään negatiivisia vaikutuksia (Flynn, Young & Bar-

nett 2015, 1–2). Vaikuttavuussijoittamisen on havaittu olevan yleisempää sellaisten sijoitta-

jien keskuudessa, joita kohtaan tulee sekä poliittista että lainsäädännöllistä painetta. Tällaisia 

ovat usein institutionaaliset sijoittajat, kuten pankit tai vakuutuslaitokset. (Barber, Morse & 

Yasuda 2021, 23)  

 

Vaikuttavuussijoittamisessa eräs olennaisimmista huomioitavista tekijöistä on sijoitusten 

vaikuttavuuden mittaaminen, jotta sijoittajat voivat luottaa sijoitustensa todella tuottavan 

ympäristön ja yhteiskunnan kannalta myönteisiä vaikutuksia (Spiess-Knafl & Scheck 2017, 

142). Sijoituksen aikaansaamat negatiiviset sekä positiiviset vaikutukset tulee pohtia etukä-

teen ja lisäksi on mietittävä, kuinka sijoitusten vaikuttavuuden mittaus pystytään suoritta-

maan mahdollisimman realistisesti. Sijoittajan tulisikin välttää sellaisia tilanteita, joissa si-

joituksen vaikuttavuutta liioitellaan positiivisten tulosten osalta tai vastaavasti vähäteltäisiin 

negatiivisia vaikutuksia. (Hyrske et al. 2020, 21) Tällaista sijoitusten todellisten vaikutusten 

manipulointia on kutsuttu vaikuttavuussijoittamisen yhteydessä vaikuttavuuspesuksi (engl. 

impact washing), joka on terminä hieman samankaltainen kuin viherpesu, jota käytetään ku-

vaamaan todellisten ympäristövaikutusten peittelyä. (Verrinder, Zwane, Nixon & Vaca 

2018, 1).  

 

Vaikuttavuuden mittaamisen osana voidaan hyödyntää esimerkiksi kestävän kehityksen ta-

voitteita (Sustainable Development Goals, SDG), jotka YK kehitti vuonna 2015. Kestävän 

kehityksen tavoitteisiin sisältyy neljä keskeistä periaatetta, jotka yhdessä muodostavat ih-

miskeskeisen suunnitelman yhdistää talouden sekä yhteisöt maapallon suojelemiseksi. En-

simmäinen periaate on, että tavoitteet ovat universaaleja eli ne pätevät kaikkiin valtioihin 
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riippumatta niiden sijainnista, kulttuurisesta taustasta tai taloudellisesta menestyneisyydestä. 

Toinen periaate on vastuullisuuden, yhteiskunnan ja ympäristön sekä talouden kaikkien nä-

kökulmien integroiminen yhdeksi. Kolmannen periaatteen mukaan puolestaan tavoitteet ot-

tavat mukaan eri ihmisryhmät riippumatta näiden taustoista, kuten esimerkiksi sukupuolesta 

tai uskonnosta. Viimeinen periaate nojaa kaikkien osapuolien osallistumiseen eli mukaan 

tulevat niin kansalliset ja globaalit tekijät sekä julkisen, yksityisen ja kolmannen sektorin 

toimijat. (Spiess-Knafl & Scheck 2017, 36–37) Vaikuttavuuden mallintamiseen voidaan 

hyödyntää myös muutosteoriaa, jonka avulla sijoittajat pystyvät tunnistamaan vaikuttavuu-

den luomisen kannalta olennaisimmat tekijät kohdeyrityksessä. Muutosteoria itsessään ku-

vaa yrityksen prosessit resurssien saamisesta vaikuttavuuden luomiseen ja siten sen avulla 

on mahdollista luoda kuhunkin väliin sopivia KPI-mittareita (engl. key performance indica-

tor), joita käytetään suoriutumisen seuraamiseen. (Verrinder et al. 2018, 2) Prosessia on ha-

vainnollistettu alla kuviossa 3.  

 

 

Kuvio 3. Vaikuttavuuden luomisen arvoketju. (mukaillen Spiess-Knafl & Scheck 2017, 145; 

So & Staskevicius 2015, 23)  

 

Kuviosta 3 nähdään, että ensimmäiseen vaiheeseen kuuluvat resurssit, joita voivat käytän-

nössä olla niin pääoma, kuten sijoitukset, tai varsinainen työvoima. Käytännönmittareita voi-

vat olla esimerkiksi työntekijöiden lukumäärä tai vaikuttavuussijoittajan toimintaan sitoman 

pääoman määrä. Toisessa vaiheessa ovat sijoituskohteen konkreettiset toiminnot, joita voi-

vat olla esimerkiksi infrastruktuurin rakentaminen tai uusien ohjelmien kehittäminen ja käyt-

töönotto. Kolmannessa vaiheessa ovat varsinaiset aineelliset tuotteet ja suorat seuraukset, 

joita edellisen vaiheentoiminnoista saadaan. Käytännössä näitä voivat olla mitattavat toimin-

not, kuten esimerkiksi organisaation palvelemien asiakkaiden määrä tai myytyjen tuotteiden 

määrä. Vaikutuksella puolestaan viitataan yhteiskunnalliseen muutokseen lyhyellä ja pit-

källä aikavälillä, ja jotka ovat seurausta vaikuttavuussijoittajan väliintulosta. Käytännössä 
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esimerkiksi kasvanut pääsy koulutuksen pariin voi olla seurausta teiden rakentamisesta. Vai-

kuttavuudella viitataan puolestaan laajempaan pitkän aikavälin muutokseen yhteisöissä, 

jonka toiminta saa aikaan. Muutos voi olla käytännössä esimerkiksi köyhyyden vähentymi-

nen, lukutaidon parantuminen tai koulutustason nousu. (Spiess-Knafl & Scheck 2017, 145–

147; So & Staskevicius 2015, 23–25; Verrinder et al. 2018, 2) 

 

Muutossijoittaminen puolestaan liittyy läheisesti vaikuttavuussijoittamiseen, sillä siinäkin 

tavoitellaan yhteiskunnallista muutosta. Muista vastuullisen sijoittamisen lähestymistavoista 

se eroaa etenkin motiiveiltaan, sillä niissä tavoitteena on usein sijoitusportfolion tuotto-riski-

suhteen kehittäminen ja parantaminen, kun taas tässä lähestymistavassa lähtökohtana on, että 

kaikilla sijoituksilla on yhteiskunnallisia vaikutuksia, jotka ovat mitattavissa ja sovelletta-

vissa sijoituspäätöksissä sekä sijoitusportfolion hoidossa. Vaikuttavuussijoittamisesta tämä 

lähestymistapa eroaa siinä, ettei tässä lähestymistavassa vaikuttavuus ole riittävä peruste al-

haisemman tuoton hyväksymiseen vaan sen sijaan käytännössä tavoitellaan markkinatuottoa 

pyrkien kuitenkin mahdollisimman suureen vaikuttavuuteen. Varsinaisessa vaikuttavuussi-

joittamisessa puolestaan painotetaan vaikuttavuutta tuoton tekemisen sijasta. (Hyrske et al. 

2020, 24, 138)   

 

3.3.3  Poissulkeminen 

Yksi perinteisimmistä vastuullisen sijoittamisen lähestymistavoista on poissulkeminen, 

jossa tiettyjä sijoituskohteita vältetään ennalta määriteltyjen kriteerien pohjalta. Poissulke-

minen toteutetaan poistamalla tietyt huonoiksi ja vastuuttomiksi sekä epäeettisiksi määritel-

tyjen tuotteiden sekä palveluiden valmistajat potentiaalisista sijoituskohteista. Tavoitteena 

on vähentää sijoittajan kokonaissijoitusportfolion ESG-riskiä jättämällä alhaisen ESG-luo-

kituksen saaneet sijoituskohteet portfolion ulkopuolelle. Poissulkemisen onnistuessa sijoit-

tajat voivat olettaa oman portfolionsa olevan suojattu ESG-asioihin perustuvilta tapahtumilta 

ja niiden mahdollisesti aikaan saamilta markkinalaskuilta. (Jin 2022, 3) Poissulkemisen 

apuna voidaan käyttää poissulkemismatriisia, jota on havainnollistettu alla kuviossa 4. Ky-

seisestä kuviosta nähdään, että tuotekohtaisten kriteerien pohjalta suljetaan pois yritykset, 
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jotka sijoittuvat kuvion vasempaan laitaan. Yrityksen toimintatapoihin ja liiketoimintamal-

liin pohjautuvien kriteerien pohjalta puolestaan suljetaan pois yritykset, jotka sijoittuvat ku-

vion alalaitaan. Käytännössä sijoittaja siis määrittelee toiminnot ja toimialat, joiden toimin-

nassa ei halua sijoitustensa kautta olla mukana rahoittamassa.  (Hyrske et al. 2020, 112–113) 

 

Kuvio 4.  Poissulkemismatriisi (Hyrske et al. 2020, 112) 

 

Verheyden et al. (2016, 6) havaitsivat tutkimuksessaan, että eniten ESG-kriteerien pohjalta 

poissuljetuiksi tulleita yrityksiä on Afrikassa, Aasiassa ja Lähi-idässä ja vastaavasti vähiten 

poissuljettuja on Australian ja Uuden-Seelannin alueella, kun taas Eurooppa ja Pohjois-

Amerikka sijoittuivat Australian ja Uuden-Seelannin jälkeen. Poissulkemiskriteerit perustu-

vat usein sijoittajan omaan moraaliin ja maailmankuvaan, joten ne voivat vaihdella eri toi-

mijoiden välillä. Eräitä yleisimmistä poissuljennan kohteista ovat kuitenkin erityisten kiis-

tanalaisten aseiden valmistajat sekä välittäjät. Kiistanalaisilla aseilla viitataan yleisesti esi-

merkiksi maamiinoihin, rypäleaseisiin sekä kemiallisiin ja biologisiin aseisiin. (Hyrske et al. 

2020, 113–114)  

 

Poissulkemista voidaan tehdä myös toimialoihin perustuen, mutta tällöinkin sijoittajien pää-

tökset heijastavat yleistä yhteiskunnan moraalikäsitystä ja siten uskonnollakin on vaikutusta. 
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Poissulkemisen historia ulottuu jopa 1800-luvulle, jolloin uskonnolliset ryhmät Euroopassa 

käyttivät omaa moraalikäsitystään rajatessaan tiettyjä toimialoja pois. Tällöin suljettiin pois 

etenkin ihmisten terveyden vaarantaneita prosesseja hyödyntäneet teollisuusyritykset, kuten 

kemikaalien valmistajat. Nykyään uskonnon vaikutus näkyy esimerkiksi niin, että Lähi-

idässä saatetaan käyttää poissulkemiskriteerinä sianlihan valmistusta. Pohjoismaissa ja Eu-

roopassa ylipäänsä poissulkemiskriteereinä puolestaan käytetään yleisesti tavallisia aseita, 

tupakkaa, alkoholia, aikuisviihdettä sekä uhkapelejä. Myös eläinkokeet ovat melko yleinen 

poissulkemiskriteeri Euroopassa. (Eurosif 2018, 23; Hyrske et al. 2020, 115) On tutkittu, 

että tällaisten niin kutsuttujen syntisten yritysten osakkeiden omistajina on vähemmän insti-

tutionaalisia sijoittajia sekä niitä seuraa harvempi osakeanalyytikko kuin muita vastaavilla 

ominaispiirteillä olevia yrityksiä. Siten tällaisten yritysten omistus on keskittynyt yksityissi-

joittajille, mikä tutkijoiden mukaan johtuu julkisia sijoittajia, kuten institutionaalisia sijoit-

tajia, kohtaan tulevasta sosiaalisista normeista johtuvasta julkisesta paineesta. Yksityissijoit-

tajat voivat pitää omistuksensa piilossa ja siten heidän omistuksiaan ei samalla tavalla puida 

julkisuudessa. (Hong & Kacperczyk 2009, 2–3)  

 

Institutionaalisten sijoittajien varainhoitajien poliittisilla näkemyksillä on myös havaittu ole-

van vaikutusta poissulkemispäätöksiin erityisesti poliittisesti arkojen toimialojen osalta. Ky-

seisessä tutkimuksessa poliittisesti arkaluontoisilla toimialoilla viitataan tupakka- ja asete-

ollisuuteen sekä luonnonvarojen ja erityisesti öljyn jalostukseen. Oikeistolaisia näkemyksiä 

omaavien varainhoitajien on havaittu olevan välinpitämättömämpiä edellä mainittujen toi-

mialojen poissulkemisten kanssa kuin vastaavasti vasemmistolaisia näkemyksiä omaavien. 

Tutkijat kuitenkin toteavat, että poliittisilla näkemyksillä ei isossa kuvassa ole kovinkaan 

suurta vaikutusta koko osakemarkkinoiden toimintaan, sillä tässä tutkimuksessa poissuljetut 

toimialat edustavat vain noin 4 prosenttia koko markkinan arvosta. (Hong & Kostovetsky 

2012, 3–4, 18) Poliittisten mielipiteiden vaikutuksen ovat todentaneet myös Hood, Nofsin-

ger & Varma (2014, 30), joiden mukaan poliittisesti vasemmalla olevat sijoittajat ylipainot-

tavat erityisesti työntekijöidensä oikeuksien tasavertaista toteutumista ajavien yritysten 

osakkeita, kun taas aiemmin esiteltyjen syntisten osakkeiden osalta pidetään alipainoa. Hei-

dän tutkimuksessaan kuitenkin havaittiin yllättävästi Hongin ja Kostovetskyn (2012) tutki-

muksesta poiketen poliittisesti oikealla olevien puolestaan suosivan ympäristöasiat hyvin 

hoitavia yrityksiä. 
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Työntekijöidensä työturvallisuudesta sekä työolosuhteista piittaamattomien yrityksien jättä-

minen sijoitusportfolion ulkopuolelle voi tuottaa taloudellista hyötyä myös nykypäivänä esi-

merkiksi sosiaalisten riskien pienenemisen kautta. Esimerkiksi tehtailla tapahtuvat ihmis-

henkien menetyksiin tai vakaviin vahingoittumisiin johtavat onnettomuudet voivat saada ai-

kaan boikotteja yritystä kohtaan, vaikka ne eivät edes olisi suoraan yrityksen vastuulla vaan 

ainoastaan alihankintaketjussa. Lisäksi tällaiset tapahtumat voivat tuoda häiriöitä toimitus-

ketjuihin, joten sijoittajienkin olisi hyvä tarkastella sijoituskohteidensa toimia laajassa mit-

takaavassa. (Henke 2016, 2) Silvola & Landau (2019) puolestaan nostavat esiin hiiliriskin, 

joka liittyy kivihiilen käyttöön sekä muihin fossiilisiin energiamuotoihin. Hiiliriskin vuoksi 

sijoittaja joutuu ottamaan omassa päätöksenteossaan huomioon sekä omat arvonsa että sijoi-

tusriskit ja siksi poissulkemisen syyt voivatkin olla myös taloudelliset. Esimerkiksi kulutta-

jakäytöksen vuoksi tai lainsäädännöllisten muutosten kautta asiat alkaisivat näkymään myös 

yritysten kassavirroissa. Lisäksi kohonnut riski voi vaikuttaa sijoittajien tuottovaatimukseen, 

jolloin diskonttolaskennan kautta osa taseessa olevista varallisuuseristä voi menettää ar-

vonsa.  (Silvola & Landau 2019, 34–35) 

 

Toimialatasolla ESG-kriteerien huomioimisen on havaittu myös tarjoavan muita hyötyjä so-

siaalisten riskien välttelyn ohella sijoittajan kannalta, sillä näin on mahdollista pienentää 

osakkeen tuottoihin liittyvää volatiliteettiä. Kumar et al. (2016, 4–6) nimittäin havaitsivat, 

että esimerkiksi energiasektorilla ESG-asiat huomioivien yritysten osakkeen tuoton volatili-

teetti oli keskimäärin 47 % alempi kuin verrokkiryhmällä, jotka eivät ESG-asioita huomioi-

neet. Toisaalta vakuutusalalla vastaava ero oli heidän tutkimuksensa mukaan vain 11 %, 

joten ESG-asiat vaikuttavat toimialoihin eri tavoin, mikä on tärkeää ottaa huomioon vastuul-

lisessa sijoittamisessa. Tutkijat tuovat myös esiin perinteisen ajatuksen siitä, että alhainen 

riski johtaa yleensä alhaiseen tuottoon, mutta heidän mukaansa ESG-asioiden huomioiminen 

johtaakin parempaan riskikorjattuun tuottoon. Tämä havainto on siten erityisen tärkeää 

niille, jotka noudattavat alhaisen riskin sijoitusstrategioita, kuten esimerkiksi monet institu-

tionaaliset sijoittajat. (Kumar et al. 2016, 8) Poissulkemista kohtaan on myös esitetty kritiik-

kiä siitä, ettei sillä ole vaikutusta oikean maailman asioihin.  Kriitikoiden mukaan aina löy-

tyy sijoittaja, joka on valmis sijoittamaan yritykseen, vaikka se toimisikin esimerkiksi ym-

päristön kannalta haitallisella tavalla. Heidän mukaansa poissulkemisstrategia onkin 
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merkityksellinen ainoastaan silloin kun sijoittaja pyrkii samanaikaisesti vaikuttamaan yri-

tyksen asioihin osallistumalla ja äänestämällä. Sijoittajien tulisikin omistaa edes nimellinen 

määrä yrityksen osakkeita, jotta heidän olisi mahdollista hyödyntää osakkeenomistajille 

kuuluvia vaikuttamismahdollisuuksia ja näin osoittaa, että heitä oikeasti kiinnostaa saada 

aikaan positiivista muutosta. (Eurosif 2018, 22–24) 

 

Poissulkemisella voi olla myös negatiivisia vaikutuksia sijoittajan kannalta. Portfolioteorian 

mukaisesti hyvin hajautettuun salkkuun liittyy ainoastaan systemaattinen riski, sillä riittävän 

hajauttamisen ansiosta erityinen riski voidaan poistaa. Poissulkeminen kuitenkin rajoittaa 

portfolion hajauttamista ja siten se voi kasvattaa portfolioteorian mukaisesti erityistä riskiä. 

(Jin 2022, 4) On myös havaittu, että käytettyjen kriteerien lukumäärällä ja suoriutumisella 

on negatiivinen ja käyräviivainen (U-muotoinen) yhteys. Tutkijoiden mukaan tämä johtuu 

siitä, että vähäinen poissulkemiskriteerien käyttö ei mahdollista sijoittajan hyötyä vastuulli-

sesti hyvin hoidetuista sijoituskohteista, kun taas liian suuri kriteerien käyttö puolestaan joh-

taa potentiaalisten sijoituskohteiden määrän pienenemiseen liian kapeaan joukkoon, minkä 

seurauksena riittävä hajauttaminen ei ole enää mahdollista. Sen sijaan keskitason määrä 

poissulkemiskriteerejä mahdollistaa paremman tuoton ansaitsemisen ilman riittämättömän 

hajauttamisen aiheuttamia kustannuksia. (Gharghoril & Ooi 2016, 367)  

 

Eräs toimiva tapa tehdä poissulkemista on Verheyden et al. (2016, 9) mukaan poissulkea 

ESG-pisteytysten pohjalta huonoiten suoriutuneet 10 prosenttia yrityksistä, sillä heidän mu-

kaansa kyseinen rajoite luo riski-tuottosuhteeltaan sekä hajautuksen kannalta parantuneen 

sijoituskohdeyritysten joukon verrattaessa verrokkiryhmään ilman kyseistä rajoitusta. He 

myös esittävät, että tällainen toimintapa on järkevää niillekin sijoittajille, jotka eivät varsi-

naisesti ole kiinnostuneita sijoitustensa vastuullisuudesta, mikä selittyy poissuljennasta seu-

ranneesta paremmasta tuotto-odotuksesta. Myös Henke (2016, 14–15) on tehnyt vastaavan 

havainnon. Hänen mukaansa heikoimman 10 prosentin ulossulkeminen on erityisen hyödyl-

listä kriisiaikoina, sillä niiden kurssit yleensä laskevat tällöin eniten.  
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3.3.4  Toimialansa paras 

Toimialansa paras tunnetaan suomeksi myös nimellä suosiminen, positiivinen seulonta tai 

luokkansa parhaat. Se on lähestymistapana vastakohta poissulkemiselle ja siinä keskitytään-

kin vastuullisen sijoittamisen positiivisiin mahdollisuuksiin. Nimensä mukaisesti ideana on 

suosia esimerkiksi kansainvälisten luokittajien laatimien yhtiöluokitusten perusteella kai-

kista vastuullisimpia yrityksiä. Vertailut tehdään toimialansa sisällä laittamalla yritykset 

ESG-asioiden pohjalta paremmuusjärjestykseen ja siten mitään yksittäistä toimialaa ei ole 

välttämätöntä poissulkea. (Silvola & Landau 2019, 39) Suosiminen onkin sopivien sijoitus-

kohteiden aktiivista etsintää eikä laajaan yritysjoukon tarkastelua, josta sitten poissuljettai-

siin sopimattomat yritykset. Toimialansa paras -lähestymistavassa puolestaan hyödynnetään 

usein lähtökohtana jotakin yleisindeksiä, kuten esimerkiksi MSCI World, joka on maailman-

laajuinen yleisindeksi. Yleisindeksistä puolestaan voidaan tehdä tarkentavia valintoja toi-

mialojen sekä maantieteen perusteella, joihin sitten sijoitetaan absoluuttisen määrän tai tie-

tyn prosenttiosuuden perusteella. Käytännössä voidaan siis päättää sijoittaa esimerkiksi vii-

teen parhaaseen eurooppalaiseen tietoliikenneyritykseen tai parhaimpaan 20 prosenttiin eu-

rooppalaisista tietoliikenneyrityksistä, jotka kuuluvat kyseiseen yleisindeksiin. Tavoitteena 

tässä lähestymistavassa on toteuttaa edellä kuvattu prosessi kaikille toimialoista muodoste-

tuille luokille, joita sijoitusuniversumista eli käytännössä lähtökohdaksi valitusta indeksistä 

voidaan muodostaa. (Hyrske et al. 2020, 119–120)  

 

Toimialansa paras ja suosiminen ovat lähestymistapoina varsin yleisiä Euroopassa. Esimer-

kiksi ranskalaisten työeläkeyhtiöiden on pitänyt lainpuolesta hyödyntää jo pitkään toi-

mialansa paras -lähestymistapaa osana sijoituspäätöksentekoaan sekä portfolionhallintaansa 

(Crifo & Mottis 2016, 7). Myös monet eurooppalaiset ESG-asioihin perustuvat osakeindek-

sit hyödyntävät varsinkin suosimista lähestymistapanaan. Esimerkiksi eurooppalaisessa 

EURO STOXX 50 ESG -indeksissä hyödynnetään suosimista, jonka on huomattu suoriutu-

van paremmin kuin indeksin aiemman version, jossa lähestymistapana käytettiin poissulke-

mista. (Thursfield 2019, 1) On myös havaittu, että eurooppalaisista indekseistä tehtyjen 

ESG-pisteytysten perusteella toimialansa paras -lähestymistapa on tehokkain vastuullisen 

sijoittamisen strategia. Tällöin sijoittajan tulee kuitenkin huolehtia, että itsenäiset luokittajat 
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ovat pisteyttäneet indeksiin kuuluvat yritykset, jotta niistä on mahdollista valita oikeasti kai-

kista vastuullisimmin asiansa hoitavat yritykset. (Erhart 2022, 6) 

 

Toimialansa paras -lähestymistavan etuna on se, ettei analyysissä tietoisesti painoteta mitään 

tiettyä sektoria tai maantieteellistä aluetta vaan mukaan sijoitusportfolioon tulevat kaikki 

sektorit tasaisesti edustettuna. Jokaiselle sektorille on kuitenkin luotava omat vastuullisuus-

mittarinsa, sillä eri toimialojen toimintaperiaatteet eroavat suuresti toisistaan ja siksi esimer-

kiksi digitaalisten palveluntuottajien hiilijalanjäljen mittaamiseen ei voi käyttää samoja in-

dikaattoreita kuin esimerkiksi raskaan teollisuuden osalta. Tätä luokittelua on havainnollis-

tettu alla kuviossa 5. (Hyrske et al. 2020, 120)  

 

 

Kuvio 5. Toimialansa paras/suosiminen (Hyrske et al. 2020, 120) 

 

Kempfin ja Osthoffin (2007) tutkimuksen perusteella positiivinen seulonta, jossa suositaan 

luokkien kaikista vastuullisimpia yhtiöitä, on tuottanut historiallisesti parhaiten kaikista vas-

tuullisen sijoittamisen lähestymistavoista. Heidän tutkimuksessaan todetaan sijoituskohtei-

den valitsemisen toimialansa kaikista parhaimman ESG-luokituksen saaneiden yritysten 
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joukosta tuottaneen jopa 8,7 prosenttia ylituottoa vuosittain.  Lisäksi tutkimuksessa havait-

tiin, että ylituotto säilyi jopa silloin, kun mukaan otettiin kaupankäyntikulut. On kuitenkin 

huomattava, että heidän käyttämänsä aineisto on kerätty vuosilta 1992–2004, joten kaikki 

havainnot eivät välttämättä päde enää nykyään. (Kempf & Osthoff 2007, 2–3) Vuonna 2015 

toteutetussa kirjallisuuskatsauksessa kuitenkin todetaan, että noin 2 200 yksilöllisen tutki-

muksen perusteella ESG-asioihin perustuvan yritysvastuuanalyysin sekä riskisuhteutetun ar-

vonluonnin välillä on vähintäänkin neutraali suhde ja enemmistöissä tutkimuksista kyseinen 

suhde oli positiivinen. (Friede, Busch & Bassen 2015, 17–19) 

 

On kuitenkin huomattava, että kuten poissulkemisen tapauksessa, myös toimialansa paras -

lähestymistavassa mahdollisten sijoituskohteiden joukko on varsin kapea, mikä vaikeuttaa 

hajauttamista ja voi siten heikentää tuotto-riskisuhdetta. Esimerkiksi Euroopan ja Yhdysval-

tojen markkinoilla on eräässä tutkimuksessa havaittu ESG-kriteerien ja erityisesti toi-

mialansa paras -lähestymistavan käyttämisen aiheuttavan sijoittajalle laskua taloudellisessa 

suoriutumisessa. Negatiiviset vaikutukset riippuvat kuitenkin myös sijoittajan riskiprofii-

lista. Riskin kaihtajille sijoituskohteiden rajallisuuden vaikutukset suoriutumiseen eivät ole 

niin suuret kuin riskiä hyvin sietäville, sillä riskin sietäjät hyödyntävät normaalisti enemmän 

markkinoilta löytyviä mahdollisuuksia, joiden määrä luonnollisesti on vähäisempi, kun tar-

kastelussa on ainoastaan parhaiten vastuullisuuskriteerein menestyneet yritykset. Lisäksi 

suoriutuminen kriisitilanteissa on yhtenevää poissulkemisen kanssa, sillä myös toimialansa 

paras -lähestymistavassa sijoituskohteet laskevat keskimäärin vähemmän kuin markkinat. 

Tätä selittää se, että ESG-asiat hyvin hoitavien yritysten tilanne on yleensä varsin vakaa.  

(Burchi & Wlodarczyk 2022, 10–12, 22) Edellisiä havaintoja tukee myös Wun, Lodorfosin, 

Deanin ja Gioulmpaxiotisin (2017, 2–3) tutkimus, jonka mukaan finanssikriisin aikana vas-

tuullisten yritysten osakkeet laskivat vähemmän kuin muiden yritysten. Lisäksi heidän mu-

kaansa kyseisten osakkeiden kurssit nousivat selvästi nopeammin finanssikriisiä edeltävälle 

tasolle.  
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3.3.5  ESG-integrointi 

ESG-integrointi tarkoittaa nimensä mukaisesti ESG-asioihin pohjautuvien vastuullisuuskri-

teerien huomioimista osana sijoitusanalyysiä sisällyttäen mukaan myös perinteiset taloudel-

liset mittarit (Hyrske et al. 2020, 140). Sijoituspäätökset vaativat tuekseen laadukasta tietoa, 

jotta potentiaaliset sijoituskohteet pystytään tunnistamaan. Monet sijoitusammattilaiset, ku-

ten salkunhoitajat, ovatkin ottaneet ESG-asiat osaksi jo olemassa olevia sijoitusprosessejaan 

ja käyttävät niistä saatavaa informaatiota lisätiedonlähteenä sijoituspäätöksenteon tukena. 

Sijoittajia haastateltaessa on havaittu, että ESG-integroinnilla uskotaan saatavan aikaan po-

sitiivista vaikutusta pitkän aikavälin suoriutumiseen. On myös tutkittu, että sijoittajat tekevät 

ESG-analyysejaan mieluummin yksittäisten yhtiöiden tasolla kuin koko toimialan tasolla. 

Yksittäisistä ESG:n osatekijöistä tärkeimpänä tekijänä institutionaalisten sijoittajien sijoi-

tuspäätösten tukena pidetään hallintotapa-asioita, sillä ne rinnastetaan yrityksissä laadukkaa-

seen ylimpään johtoon sekä hallitukseen. (van Duuren, Plantinga & Scholtens 2016, 5–8) 

Berry ja Junkus (2013, 8–10) haastattelivat puolestaan yhdysvaltalaisia yksityissijoittajia ja 

havaitsivat, että heidän keskuudessaan tärkeimmät ESG-asioihin perustuvat sijoituskriteerit 

koskivat ympäristöä sekä yrityksen sosiaalisia ja yhteiskunnallisia vaikutuksia. Ympäristö 

oli näistä kriteereistä ylivoimaisesti käytetyin ja se oli suosittu myös sellaisten sijoittajien 

keskuudessa, jotka eivät muuten identifioituneet vastuullisiksi sijoittajiksi. Yhteiskunnalli-

sista asioista tärkeinä pidettiin muun muassa työntekijöiden ja tuotteiden turvallisuutta sekä 

ihmisoikeuksia.   

 

ESG-integrointi edellyttää dataa potentiaalisten sijoituskohteiden ESG-asioista, minkä seu-

rauksena esimerkiksi institutionaaliset sijoittajat usein ostavat sitä ulkopuolisilta palvelun-

tarjoajilta. Ostettu data voi olla raakaa, mutta myös valmiiksi jalostettua, kuten esimerkiksi 

analyyseja tai luokituksia. Institutionaaliset sijoittajat voivat hyödyntää näitä tietoja muiden 

vastuullisuusanalyysissä käytettyjen tietolähteiden ohella ja siten tehdä niistä tulkintoja si-

joituspäätöksenteon prosessissaan. (Silvola & Landau 2019, 38) Haasteena on kuitenkin pys-

tyä tulkitsemaan dataa. Eräässä tutkimuksessa esimerkiksi todetaan, että keskiverto salkun-

hoitaja tuntee erityisesti sijoituskohteidensa operatiiviset riskit sekä johdon laadun, mutta 

ESG-asiat ovat yleensä hyvin vieraita ja niitä pidetään ainoastaan erityisten vastuullisten 

sijoitusten tiimien asioina. Tutkijat toteavatkin, että ESG-asioita ei pitäisi nähdä erillisinä 
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tekijöinä vaan ne pitäisi ottaa huomioon kaikessa toiminnassa, jolloin ne tarjoaisivat mah-

dollisuuksia riskien hallintaan sekä hyvään pitkänaikavälin suoriutumiseen. (Ailman, Guil-

lot, Eliopoulos, Mitchem & Edkins 2017, 6–7) Parhaimmillaan ESG-integrointi mahdollis-

taakin monipuolisen ja syvällisen vastuullisuusanalyysin tekemisen, minkä vuoksi sitä pide-

tään kaikkein edistyneimpänä vastuullisen sijoittamisen lähestymistapana. Sijoittajalle ESG-

integrointi voi tarjota esimerkiksi aktiiviseen omistamiseen yhdistettynä merkittävää etua 

sijoituskohteiden analysoimisessa. (Silvola & Landau 2019, 36) 

 

Käytännössä ESG-integroinnilla voidaan saavuttaa monenlaisia merkittäviä hyötyjä. On esi-

merkiksi tutkittu, että sen avulla voidaan vähentää sijoitusportfolion riskiä sekä markkinata-

solla että eri sijoitusluokissa. Lisäksi ESG-integrointi johtaa korkeampaan riskikorjattuun 

tuottoon kaikilla toimialoilla lukuun ottamatta eurooppalaisia momemtum-sijoittajia, jotka 

pyrkivät teknisen analyysin avulla tunnistamaan nousutrendissä olevia arvopapereita. Kor-

kean momemtumin osakkeiden on nimittäin havaittu olevan vähemmän kiinnostuneita suo-

riutumisestaan ESG-asioiden osalta, kun taas ne osakkeet, joiden tuotossa on meneillään 

laskeva trendi, voivat pyrkiä antamaan markkinoille positiivista signaalia parantamalla ESG 

suoriutumistaan. Eräs hyöty ESG-integroinnista on myös se, että sijoittajat voivat suuresti 

nostaa sijoitusportfolioidensa ESG tasoa ilman, että joutuisivat uhraamaan riskikorjattua 

suoriutumista. ESG:n suosion kasvaminen voi myös muuttaa yritysten käyttäytymistä, sillä 

niiden kannattaa panostaa ESG riskien hoitamiseen, jotta ne saisivat osakkeilleen lisää huo-

miota ja sitä kautta osakekurssit nousisivat.  (Kaiser 2020, 11–12) Eccles ja Serafeim (2013, 

10–11) havaitsivat, että vastuullisuus asioiden integroiminen suoraan liiketoimintaan muut-

taa yritystä seuraavien sijoittajien toimintaa. Heidän mukaansa osakkeella on yleensä kah-

denlaisia analyytikoita seuraamassa sen kehitystä, joista toiset ovat lyhyen aikavälin sijoit-

tajia ja pyrkivät löytämään hyviä myynnin paikkoja, kun taas toiset toimivat enemmän pit-

källä aikavälillä. ESG-asioiden integroimisen myötä kahden erityyppisen sijoittajan roolit 

kuitenkin poistuvat ja niistä tulee yhteneväiset.  

 

Kuten lähes kaikkia vastuullisen sijoittamisen lähestymistapoja, myös ESG-integrointia 

kohtaan on esitetty kritiikkiä. Cappucci (2018, 2) nostaa esiin havainnon, että vain harva 

sijoitusyhtiö lopulta sitoutuu täysin näihin periaatteisiin, jotka ovat edellytyksenä täysien 
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hyötyjen saamiseen vastuullisesta sijoittamisesta esimerkiksi taloudellisen voiton kautta. Si-

ten ESG-integroinnista saatavan hyödyn maksimointi edellyttää ESG riskien ja mahdolli-

suuksien täysimääräistä hyväksikäyttöä. ESG-integrointia käyttävät sijoittajat joutuvat ni-

mittäin kilpailemaan sellaisia sijoittajia vastaan, jotka eivät näitä periaatteita noudata ja jotka 

eivät siten joudu myöskään kantamaan vastuullisen sijoittamisen tuomia kustannuksia esi-

merkiksi vähentyneiden hajauttamismahdollisuuksien seurauksena. ESG-integroinnista syn-

tyy kuluja myös olennaisen ESG datan hankkimisesta ja arvioimisesta osana sijoitusproses-

sia, joten on todella tärkeää, että integrointi onnistuu ja tuottaa nämä ylimääräiset kulut kat-

tavia positiivisia tuloksia. Muuten on riskinä, että ESG-integrointi heikentää sijoitusten suo-

riutumista kasvaneiden kulujen takia. (Cappucci 2018, 2–4) Ongelmana on myös se, että 

monet pitävät ESG-integrointia ainoastaan työkaluna maineen suojelemisessa, riskien hal-

linnassa ja mahdollisten kulujen vähentämisessä epätehokkuuksien tunnistamisen kautta. 

Todellisuudessa sijoittajat alisuoriutuvat verrokkeihinsa nähden, jos ESG-integrointi näh-

dään ainoastaan riskienhallinnan näkökulmasta. Riskienhallinnan ohella pitäisi ottaa huomi-

oon myös liiketoiminnan tehokkuuteen liittyvät mahdollisuudet, joita ESG tarjoaa. (Kotsan-

tonis, Pinney & Serafeim, 2016, 6) 

 

Yli sadan salkunhoitajan vastaamassa kyselytutkimuksessa on havaittu, että skaalalla yh-

destä neljään keskimääräinen ESG-integraatio salkunhoitajien portfolioiden suunnittelussa 

oli 2,32, jossa 1 vastaa ettei integraatiota ole lainkaan ja 4 on vastaavasti täysi integraatio. 

Salkunhoitajat pitivät keskimäärin tärkeimpänä ESG-datan lähteenä pisteytyksiä ja analyy-

seja yritystasolla raakadatan sijaan. (van Duuren et al. 2016, 3–5) Cappucci (2018, 4) kritisoi 

tällaista lähestymistapaa tiedon jalostamiseen, sillä hänen mukaansa valmiin datan käyttö 

raa’an datan jalostamisen sijaan tarkoittaa, etteivät ESG-asiat olekaan todella integroitu sal-

kunhoitajan perustavanlaatuiseen analyysiin. Hänen mukaansa vapaaehtoiset kyselytutki-

mukset myös ylikorostavat keskimääräisen salkunhoitajan ESG-integrointia, sillä siihen 

skeptisesti suhtautuvat jättävät todennäköisemmin vastaamatta tällaisiin kyselyihin. Myös 

ESG-integrointiin liittyviä esteitä on tutkittu. Merkittävimpänä esteenä pidetään yhtenäisen 

standardoinnin puutetta, minkä vuoksi erityisesti institutionaaliset sijoittajat ovat toivoneet 

standardoinnin kehittämistä ja uskovat sen mahdollistavan ESG-asioiden paremman huomi-

oimisen sijoitustoiminnassa. Lisäksi sääntelyn puute jo olemassa olevien standardien osalta 

on yksi rajoittava tekijä ESG-integroinnissa. Toisaalta myös sijoituskohteiden raportointiin 
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ESG-asioista toivottiin parannusta erityisesti läpinäkyvyyden osalta. (Eccles et al. 2017, 7–

10) 

 

3.3.6  Temaattinen sijoittaminen  

Temaattinen sijoittaminen tai toiselta nimeltään teemasijoittaminen tarkoittaa sijoituskohtei-

den valintaa siten, että suositaan tiettyjä teemoja, mikä voi tarkoittaa käytännössä esimer-

kiksi tiettyjä toimialoja, mutta myös tiettyjä tuotteita tai palveluita tuottavia yrityksiä. Vas-

tuullisen sijoittamisen ollessa kyseessä nämä teemat liittyvät usein kestävään kehitykseen ja 

voivat käytännössä liittyä esimerkiksi veden ja metsän hyödyntämiseen tai ilmastonmuutok-

seen. Sijoittaja voi tavoitella tässä lähestymistavassa sijoitustuottoa potentiaaliseksi luokit-

telemastaan teemasta, mutta tavoite voi myös liittyä sijoittajan valikoiman teeman ympärillä 

toimivan yrityksen toiminnan tukemiseen. Myös temaattisessa sijoittamisessa ESG-asiat 

ovat tärkeä lähtökohta sijoitusten vastuullisuuden arvioinnissa. (Amel-Zadeh & Serafeim 

2018, 8; Silvola & Landau 2019, 40) Temaattista sijoittamista on havainnollistettu alla ku-

viossa 6, jossa y-akselilla kuvataan eri toimialoja ja x-akselilla puolestaan yritysten tuotta-

mien tuotteiden ja palveluiden vastuullisuutta. Kyseisestä kuviosta nähdäänkin, ettei temaat-

tinen sijoittaminen ole sidoksissa mihinkään tiettyyn toimialaan, vaan olennaista on ainoas-

taan tuotteiden ja palveluiden vastuullisuus. 

 

 

Kuvio 6. Temaattinen sijoittaminen (Hyrske et al. 2020, 122) 
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Historiallisesti temaattiset sijoitukset ovat liittyneet usein johonkin tiettyyn megatrendiin, 

joita ovat tällä hetkellä esimerkiksi digitalisaatio, väestönkasvu, ikääntyminen sekä ilmas-

tonmuutos. Megatrendien kautta sijoittajat pyrkivät hyötymään kehittyvistä sosiaalistalou-

dellisista trendeistä pitkällä aikavälillä, ja lisäksi niiden avulla on mahdollista hajauttaa si-

joitusportfoliota. Tässä lähestymistavassa olennaista on myös se, että sijoittajan itsensä te-

kemillä tulevaisuutta koskevilla ennusteilla on tärkeä rooli sijoituskohteiden valinnassa. 

(Methling & von Nitzsch 2019, 1–3, 9) Syitä temaattisille sijoituksille voi olla monia. Sijoit-

tajat voivat perustella sijoituksiaan esimerkiksi arvojensa, eettisten näkemystensä tai uskon-

nollisten vakaumuksiensa kautta. On myös havaittu, että hyväntekeväisyyteen säännöllisesti 

lahjoittavat sijoittajat omistavat todennäköisemmin vastuullisella teemalla sijoittavia rahas-

toja. (Riedl & Smeets 2017, 4–6, 30) Erityisesti uskonnollisilla sijoittajilla muut kuin talou-

delliset tavoitteet ovat tutkitusti tärkeitä sijoituskohteiden valinnassa ja varsinkin sijoitus-

kohteiden toiminnan yhteiskunnalliset vaikutukset ovat tärkeitä teemoja tällaisille sijoitta-

jille. (Louche, Arenas & van Cranenburgh 2012, 15)  

 

Syynä temaattiselle sijoittamiselle voi olla myös sijoittajan riskinsietokyvyn vaihtelu eri tee-

mojen ja toimialojen välillä. Riskinsietokykyyn vaikuttaa sijoittajan henkilökohtaiset omi-

naisuudet, kuten ikä, sukupuoli, kulttuurillinen tausta sekä persoonallisuus ja riskillisiä tee-

masijoituksia voivat olla esimerkiksi aseteollisuuteen tai fossiilisten polttoaineita jalostaviin 

yrityksiin tehdyt sijoitukset. (Weber, Blais & Betz 2002, 21) Toisaalta sijoittajat voivat myös 

olettaa tietyn toimialan markkinoiden kasvavan voimakkaasti tulevaisuudessa ja pyrkiä hyö-

tymään tästä kasvusta sijoitustensa kautta. On esimerkiksi tutkittu, että 95 prosenttia tyypil-

lisen yrityksen arvosta tuotetaan kahden vuoden toiminnan jälkeen, kun taas sijoittajien kes-

kimääräiset sijoitushorisontit ovat usein hyvin lyhyelle tähtäimelle suunniteltu, mikä voi 

mahdollistaa temaattisesti sijoittavien käyttää hyväkseen tätä ristiriitaa. (Glammattei 2014, 

4). Viime vuosina tällaisia hyvin voimakkaita kasvuja on nähty esimerkiksi puhtaan energian 

tuottajien osakkeissa.  
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3.4  ESG-pisteytys 

ESG-pisteytykset ja niihin perustuvat luokitukset ovat yhä keskeisemmässä roolissa talou-

dellisessa, liiketoiminnallisessa sekä kulutuksellisessa päätöksenteossa (Erhart 2022, 1). 

ESG-pisteytys on tärkeässä roolissa myös monissa vastuullisen sijoittamisen lähestymista-

voissa, kuten esimerkiksi suosimisessa tai ESG-integroinnissa ja se tavallaan mahdollistaa 

sijoittajien seuloa sijoituskohteita hieman samalla tavalla kuin luottoluokitukset mahdollis-

tavat luottopäätösten tekemisen lainanantajille. ESG-pisteytykset ja luottoluokitukset eroa-

vat toisistaan kuitenkin monella tavalla. Ensinnäkin luottoluokitukselle on olemassa hyvin 

selkeä määritelmä, jonka mukaan se kuvaa maksukyvyttömyyden todennäköisyyttä, kun taas 

ESG-pisteytykselle ja luokitukselle ei ole yhtä selkeää määritelmää, sillä ne perustuvat ar-

voihin, jotka ovat hyvin erilaisia, ja jotka kehittyvät ajan kuluessa. ESG-luokituksia tekevän 

palveluntarjoajan eräs tärkeä tehtävä onkin määritellä, mitä ESG suoriutuminen käytännössä 

tarkoittaa juuri kyseisen luokituslaitoksen luokituksissa. Toinen tärkeä eroavaisuus liittyy 

raportointiin, sillä taloudelliselle raportoinnille on ajan kuluessa kehitetty hyvin säännellyt 

ja yhteneväiset standardit, kun taas ESG raportoinnin sääntely on vielä täysin alkutekijöis-

sään. ESG-asioista tiedottamiselle on kyllä luotu keskenään kilpailevia raportointistandar-

deja, mutta monien niiden noudattaminen on vapaaehtoista tai rajattu ainoastaan yhden lain-

käyttövallan alueelle, minkä vuoksi yritysten on mahdollista hyvin vapaasti valita, mitä he 

haluavat raportoida, jos ylipäänsä haluavat näitä tietoja tuoda julki. Kolmas eroavaisuus liit-

tyy puolestaan siihen, että kohdeyritykset maksavat luottoluokituksia tekeville yrityksille 

luottoluokituksistaan, kun taas ESG-pisteytykset ja luokitukset maksaa sijoittaja eikä sijoi-

tuskohde. (Berg, Kölbel & Rigobon 2022, 5–6) Vaikka sijoittajat joutuvatkin luokituksista 

maksamaan, tämä on silti hyvä asia heidän kannaltaan, sillä luottoluokitusten tapauksessa 

yrityksillä on havaittu houkutin tilata luokitus sellaiselta luokittajalta, joka antaa kohdeyri-

tyksestä mahdollisimman positiivisen kuvan (Bongaerts, Cremers & Goetzmann 2012, 39–

40). ESG-pisteytysten osalta vastaavaa ongelmaa ei ole ja siten sijoituspäätökset voidaan 

tehdä mahdollisimman realistisen tilanteen mukaan.  

 

Pisteytykset tehdään usein erikseen jokaiselle ESG:n osatekijälle, mutta on kuitenkin ha-

vaittu, että ympäristöä ja sosiaalista vastuuta kuvaavat luokitukset ovat hyvin vahvasti posi-

tiivisesti korreloituneita. Ympäristöasiat ja sosiaalinen vastuu korreloivat myös positiivisesti 
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hallintotapa-asioiden kanssa, mutta näiden välinen korrelaatio ei ole läheskään yhtä vahva. 

Salkunhoitajien ja muiden ammattimaisesti sijoittavien tulee ottaa tämä huomioon ja vähin-

täänkin erotettava hallintatapa-asioiden pisteytykset näihin kahteen muuhun osa-alueeseen 

liittyvästä tiedosta. (Kaiser 2020, 5–6; Auer 2016, 7) ESG-pisteytykset yritystasolle laadi-

taan usein niihin erikoistuneiden yritysten toimesta, joten niiden hyödyntämisestä luonnol-

lisesti veloitetaan kuluja. Institutionaalisten sijoittajien kannalta kulut ovat kuitenkin suh-

teellisen pienet, joten niillä ei siten isossa kuvassa ole merkitystä vastuullisen sijoittamisen 

voitollisuuden kannalta. Varsinaisessa ESG-pisteytys ja luokitteluprosessissa näitä tekevät 

luokituslaitokset hyödyntävät tietoja lukuisista eri lähteistä. Lähdemateriaalia voivat olla 

kohdeyrityksen itsensä julkaisemat materiaalit ja raportoimat tiedot, kuten yritysten julkai-

semat vastuullisuusraportit, mediasta vapaasti saatavat tiedot, hallitusten julkaisemat tiedot 

sekä kolmansien osapuolten keräämät tiedot. (Clementino & Perkins 2021, 3) Näitä tietoja 

jalostamalla pisteytykset laaditaan yritysvastuun eri osa-alueille ja lopulta osapisteytykset 

yhdistämällä saadaan luotua yksi yhtenevä ESG-pisteytys kohdeyritykselle. Usein analyy-

sejä tehdessä kuitenkin hyödynnetään ylätason pisteytyksen sijaan jokaiselle ESG:n osa-alu-

eelle laskettuja pisteytyksiä, sillä näin on mahdollista tehdä tarkempia vertailuja tiettyyn toi-

mialaan kuuluvien yritysten välillä. (Auer 2016, 2–4) 

 

ESG-pisteytyksiä tekeviä luokituslaitoksia on jokaisella markkinalla niin isoja kuin pieniä, 

kuten esimerkiksi MSCI tai Sustainalytics. Osa luokittajista on erikoistunut esimerkiksi pel-

kästään ympäristöasioihin, kun taas osa pelkästään sosiaaliseen vastuuseen tai hallintotapa-

asioihin. On myös luokittajia, jotka tekevät pisteytyksiä joistakin osa-alueiden kombinaa-

tioista tai jopa kaikista niistä. Erikoistumisesta huolimatta luokituslaitosten tavoitteena on 

tarjota vertailukelpoisia arvosanoja eri yrityksistä sijoittajien päätöstenteon tueksi. Sijoitta-

jien tulee kuitenkin tuntea käyttämiensä luokituslaitosten menetelmät sekä määritelmät vas-

tuullisuuskysymyksistä, sillä ne yleensä eroavat ainakin hiukan eri organisaatioiden välillä. 

Esimerkiksi ydinaseteollisuus kuuluu joillakin luokittajilla kiistanalaisiin aseisiin, kun taas 

osa luokittajista ei sisällytä sitä kiistanalaisten aseiden joukkoon. Sijoittajan tuleekin tunnis-

taa omasta mielestään tärkeimmät kriteerit ja vasta sen jälkeen tehdä vertailut eri pisteytyksiä 

tekevien palveluntarjoajien välillä, jotta mahdolliset ristiriidat vastuullisuuskysymyksissä 

pystyttäisiin välttämään. (Hyrske et al. 2020, 269) Alla olevassa taulukossa 2 on havainnol-

listettu MSCI:n ESG-luokituksen laadintaperiaatteita. Taulukosta nähdään, että ESG on 
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jaettu kymmeneen yläteemaan, joista on muodostettu yhteensä 35 mittaria ESG-luokituksen 

laatimiseksi.  

 

Taulukko 2. MSCI:n ESG-luokituksen periaatteet (MSCI 2020) 

 

 

Seuraavassa taulukossa 3 on puolestaan havainnollistettu Sustainalyticsin ESG-luokituk-

sessa käyttämiä ESG-asioiden seurantatasoja, joita sillä on käytössä 21. Taulukosta nähdään, 

että seurantatasot ovat osittain samoja kuin MSCI:llä käytössä olevat mittarit, mutta merkit-

tävä ero on siinä, että Sustainalyticsilla on vielä erikseen jokaisella seurantatasolle erilaisia 

mittareita, joita se käyttää varsinaisten pisteytystensä perusteena.  
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Taulukko 3. Sustainalyticsin ESG-asioiden seurantatasot. (Sustainalytics 2023) 

 

 

ESG-luokitukset voivat olla myös lähtökohdiltaan täysin erilaisia. Erhart (2022, 9) teki ver-

tailua kahden globaalin ESG-datan tarjoajan, Sustainalyticsin ja Refinitivin, välillä ja ha-

vaitsi, että Sustainalyticsin tarjoama ESG-pisteytys on riskiä kuvaava mittari, kun taas Refi-

nitivin pisteytys puolestaan mittaa hyvää suoriutumista. Tämän vuoksi esimerkiksi näiden 

kahden palveluntarjoajan tekemiä ESG-luokituksia ei ole mahdollista suoraan verrata vaan 

sijoittajan täytyy ensin tehdä niille tilastollisia muutoksia, jos haluaa tehdä ne yhteismitalli-

siksi. Boido, Ceccherini ja D’Imperio (2022, 4) käyttivät esimerkkiyrityksenä luokittelijoi-

den välisistä eroista Teslaa. Heidän tutkimuksensa perusteella MSCI antoi Teslalle toiseksi 

parhaan AA luokituksen omalla skaalallaan, kun taas FTSE:n antama luokitus oli todella 

alhainen. Erot johtuivat tavasta käsitellä Teslan hiilidioksidipäästöjä, sillä MSCI katsoi nii-

den olevan erinomaisella tasolla, kun taas FTSE tuomitsi omassa luokituksessaan Teslan 

tehtaista aiheutuvat päästöt.  

 

ESG-pisteytyksiä ja luokituksia laadittaessa on huomioitava etenkin kolme eroavaisuuksia 

aiheuttavaa tekijää, jotka ovat laajuus, mittaus ja painotus. Laajuudella tarkoitetaan, kuinka 

monella eri tasolla ESG-asioita tarkastellaan ja on täysin luokittaja kohtaista, millaisia mit-

tareita käytetään. Yleisesti jokainen luokittaja käyttää ylätasolla vähintään kolmea ESG:n 

pääosa-alueisiin perustuvaa dimensiota. Ylätason jälkeen alakategorioiden määrä voi vaih-

della todella huomattavasti luokittajakohtaisesti ja esimerkiksi on havaittu, että globaalit luo-

kittajat käyttävät ESG-pisteytystensä perustana vähintään 28 mittaria ja enimmillään käytet-

täviä mittareita voi olla jopa 282. Tämä selittääkin, miksi yritysten saamat luokitukset voivat 

vaihdella todella suuresti eri luokittajien välillä. Mittauksella puolestaan tarkoitetaan, kuinka 

luokittajat mittaavat eikä niinkään, mitä ne mittaavat. ESG-pisteytyksiä tulkittaessa onkin 
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tärkeää perehtyä luokittajan mittausprotokollaan. Kolmas tärkeä huomioitava tekijä on pai-

notus, jolla viitataan siihen, mitä osa-alueita kukin luokittaja pitää tärkeänä ja vastaavasti 

mille mittareille ei anneta yhtä suurta arvoa.  Osa luokittajista saattaa pitää tärkeänä esimer-

kiksi yrityksen ympäristöpolitiikkaa ja työnantajakäytäntöjä, kun taas toiset voivat painottaa 

tuoteturvallisuutta sekä ilmastoriskienhallintaa. (Berg et al. 2022, 9–17) Vastuullisuuskysy-

myksiä pohdittaessa käytetään Silvolan ja Landaun (2019, 101) mukaan monissa luokitus-

laitoksissa taustalla Sustainability Accounting Standards Boardin (SASB 2018) laatimaa 26 

kohdan luokitusta tärkeimmistä vastuullisuusteemoista, jotka on luokiteltu viiteen pääkate-

goriaan. Pääkategoriat ovat ympäristö, sosiaalinen pääoma, inhimillinen pääoma, liiketoi-

mintamalli ja innovointi, sekä johtaminen ja hyvä hallinto. Kunkin kategorian sisältö on esi-

tetty tarkemmin alla kuviossa 7.  Kyseisestä kuviosta nähdään, että sisältö on suurimmilta 

osin hyvin samankaltaista ESG:n osa-alueiden kanssa, mutta eroavaisuuksiakin on, sillä tä-

hän kuuluu esimerkiksi riskienhallinta osana johtamista ja hyvää hallintoa.  

 

 

Kuvio 7. Olennaisimmat vastuullisuusteemat (SASB 2018; Silvola & Landau 2019, 101)  

 

ESG-pisteytykset ovat toimialakohtaisia, mikä on varsin loogista, sillä esimerkiksi hiilidi-

oksidipäästöt ovat täysin eri tasoa hyödykkeitä valmistavilla yrityksillä verrattuna esimer-

kiksi IT-palveluita tuottaviin yrityksiin tai rahoituslaitoksiin. Vastaavasti ESG-pisteytykset 

eroavat myös yrityksen elinkaaren mukaan. Voimakkaassa kasvuvaiheessa olevan yrityksen 
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ESG-pisteet ovat usein alhaisemmat kuin jo vakiintuneilla arvonluontiin keskittyvillä yri-

tyksillä. (Kaiser 2020, 5–6, 19) Sijoittajat hyödyntävät ESG-pisteytyksiä saadakseen tietoja 

kohdeyritykseen kohdistuvista ESG-riskeistä, mutta myös vertaillakseen yrityksen suoriutu-

mista verrokkiryhmäänsä nähden. Tätä vertailua helpottamaan on luotu vastuullisuusindek-

sejä, joiden avulla on mahdollista nopeasti verrata kohdeyritystä laajaan joukkoon. Vastuul-

lisuusindeksit mahdollistavat myös muiden vastuullisten sijoitustuotteiden rakentamisen. 

(Clementino & Perkins 2021, 3) Ongelmaksi vastuullisuusindeksien osalta on kuitenkin ha-

vaittu se, että hyvällä suoriutumisella tällaisissa vertailuissa ei välttämättä enää saa samalla 

tavalla huomiota pitkällä aikavälillä.  Yritys usein saa positiivista huomiota noustessaan en-

simmäistä kertaa ylimpään kvartaaliin, mutta pitkällä aikavälillä tästä hyvästä suoriutumi-

sesta tuleekin odotusarvo, mikä voi johtaa yrityksen sivuuttamiseen, ellei sen suoriutumi-

sessa tapahdu esimerkiksi merkittävää laskua, joka nostaisi sen taas julkiseen keskusteluun. 

(Slager, Gond & Moon 2012, 18) Lisäksi on tutkittu, että ESG-pisteytyksiä on saatavilla 

ainoastaan rajatulle määrälle osakkeita, mikä rajoittaa niiden käyttöä esimerkiksi indeksien 

rakentamisessa ja toisaalta ylipäätään vertailujen tekemistä ESG-asioiden pohjalta (Hübel & 

Scholtz 2020, 2).  

 

ESG-pisteytysten ja luokitusten saama vastaanotto kirjallisuuden perusteella on ristiriitaista. 

Niiden hyviä puolia ovat esimerkiksi asymmetriseen tietoon liittyvän ongelman ratkaisemi-

nen tarjoamalla yhteneväisen, systemaattisen ja vertailukelpoisen datan merkittävälle mää-

rälle julkisesti listattuja yrityksiä. Tällä tavalla luokituslaitokset ovat tärkeässä roolissa si-

joittajien kannalta, sillä luokitusten ja pisteytysten avulla sijoittajien on mahdollista ymmär-

tää, arvioida ja hallita yhä monimutkaisempia liiketoiminnan etiikkaan ja kestävään kehityk-

seen liittyviä seikkoja. (Cappucci 2018, 4) Ongelmat puolestaan liittyvät erityisesti pistey-

tysten ja luokitusten pohjalla käytetyn datan laatuun. Esimerkiksi yhteneväisiä standardeja 

ei ole juurikaan otettu käyttöön esimerkiksi yritysten julkaisemista ympäristöä ja yhteiskun-

taa koskevista tiedoista, minkä vuoksi luokittajat joutuvat tekemään oletuksia ja siten ESG-

pisteytysten laatu laskee. On myös havaittu, että tällaiset luokitukset eivät kohtele eri kokoi-

sia yrityksiä tasavertaisesti. Esimerkiksi suuret monikansalliset yritykset voivat toimia yhtä 

aikaa monilla eri toimialoilla, joten tällaisten yritysten pisteyttäminen on huomattavasti 

haastavampaa kuin pienempien ja ainoastaan tietyllä toimialalla toimivien yritysten. Pisteyt-

tämisen haastavuus voikin olla yksi peruste, miksi suuret yritykset saavat keskimäärin 
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parempia pisteitä ja luokituksia kuin pienemmät yritykset. Ongelmana on myös pisteytysten 

eroavaisuudet maantieteellisesti, sillä esimerkiksi eurooppalaiset yritykset saavat selvästi 

korkeampia pisteitä kuin yhdysvaltalaiset yritykset, mikä johtuu siitä, että EU:n sääntelyn 

myötä eurooppalaisten yritysten on julkaistava myös ei-taloudellinen raportti sekä annettava 

tietoja monimuotoisuuden eteen tehtävistä toimenpiteistä. Vastaavaa vaatimusta ei ole yh-

dysvaltalaisilla yrityksillä, mikä johtaa eurooppalaisten yritysten positiiviseen suosintaan, 

jos vertaillaan pelkästään korkeimpia ESG-pisteytyksiä saaneita yrityksiä. (Doyle 2018, 5–

11) Ongelmana on myös se, että luokittajat käyttävät erilaisia mittareita kuvaamaan vastuul-

lisuuskysymyksiä kohdeyrityksissä, mikä vaikeuttaa vertailujen tekemistä eri yritysten vä-

lillä, kuten jo aiemmin tässä alaluvussa kävi ilmi (Berg et al. 2022, 9). Tätä ongelmaa on 

havainnollistettu alla kuviossa 8. Kuviosta nähdään, että osa mittareista voi olla samoja eri 

luokittajien välillä, mutta eroavaisuuksien vuoksi voidaan päätyä täysin eri pisteytykseen.  

 

Kuvio 8. ESG-pisteytysten eroavuus luokittelijoiden välillä. (Berg et al. 2022, 10) 

 

On myös tutkittu, kuinka ESG-pisteytysten ja luokitusten kohdeyritykset reagoivat saa-

miinsa tuloksiin. Clementino ja Perkins (2021) havaitsivat, että muutokset erosivat suuresti 

eri yritysten välillä. Enemmistö yrityksistä esimerkiksi kehitti omia raportointikäytäntöjään, 

jotta ne vastaisivat paremmin luokitusten tarpeita. Näille yrityksille erityisesti vastuullisuus-

raporttien käyttöönoton ja kehittämisen havaittiin olevan keskeinen keino. Näillä muutok-

silla pyrkimyksenä on houkutella erityisesti uusia sijoittajia. Osa yrityksistä saattaa puoles-

taan raportointikäytäntöjen lisäksi kehittää omia sisäisiä prosessejaan ja käytäntöjään, mikä 
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on tietysti vastuullisen sijoittamisen kannalta toivottava lopputulos. Osan yrityksistä havait-

tiin kuitenkin pyrkivän minimoimaan pisteytysten ja luokitusten vaikutukset. Lisäksi joiden-

kin yritysten havaittiin suoraan ohittavan tällaiset luokitukset eivätkä ne kiinnittäneet niihin 

huomiota laisinkaan. (Clementino & Perkins 2021, 8–10) Vaikka osa yrityksistä ei ESG-

pisteytyksistään välittänytkään, ovat tämän tutkimuksen havainnot positiivisia, sillä lisään-

tyvän ja avoimemman raportoinnin kautta on mahdollista ratkoa ongelmia lähdedatan laa-

dusta, joita esimerkiksi Doyle (2018) on tuonut esiin ja joita käsiteltiin edellisessä kappa-

leessa. ESG-pisteytykset vaikuttavat myös usein vastuullisuusindeksien taustalla. Slager ja 

Chapple (2016, 21) havaitsivat, että yritykset alkavat kehittämään vastuullisia toimintatapo-

jaan erityisesti silloin, kun on riskinä, että yrityksen ESG-pisteytys laskisi sellaiselle tasolle, 

että ne tippuisivat pois vastuullisuusindeksistä.  

 

3.5  ESG-sijoittamisen haasteet 

ESG-asioiden hyödyntäminen tuo myös haasteita institutionaalisille sijoittajille, kuten aikai-

semmissa alaluvuissa on käynyt ilmi. Eccles et al. (2017, 8–9) havaitsivat tutkimuksessaan, 

että merkittävin haaste liittyi salkunhoitajien sekä sijoitusanalyytikoiden kouluttamiseen 

ESG-asioista ja jopa 34 % heidän tutkimukseensa vastanneista institutionaalisista sijoitta-

jista koki tämän tärkeimmäksi haasteeksi. Tutkijoiden mukaan lähes yhtä tärkeänä pidettiin 

myös sijoituskohteiden arviointiin käytettävän aikavälin pidentämistä, jotta myös ESG ja 

vastuullisuusteemoja ehdittäisiin käsitellä tarpeeksi kattavasti analyyseissä. Näiden lisäksi 

tärkeänä pidettiin ylimmän johdon tukea ESG-asioiden huomioimiselle. Toisaalta tutkimuk-

seen vastanneet toivoivat, että ESG-asiat sidottaisiin osaksi suoriutumisperusteisia palkki-

oita, mikä kannustaisi lisäämään vastuullista sijoittamista. Eccles et al. tutkimuksen perus-

teella salkunhoitajien mielestä tärkein ESG-asioiden integrointia osaksi sijoitustoimintaa 

edistävä tekijä on varsinaisilta edunsaajilta, eli sijoitusyhtiöiden varainhoidon asiakkailta, 

joiden varoja salkunhoitajat sijoittajat, tuleva suurempi kysyntä. Sen sijaan varallisuuden 

omistajat pitivät tärkeimpänä edistävänä tekijänä edunsaajien suurempaa kysyntää. (Eccles 

et al. 2017, 9) Salkunhoitajien kouluttamisen tärkeyttä korostavat myös Ailman et al. (2017). 

Heidän mukaansa merkittävä este ESG-asioiden yleistymiselle on se, ettei keskiverto sal-

kunhoitaja tunne kovin hyvin näitä teemoja vaan niitä pidetään enemmänkin erillisen 
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vastuullisuustiimin asioina. Sama ongelma on heidän tutkimuksensa mukaan myös tavalli-

sissa yrityksissä, sillä niissäkään ei olla kovin hyvin perillä ESG-asioista tai vastuullisuu-

desta ylipäänsä. Yritykset kylläkin tiedostavat esimerkiksi pitkän aikavälin suoriutumisen 

tärkeyden, mutta eivät osaa yhdistää innovatiivisuutta ja kestävää taloudellista suoriutumista 

varsinaisesti ESG-asioihin. Tätä kutsutaankin tutkimuksessa eräänlaiseksi kielimuuriksi, 

joka rajoittaa vastuullisen sijoittamisen kasvua. Tähänkin ongelmaan esitettiin ratkaisuksi 

standardoidun tiedottamisen lisäämistä. (Ailman et al. 2017, 6–7) 

 

Tärkeä ESG-asioiden hyödyntämistä rajoittava tekijä on myös datan laatu, mikä kävi ilmi 

erityisesti ESG-pisteytyksen ja luokittelun yhteydessä. Amel-Zadeh ja Serafeim (2018) tut-

kivat haasteita, jotka liittyvät ESG-asioiden hyödyntämiseen osana sijoituspäätöstentekopro-

sessia haastattelemalla suurten institutionaalisten sijoitusyhtiöiden sijoituspäätöksien parissa 

työskenteleviä, kuten sijoituspäälliköitä, salkunhoitajia sekä analyytikoita. Tämän tutkimuk-

sen vastaajat pitivät merkittävimpänä esteenä ESG-asioiden integroimiselle osaksi sijoitus-

prosessia puutteita vertailukelpoisessa datassa, mikä puolestaan johtui vastaajien mielestä 

puutteellisista ESG-raportointistandardeista. Tutkijat havaitsivat myös, että hieman vähem-

män merkittävä este oli ESG-asioista saatavan tiedon keräämisen sekä analysoimisen kal-

leus. Lisäksi kyseiset tiedot ovat usein vajavaisia ja niiden oikeellisuudesta sekä totuuden-

mukaisuudesta on vaikea saada täydellistä varmistusta, mikä vaikeuttaa johtopäätösten te-

kemistä. Yritykset myös julkaisevat vastaajien mukaan ESG-asioista tietoja liian epäsään-

nöllisesti, minkä lisäksi kyseiset tiedot vaativat usein ulkopuolisen vakuutuksen kolmannelta 

niiden oikeellisuudesta. Institutionaaliset sijoittajat toivoivatkin, että ESG-raportoinnin oi-

keellisuutta alettaisiin tarkastamaan samalla tavoin kuin taloudellisiakin lukuja. (Amel-Za-

deh & Serafeim 2018, 6–7) Sääntelystä vastaavilla on siis tärkeä rooli varmistaa, että mark-

kinoilla on saatavilla laadukasta dataa, mikä tarkoittaa esimerkiksi yhtenäisten standardien 

laatimista sekä standardien noudattamisen valvomista. Standardien käyttöönotto mahdollis-

taa vertailujen tekemisen eri yritysten välillä, minkä on havaittu olevan vielä nykyisellään 

melko rajallista. (McCahery, Pudschedl & Steindl 2022, 3, 15–16) Markkinoilla on lisäksi 

valtava määrä erilaista vastuullisuuteen dataa saatavilla, joten sijoittajien kannalta haasteena 

on tunnistaa ESG-asioista ne tekijät, jotka ovat merkittäviä taloudellisen suoriutumisen kan-

nalta. Merkittävimmistä tekijöistä pitäisi niiden tunnistamisen jälkeen luoda yhtenäinen 
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viitekehys yritysten raportoinnille ja viestinnälle. Yhtenäinen viitekehys helpottaisi esimer-

kiksi ESG-asioiden integroimista sijoitusprosesseihin. (Kotsantonis et al. 2016, 5–6) 

 

ESG-asioihin liittyvä haaste on myös viherpesu. Viherpesu tarkoittaa prosessia, jossa tarkoi-

tuksellisesti annetaan harhaanjohtavaa tietoa yrityksen tai muun sijoituskohteen ympäris-

töystävällisyydestä tai sitoutumisesta yhteiskunnallisiin ohjelmiin. Tällä tavoin voidaan pyr-

kiä saamaan rahoitusta esimerkiksi vihreiden joukkovelkakirjalainojen kautta ilman, että 

joudutaan tekemään konkreettisia toimia vastuullisuuden edistämiseksi yritystoiminnassa. 

(Baldi & Pandimiglio 2022, 2) Viherpesu voi olla esimerkiksi valikoitua tiedottamista yri-

tyksen vastuullisuudesta eli pyritään peittelemään heikkoja kohtia ja vastaavasti korostetaan 

hyviä puolia, mutta yritykset voivat myös suoraan valehdella omista vastuullisuustoimis-

taan. Viherpesun keinoja ovat myös kyseenalaiset ja epäselvät merkinnät tuotteiden ekolo-

gisuudesta sekä harhaanjohtavan visuaalisen mielikuvan luominen käyttämällä esimerkiksi 

biodiversiteetin edistämistä kuvaavia symboleja tuotteissa. Harhaanjohtamisella voidaan 

pyrkiä luomaan narratiivia ympäristöystävällisyydestä ja se onkin yksi merkittävä retorinen 

keino yrityksen kommunikoinnissa. (Lyon & Montgomery 2015, 14–16) Tällaiset keinot 

voivat vääristää esimerkiksi ESG-pisteytyksissä käytettyä lähdedataa, joten niitä laativien 

luokittelijoiden on otettava viherpesun mahdollisuus huomioon pisteytysprosesseissaan.  

 

Viherpesussa on kuitenkin omat riskinsä sitä tekevien yritysten kannalta. Ympäristöaktivistit 

sekä muut näistä asioista huolestuneet kansalaiset seuraavat yhä enemmän yritysten tekemiä 

viestintäkampanjoita ja puuttuvat matalalla kynnyksellä niissä esitettyihin virheellisiin väit-

tämiin. Sosiaalinen media on helpottanut ja halventanut yritysten toiminnan valvomista sekä 

nopeuttanut tiedonjakoa väärinkäytösten paljastuttua, minkä seurauksena voi olla usein ne-

gatiivista julkisuutta ja siten tällaisten asioiden paljastuminen voi johtaa esimerkiksi boikot-

teihin yrityksen tuotteita ja palveluita kohtaan. (Lyon & Montgomery 2013, 6–7) Taloudel-

lisia riskejä harhaanjohtavista viherpesua sisältävistä väitteistä voi koitua myös oikeusjuttu-

jen kautta. Esimerkiksi Yhdysvalloissa on tuomittu yrityksiä korvauksiin tapauksissa, joissa 

on harhaanjohtavasti esitetty tuotteilla olevan kolmannen osapuolen myöntämiä ympäris-

tösertifikaatteja. (Hoffman 2013) On myös epäilty, että esimerkiksi vihreät joukkovelkakir-

jalainat voisivat olla uusi keino tehdä viherpesua, sillä edellä mainitut negatiiviset 
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vaikutukset kasvattavat kynnystä niin sanottuun tavalliseen viherpesuun, jota käsiteltiin 

edellisessä kappaleessa. On kuitenkin havaittu, että vihreät joukkovelkakirjat todella paran-

tavat niitä liikkeelle laskevien yritysten ympäristöllistä suoriutumista, joten ainakin yhden 

tutkimuksen mukaan tällaisille epäilyksille ei ole sijaa. (Flammer 2021, 16–17) Lisäksi ESG-

pisteytykset mahdollistavat epäsymmetrisen tiedon jakautumisen ongelman poistamisen 

vihreän joukkovelkakirjan liikkeelle laskijan ja sijoittajan väliltä. Siten erityisesti institutio-

naalisten sijoittajien tulisi sijoittaa ainoastaan sellaisiin vihreisiin joukkovelkakirjoihin, 

jotka ovat saaneet ESG-luokituksen. ESG-pisteytyksestä huolimatta viherpesua voi silti 

esiintyä etenkin valmistavassa teollisuudessa sekä rahoitusalalla, koska näillä toimialoilla 

sijoittajan on vaikea valvoa yritysten todellista toimintaa ja siten viherpesua on helpompi 

tehdä. (Baldi & Pandimiglio 2022, 14–15) 

 

3.6  Institutionaaliset sijoittajat ja ESG 

Institutionaaliset sijoittajat ovat viime vuosina kiihtyvään tahtiin integroineet ESG-asioita 

sijoituspäätöksiensä tekoprosessiin. Esimerkiksi vuosien 2019 ja 2021 välillä vastuullisten 

sijoitusten osuus kasvoi 18 prosenttia. (Natixis Investment Managers 2021, 4) Vaikka ESG-

asiat yleistyvätkin sijoittajien keskuudessa, silti OECD:n (2021) tilastojen mukaan moni ins-

titutionaalinen sijoittaja integroi ainoastaan osia ESG-asioista tai eivät vielä ole laisinkaan 

ottaneet niitä huomioon sijoitustoiminnassaan. On kuitenkin havaittu, että esimerkiksi insti-

tutionaalisten sijoittajien varainhoitajien äänestyskäyttäytymisessä ESG-asioita sisältävien 

ehdotusten kannattaminen on edellisen kahdenkymmenen vuoden aikana tasaisesti kasvanut 

(Papadopoulos 2019). Lisäksi institutionaalisten sijoittajien on havaittu vetävän varojaan 

pois alhaisen ESG-luokituksen saaneista yrityksistä ja vastaavasti allokoivan varat kysei-

sessä luokituksessa hyvin menestyneisiin yrityksiin (Mahoney & Mahoney 2021, 20–21).  

 

Instituutionaalisista sijoittajista pitkällä aikavälillä sijoittavilla, kuten erityisesti työeläkeyh-

tiöillä, on taipumus käyttää aikaa ja resursseja tutkimukseen sekä pitkänaikavälin strategioi-

den kehittämiseen, jotta sidosryhmien asettamat erilaiset odotukset voidaan saavuttaa. Tämä 

johtuu siitä, että tällaisten instituutioiden investoinnit tarvitsee realisoida rahaksi vasta 
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tulevien vuosikymmenten aikana. Tämä selittää osaltaan pitkällä sijoitushorisontilla toimi-

vien institutionaalisten sijoittajien taipumusta korostaa sijoituskohteiden vastuullisuutta nii-

den lyhyen aikavälin likviditeetin sijaan. (Cox & Wicks 2011, 3, 17–19) Instituutionaaliset 

sijoittajat odottavat saavuttavansa pitkällä aikavälillä parempia tuottoja pitämällä hallussaan 

merkittäviä osuuksia kohdeyhtiöiden osakkeita ja samalla kehittäen suhteita yrityksiin ris-

kien hallitsemiseksi. Siten erityisesti eläkeyhtiöiden on havaittu arvostavan yritysten vas-

tuullisuutta enemmän kuin niiden lyhyen aikavälin likviditeettiä. (Wu et al. 2017, 3) Lyhy-

ellä aikavälillä sijoittavilla, kuten sijoitusrahastoilla ja vakuutusyhtiöillä, vastuullisuuskysy-

mysten huomioiminen on puolestaan harvinaisempaa. Tämä johtuu erityisesti siitä, että lyhyt 

sijoitushorisontti rajoittaa merkittävästi monimutkaisten eettisten näkökulmien huomioon 

ottamista sijoituspäätöksissä, sillä niiden tuloksentekokykyä seurataan ja arvioidaan lyhyellä 

aikavälillä eikä pitkän aikavälin suoriutumisella ole siten samalla tavalla merkitystä. Sen 

sijaan näiden yhtiöiden sijoituspäätöksissä sijoituskohteen likviditeetti on tärkein kriteeri. 

Tarkasteltaessa ESG-asioiden yksittäisiä osa-alueita lyhyen aikavälin institutionaalisten si-

joittajien kannalta havaittiin, että sosiaaliset ja hallintotapa-asiat kuitenkin osittain olivat 

hyödyksi myös tämän tyyppisille sijoittajille. Ympäristöasiat eivät puolestaan olleet merkit-

täviä, mikä saattaa johtua siitä, että ympäristöstrategiat ovat yleensä kaikista eteenpäin suun-

tautuneita eikä niillä siten ole mahdollista saavuttaa hyötyjä lyhyen aikavälin sijoittajien 

kannalta. (Cox & Wicks 2011, 15–16)   

 

Amel-Zadeh ja Serafeim (2018) vertailivat tutkimuksessaan eri vastuullisen sijoittamisen 

lähestymistapojen yleisyyttä institutionaalisilla sijoittajilla ja lisäksi he selvittävät perusteita 

niiden hyödyntämiselle. Tuloksia tarkasteltaessa on huomioitava, että vastaajat saivat valita 

useamman kuin yhden vastuullisen sijoittamisen lähestymistavan. Selvästi yleisimmät ESG-

asiat huomioon ottavat sijoitustyylit olivat aktiivinen omistajuus, ESG-asioiden integrointi 

päätöksentekoon sekä poissulkeminen. Aktiivista omistajuutta käytti lähes 40 prosenttia ky-

selyn vastaajista ja kaksi muutakin olivat käytössä vähintään 30 prosentilla vastaajista.  Näi-

den jälkeen tulivat temaattinen sijoittaminen, suosiminen sekä toimialansa paras, mutta var-

sinkin suosiminen sekä toimialansa paras saivat varsin vähän ääniä, ja niitä käytti osana si-

joituspäätöksentekoprosessiaan ainoastaan noin kymmenen prosenttia kyselyyn vastanneista 

institutionaalisista sijoittajista. Tutkimuksessa tehtiin myös maaosakohtaisia vertailuja Yh-

dysvaltojen ja Euroopan välillä. Tutkijat havaitsivat, että aktiivinen omistajuus oli 
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Euroopassa käytössä noin 48 prosentilla vastaajista, kun taas Yhdysvalloissa vastaava osuus 

oli noin 27 prosenttia eli näiden välillä on todella merkittävä ero. Myös temaattiset sijoituk-

set olivat selvästi yleisempiä Euroopassa (27 % > 16 %). Yhdysvalloissa puolestaan pois-

sulkeminen oli kaikista suosituin lähestymistapa yli 40 prosentin osuudella. Poissulkemisen 

suosioon voi vaikuttaa esimerkiksi sijoittajien epäluottamus yritysten julkaiseman vastuulli-

suusdatan laatuun, sillä poissuljennassa tarvitsee hyödyntää kyseisiä tietoja selvästi vähem-

män kuin muissa lähestymistavoissa. Lähestymistapojen suosio vaihteli myös institutionaa-

lisen sijoittajan koon mukaan. Suurilla eli yli 5 miljardin dollarin sijoitusvarallisuutta hallin-

noivilla instituutioilla kolme suosituinta lähestymistapaa olivat järjestyksessä poissulkemi-

nen (50 %), aktiivinen omistajuus (43 %) ja ESG-integrointi (37 %). Pienillä eli alle 5 mil-

jardin dollarin sijoitusvarallisuutta hallinnoivilla instituutioilla suosituimmat lähestymista-

vat olivat samat kuin suurilla, mutta niiden keskinäinen järjestys oli eri, sillä suosituin oli 

aktiivinen omistajuus (34 %) perässään ESG-integrointi (33 %) ja poissulkeminen (20 %). 

Ehkä huomionarvoisinta kuitenkin oli se, että suurista instituutionaalisista sijoittajista aino-

astaan noin 10 prosenttia ilmoitti, ettei käytä minkäänlaisia vastuullisen sijoittamisen lähes-

tymistapoja, kun taas pienillä vastaava osuus oli melkein 20 prosenttia. (Amel-Zadeh & Se-

rafeim 2018, 8–9) 

 

Perusteita ESG-asioiden hyödyntämiselle institutionaalisten sijoittajien kannalta on monia. 

On esimerkiksi havaittu, että keskimäärin 48 prosenttia institutionaalisista sijoittajista pitää 

sijoitusten riskisyyttä pääasiallisena tai toiseksi tärkeimpänä syynä huomioida ESG-asiat, 

kun taas ainoastaan 13 prosenttia vastaajista käyttää niitä osana sijoitusten hajauttamista. 

Samaan aikaan 45 prosenttia piti tärkeimpänä tai toiseksi tärkeimpänä syynä ESG-mandaatin 

myöntämistä institutionaalisen sijoittajan sijoitustoiminnalle. (McCahery, Pudschedl & 

Steindl 2022, 3) ESG-asioita voidaankin siis hyödyntää myös positiivisen imagon rakenta-

miseen, kuten edellä olevasta käy ilmi. Vastuullisen kuvan luomisesta onkin havaittu olevan 

hyötyä institutionaalisille sijoittajille. Gibson, Glossner, Krueger, Matos ja Steffen (2022, 

25–26) havaitsivat tutkimuksessaan institutionaalisten sijoittajien hallinnoimien varojen 

määrän kasvavan positiivisesti, jos ne ottavat käyttöön YK:n vastuullisen sijoittamisen peri-

aatteet (PRI) omassa toiminnassaan. Tämä pätee jopa, silloin kun ne alisuoriutuvat taloudel-

lisesti verrattuna niihin, jotka eivät kyseisiä periaatteita noudata. Tämä ei ole pelkästään 

hyvä asia, sillä riski viherpesulle kasvaa selvästi. Esimerkiksi Gibson et al. (2022) kritisoivat 
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PRI:tä siitä, että ESG standardien noudattamista valvotaan vain vähän. Lisäksi PRI:n käyt-

töönottokustannus on varsin matala, jolloin institutionaalisille sijoittajille voi tulla kannustin 

ilmoittaa toimivansa vastuullisesti saadakseen kerättyä esimerkiksi lisää varoja ulkopuoli-

silta toimijoilta. (Gibson et al. 2022, 26) Eräs peruste ESG-asioiden edistämiselle institutio-

naalisten sijoittajien kannalta liittyy niiden maineriskiin. Sijoituskohteiden toiminnasta pal-

jastuvat väärinkäytökset voivat johtaa kritiikkiin julkisuudessa sekä mediassa ja se voi koh-

distua myös kyseisten yritysten omistajiin. Siten erityisesti suurilla institutionaalisilla sijoit-

tajilla on kannustin ennalta huolehtia, että niiden sijoituskohteiden yritysvastuuasiat on hoi-

dettu kunnolla. (Liu, Xiong, Gao & Zhang 2022, 4–5)  

 

Institutionaaliset sijoittajat voivat hyödyntää ESG-asioita myös osana riskienhallintaa. Esi-

merkiksi due diligence -tarkastuksissa voidaan selvittää ESG-asioihin perustuen yrityksen 

vastuullisuuden tilaa. Monilla sijoittajilla ja luokitusten laatijoilla on kuitenkin ongelmana, 

kuinka ESG-asioista saatava tieto pitäisi yhdistää jo olemassa oleviin riskienhallintamallei-

hin. Sijoittajien onkin tarvittaessa pystyttävä luomaan uusia yritystason malleja ESG ris-

keistä, joiden avulla riskienhallintakin helpottuu. Uusien mallien luominen edellyttää erityi-

sesti luotettavan datan saamista sijoituskohteista. (Chapman 2022, 3) Kestävyysriskien ja 

sitä kautta ESG-asioiden systemaattisempaa huomioimista osana riskienhallintaa on toivo-

nut myös Valtioneuvosto. Sen kautta valtio tavoittelee yhä suumman osan rahoituksesta oh-

jautuvan pois fossiilitaloudesta, jonka sijaan rahoitusta kohdistuisi enemmän ilmastokestä-

viin investointeihin. Tämä tukisi esimerkiksi päästövähennyksille asetettujen tavoitteiden ja 

aikataulujen saavuttamista, joihin myös monet kansainväliset kuin suomalaisetkin rahoittajat 

sekä sijoittajat ovat sitoutuneet.  (Valtioneuvosto 2022, 60–61) 

 

Institutionaaliset sijoittajat uskovat erityisesti ESG-integroinnin sekä aktiivisen omistajuu-

den vaikuttavan positiivisesti sijoittajan tuottoihin eikä näillä lähestymistavoilla koettu ole-

van juurikaan negatiivisia vaikutuksia sijoittajan kannalta. Myös suosiminen ja toimialansa 

paras lähestymistapojen koettiin vaikuttavan positiivisesti tuottoihin, mutta näiden ajateltiin 

myös tuovan negatiivisia vaikutuksia sijoittajille edellisiä enemmän. Selvästi suurimmat ne-

gatiiviset vaikutukset tuottoon koettiin tulevan poissuljennalla, minkä syynä voi olla esimer-

kiksi rajalliset hajauttamismahdollisuudet, kuten tätä lähestymistapaa käsitelleessä 
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alaluvussa 3.3.3 käy ilmi. Tämä havainto on ristiriidassa sen kanssa, että sitä pidetään yhtenä 

suosituimmista vastuullisen sijoittamisen lähestymistavoista. Siten sijoittajat voivatkin edis-

tää poissuljennalla muita tavoitteita kuin taloudellista tuottoa, kuten eettisten näkemyksiensä 

huomiointia. (Amel-Zadeh & Serafeim 2018, 9–11)  

 

Pitkällä tähtäimellä sijoittavien institutionaalisten sijoittajien on myös havaittu suosivan 

mieluummin pieniä kuin suuria yrityksiä sijoituksissaan. Tämä voi johtua esimerkiksi siitä, 

että ne käyttävät vastuullisen sijoittamisen lähestymistapana aktiivista omistajuutta ja pyrki-

vät siten saamaan aikaan muutosta sijoituskohteensa toimintatavoissa. Pienemmissä yrityk-

sissä samankokoisilla sijoituksilla saa suhteellisesti enemmän vaikutusvaltaa esimerkiksi yh-

tiökokouksissa kuin suuremmissa yrityksissä, mikä kasvattaa sijoittajan vaikutusvaltaa ja 

siten parantaa sijoittajan mahdollisuuksia tehdä aktiivista omistajuutta. (Cox & Wicks 2011, 

7) Tätä tukee myös Liu et al. (2022) tutkimuksessa tehty havainto, jonka perusteella yrityk-

sen ESG-suoriutuminen on sitä parempaa, mitä suurempi osa yrityksen omistuksesta on kes-

kittynyt institutionaalisille sijoittajille. Institutionaalisten sijoittajien omistusosuuden vaiku-

tus on heidän mukaansa sitä suurempi mitä pidempi tarkastelujakso on valittuna. Tulos on 

looginen, sillä näin pitkäaikaisilla sijoittajilla on enemmän mahdollisuuksia vaikuttaa yri-

tyksen ESG-asioista huolehtimiseen. He huomasivat kuitenkin, että ESG-asioihin vaikutta-

minen riippuu siitä, onko kyseessä lyhyellä vai pitkällä aikavälillä toimiva institutionaalinen 

sijoittaja. Lyhyellä aikavälillä sijoittajia tutkimuksessa kutsuttiin painealttiiksi, jolla viita-

taan niiden tarpeeseen tehdä hyvää tulosta nopeasti, ja tutkijat havaitsivat, että tällaisten si-

joittajien suuri osuus heikentää yrityksen ESG-suoriutumista. Vastaavasti pitkällä täh-

täimellä sijoittavia kutsuttiin paineimmuuneiksi, mikä tarkoittaa, ettei niillä ole tiukkoja ly-

hyen aikavälin tulostavoitteita ja siten tällaisten sijoittajien suuri osuus parantaa yrityksen 

ESG-suoriutumista.  (Liu et al. 2022, 9–10, 15) 

 

Suomalaisille institutionaalisille sijoittajille on laadittu myös Pääomasijoittajat ry:n toimesta 

suosituksia aiheista, joita olisi hyvä ottaa huomioon vastuullisessa sijoittamisessa.  Alla ole-

vassa kuviossa 9 on havainnollistettu suositusten neljä osiota, jotka ovat ESG-strategian 

määrittäminen, investointivaihe, omistajakäytännöt ja omistuksesta irtautuminen sekä sijoit-

tajanäkökulma. ESG-strategian määrittäminen tarkoittaa, että institutionaalisten sijoittajien 
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tulisi huomioida vastuullisen sijoittamisen politiikassaan esimerkiksi, miten sijoituskohteet 

valitaan ja mitä lähestymistapoja ESG-asioiden huomioimiseen käytetään. Lisäksi tässä vai-

heessa voidaan sopia, kuka vastaa käytännössä sijoitusten vastuullisuuden arvioinneista. In-

vestointivaiheessa puolestaan pitäisi pyrkiä edistämään ESG-strategian toteutumista huoleh-

timalla, että potentiaalisten sijoituskohteiden joukossa olisi mahdollisimman paljon sellaisia 

kohteita, jotka vastaavat ESG-strategiaa. Lisäksi tehtyjen sijoitusten tulisi vastata ESG-stra-

tegiaa. Kolmannessa vaiheessa esimerkiksi aktiivisen omistajuuden kautta voidaan ohjata 

kohdeyhtiötä vastuullisen liiketoiminnan toteuttamisessa ja tuoda esiin sen liiketoiminnan 

kannalta olennaisimpia ESG-asioita. Olennaisimmille ESG-asioille voidaan myös määritellä 

selkeät tavoitteet ja seurata niiden edistymistä. Neljännellä kohdalla eli sijoittajanäkökul-

malla puolestaan tarkoitetaan, että institutionaaliset sijoittajat kertovat vastuullisen sijoitta-

misen periaatteistaan ja toimintatavoistaan. Käytännössä tämä tarkoittaa raportointia koh-

deyritysten yritysvastuuasioista sekä varsinaisen institutionaalisen sijoittajan vastuullisen si-

joittamisen toimista. (Hyrske et al. 2020, 276–278) 

 

 

Kuvio 9. Vastuullisuussuositukset (Pääomasijoittajat ry 2017) 

3.7  Vastuullisuusraportointi 

Perinteisen taloudellisen raportoinnin ohella monilta erityisesti suurilta yrityksiltä odotetaan 

tietoja myös monista ei-taloudellisista luvuista ja asioista, joista on tullut yhä tärkeämpi osa 

yritysten tiedottamista. Yritystietojen hyödyntäjät, kuten sijoittajat, ovat aiempaa kiinnostu-

neempia esimerkiksi yrityksen sosiaalisesta sekä ympäristöllisestä pääomasta eli yrityksen 

yhteiskuntavastuuasioista. Tällaista tietoa julkaistaan esimerkiksi ESG-raporteissa, joita jul-

kaisee jo 95 prosenttia S&P 500 yrityksistä. (Foltin & Holtzblatt 2022, 3–4) Vastuullisuus-

raportointi on myös yleisempää ja avoimempaa niissä yrityksissä, joissa institutionaalisten 

sijoittajien omistusosuus on merkittävä. Positiivinen vaikutus ESG-asioista raportoimiseen 

on suuri etenkin valtiollisilla institutionaalisilla sijoittajilla, minkä on havaittu tukevan 
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erityisesti tiedonjakamista ympäristöön ja yhteiskuntaan liittyvistä asioista. (Qasem, Al-

Duais, Wan-Hussin, Bamahros, Alquhaif & Thomran 2022, 11–13) 

 

Kirjanpitolaki edellyttää Suomessa tietynlaisia yrityksiä raportoimaan yhteiskuntavastuuasi-

oistaan. Kyseinen raportointivelvoite käsittää suuret, yleisen edun kannalta merkittävät yri-

tykset, joita ovat käytännössä sellaiset listayhtiöt, luottolaitokset ja vakuutusyhtiöt, joiden 

keskimääräinen henkilömäärä on tilikauden aikana yli 500 henkilöä. Lisäksi edellytyksenä 

on, että yrityksen liikevaihto ylittää 40 miljoonaa euroa tai taseen tulee olla yli 20 miljoonaa 

euroa. Lainsäädännön taustalla on EU-direktiivi, joka velvoittaa kyseiset yritykset raportoi-

maan omista ympäristöä, työntekijöitä, sosiaalisia asioita, ihmisoikeuksia sekä korruption ja 

lahjonnan torjuntaa koskevista toimintalinjoistaan. Varsinainen raportointi on kuitenkin 

joustavaa, sillä yritykset voivat itsenäisesti päättää missä muodossa lainsäädännön edellyt-

tämät tiedot esittävät. Yhtiöt voivat julkaista vaaditut tiedot esimerkiksi osana toimintaker-

tomustaan, mutta myös erilliset vastuullisuusraportit tai johonkin kansainväliseen raportoin-

tikehykseen perustuvat erillisraportit ovat mahdollisia. Erillisraportti kuitenkin edellyttää, 

että se on lainsäädännöstä tulevien tietovaatimusten mukainen ja toimintakertomuksessa on 

viittaus siihen, ja lisäksi se on julkaistava joko toimintakertomuksen yhteydessä tai yhtiön 

verkkosivuilla, mutta kuitenkin kuudessa kuukaudessa tilinpäätöspäivästä. (Työ- ja elinkei-

noministeriö 2023) Suurimmissa sijoitusorganisaatioissa yritysvastuuraportointiin on yhdis-

tynyt myös raportointia vastuullisesta sijoittamisesta. Tämä on hyvä asia, sillä se lisää vas-

tuullisen sijoittamisen läpinäkyvyyttä sekä parantaa sen yhteismitallisuutta. Siten vastuulli-

suusraportoinnin avulla on mahdollista seurata asetettuja tavoitteita sekä vastuullisen sijoit-

tamisen kehittymistä. (Finsif 2022, 17)  

 

Instituutiosijoittajien vastuullisen sijoitustoiminnan raportoinnin lähtökohtana on vastuulli-

sen sijoittamisen strategia, jonka toteuttamisesta on hyvä säännöllisesti raportoida keskei-

sille sidosryhmille, jotta heidän on mahdollista seurata sen toteutumista. Esimerkiksi työelä-

keyhtiöiden tärkeimmät sidosryhmät, kuten nykyiset sekä tulevat eläkkeensaajat, usein ovat 

kiinnostuneita ja haluavat tietää, että miten heidän sijoituksiaan on hoidettu ja miten niitä 

aiotaan hoitaa tulevaisuudessa. Kiinnostuksen kasvamisen seurauksena monet rahastoyhtiöt 

ovatkin lisänneet ESG-mittaristoja osaksi rahastojensa kuukausikatsauksia ja lisäksi monien 
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sijoittajien verkkosivuilla on tarjolla ajankohtaista tietoa sijoitustoiminnasta. Yhtenäisten ra-

portointimallien puuttumisen vuoksi sijoittajat joutuvat perustamaan raportointinsa omiin 

mittareihinsa sekä työkaluihinsa, mutta esimerkiksi luvussa 3.4 käsitelty SASB:n vastuulli-

suusluokitus tarjoaa tukea sijoittajille. (Hyrske et al. 2020, 281–283) Euroopan unioni pyrkii 

edistämään vastuullista sijoittamista myös SRD II -direktiivin avulla, sillä se velvoittaa ins-

titutionaaliset sijoittajat ja omaisuudenhoitajat raportoimaan tekemästään osakkeenomista-

javaikuttamisesta. Käytännössä institutionaalisten sijoittajien tulee julkaista osakkeenomis-

tajavaikuttamispolitiikka, jossa käydään läpi esimerkiksi, miten osakkeenomistajavaikutta-

minen sisällytetään sijoitusstrategiaan sekä millaisia vaikuttamiskeinoja sijoittajat ovat päät-

täneet toteuttaa ja miten ne niitä toteuttavat. Näiden tietojen julkistamisella EU toivoo olevan 

myönteisiä vaikutuksia lopullisten edunsaajien eli esimerkiksi tulevien eläkkeensaajien kan-

nalta tarjoamalla heille paremmat mahdollisuudet optimaalisten sijoituspäätösten tekemi-

seen. (EU 2017/828)   

 

Vastuullisuusraportoinnin yhtenä merkittävimmistä ongelmista on pidetty riippumattomien 

kolmansien osapuolten tekemien tarkastusten puuttumista, minkä vuoksi raportit ovat alttiita 

yritysten väärinkäytöksille, kuten viherpesulle, ja siten raporttien tietoihin ei voi täysin luot-

taa (Foltin & Holtzblatt 2022, 4; Gibson et al. 2022, 25; Baldi & Pandimiglio 2022, 2). EU 

pyrkii ratkaisemaan tätä ongelmaa kestävyysraportointia koskevalla direktiivillä CSRD 

(Corporate Sustainability Reporting Directive), joka hyväksyttiin syksyllä 2022. Kyseinen 

direktiivi edellyttää yritysten julkaisevan tarkkoja tietoja niiden kestävyysseikoista, mikä li-

sää yritysten vastuuvelvollisuuksia ja samalla ehkäisee keskenään poikkeavien kestävyys-

standardien luomista. Lisäksi sen uskotaan helpottavan kestävään talouteen siirtymistä. Sitä 

sovelletaan kaikkiin suurin yrityksiin sekä säännellyillä markkinoilla noteerattuihin yrityk-

siin kuitenkaan mikroyrityksiä lukuun ottamatta. Direktiivin piirissä olevia koskee aiempaa 

yksityiskohtaisemmat raportointivaatimukset kestävyystiedoista, joita ovat esimerkiksi ym-

päristöoikeudet, sosiaaliset oikeudet ja ihmisoikeudet sekä hallintotapaan liittyvät tekijät. 

Tavoitteena on tarjota erityisesti rahoitusmarkkinoille lisää tietoa vihreän ja sosiaalisen siir-

tymän rahoittamiseen liittyvien sijoituspäätösten tueksi. Direktiiviä aletaan soveltamaan 

portaittain tilivuotta 2024 koskevasta raportoinnista eteenpäin. (Eurooppa-neuvosto 2022) 
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4  Tutkimusaineisto ja -menetelmät 

Tässä luvussa esitellään aluksi tutkielmassa käytetty aineisto eli käytännössä tutkimuksen 

kohteiksi valitut suomalaiset institutionaaliset sijoittajat. Aineiston esittelyn jälkeen avataan 

tutkimusmenetelmän eli sisällönanalyysin teoreettista taustaa omassa alaluvussaan. Näiden 

tausta alalukujen jälkeen on varsinainen empiirinen osuus, jossa kohdeyhtiöiden julkaise-

mien materiaalien pohjalta tehdään johtopäätöksiä niiden ESG-asioiden huomioimisesta.  

 

4.1  Aineiston esittely 

Tutkielmassa käsitellään erityyppisiä suomalaisia institutionaalisia sijoittajia, jotta on mah-

dollista tunnistaa mahdollisia eroavaisuuksia niiden toimintaperiaatteista. Tämän vuoksi 

kohdeyhtiöiksi valittiin kaksi työeläkevakuutusyhtiötä, Ilmarinen sekä Varma, Suomen val-

tion sijoitusyhtiö Solidium sekä vahinko- ja henkivakuutusyhtiöistä If ja LähiTapiola. Ky-

seisiltä yhtiöiltä tutkimuksen lähdemateriaalina käytetään niiden julkaisemia vastuullisuus-

raportteja ja toimintakertomuksia sekä muuta niiden verkkosivuilla julkaistavaa materiaalia, 

kuten sijoittamispolitiikkoja. Aineistoksi pyritään ottamaan mahdollisimman uutta julkai-

suta materiaalia, jotta tutkielman johtopäätökset pystytään tekemään ajankohtaisen tiedon 

perusteella.  

 

Yksi kohdeyhtiöistä on vuonna 1961 perustettu työeläkevakuutusyhtiö Ilmarinen, joka on 

Suomen vanhin ja suurin eläkevakuuttaja. Yhtiö tarjoaa lakisääteisiä eläkevakuutuksia Suo-

messa toimiville työnantajille sekä yrittäjille ja vastaa yli miljoonan ihmisen eläketurvasta, 

joten se on myös tärkeä osa Suomen sosiaaliturvajärjestelmää. (Ilmarinen 2023a) Sen hal-

linnoimat eläkevarat olivat vuonna 2022 noin 57,5 miljardia euroa ja sijoitukset käyvin ar-

voin samana vuonna 56,3 miljardia euroa (Ilmarinen 2023b). Toinen tutkielman kohteena 

oleva työeläkevakuutusyhtiö on Varma, joka puolestaan vastaan noin 900 000 työntekijän, 

yrittäjän sekä eläkkeensaajan eläketurvasta. Varman sijoitusten arvo oli vuonna 2022 noin 

56,2 miljardia euroa. (Varma 2023a) Sekä Varma, että Ilmarinen julkaisevat niin 
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vastuullisuusraportteja kuin myös raportteja vastuullisen sijoittamisen eri teemoista. Lisäksi 

niiden verkkosivuilla on erilliset osiot vastuullisuudelle.  

 

Toisena tutkielman kohderyhmänä ovat vakuutusyhtiöt, joista tutkielman kohderyhmäksi 

valittiin If sekä LähiTapiola. If on Pohjoismaiden suurin vahinkovakuutusyhtiö noin 3,8 mil-

joonalla asiakkaalla, joista noin miljoona on Suomesta. Vahinkovakuutusta käytetään yh-

teisnimityksenä omaisuus-, tapaturma- ja sairauskuluvakuutuksille sekä vastuu- ja jälleen-

vakuutuksille. If on Sampo Oyj:n kokonaan omistama tytäryhtiö, joten Sampo vastaa myös 

sen raportoinnista. Sampo on julkaissut esimerkiksi Ifin vastuullisen sijoittamisen politiikan. 

(Sampo 2023a; If 2023a) Ifin Suomen sivuliikkeellä oli sijoituksia vuoden 2022 lopussa noin 

3,6 miljardia euroa (Finanssiala 2023, 16). Toisena vakuutusyhtiönä tutkielmassa tarkastel-

laan LähiTapiolaa, joka on keskinäiseen yhtiömuotoon perustuva ja asiakkaidensa omistama 

yhtiöryhmä. Se palvelee henkilö-, maatila-, yrittäjä-, yritys-, ja yhteisöasiakkaita tarjoamalla 

niille tuotteita ja palveluita vahinko-, henki- ja eläkevakuuttamisesta sekä sijoittamisesta ja 

säästämisestä. LähiTapiolalla on noin 1,6 miljoonaa omistaja-asiakasta. (LähiTapiola 

2023a) LähiTapiolan hallinnoima sijoitusvarallisuus oli vuoden 2022 lopussa noin 26,5 mil-

jardia euroa, joka koostui omaisuudenhoidossa olevista varoista, rahastopääomista, hoidossa 

olevista kiinteistökohteista sekä muista sopimusperusteisesti hoidetuista varoista (LähiTa-

piola 2023b). Molemmat vakuutusyhtiöt julkaisevat erillisiä vastuullisuusraportteja sekä nii-

den verkkosivuilta löytyy erilliset osiot vastuullisuudesta.  

 

Solidium on puolestaan Suomen valtion omistama sijoitusyhtiö, jonka tavoitteena sekä teh-

tävänä on vahvistaa ja vakauttaa kotimaista omistusta erityisesti kansallisesti tärkeissä yhti-

öissä. Lisäksi se pyrkii omistusten taloudellisen arvon pitkäjänteiseen kasvattamiseen, mutta 

yhtiö kuitenkin toimii markkinaehtoisesti ja taloudellisten edellytysten on täytyttävä sijoi-

tuspäätöksiä tehtäessä. (Solidium 2023a) Solidium on omistajana tällä hetkellä 12 suomalai-

sessa pörssiyhtiössä ja kyseisten omistusten yhteenlaskettu arvo on noin 8,1 miljardia euroa.  

Viime vuosina Solidium on jakanut valtiolle keskimäärin noin 300 miljoonaa euroa vuo-

dessa. (Solidium 2023b) Myös Solidium julkaisee erillisen vastuullisuusraportin ja sen verk-

kosivuilta löytyy erillinen osio vastuullisuusasioille.   
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4.2  Tutkimusmenetelmä 

Aineisto on siis tekstimuodossa, joten sen analysoimiseen tarvitaan laadullisia eli kvalitatii-

visia tutkimusmenetelmiä. Laadullisen analyysin eräs ominaispiirre on raakahavaintojen yh-

distely metahavainnoiksi, joiden avulla aihetta voidaan tarkastella yksittäistapausten sijaan 

yleisemmällä tasolla (Alasuutari 2011, 184) Laadullisella analyysilla ei kuitenkaan tavoitella 

tilastollisia yleistyksiä vaan sen sijaan pyrkimyksenä on enemmänkin jonkin tapahtuman tai 

ilmiön kuvaaminen. Siten on mahdollista ymmärtää paremmin tiettyä toimintaa tai antaa 

jollekin ilmiölle tulkinta, joka on teoreettiselta kannalta mielekäs. (Tuomi & Sarajärvi 2018, 

73–74) Näin ollen laadullisen analyysin avulla voidaan muodostaa käsitys, miten suomalai-

set institutionaaliset sijoittajat hyödyntävät ESG-asioita sijoitustoiminnassaan. Laadullisessa 

tutkimuksessa on olennaista myös kvalitatiivisen aineiston koon määrittäminen. Aineiston 

kokoa määritettäessä on huomioitava, että sitä on riittävästi silloin, kun uusien tapausten 

mukaan ottaminen ei enää tuota uutta olennaista tietoa tutkimusongelman kannalta. Tällöin 

aineisto on kyllääntynyt eli saavuttanut saturaation. (Eskola & Suo-ranta 1998, 47) 

 

Tutkielman päätutkimusmenetelmänä on sisällönanalyysi. Sisällönanalyysi mahdollistaa do-

kumenttien systemaattisen sekä objektiivisen analysoinnin, ja sitä voidaan hyödyntää kai-

kissa laadullisissa tutkimuksissa. Dokumentit voivat olla tässä tapauksessa miltei mitä ta-

hansa kirjallisessa muodossa olevaa materiaalia, kuten kirjoja, artikkeleita sekä raportteja, 

joten tämä menetelmä sopii hyvin myös tässä tutkielmassa käsiteltävien institutionaalisten 

sijoittajien julkaisemien materiaalien analysoimiseen.  (Tuomi & Sarajärvi 2018, 87–88) 

Laadullisen tutkimuksen analyysissa johtopäätösten tekemiseen ei myöskään tarvita määrä-

enemmistöä aineistosta, sillä niiden tekemiseen riittää, että aineiston ääni ja tuki ovat joh-

donmukaisia tehtyjen päätelmien kanssa (Valli & Aarnos 2018, 18). Sisällönanalyysissä on 

kuitenkin tärkeää tuntea tutkittava aihepiiri riittävän hyvin, jotta johtopäätösten tekeminen 

ylipäätään on mahdollista. Tämän vuoksi tutkimuksen aihetta käsittelevään kirjallisuuteen 

ja aiempiin tutkimuksiin on tutustuttava ennen varsinaisen tutkimuksen suorittamista. 

(Neuendorf 2017, 9) 
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Sisällönanalyysissä tutkittavaa aineistoa pitäisi saada myös tiivistettyä, jonka jälkeen tutki-

jan tulisi pystyä tekemään oman ajattelunsa sekä muiden tutkimusten pohjalta päätelmiä tut-

kittavasta asiasta. Sisällönanalyysissä kuuluukin esimerkiksi pohtia, miten aineistosta ilme-

nevät asiat liittyvät aikaisempiin aihetta käsitteleviin tutkimuksiin ja tukevatko aineistosta 

tehdyt havainnot aikaisempien tutkimusten johtopäätöksiä tai ovatko ne mahdollisesti risti-

riidassa keskenään. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2009, 97) Sisällönanalyysissä ai-

neistosta pyritään lisäksi löytämään sisäistä vaihtelua, josta voidaan myös tehdä johtopää-

töksiä. Tavoitteena onkin kiinnittää huomiota niin aineistossa oleviin samanlaisuuksiin kuin 

eroavaisuuksiin. Käytännössä tämä edellyttää, että tutkimuksen aineisto on jaettavissa usei-

siin analyysiyksiköihin, jotta vertailujen tekeminen olisi mahdollista. (Kallinen & Kinnunen 

2023) Tässä tutkielmassa on useita eri kohdeyrityksiä, joiden julkaisemia materiaaleja käy-

tetään aineistona, joten aineisto on jo lähtökohtaisesti jaettu vertailukelpoisiksi analyysiyk-

siköiksi. Siten vertailujen tekeminen on mahdollista.  

 

Sisällönanalyysin toteuttaminen käytännössä on prosessi, joka sisältää useita vaiheita. Ana-

lyysiprosessissa analyysiyksikön valinta, aineistoon tutustuminen, aineiston pelkistäminen 

sekä aineiston teemoittelu ja tulkinta suoritetaan kuitenkin osittain samanaikaisesti. Siten 

esimerkiksi tulkintaa tehdään koko analyysiprosessin ajan. Sisällönanalyysissä hajanaista 

aineistoa pyritään siis tiivistämään ja luomaan siitä informaatiokokonaisuus, joka on miele-

käs sekä selkeä. Sisällönanalyysiä voidaankin pitää keinona empiirisen aineiston jäsentä-

miseksi tulkintaa varten. Siinä on kuitenkin lisäksi muistettava pyrkiä totuudenmukaiseen 

sekä uskottavaan tulkintaan perustelemalla tehdyt ratkaisut. (Puusa & Juuti 2020) 
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5  Tulokset 

Tässä luvussa käsitellään aineistoa ja nostetaan sieltä esiin tutkimuskysymysten kannalta 

keskeisiä havaintoja. Vastuullisen sijoittamisen lähestymistapoja käsitellään aluksi omassa 

alaluvussaan ja sen jälkeen toisessa alaluvussa puolestaan käsitellään tarkemmin ESG-asi-

oiden vaikutusta raportointiin.  

 

5.1  Vastuullinen sijoittaminen 

Sijoitustoiminnan vastuullisuus sekä sillä tavoiteltavat hyödyt ovat näkyvästi esillä koh-

deyritysten verkkosivuilla. Esimerkiksi Ilmarisen (2023c) verkkosivuilla kerrotaan, että vas-

tuullisuus on osana kaikkia sen sijoituspäätöksiä, sillä työeläkeyhtiöiden tehtävänä on sijoit-

taa eläkevarat tuottavasti ja turvaavasti. ESG-asioiden eli ympäristön, ihmisoikeuksien ja 

hyvän hallintotavan huomioiminen osana sijoituspäätöksiä pienentääkin heidän mielestään 

sijoitustoiminnan riskejä pitkällä aikavälillä, mikä auttaa turvaamaan myös tulevaisuuden 

tuottoja. (Ilmarinen 2022a, 7) Myös Varma mainitsee verkkosivuillaan lakisääteisestä vel-

vollisuudestaan sijoittaa eläkevarat tuottavasti ja turvaavasti. Varma tavoittelee vastuulli-

sella sijoittamisella vakavaraisuuden turvaamista sekä eläketurvasta huolehtimista. Kuten 

Ilmarinen, myös Varma pyrkii ESG-asiat huomioimalla vähentämään sijoitustoimintaan liit-

tyviä riskejä sekä tunnistamaan tuottomahdollisuudet ja sijoittamaan sellaisiin sijoituskoh-

teisiin, jotka hyötyvät vastuullisesta toiminnasta. (Varma 2023b) Ilmarisen ja Varman näke-

mykset vastuullisen sijoittamisen hyödyistä vastaavatkin esimerkiksi Kumar et al. (2016), 

Hyrske et al. (2020) sekä Chapman (2022) tutkimustuloksia ESG-asioiden huomioimisen 

tuomista hyödyistä, joita voivat olla esimerkiksi riskienhallinnan kehittyminen.  

 

If myös pitää vastuullista liiketoimintaa ja vastuullista sijoittamista tärkeänä asiana. Sampo 

kertoo verkkosivuillaan Ifin toiminnasta, että ”vastuullisuus on olennainen osa Ifin ydinlii-

ketoimintaa. Sijoitustoiminnassa Ifin tavoitteena on olla aktiivinen omistaja ja kehittää si-

joitusanalyysia, päätöksentekoprosesseja sekä aktiivisen omistajuuden käytäntöjä.” (Sampo 
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2023b) Ifin sijoitustoiminnassa on myös huomattava se, että Sammolla, Ifillä sekä Manda-

tumilla on käytössä sijoitustenhallinnassa konsernin yhteinen infrastruktuuri, jonka hallin-

noimisesta vastaa Mandatum Asset Management. Sampo-konserni kertoo, että se on sitou-

tunut vastuulliseen sijoittamiseen ja sen avulla yhtiö pyrkii yhdistämään sijoittajan arvomaa-

ilman parempaan riskienhallintaan sekä salkun tuottoon. Siten myös Sammon tapauksessa 

ESG-asioita käytetään täydentämään perinteisempää taloudellista analyysia. (Sampo 2023c) 

LähiTapiolakin kertoo sen sijoitustoimintaa harjoittavien yhtiöiden sitoutuneen kestävän ja 

vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin, jotka koostuvat ESG-asioiden huomioimisesta sijoi-

tustoiminnassa. LähiTapiolan mukaan sen ensisijainen tavoite on mahdollisimman hyvän 

tuoton saaminen sijoitetuille varoille, mutta samalla kuitenkin noudattaen ja edistäen ympä-

ristöön, yhteiskuntaan sekä hallintotapaan liittyviä näkökohtia osana sijoitusanalyyseja, si-

joituspäätöksiä sekä omistajapolitiikkaa. (LähiTapiola 2023c) 

 

Suomen valtion sijoitusyhtiö Solidium pitää myös vastuullista sijoittamista tärkeänä. Yhtiö 

kertookin vastuullisuudesta esimerkiksi seuraavasti: ”Yritysvastuun hyvä hoito on tärkeä osa 

menestyksellistä yritystoimintaa, pitkäjänteistä kilpailukykyä ja omistaja-arvon luontia niin 

Solidiumissa kuin sen salkkuyhtiöissä.” Solidiumin tärkeimmät vaikutukset vastuullisuus-

asioihin toteutuvat yhtiön omistajatehtävien kautta. Sen salkkuyhtiöiden hallitukset vastaa-

vat yritysvastuuasioista sekä niiden raportoimisesta, mutta joissakin tapauksissa vastuulli-

suuskysymykset voivat olla niin merkittäviä, että ne vaikuttavat omistaja-arvoon. Tämän 

vuoksi Solidium kertoo seuraavansa salkkuyhtiöidensä yritysvastuuasioiden toteutumista 

sekä raportointia, mikä mahdollistaa tarvittaessa epäkohtiin vaikuttamisen. Tavoitteekseen 

Solidium ilmoittaa vastuullisen omistajuuden toimintamallin ylläpitämisen sekä kehittämi-

sen ja vastuullisen omistajuuden tunnettavuuden lisäämisen oman toimintansa seurauksena. 

Lisäksi yhtiön verkkosivuilla kerrotaan korostetusti, että ”Solidiumin visiona on olla ammat-

timainen ja vastuullinen omistaja, joka toteuttaa yritysvastuuta pitkäjänteisesti ja arvoa kas-

vattavalla tavalla.” (Solidium 2023c)  

 

Varma kertoo, että vastuullisuus on osana sen jokaista sijoituspäätöstä. Varman vastuullinen 

sijoittaminen perustuu sen strategiaan, vastuullisuusohjelmaan sekä vastuullisen sijoittami-

sen periaatteisiin. Lisäksi sillä on käytössä sijoitusten ilmastopolitiikka, omistajaohjauksen 
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periaatteet, aktiivisen omistajuuden ja vaikuttamisen periaatteet, vuosittainen sijoitussuun-

nitelma sekä vastuullisen sijoittamisen omaisuuslajikohtaiset vuosittaiset tavoitteet. (Varma 

2023b) Varmassa hallitus hyväksyy vastuullisen sijoittamisen periaatteet, jotka muodostavat 

perustan sijoitustoiminnan vastuullisuudelle. Hallitus myös huolehtii vastuullisuuteen liitty-

vistä politiikoista sekä periaatteista ja laatii strategiaa tukevia vastuullisuuden ohjelmia. Si-

joitustoimikunnan vastuulla on puolestaan hallitukselle esitettävien vastuullisen sijoittami-

sen periaatteiden ja politiikkojen käsittely sekä hyväksyntä. Sijoitustoimikunta myös seuraa 

sijoitusriskejä, jotka liittyvät vastuullisuuteen sekä käsittelee mahdolliset kansainvälisten 

normien ja sopimusten rikkomiset. Erillinen vastuullisuusosasto sen sijaan määrittelee Var-

man ylätason tavoitteet vastuullisuusasioille sekä kehittää ja koordinoi yhteistyössä eri toi-

mintojen kanssa Varman sijoitusten vastuullisuutta. Lisäksi Varmalla on sijoitustoiminnassa 

erityinen vastuullisen sijoittamisen kehityspäällikkö, jonka vastuulla on vastuullisen sijoit-

tamisen kehitysprojektien hoitaminen ja yhteistyön parantaminen sijoitustiimien ja vastuul-

lisuusosaston välillä. (Varma 2023d, 61) 

 

5.2  Vastuullisen sijoittamisen lähestymistavat  

Alla olevassa taulukossa 4 on esitetty tutkielman kohdeyritysten käyttämät vastuullisen si-

joittamisen lähestymistavat. Taulukkoon on otettu mukaan ainoastaan sellaiset lähestymis-

tavat, joista kohdeyritys on kertonut lisätietoja esimerkiksi verkkosivuillaan tai vastuullisen 

sijoittamisen politiikoissaan ja siksi kohdeyrityksillä voi olla käytössä myös muita lähesty-

mistapoja kuin taulukossa esitetyt. Teoriaosuudessa käsiteltiin taulukossa mainittujen lisäksi 

esimerkiksi muutossijoittamista sekä suosimista/toimialansa paras -lähestymistapaa, mutta 

kyseisistä lähestymistavoista tutkielman kohdeyritykset eivät kerro ainakaan julkisessa ra-

portoinnissaan. Toisaalta nämä tulokset vastaavat aiempia tutkimuksia, sillä esimerkiksi 

Amel-Zadehin ja Serafeimin (2018) tutkimuksen mukaan ainoastaan harva institutionaalinen 

sijoittaja käyttää suosimista osana vastuullista sijoittamista. Hyrske et al. (2020) puolestaan 

toteavat, että muutossijoittamisesta on melko vähän oikean maailman esimerkkejä.  
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Taulukko 4. Vastuullisen sijoittamisen lähestymistavat kohdeyrityksissä 
 

Kohdeyritys 

Lähestymistapa Ilmari-

nen 

Varma If Lähi-

Tapiola 

Solidium 

Aktiivinen omistajuus x x x x x 

Vaikuttavuussijoittaminen  x  x 
 

Poissulkeminen x x x x  

ESG-integrointi x x x x x 

Temaattinen sijoittaminen x x  x x 

 

 

Seuraavaksi vastuullisen sijoittamisen lähestymistapoja tarkastellaan tarkemmin omissa lu-

vuissaan. Varsinkin aktiivisesta omistajuudesta sekä ESG-asioiden integroimisesta tutkiel-

man kohdeyritykset raportoivat laajasti niin verkkosivuillaan kuin erilaisissa raporteissa, jo-

ten niitä on käsitelty kattavasti.  

 

5.2.1  Aktiivinen omistajuus 

Aktiivinen omistajuus on keskeisin vastuullisen sijoittamisen lähestymistapa kohdeyrityk-

sissä ainakin raportoinnin määrässä mitattuna. Jokainen tutkielman kohdeyrityksistä käsitte-

lee julkisissa raporteissaan sekä verkkosivuillaan monipuolisesti kyseistä lähestymistapaa 

oman toimintansa kannalta, ja siihen kuuluvia vaikuttamisprosesseja on avattu kattavasti.  

  

Aktiivinen omistajuus on Ilmarisen vastuullisen sijoittamisen käytännön ohjeistuksen perus-

teella sille keskeinen vastuullisen sijoittamisen toimintaperiaate, jota se toteuttaa käytän-

nössä vaikuttamisprosessien, yritystapaamisten sekä omistajaoikeuksien käytön kautta (Il-

marinen 2022a, 7). Myös Varma kertoo verkkosivuillaan, että aktiivinen omistajuus sekä 

vaikuttaminen ovat olennainen osa sen vastuullista sijoittamista (Varma 2023c). Vakuutus-

yhtiö If kertoo puolestaan aktiivisen omistajuuden kautta pyrkivänsä vaikuttamaan 
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sijoituskohteisiinsa siten, että ne toimivat vastuullisesti ja tätä kautta pyrkii varmistamaan 

sijoituskohteen parhaan mahdollisen tuloksentekokyvyn pitkällä aikavälillä. If pitää myös 

tärkeänä, että sijoituskohteen muidenkin sidosryhmien tavoitteet tulevat huomioiduiksi. (If 

2023b, 8) Myös LähiTapiola nostaa aktiivisen omistajuuden näkyvästi esiin niin verkkosi-

vuillaan kuin vastuullisen ja kestävän sijoittamisen raportissaan (LähiTapiola 2023d). Soli-

diumkin (2023d) kuvaa strategiassaan tavoittelevansa sijoituskohteidensa omistaja-arvon 

kasvattamista pitkäjänteisellä aktiivisella omistajuudella, jolla tavoitellaan lisäksi verrokki-

yhtiötä parempaa kehitystä.  

 

Ilmarisen vaikuttamisprosessien perustana on yhtiön uskomus siitä, että taloudellisesti olen-

naisiin ESG-asioihin vaikuttaminen tukee sijoituskohteen pitkän aikavälin suoriutumisky-

kyä ja siten vähentää sijoitukseen liittyviä riskejä. Ilmarinen käyttää erilaisia viitekehyksiä 

sekä palveluntarjoajien analyyseja tunnistaakseen olennaisimmat vastuullisuusseikat. Varsi-

naista vaikuttamista se tekee parantaakseen sijoituskohteen toimintaa sekä lisätäkseen sijoi-

tuskohteen tietoisuutta merkittävimmistä vastuullisuusriskeistä ja tehokkaimmista keinoista 

kyseisten riskien hallitsemiseen. Toisaalta vaikuttamisen kautta Ilmarinen voi myös kertoa 

sijoituskohteille odotuksistaan liittyen vastuullisuuteen sekä kehittää omaa osaamistaan sen 

sijoituskohteisiin vaikuttavista riskeistä, jotka liittyvät ESG-asioihin. (Ilmarinen 2022a, 7) 

Varma kertoo tavoittelevansa kahdenlaisia vaikutuksia sijoitustoiminnallaan. Yhtäältä se 

pyrkii vaikuttamisella korjaamaan mahdollisia sijoituskohteen tekemiä rikkomuksia esimer-

kiksi kansainvälisten sopimusten noudattamisessa. Toisaalta Varma myös pyrkii edistämään 

yleisesti sijoituskohteen vastuullisuutta sekä sijoituskohteen tekemää raportointia sijoitta-

jille. (Varma 2023c)  

 

Ifillä puolestaan tärkeitä perusteita vaikuttamiselle ovat esimerkiksi kansainvälisten normien 

ja standardien noudattaminen sijoituskohteissa, hallintoon ja sisäiseen valvontaan liittyvät 

asiat, sekä ympäristölliset näkökulmat ja ilmastonmuutos (If 2023b, 8). LähiTapiolan aktii-

visen omistajuuden tavoitteena puolestaan on yritysten kannustaminen raportoimaan avoi-

mesti niihin liittyvistä kestävyystekijöistä, hankkimaan lisää tietoa tärkeistä kestävyysris-

keistä ja -mahdollisuuksista sekä muuttamaan yritysten toimintatapoja entistä kestävim-

miksi. LähiTapiola pyrkiikin aktiivisella omistajuudella parantamaan sijoitusten tuotto-



72 

 

 

riskisuhdetta, mikä puolestaan tukee sijoitusten kokonaisarvon maksimointia pitkällä aika-

välillä.  (LähiTapiola 2023d; LähiTapiola 2023g, 5). Solidium sen sijaan ilmoittaa tehtäväk-

seen kotimaisen omistajuuden vahvistamisen sekä vakauttamisen kansallisesti merkittävissä 

yrityksissä, joissa tavoitellaan omistusten taloudellisen arvon kasvattamista pitkällä aikavä-

lillä. Aktiivisen vähemmistöomistajuuden toimintamallissaan Solidium kertoo tavoittees-

taan: ”Edesautamme omistusyhtiöidemme kehitystä ja kasvua aktiivisen omistajuuden kei-

noin, jotta ne menestyisivät verrokkiyhtiöitään paremmin.” Yritysvastuuasioita pidetään 

myös Solidiumilla yhtenä edellytyksenä menestyksekkäälle yritystoiminnalle ja pitkäjäntei-

selle taloudellisen arvon tuottamiselle, minkä vuoksi yhtiö kertoo arvioivansa sijoituskoh-

teidensa yritysvastuuasioiden tilaa osana aktiivista omistajuuttaan. Solidiumin mukaan yri-

tysvastuuasiat ovat myös luonteva näkökulma vaikuttamiseen sijoitusyhtiön valtio-omistei-

suuden vuoksi. (Solidium 2022, 2–3, 5) Kohdeyritysten näkemykset aktiivisen omistajuuden 

hyödyistä ovat siis yhteneviä esimerkiksi Semenovan ja Hasselin (2019) tutkimuksen 

kanssa, sillä he havaitsivat institutionaalisten sijoittajien pystyvät tukemaan sijoituskohtei-

taan ESG-riskien hallitsemisessa sekä uusien liiketoimintamahdollisuuksien etsimisessä ja 

tunnistamisessa.  

 

Institutionaalisten sijoittajien säännöllinen yhteydenpito sijoituskohteiden kanssa ja niiden 

tukeminen esimerkiksi ESG-riskien hallitsemisessa on tunnistettu merkittäväksi tekijäksi 

osana aktiivista omistajuutta jo aikaisemmissakin tutkimuksissa. Esimerkiksi tällaisia ha-

vaintoja ovat tehneet Balp ja Strampelli (2022), Semenova ja Hassel (2019) sekä King 

(2008).  

 

Alla olevaan taulukkoon 5 on koottu keskeisimpiä havaintoja tutkielman kohdeyritysten ak-

tiivisen omistajuuden käytännöistä. Kyseisessä taulukossa on esimerkiksi tiivistetysti esi-

tetty keskeisimmät kohdeyritysten aktiivisen omistajuuden vaikuttamiskohteet, kenen vas-

tuulla aktiivisen omistajuuden toteuttaminen on, mitkä ovat keskeisimmät vaikuttamiskei-

not, onko mahdollisesti käytössä ulkopuolisia palveluntarjoajia ja mihin niitä hyödynnetään, 

sekä keskeisimmät aktiivisen omistajuuteen kuuluvat sijoittajien kansainväliset yhteistyö-

hankkeet. Aktiivisen omistajuuden käytäntöjä käsitellään tarkemmin taulukon jälkeen ja 

niistä tehdään vertailuja kohdeyritysten välillä.   
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Taulukko 5. Aktiivinen omistajuus kohdeyrityksissä 

 

 

Aktiivisen omistajuuden vaikuttamiskohteet 

Ilmarisen vaikuttaminen kohdistuu yrityksiin, joissa sillä on suoria korko- tai osakesijoituk-

sia tai joihin sillä on jokin muu merkittävä taloudellinen linkki. Lisäksi Ilmarinen kertoo, 

että se voi tehdä vaikuttamista myös potentiaalisiin sijoituskohteisiin edellyttäen, että vai-

kuttaminen koetaan tarkoituksen mukaiseksi. Vaikuttamisprosessien aloittaminen on pakol-

lista esimerkiksi silloin, kun Ilmarinen haluaa sijoittaa vahvistetun normirikkomuksen teh-

neeseen yritykseen. (Ilmarinen 2022a, 7) Varman aktiivisen omistajuuden periaatteet puo-

lestaan koskevat sen tekemiä rahastosijoituksia sekä suoria osake- ja korkosijoituksia 
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(Varma 2023d, 56). Varman indeksisijoituksissa vaikuttaminen kuitenkin tapahtuu sijoitus-

yhtiön toimesta, sillä Varmalla ei ole suoraa omistusta indeksiin kuuluviin yhtiöihin. Vaikka 

suora vaikuttaminen ei ole mahdollista, Varma kuitenkin pyrkii vaikuttamaan esimerkiksi 

yhteistyöaloitteiden kautta indeksissä oleviin yhtiöihin. (Varma 2023c)   

 

If puolestaan vaikuttaa sellaisiin yrityksiin, joihin se on sijoittanut, mutta yhtiö myös kertoo 

voivansa jättää vaikuttamatta silloin, kun vaikuttamisesta aiheutuisi esimerkiksi eturistirii-

toja. Vaikuttamispäätökseen vaikuttavia muita kriteereitä ovat muun muassa sijoituksen suu-

ruus, ESG-asioissa havaittujen epäkohtien laajuus, sijoituskohteen maantieteellinen sijainti 

sekä sijoituskohteen jo mahdollisesti tekemät toimenpiteet epäkohdan korjaamiseksi. Aktii-

vista omistajuutta voidaan Ifillä tehdä myös korkosijoituksissa, jos se on tapauskohtaisesti 

mahdollista. (If 2023b, 8) LähiTapiola sen sijaan kertoo, että ”Vaikuttamishankkeet kohdis-

tamme etupäässä yrityksiin, joihin olemme sijoittaneet, pääsääntöisesti osake- ja/tai yritys-

lainavalintamallin mukaisissa sijoitussalkuissa. Hankkeet kestävät tyypillisesti useita vuo-

sia.” LähiTapiola kuitenkin toteaa, että vaikuttamishankkeen aiheen täytyy liittyä läheisesti 

sijoituskohteiseen tai sijoitusympäristöön liittyviin ilmiöihin eli esimerkiksi ilmastonmuu-

tokseen. (LähiTapiola 2023e, 1)  

 

Solidium omistaa sen sijaan vähemmistöosuuksia pääsääntöisesti Suomessa pääkonttoriaan 

pitävissä pörssinoteeratuissa yhtiöissä. Solidiumin toimintapolitiikka kuitenkin mahdollistaa 

osuuden hankkimisen myös listautumista valmistelevista yhtiöistä. Vähemmistöomistusten 

osalta yhtiön ”tavoitteena on tällöin yleensä vähintään 10 % ja enintään 29,9 %:n omistus- 

ja äänivaltaosuus.” (Solidium 2020, 2)   

 

Aktiivisen omistajuuden päävastuu 

Tutkielman kohteissa tärkeimmät aktiivista omistajuutta edistävät ja harjoittavat toimijat 

ovat salkunhoitajat. Esimerkiksi Ilmarisella käytännön vaikuttamista sijoituskohteisiin teke-

vät salkunhoitotiimi yhdessä vastuulliseen sijoittamiseen erikoistuneen tiimin kanssa. Ilma-

rinen kertoo, että vaikuttamisprosessit laaditaan yhteistyössä edellä mainittujen tiimien kes-

ken ja varsinaiseen vaikuttamisprosessiin sisältyy aktiivista vuoropuhelua sijoituskohteen 
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kanssa, mikä voi tarkoittaa esimerkiksi tapaamisia, puheluita sekä kirjeitä. (Ilmarinen 2022a, 

7) Myös Varmalla tyypillinen vaikuttamisen kanava on salkunhoitajien tapaamiset yrityksen 

johdon ja hallituksen kanssa. Näissä yritystapaamisissa voidaan esimerkiksi käsitellä vas-

tuullisuuden integroimista yrityksen strategiaan ja liiketoimintaan. (Varma 2023d, 59)  

 

Myös Ifin ja LähiTapiolan salkunhoitajilla on tärkeä rooli aktiivisessa omistajuudessa. Ifillä 

aktiivisesta omistajuudesta vastaavat pääasiassa salkunhoitajat, jotka esimerkiksi äänestävät 

yhtiökokouksissa Ifin aktiivisen omistajuuden tavoitteiden mukaisesti. Salkunhoitajat pitä-

vät kirjaa yhtiökokouksista, joihin ovat osallistuneet, sekä niissä antamistaan äänistä. Sampo 

puolestaan raportoi kvartaaleittain nämä tiedot omassa vastuullisuustiedotteessaan. If voi 

myös valtuuttaa työntekijänsä tai ulkopuolisen palveluntarjoajan äänestämään ohjeistuk-

sensa mukaisesti, mikä voi tulla kyseeseen esimerkiksi sijoituskohteen maantieteellisen si-

jainnin vuoksi. If voi myös tehdä yhtiökokouksissa aloitteita, jotka edistävät hyvää hallin-

nointitapaa sekä vastuullisuutta ja olla tukemassa muiden tekemiä aloitteita, jotka tukevat 

vastaavien asioiden edistämistä. (If 2023b, 8–9) LähiTapiolan omistajaohjauksen periaattei-

den mukaan aktiivisen omistajuudesta kannalta tärkeimpiä toimintatapoja ovat yhtiöiden 

johdon tapaaminen, osallistuminen yhtiökokouksiin sekä vaikuttaminen yhtiöihin muiden 

sijoittajien kanssa yhteistyössä. LähiTapiolan vaikuttamistyötä tekevät käytännössä varain-

hoidon salkunhoitajat, jotka esimerkiksi vuonna 2022 pitivät 467 yritystapaamista, joissa 

187:ssä käytiin keskustelua ESG-asioista. (LähiTapiola 2023f, 5, 30) 

 

Solidiumin tapauksessa aktiivisesta omistajuudesta vastaavat kullekin sijoituskohteelle ni-

metyt sijoitustiimit. Sijoitustiimien käyttöön on päädytty, koska Solidiumin mukaan toimi-

minen aktiivisena vähemmistöomistajana vaatii huomattavia panostuksia ymmärryksen ke-

räämiseen yhtiöistä sekä niiden toimialoista. Yhtiöistä vastaavat sijoitustiimit muun muassa 

tekevät analyysejä yhtiöstä, tapaavat säännöllisesti yhtiön johdon ja muiden suurten osak-

keenomistajien kanssa, vierailevat tuotantolaitoksilla, pääomamarkkinapäivillä sekä toimi-

alaseminaareissa, ja perehtyvät yhtiön kilpailijoihin. Näillä toimenpiteillä kerrytettyä syväl-

listä tietoa ja näkemyksiä hyödyntäen sijoitustiimit laativat arvonluontisuunnitelmat yhti-

öille ja aktiivisen dialogin kautta he pyrkivät auttamaan yhtiöitä menestymään paremmin 

kuin verkkoyhtiönsä. (Solidium 2023d) 
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Aktiivisen omistajuuden vaikuttamiskeinot 

Yhtiökokouksissa äänestäminen on yksi tärkeimmistä tavoista toteuttaa aktiivista omista-

juutta käytännössä (Balp & Strampelli 2022) ja Solidiumia sekä Ifiä lukuun ottamatta tut-

kielman kohdeyritykset kertovatkin avoimesti sitä kautta tapahtuvasta vaikuttamisestaan. Il-

marinen esimerkiksi kertoo osallistuvansa Suomessa pääsääntöisesti kaikkiin omistamiensa 

yhtiöiden yhtiökokouksiin. Ulkomaisten yhtiökokousten osalta Ilmarinen kertoo, että ”hyö-

dynnämme palveluntarjoajan äänestyspalvelua ja -periaatteita, jotka huomioivat vastuulli-

suusseikat.” Ulkomaisissa yhtiökokouksissa Ilmarinen äänestää silloin, kun Ilmarisella on 

merkittävä osakeomistus tietyssä yhtiössä tai jos yhtiökokouksessa käsitellään jotain mer-

kittää asiakohtaa, kuten vastuullisuusasioihin liittyvää osakkeenomistajan ehdotusta, jonka 

läpimenoa Ilmarinen haluaa tukea. Yhtiökokouksissa annetut äänet julkaistaan Ilmarisen 

verkkosivuilla. (Ilmarinen 2022, 22–23) 

 

LähiTapiola puolestaan kertoo tarkemmin sijoitustoiminnan vuosiraportissaan yhtiökokouk-

sissa tapahtuvasta vaikuttamisestaan. Vuonna 2022 LähiTapiola osallistui 1 088 ulkomai-

seen yhtiökokoukseen 28 eri maassa ja Suomessa puolestaan 12 yhtiökokoukseen. Yhtiö 

myös kertoo esimerkkejä ESG-asioita koskevista aloitteista yhtiökokouksissa. Ympäristö-

asioiden osalta yhtiökokouksissa LähiTapiola kertoo tukeneensa muun muassa ehdotuksia, 

joissa päästövähennystavoitteet sidottiin Pariisin ilmastosopimukseen. LähiTapiola kertoo 

myös äänestäneensä sellaisia ympäristöaloitteita vastaan, joissa ilmastoraportointi ei ollut 

läpinäkyvää. Yhteiskunnallisten asioiden osalta LähiTapiola puolestaan tuki esimerkiksi eh-

dotusta, jossa osakkeenomistajat ajoivat yritykseltä avoimempaa raportointia kansantervey-

dellisistä kustannuksista, joita yhtiön valmistamista tuotteista aiheutui. Hyvää hallinnointi-

tapaa edistävänä hankkeena LähiTapiola puolestaan esimerkiksi ”kannatti General Motorsin 

osakkeenomistajan ehdotusta riippumattomasta hallituksen puheenjohtajasta. Hyvän hallin-

totavan käytänteiden mukaan hallituksessa on oltava riittävästi riippumattomia jäseniä ja 

tämä koskee erityisesti hallituksen puheenjohtajaa.”  (LähiTapiola 2023f, 31, 34–35) 

 

Varman mukaan yleensä sen edustaja osallistuu sen omistamien kotimaisten yhtiöiden yh-

tiökokouksiin. Varman omistajaohjauksen periaatteet kattavat myös ulkomaiset 
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yhtiökokoukset. Yhtiökokouksissa Varma ilmoittaa olleensa tukemassa lukuisia vastuullista 

liiketoimintaa edistäviä ehdotuksia sekä kannattaneensa esimerkiksi ehdotuksia, joissa yhti-

öiden raportointia parannettaisiin ilmastonmuutoksen aiheuttamista riskeistä tai ihmisoi-

keuksien toteutumisesta. Varman omistajaohjauksen periaatteissa myös linjataan, että sen 

omistamilta yhtiöiltä odotetaan läpinäkyvää raportointia ja selkeää arviointia ilmastonmuu-

toksen vaikutuksista yhtiön liiketoiminnan sekä tulevaisuuden kasvumahdollisuuksien kan-

nalta. (Varma 2023d, 61) Myös Ilmarisen omistajaohjauksen periaatteet koskevat niin koti-

maisia kuin ulkomaisia yhtiöitä ja kuten Varma, myös Ilmarinen edellyttää omistamiltaan 

yhtiöiltä läpinäkyvää toimintaa sekä raportointia esimerkiksi taloudellisesta suoriutumises-

taan, riskien arvioinneista, hallintotavasta sekä vastuullisuusperiaatteistaan. Vastuullisuus-

tietoja sisältävät raportit olisivat Ilmarisen mukaan hyvä myös varmentaa riippumattomalla 

taholla. (Ilmarinen 2022b, 12–13) 

 

Toinen tärkeä aktiivisen omistajuuden vaikuttamiskeino on institutionaalisten sijoittajien 

suorat keskustelut sijoituskohteiden ylimmän johdon kanssa (McCahery et al. 2016) ja 

kaikki tutkielman kohdeyritykset kertovatkin järjestävänsä sellaisia. Esimerkiksi Ilmarinen 

kertoo käyvänsä keskusteluja omistamiensa yhtiöiden johdon ja hallituksen kanssa myös yh-

tiökokousten ulkopuolella. Ilmarisen salkunhoitajat tapaavat sen omistamien yhtiöiden joh-

toa säännöllisesti ja näissä keskusteluissa pyritään nostamaan esiin liiketoiminnan vastuul-

lisuuteen olennaisesti kuuluvia tekijöitä, esimerkiksi YK:n ihmisoikeuksia sekä ympäristöä 

ja korruptiota koskevia julistuksia. (Ilmarinen 2022a, 27–28) Myös Ifillä aktiiviseen omis-

tajuuteen kuuluu säännöllinen yhteydenpito sijoituskohteiden edustajien kanssa esimerkiksi 

tapaamalla heitä yleisissä sijoittajatapahtumissa tai järjestämällä yksityisiä tapaamisia hei-

dän kanssaan. Tapaamisissa If pyrkii käsittelemään asioita, jotka ovat tärkeitä sijoituskoh-

teen menestykselle, kuten esimerkiksi yrityksen tavoitteita, mahdollisia haasteita, vastuulli-

suutta liiketoiminnassa sekä kykyä korjata havaitut eroavuudet. Ifillä aktiiviseen omistajuu-

teen kuuluu tapaamisten ohella myös sijoituskohteen raportoinnin valvonta, jonka edellyte-

tään olevan avointa ja sisältävän tietoa sijoituskohteen taloudellisesta suoriutumisesta, stra-

tegiasta, riskienhallinnasta, pääomarakenteesta ja hallinnosta. Erityisen tärkeänä If kertoo 

pitävänsä sijoituskohteen raportointia sen vastuullisuusperiaatteista ja ilmastovaikutuksista 

sekä mahdollisista tavoitteista edellä mainittujen osalta. (If 2023b, 8) 
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LähiTapiolan varainhoidon salkunhoitajat myös vaikuttavat sijoituskohteisiin yritystapaa-

misten yhteydessä. Yhtiö kertookin, että tapaamisten aikana voidaan esimerkiksi verifioida 

yritykseen liittyvää kestävyysinformaatiota, edellyttää tarkempaa raportointia yrityksen kes-

tävyystekijöistä sekä -haitoista, tai keskustella yrityksen toiminnoista suoraan tai välillisesti 

aiheutuvista haitallisista vaikutuksista ympäristön tai yhteiskunnan kannalta ja kuinka tällai-

sia haittavaikutuksia voidaan minimoida ja korvata. Salkunhoitajat voivat tapaamisissa myös 

keskustella kestävyystekijöiden hoidon kehittämisestä ja näihin liittyvistä tulevaisuuden 

mahdollisuuksista yrityksessä. LähiTapiolan mukaan tällaisia tapaamisia yritysjohdon 

kanssa voidaan järjestää aina, kun ne koetaan tarpeellisiksi sekä ajankohtaisiksi, mutta var-

sinkin heikon luokituksen kestävyysarvioinneista saaneisiin yrityksiin ollaan yhtiön mukaan 

aktiivisesti yhteydessä. LähiTapiola myös kertoo, että ”Jos yritys ei yhteydenotoista huoli-

matta paranna toimintaansa toivotulla tavalla kohtuullisessa ajassa, käytetään muita vai-

kuttamistapoja tai sijoituksesta luovutaan.” (LähiTapiola 2023g, 3–4) 

 

Solidiumin mukaan sen sijoitustiimit käyvät kunkin sijoituskohdeyrityksen kanssa säännöl-

lisesti keskusteluja yritysvastuuasioista sekä niiden tilasta. Keskusteluissa keskitytään omis-

taja-arvon kannalta merkittäviin vastuullisuusasioihin ja ajankohtaisiin yritysvastuuhaastei-

siin. Solidium lisäksi kertoo, että nämä keskustelut yhtiöiden johdon ja omistajan välillä pe-

rustuvat säännöllisesti päivitettävään vastuullisuusanalyysiin kustakin salkkuyhtiöstä. Siten 

analyysi, dialogi sekä vaikuttaminen ovat säännöllisesti toistuvia prosesseja. Joskus salkku-

yhtiössä saattaa myös nousta esiin sellaisia yritysvastuukysymyksiä, joilla on vaikutuksia 

omistaja-arvoon. Tällöin Solidiumin mukaan se ”pyrkii tarvittaessa vaikuttamaan epäkoh-

tiin aktiiviselle osakkeenomistajalle kuuluvia kanavia käyttäen.” (Solidium 2023c) Solidium 

onkin esimerkiksi käynyt omistusyhtiöidensä johdon kanssa keskusteluja toimitusketjujen 

hallintaan liittyvistä yritysvastuuriskeistä, mutta myös pyrkinyt auttamaan tunnistamaan 

mahdollisuuksia, joita voi syntyä esimeriksi tuotteiden positiivisista ympäristövaikutuksista. 

(Solidium 2023e, 12) 

 

LähiTapiola kertoo aktiivisen omistajuuden käytäntöjen ohessa myös salkunhoitajien ja yri-

tysten johdon välisistä keskusteluista edellisen vuoden osalta. Salkunhoitajien havaintojen 

mukaan yhä useampi yritys on asettanut toiminnalleen viimeksi kuluneen vuoden aikana 
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validoituja päästövähennystavoitteita. Myös kiertotalouden edistämisestä on keskusteltu yri-

tysten kanssa ja eräs kannustin sen edistämisessä on ollut korkea inflaatio ja siten raaka-

ainekustannusten nousu, mikä on kannustanut yrityksiä lisäämään kierrätysmateriaalien 

käyttöä. LähiTapiola on pyrkinyt rahoitusalan yritysten kanssa käymissään keskusteluissa 

puolestaan edistämään investointien ja rahoituksen suuntaamista uusiutuvan energian hank-

keisiin. LähiTapiola myös toteaa lukuisten eurooppalaisten pankkien näkevän itsensä kes-

keisessä roolissa siirtymässä hiilineutraaliin talouteen. Energiayhtiöiden kanssa käydyissä 

keskusteluissa LähiTapiolan salkunhoitajat ovat lisäksi käsitelleet esimerkiksi venäläisestä 

kaasusta luopumisen vaikutuksia päästövähennystavoitteisiin, sillä tästä johtuvaa energiava-

jetta on jouduttu paikkaamaan esimerkiksi hiilivoiman väliaikaisella kasvattamisella. (Lähi-

Tapiola 2023f, 30) 

 

Aktiiviseen omistajuuteen kuuluu osassa tutkielman kohdeyrityksiä nimitystoimikuntatyös-

kentely. Varma esimerkiksi kertoo, että yksi merkittävä osa sen vaikuttamista on nimitystoi-

mikuntatyöskentely, sillä sitä kautta Varman on mahdollista vaikuttaa omistamiensa yritys-

ten hallitusten valintoihin. Omistajan kannalta hallituksella on yhä suurempi rooli yrityksen 

strategiassa, toimitusjohtajan valitsemisessa sekä riskienhallinnassa, minkä vuoksi sen ko-

koonpanolla on merkitystä myös yrityksen vastuullisuusasioiden edistämisen kannalta. 

(Varma 2023d, 61) Ilmarinenkin kertoo pitävänsä nimitystoimikunnissa toimimista tärkeänä 

osana aktiivista omistajuuttaan. Ilmarisen mukaan nimitysprossien kautta edistetään sen 

omistamien yritysten ammattitaitoista johtamista sekä hallintoa. Lisäksi Ilmarinen kertoo 

kannattavansa lähtökohtaisesti sellaisten nimitystoimikuntien muodostamista, jossa jäsenet 

valittaisiin suurimpien omistajien edustajista. Jos tämä ei ole mahdollista, niin Ilmarisen mu-

kaan hallituksen jäsenistä koostuva nimitysvaliokunta on perusteltu. (Ilmarinen 2022b, 12–

14) Myös Solidium kertoo osallistuvansa osakkeenomistajien nimitystoimikuntien kautta 

hallitusten kokoonpanojen valmisteluun. Tämä on merkittävä osa Solidiumin aktiivista 

omistajuutta, sillä yhtiö tavoittelee pidemmällä aikavälillä hallituspaikkaa jokaisessa omis-

tusyhtiönsä hallituksessa. (Solidium 2022, 3) 

 

If ja LähiTapiola eivät puolestaan kerro nimitystoimikuntatyöskentelystään, joten tämän ak-

tiivisen omistajuuden vaikuttamiskeinon käytössä on havaittavissa ero pitkällä aikavälillä 
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sijoittavien työeläkeyhtiöiden ja valtion sijoitusyhtiö Solidiumin sekä puolestaan lyhyellä 

aikavälillä sijoittavien vakuutusyhtiöiden kesken. Tämä havainto on esimerkiksi McCahery 

et al. (2016) tutkimuksen mukainen, sillä he havaitsivat pitkällä tähtäimellä sijoittavien pyr-

kivän vaikuttamaan sijoituskohteen toimintaan varsinkin strategisissa ja hallinnollisissa asi-

oissa enemmän kuin lyhyellä aikavälillä sijoittavien.  

 

Ulkopuolisten palveluntarjoajien rooli aktiivisessa omistajuudessa 

 

Tutkielman kohdeyritykset hyödyntävät osana aktiivista omistajuutta myös ulkopuolisia pal-

veluntarjoajia, joiden rooli vaihtelee melko paljon eri kohdeyrityksissä. Ilmarinen esimer-

kiksi kertoo käyttävänsä osana aktiivista omistajuutta ulkopuolista palveluntarjoajaa, kuten 

Sustainalyticsia, joka voi myös vaikuttaa sijoituskohteisiin Ilmarisen puolesta. Tällöin pal-

veluntarjoajan hoitaa vaikuttamisprosessit tavoitteineen ja suunnitelmineen sekä vastaa käy-

tännön vaikuttamistoimenpiteistä. Ilmarinen kertoo hoitavansa näissä tilanteissa vaikuttami-

sen etenemisen seurannan, mutta se voi myös osallistua aktiviteetteihin eli olla mukana esi-

merkiksi puheluissa tai tapaamisissa. (Ilmarinen 2022a, 8) Myös Varma hyödyntää ulkopuo-

lista palveluntarjoajaa osana aktiivista omistajuutta. Palveluntarjoaja on käytössä noteerat-

tujen sijoitusten normien noudattamisen tarkastamisessa ja sen vastuulla on ylläpitää yhti-

öistä tietokantaa, josta selviää niiden todennetut ja mahdolliset rikkomukset. Epäiltäessä rik-

komusta palveluntarjoaja käy keskustelua yhtiön kanssa ja tämän pohjalta päivittää tietokan-

taa sen mukaisesti. Siten Varma kertoo salkunhoitajillaan olevan ajantasainen näkymä yri-

tyskohtaisiin tietoihin. Varma myös kertoo pyrkivänsä vaikuttamaan sijoituskohteeseen, jos 

sen toiminnassa paljastuu vastuullisuusnormien rikkominen ja tämän tavoitteena on havait-

tujen rikkomusten korjaaminen sekä toimintatapojen muuttaminen. Tällaista vaikuttamista 

yhtiöihin Varma kertoo pystyvänsä tekemään suoraan, yhteistyössä muiden sijoittajien 

kanssa tai palveluntarjoajan avulla. (Varma 2023d, 58)  

 

Varma luokittelee normirikkomukset suorissa osake- ja joukkovelkakirjasijoituksissaan sekä 

lainasijoituksissaan kolmeen kategoriaan. Vakavimman eli ensimmäisen kategorian sijoitus-

kohteet ovat mustalla listalla eli niihin ei sijoiteta laisinkaan. Toisessa kategoriassa ovat Var-

man vaikuttamisprossiin kuuluvat sijoituskohteet ja kolmannessa kategoriassa ovat 
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puolestaan sijoituskohteet, jotka kuuluvat tarkkailulistalle. Vakavimmat normirikkomukset 

joutuvat suoraan mustalle listalle ja jos sijoituskohde ei saavuta riittävää edistystä rikkomuk-

sen korjaamisessa, Varma kertoo irtautuvansa sijoituksesta 18 kuukauden kuluessa markki-

natilanne huomioiden. Vaikuttamisprosessissa oleviin sijoituskohteisiin ei puolestaan ilman 

sijoitustoimikunnan päätöksiä ole mahdollista tehdä lisäsijoituksia. Kolmanteen kategoriaan 

kuuluvat rikkomukset joutuvat Varman tarkkailulistalle ja näihin sijoituskohteisiin pyritään 

vaikuttamaan pääasiassa palveluntarjoajan avulla, joka käy dialogia sijoituskohteen kanssa. 

(Varma 2023c) 

 

Myös Ifillä on käytössä ulkopuolinen palveluntarjoaja, jota se voi hyödyntää vastaamaan 

vaikuttamisen aloittamisesta ja vaikuttamistoimenpiteiden koordinoimisesta. Ifinkin palve-

luntarjoaja voi käyttää vaikuttamiskeinoina kirjeitä, sähköposteja sekä tapaamisia. Näistä 

toimenpiteistä palveluntarjoajan tulee raportoida kvartaaleittain Ifille, jossa jokainen vaikut-

tamistoimenpide arvioidaan sisäisesti salkunhoitajan toimesta ja arviointien tukena voidaan 

myös käyttää Ifin vastuullisuusyksikköä. Ulkopuolisten palveluntarjoajien käyttöä koordi-

noi Sammossa konsernitasolla Mandatum Asset Managementin salkunhoitajat, jotka huo-

lehtivat muun muassa, että vaikuttamisprosessit ovat Sammon asiakkaiden ja muiden sidos-

ryhmien etujen mukaiset. (If 2023b, 9) LähiTapiola puolestaan valtuuttaa ulkomaisissa yh-

tiökokouksissa ulkopuolisen palveluntarjoajan äänestämään puolestaan, mutta kuitenkin 

omistajaohjauksen periaatteissa esitetyn äänestyspolitiikan, joka vastaa Arvopaperimarkki-

nayhdistyksen laatimaa Hallinnointikoodia, mukaisesti (LähiTapiola 2023f, 31; LähiTapiola 

2023g, 5). 

 

Sijoittajien yhteistyö ja kansainväliset hankkeet aktiivisessa omistajuudessa 

 

Tutkielman kohdeyritykset kertovat myös osana aktiivista omistajuutta osallistuvansa erilai-

siin sijoittajien yhteistyöhankkeisiin, joissa pyritään edistämään vastuullisuutta. Varma ker-

too esimerkiksi olevansa osa YK:n Global Compactia, jonka kautta pyritään edistämään sekä 

kehittämään yritysten ja yhteisöjen ekologista, sosiaalista sekä taloudellista vastuullisuutta. 

Ilmastonmuutoksen kannalta Varma on puolestaan sitoutunut kansainväliseen Science Ba-

sed Targets (SBT) -kampanjaan, jonka tavoitteena on kannustaa yhtiöitä asettamaan 
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tieteeseen perustuvia päästövähennystavoitteita. Varma on myös sitoutunut vähentämään 

omia päästöjään vastaamaan Pariisin ilmastosopimusta. (Varma 2023d, 59–60) LähiTapio-

lakin osallistuu yhteistyöhankkeisiin muiden sijoittajien kanssa ja yhtiön mukaan ne ovat 

tärkeä työkalu vastuullisuustavoitteiden edistämisessä. Hankkeisiin osallistumisen edelly-

tyksenä on, että niiden aiheet liittyvät läheisesti joko sijoituskohteeseen tai sijoitusympäris-

töön liittyviin ilmiöihin. Esimerkiksi LähiTapiola noudattaa myös YK:n Global Compact -

periaatetta sijoitustoiminnassaan. Lisäksi yhtiö on mukana SBT-kampanjassa ja sen edistä-

miseksi yhtiön salkunhoitajat lähettivät vuonna 2022 kirjeen 45 sijoituskohteelle tavoittee-

naan kannustaa yrityksiä asettamaan SBT:n mukaisia ilmastotavoitteita. (LähiTapiola 2023f, 

36; LähiTapiola 2023L, 4) 

 

Sampo-konserni on allekirjoittanut myös YK:n Global Compact -periaatteet, joten If kertoo 

sisällyttäneensä ne osaksi sijoitusprosessiaan ja pyrkii aktiivisena omistajana edistämään si-

joituskohteissaan esimerkiksi ihmisoikeuksien noudattamista ja korruption vastaisten käy-

täntöjen kehittämistä. Lisäksi If on liittynyt SBT-kampanjaan ja sen mukaisesti kehittänyt 

sijoitustoiminnalleen ilmastotavoitteita. (If 2023b, 2–3) Solidium puolestaan kertoo, että 

sillä on ”vakiintunut asema vastuullisen omistajuuden kehittäjänä Suomessa.” Tämän joh-

dosta yhtiö onkin esitelmöinyt sekä järjestänyt koulutuksia eri sidosryhmille vastuullisesta 

omistajuudesta. Lisäksi myös Solidium on sitoutunut SBT-kampanjan tavoitteisiin ja vaatii, 

että myös sen omistusyhtiöt laativat tieteelliseen ilmastotietoon perustuvat tavoitteet, joilla 

ilmastonmuutoksesta johtuvaa maapallon lämpenemistä voidaan Pariisin ilmastosopimuk-

sen mukaisesti hillitä 1,5 asteeseen. Solidiumin mukaan yhtiö odottaa omistusyhtiöidensäkin 

allekirjoittaneen YK:n Global Compact -periaatteet ja lisäksi omistusyhtiöiden tulee noudat-

taa YK:n ihmisoikeuksia sekä yritystoimintaa koskevia periaatteita. (Solidium 2023e, 13, 

16) 

 

Ilmarinen on myös mukana monissa ympäristöön liittyvissä sijoittajahankkeissa, kuten esi-

merkiksi Paris Aligned Investment Initiative (PAII) -aloitteessa, jossa jäsenet tavoittelevat 

sijoitustensa hiilineutraaliutta. Ilmarinen perustelee hankkeisiin osallistumista sillä, että 

pelkkä sijoitusten poissulkeminen ei ratkaise kasvihuonepäästöihin liittyviä päästöongelmia, 

joten sen sijoituskohteilta tarvitaan myös toiminnan tehostamista sekä päästöleikkauksia. 
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Ilmarinen kertoo myös olevansa osana ihmisoikeuksiin liittyviä sijoittaja-aloitteita, jotka 

voivat liittyä esimerkiksi työturvallisuuteen. Eräs tällainen hanke on jo aiemmin mainittu 

YK:n Global Compact -periaatteet, joihin myös Ilmarinen on sitoutunut. Sijoittajayhteistöi-

hin liittyvistä toimista Ilmarinen raportoi osana vuosiraportointiaan. (Ilmarinen 2022a, 18, 

20–21) Lisäksi kuten muutkin tutkielman kohdeyritykset, myös Ilmarinen on mukana SBT-

kampanjassa ja ilmoittaa asettavansa yhteistyössä kumppaniensa kanssa ilmastotavoitteita 

sijoituskohteilleen. (Ilmarinen 2022c, 28)  

 

5.2.2  Vaikuttavuussijoittaminen 

 

Tutkielman kohdeyritykset eivät ole raportoineet kootusti vaikuttavuussijoittamisestaan esi-

merkiksi osana vastuullisen sijoittamisen periaatteitaan tai vuosikertomuksiaan, mutta 

Varma sekä LähiTapiola ovat kertoneet siitä verkkosivuillaan uutisten sekä blogipostausten 

kautta. Varma esimerkiksi on kertonut sijoittaneensa jo vuonna 2017 mikroluottoja kehitys-

maihin myöntävään rahastoon. Mikroluotot ovat tärkeä osa vaikuttavuussijoittamista, sillä 

niillä tavoitellaan tuoton lisäksi kestävää kehitystä. Mikroluottoja kohdistetaan varsinkin ih-

misille, joilla on heikot mahdollisuudet kehittää yhteisöjään ja siten parantaa asemaansa, 

joten mikrorahoitus onkin varsin laajasti tukemassa YK:n tavoitteita kestävän kehityksen 

osalta. Varma mainitseekin mikroluottorahastosijoituksensa kautta pystyvänsä tukemaan 

YK:n tavoitteista esimerkiksi köyhyyden poistamista, sillä varsinkin heikkotuloisille tarjo-

taan näin rahoituspalveluja, sekä sukupuolten välistä tasa-arvoa, sillä mikroluottojen saajista 

enemmistö on naisia. (Varma 2019) 

 

Varma mainitsee mikroluottojen tukevan myös eriarvoisuuden vähentämistä, sillä niiden 

avulla pystytään lisäämään ihmisten taloudellisia mahdollisuuksia, ja nälänhädän poista-

mista, sillä luottojen avulla voidaan rahoittaa viljelijöiden sadon kasvattamista, vakuutuksia 

sekä elintarviketurvallisuuden kehittämistä. Varman mukaan sen tekemän mikroluottorahas-

tosijoituksen kautta on sijoitettu yli neljäänkymmeneen maahan ja mikroluoton ottajista noin 

puolet asuu maaseudulla sekä enemmistö on naisia. Varma myös mainitsee, että rahaston 
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”tuotto on ollut varsin kelvollinen, luottotappioita on ollut alle prosentin verran.” (Varma 

2019) LähiTapiola kertoo puolestaan pyrkineensä tekemään ensimmäiset vaikuttavuussijoi-

tuksensa vuosina 2018–2019, jolloin tavoitteena oli olla tukemassa suomalaista sosiaali- ja 

terveysalaa. Sijoitukset kuitenkin jäivät tällöin kuitenkin tekemättä, sillä LähiTapiolan mu-

kaan etenkin vaikuttavuuden mittaaminen riittävän luotettavasti oli haasteellista, mistä muo-

dostui merkittävä este sijoitukselle. (LähiTapiola 2023k) 

 

LähiTapiolan mukaan sen nykyisissä sijoituksissa on lukuisia vaikuttavuussijoituksia, mutta 

niistä ei kuitenkaan vielä raportoida vaikuttavuuden osalta. LähiTapiola pitää vaikuttavuus-

sijoituksinaan esimerkiksi sosiaali- ja terveysalan osalta Mehiläistä, Pihlajalinnaa sekä Ter-

veystaloa. Ilmastonmuutoksen ehkäisyn osalta LähiTapiola puolestaan kertoo sijoittaneensa 

Gebwelliin, joka valmistaa maalämpöpumppuja, ja Pohjan Voimaan, jonka toimialaa on 

tuuli- ja aurinkovoiman kehittäminen. Lisäksi LähiTapiolan mukaan se on rahoittamassa tai 

omistamassa lukuisia yhtiöitä, jotka tuottavat liiketoiminnallaan vaikuttavuutta ympäristön, 

yhteiskunnan tai hyvän hallintotavan kannalta. Näiden sijoitusten LähiTapiola kertoo olevan 

merkittävän vaikuttavia, mutta yhtiö ei kuitenkaan raportoi siitä tarkemmin. LähiTapiola 

kuitenkin kertoo yhteenvetona, että ”vaikuttavuutta löytyy jo nyt tekemistämme sijoituksista 

ja vakuutusliiketoiminnasta, kun vain osaamme kerätä sitä koskevan datan ja kertoa siitä.” 

(LähiTapiola 2023k) 

 

Tämä sijoitusten vaikuttavuudesta kertomisen haastavuus pätee varmasti muihinkin tutkiel-

man kohdeyrityksiin. Nekin ovat mitä luultavimmin sijoittaneet yrityksiin, jotka aikaansaa-

vat merkittäviä positiivia vaikutuksia yhteiskunnan sekä kestävän kehityksen kannalta, 

mutta eivät vain osaa/pysty raportoimaan näistä vaikutuksista vielä nykyisellään. Vaikutta-

vuuden mittaamisen tärkeyttä ovat korostaneet akateemisissa tutkimuksissa esimerkiksi 

Spiess-Knafl ja Scheck (2017) sekä So ja Staskevicius (2015). 

 



85 

 

 

5.2.3  Poissulkeminen 

Tutkielman kohdeyrityksistä kaikilla muilla paitsi Solidiumilla on käytössään monia erilai-

sia perusteita poissulkemisille. Alla olevasta taulukosta 6 nähdään esimerkiksi, että tupakan-

valmistus sekä kiistanalaiset aseet ovat poissulkemiskriteerinä Solidiumia lukuun ottamatta 

kaikilla kohdeyrityksillä. Suosituimmat poissulkemiskriteerit ovatkin siis samat kuin aikai-

semmissa tutkimuksissa esimerkiksi Hyrske et al. (2020), Eurosif (2018) sekä Hong ja 

Kacperczyk (2009) ovat havainneet. 

 

Taulukko 6. Käytetyt poissulkemiskriteerit 

 

 

Solidiumilla ei ole varsinaisia poissulkemisperusteita käytössään. Yhtiöllä on kuitenkin 

kaksi sijoituskriteeriä, joita se sijoitustoiminnassaan noudattaa. Ensinnäkin yhtiö tavoittelee 

taloudellista tuottoa, jota pyritään saamaan hankkimalla sijoituskohteista riittävä omistus-

osuus. Solidiumin mukaan riittävä omistusosuus on yleensä noin 10–20 prosenttia, mikä 

mahdollistaa omistajan vaikutusvallan ja arvonluontisuunnitelman edistämisen. Tapauskoh-

taisesti omistusosuus voi olla yli tai ali kyseisen rajan.  Toinen ja merkittävämpi sijoituskri-

teeri on puolestaan sijoituskohteen kansallinen merkittävyys, minkä vuoksi Solidium ilmoit-

taa keskittyvänsä ainoastaan suuriin yrityksiin ja siten mahdollisia sijoituskohteita ovat Suo-

messa pörssilistatut yritykset sekä lisäksi sellaiset yritykset, joilla on huomattavaa toimintaa 

Suomessa. Näiden yhtiöiden osalta Solidium mainitsee tavoitteekseen olla varmistamassa, 

Poissulkemiskriteeri Ilmarinen Varma If LähiTapiola Solidium

Tupakan valmistus x x x x

Kiistanalaiset aseet x x x x
Fossiiliset polttoaineet 

(Öljy, hiili, maakaasu) x x x x

Aikuisviihde x x

Ilmastotavoitteet x x

Normirikkomukset x x

Kannabiksen valmistus 

(muu kuin lääkekäyttö) x

Kohdeyritys
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ettei niiden pääkonttoria tai ankkuriomistusta siirretä ilman perusteltua syytä pois Suomesta. 

(Solidium 2023d) 

 

Varma kertoo käyttävänsä suorien sijoitustensa poissulkemiskriteereinä eettisiä perusteita. 

Esimerkiksi tupakanvalmistukseen keskittyvät yhtiöt sekä kiistanalaisia aseita, joina yhtiö 

pitää ydinaseita, jalkaväkimiinoja, rypälepommeja ja biologisia sekä kemiallisia aseita, val-

mistavat yhtiöt ovat poissuljettuja suorista sijoituksista. Epäsuorien sijoitusten eli esimer-

kiksi indeksirahastosijoitusten osalta Varma myös edellyttää tai pyrkii vaikuttamaan rahas-

toon niin, ettei kyseisillä toimialoilla toimivia yrityksiä olisi mukana rahaston sijoituskoh-

teissa. (Varma 2023d, 56) Myös Ilmarinen (2022, 12) poissulkee kiistanalaisten aseiden val-

mistajat sekä tupakkateollisuuden. Ilmarisen määritelmässä tupakkateollisuuteen kuuluvat 

yritykset, jotka valmistavat tupakkatuotteita sekä joiden liikevaihdosta vähintään 50 prosent-

tia tulee tupakkatuotteista. Ilmarinen eroaa toisesta työeläkeyhtiö Varmasta siinä, että se 

poissulkee myös kannabista tai kannabistuotteita viihdekäyttöön valmistavat yritykset, jotka 

saavat tästä toiminnasta vähintään 10 prosenttia liikevaihdostaan. Lääketeollisuuden käyt-

töön kannabista tuottaviin yrityksiin Ilmarisen sijoitukset ovat kuitenkin sallittuja. (Ilmari-

nen 2022a, 13) Varmalla kannabiksen valmistaminen on puolestaan tarkennetun vastuulli-

suusseurannan piirissä, mikä tarkoittaa, että siihen sijoittaminen edellyttää salkunhoitajalta 

erityistä tarkkaavaisuutta (Varma 2022, 56). 

 

Vakuutusyhtiöistä If kertoo poissulkevansa aikuisviihteen, tupakan, uhkapelit, sotilasteolli-

suuden, kiistanalaiset aseet, öljyn sekä hiilen tuottajat ja valmistajat. Myös edellä mainittujen 

toimialojen alihankkijat sekä logistiikka ja jakelu ovat poissuljettuja potentiaalisten sijoitus-

kohteiden joukosta. If toteaa edellä mainittuihin toimijoihin kohdistuvan merkittäviä riskejä 

niin vastuullisuuden, maineen kuin lainsäädännönkin osalta, minkä vuoksi yhtiö on luokitel-

lut ne erityisen herkiksi ja siksi niihin kohdistuvaa sijoitustoimintaa valvotaan säännöllisesti. 

(If 2023b, 6–7) LähiTapiola puolestaan kertoo, että vastuullinen sijoittaminen voi johtaa sii-

hen, ettei yhtiö sijoita tiettyihin toimialoihin tai yrityksiin. Siten poissulkemisella voidaan 

välttää esimerkiksi sellaisia sijoituskohteita, jotka eivät noudata kansainvälisiä normeja ja 

joiden toimintaan ei ole mahdollista vaikuttaa aktiivisen omistajuuden kautta. (LähiTapiola 

2023d) LähiTapiolan tärkeimmät poissulkemiskriteerit suorien osake- ja 
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yrityslainasijoitusten osalta ovat kansainvälisten normien rikkominen sekä kiistanalaisten 

aseiden valmistus, sillä näihin toimijoihin yhtiö ei sijoita laisinkaan. Yhtiö myös kertoo tar-

kastelevansa ja valvovansa poissuljettavia yhtiöitä neljännesvuosittain osana sijoitusriskien 

hallintaa hyödyntämällä ulkopuolisen palveluntarjoajan tietoja. Valvonnan perusteella sijoi-

tuksista voidaan tarvittaessa luopua, jos esimerkiksi paljastuu uusia normirikkomuksia. (Lä-

hiTapiola 2023f, 19)  

 

If myös kertoo, että sillä on käytössä sietorajoihin perustuvat luokittelut eri toimialoille ja 

tuoteryhmille. Sietorajat riippuvat siitä, kuinka paljon yrityksen liikevaihdosta tulee suoraan 

tai epäsuorasti vastuullisuusriskejä sisältävästä liiketoiminnasta. Alhaisen sietorajan toimi-

aloja ovat esimerkiksi kiistanalaiset aseet sekä tupakkateollisuus. Tiukin suhtautuminen on 

kiistanalaisiin aseisiin, sillä sekä suorien, mikä tarkoittaa käytännössä valmistusta, että epä-

suorien, eli käytännössä esimerkiksi jakelun tai palvelun, vaikutusten liikevaihtoon tulee olla 

nolla prosenttia, jotta sijoituksia voidaan tehdä eli tämä toimiala on täysin poissuljettu Ifin 

sijoituksista. Tupakan osalta puolestaan suora vaikutus liikevaihtoon tulee olla myös nolla 

prosenttia, mutta epäsuorat vaikutukset saavat olla enintään 50 % liikevaihdosta. Alhaisen 

sietorajan toimialoihin liittyy Ifin mukaan muun muassa maine- ja ihmisoikeusriskejä sekä 

lainsäädännöllisiä riskejä. (If 2023b, 6–7) Myös LähiTapiolalla on hieman Ifiä vastaava ja 

liikevaihtoon perustuva luokittelu poissulkemisten tukena. Alhaisen sietorajan määrittelynä 

on se, ettei yhtiöihin sijoiteta, jos niiden tietyistä tuotteista ja palveluista muodostuu yli 5 

prosenttia liikevaihdosta. Tällä perusteella poissuljetaan esimerkiksi aikuisviihde, aseiden ja 

tupakan valmistus, uhkapelit sekä pikaluotot. (LähiTapiola 2023h) 

 

Korkeamman sietorajan toimialoja If kertoo puolestaan olevan öljy- ja puolustusteollisuuden 

sekä uhkapelaamisen. Näihin liittyviä riskejä ovat esimerkiksi maine- ja teknologiariskit 

sekä erityisesti uhkapelaamisen osalta riski rahanpesun mahdollistamisesta. Öljyteollisuu-

dessa suorat ja epäsuorat vaikutukset liikevaihtoon saavat olla enintään 30 prosenttia, kun 

taas puolustusteollisuudessa ja uhkapelaamisessa vastaavat vaikutukset saavat olla enintään 

50 prosenttia liikevaihdosta. Nämä prosenttirajat eivät kuitenkaan ole ehdottomia ja niistä 

voidaan joustaa esimerkiksi silloin, kun sijoituskohteena olevalla yrityksellä on luotettava 

strategia siirtymisestä kohti vastuullisempaa liiketoimintamallia. Luotettava strategia voi 
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olla näissä tapauksissa esimerkiksi kunnianhimoisten ilmastotavoitteiden asettaminen niin, 

että ne ovat linjassa Pariisin ilmastosopimuksen kanssa. (If 2023b, 7) LähiTapiolan korke-

amman sietorajan määrittelynä puolestaan on, ettei yhtiöihin sijoiteta, jos tietyistä tuotteista 

ja palveluista muodostuu yli 20 prosenttia niiden liikevaihdosta. Tähän kategoriaan kuuluu 

esimerkiksi kivihiilen, ruskohiilen sekä turpeen tuottaminen ja käyttäminen energiantuotan-

nossa. (LähiTapiola 2023h)  

 

Varma käyttää myös ilmastotavoitteitaan poissulkemiskriteereinä. Varma esimerkiksi ker-

too, että se poissulkee sellaiset yritykset, joiden ”liikevaihdosta, tuotannosta tai tuotantoka-

pasiteetista yli 10 prosenttia tulee kivi- tai ruskohiileen perustuvasta toiminnasta. Ennen 

ilmastotavoitteisiimme tehtyjä tiukennuksia sallimme, että kivi- ja ruskohiileen osuus oli 30 

prosenttia.” (Varma 2023d, 56).  Ilmarinenkin käyttää ilmastotavoitteitaan, joita yhtiö kut-

suu ilmastotiekartaksi, osana poissulkemiskriteereitä. Poissuljettavia ovat esimerkiksi ”yri-

tykset, jotka suunnittelevat uusia investointeja kivihiileen energiantuotannossa” sekä ”yri-

tykset, joiden liikevaihdosta yli 1 % tulee kivihiilen louhinnasta energiakäyttöön.” (Ilmari-

nen 2022a, 13) Myöskään LähiTapiola ei sijoita ”Kaivos-, energia- tai julkishyödyllisiin yh-

tiöihin, jotka investoivat uusiin kivihiili-, ruskohiili- tai turveprojekteihin” eikä ”Heikomman 

ESG-luokituksen sijoituskohteisiin, joilla ei ole parantamissuunnitelmaa” (LähiTapiola 

2023h). Näistä esimerkeistä voidaankin päätellä, että vastuullisuuteen liittyvät tavoitteet 

ovat entistä tärkeämmässä roolissa sijoitusten allokoinneissa.  

 

Muita tavoitteita Varmalla ovat esimerkiksi sitoutuminen poistamaan hiilisijoitukset vuoteen 

2025 mennessä sekä poistuminen öljynporauksesta vuoteen 2030 mennessä. Vuonna 2022 

Varma kertoo aloittaneensa valmistautumaan lisäksi fossiilisten polttoaineiden välittäjien 

poissulkemiseen. Käytännössä tällä tarkoitetaan, että Varma alkaa seuraamaan sitä, kuinka 

paljon sijoitustensa kaupankäynnin välittäjinä olevat pankit toiminnallaan rahoittavat esi-

merkiksi kivihiiltä, kaasua tai öljyä hyödyntäviä yhtiöitä. Tällä tavoin Varmalla on mahdol-

lisuus vaikuttaa pankkeihin ja siten yrittää saada ne luopumaan rahoituksesta, jota annetaan 

saastuttaville energiamuodoille. (Varma 2023d, 56) Ilmarinen puolestaan käyttää poissulke-

miskriteerinä sijoituskohteiden hiili-intensiteettiä eli se pyrkii jättämään sijoitustensa ulko-

puolelle yritykset, joiden hiilidioksidipäästöt ovat korkeat suhteessa liikevaihtoon. Tällaisia 
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korkean hiiliriskin yrityksiä ovat esimerkiksi fossiilisten polttoaineiden valmistajat sekä 

käyttäjät. Fossiilisia polttoaineita ovat muun muassa fossiilinen öljy, kivihiili sekä maa-

kaasu. Ilmarinen kertoo, että jos sijoituskohteen liiketoiminnasta yli 20 prosenttia sisältää 

korkean hiiliriskin, niin tällöin yhtiö voi sijoittaa siihen ainoastaan tarkan ilmastoarvioinnin 

jälkeen. Arvioinnissa otetaan huomioon esimerkiksi sijoituskohdekohtaiset päästövähennys-

tavoitteet sekä MSCI:n laatimat hiiliriskilaskennat ja -luokittelut. Sijoituspäätökseen näissä 

tapauksissa vaikuttaa myös sijoituskohteen päästövähennystavoitteiden merkittävyys ja ai-

kataulu suhteessa sijoituskohteen verrokkiryhmään. Ilmarinen kertoo myös, että ennen mah-

dollista poissulkemista hiiliriskin perusteella se voi vaikuttamisprosessinsa kautta pyrkiä ai-

kaan saamaan positiivista muutosta. Jos muutosta ei saada aikaan, sijoituskohde poissulje-

taan potentiaalisten sijoituskohteiden joukosta ja mahdollisesti jo aikaisemmin tehdyistä si-

joituksista sijoituskohteessa luovutaan. (Ilmarinen 2022a, 13–14) 

 

Myös LähiTapiola seuraa yhtiöiden hiili-intensiteettiä ja yhtiö kertookin sijoittavansa vain 

”hiilijalanjäljeltään parhaimpiin yhtiöihin hiili-intensiivisillä toimialoilla”. Tällaisia toimi-

aloja ovat LähiTapiolan määrittelyssä esimerkiksi jätehuolto, laiva- ja lentoliikenne, perus-

teollisuus ja sen tarvitsemien materiaalien tuottaminen, sekä energiateollisuus, kuten öljy- ja 

kaasuyhtiöt. (LähiTapiola 2023h) Myös Silvola ja Landau (2019) ovat havainneet, että hii-

liriskin käyttö poissulkemiskriteerinä on yleistynyt institutionaalisten sijoittajien keskuu-

dessa, joten tutkielman kohdeyritysten raportointi vastaa heidän tutkimustaan. 

 

Varmalla on joillekin toimialoille käytössä tarkennettu vastuullisuusseuranta, joka koskee 

esimerkiksi ilmastoriskeille erityisesti altistuvia toimialoja, kuten kaasu- ja öljyteollisuutta. 

Seurannan piirissä olevia toimialoja ovat myös alkoholi, uhkapelaaminen, kannabis sekä 

aseteollisuus. Näille toimialoille sijoitettaessa Varma kertoo edellyttävänsä salkunhoitajil-

taan erityistä tarkkaavaisuutta. Myös puolustusteollisuus on vastuullisuusseurannan piirissä 

ja siihen kuuluviin yrityksiin on mahdollista sijoittaa, jos ne eivät valmista kiistanalaisia 

aseita, ja aseiden pääasiallinen käyttötarkoitus on konfliktien ehkäisy sekä ”kansainvälisten 

asevalvontasopimusten allekirjoittaneiden valtioiden suvereniteetin puolustus.” (Varma 

2022, 56–57)  
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5.2.4  ESG-integrointi 

ESG-integrointi on tärkeässä osassa erityisesti tutkielmassa tarkasteltavien työeläkeyhtiöi-

den sijoitustoimintaa. Ilmarinen kertoo, että sen sijoitustoiminnassa vastuullisuutta käyte-

tään osana sijoituspäätöksentekoprosessia, sillä esimerkiksi yritystoiminnasta johtuvat ym-

päristö- ja sosiaaliset vaikutukset vaikuttavat myös yritysten tuottoihin, maineeseen sekä 

kustannuksiin. Siten yhtiö toteaakin, että ESG-asiat ovat merkityksellisiä myös sijoittajan 

tuottojen sekä riskien kannalta. Ilmarinen kertoo rahoittajana huomioivansa kohdeyritysten 

ESG-asiat erityisesti silloin, kun se tekee päätöksiä osakeantiin tai joukkovelkakirjaemissi-

oon osallistumisesta. (Ilmarinen 2022a, 9) Varma puolestaan kertoo, että yhtiö on integroinut 

erityisesti ilmastopolitiikkansa sijoitusprosessiinsa, sillä se tavoittelee sijoitussalkkunsa hii-

lineutraaliutta vuoteen 2035 mennessä. Tämän tavoitteen Varma pyrkii saavuttamaan tun-

nistamalla ilmastonmuutoksen myötä tulevat uudet sijoitusmahdollisuudet, joiden pohjalta 

on mahdollista luoda ilmastoystävällinen sijoituskokonaisuus. Siihen sisältyy esimerkiksi 

sijoituskohteita, jotka hyötyvät ilmastonmuutoksen hillitsemisestä liiketoimintamallinsa an-

siosta, joiden päästöt ovat ennakoidusti Pariisin ilmastosopimuksen kanssa linjassa, tai joi-

den liiketoiminta mahdollistaa hiilen talteenottoa tai hiilinieluja. (Varma 2022, 16)  

 

Vakuutusyhtiöissäkin ESG-integrointia pidetään tärkeänä. Esimerkiksi If kertoo integroi-

neensa ESG-asiat omaan sijoitusprosessiinsa. Ifillä ESG-integrointi perustuu normipohjai-

seen tutkimukseen, pakote/rangaistusseulontaan sekä ESG-asioihin pohjautuvaan riskiluoki-

tukseen. (If 2023b, 3) Myös LähiTapiola kertoo kestävyyden integroimisella sen sijoitustoi-

mintaan olevan tärkeä rooli varainhoidossa. Integrointia on esimerkiksi oman kestävyysana-

lyysin ja -luokittelun hyödyntäminen sijoituspäätöksentekoprosessissa. Lisäksi LähiTapio-

lalla on käytössä ulkopuoliselta palveluntarjoajalta ESG-luokituksia sijoituskohteille, joita 

hyödynnetään osana sijoituspäätöksiä. (LähiTapiola 2023i)  

 

Suomen valtion sijoitusyhtiö Solidium kertoo myös, että yritysvastuu on integroitu osaksi 

sen sijoitustoimintaa. Yritysvastuuasioiden integrointi Solidiumilla perustuu niiden olennai-

suuden sekä vaikutusten arviointiin, joka yhdistetään muihin salkkuyhtiöstä tehtäviin 
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taloudellisiin ja strategisiin analyyseihin. Siten vastuullisuusnäkökulmat ovat osa valtio-

omistajan muita analyysejä sekä arvioita salkkuyhtiöistä. (Solidium 2023c) 

 

Normipohjaisella tutkimuksella If kertoo selvittävänsä potentiaalisten ja jo olemassa olevien 

sijoituskohteiden tekemiä rikkomuksia kansainvälisten säädösten ja standardien noudattami-

sessa. Tässä If käyttää apuna ulkopuolista palveluntarjoajaa, joka toimittaa dataa esimerkiksi 

kohdeyritysten ympäristön suojelemisesta, ihmisoikeuksista, työntekijöiden kohtelusta sekä 

korruption vastaisesta toiminnasta. Jos näihin liittyvien standardien noudattamisessa paljas-

tuu väärinkäytöksiä niin If arvioi ne tapauskohtaisesti ja tällöin sijoituspäätös edellyttää Ifin 

sijoituskomitean hyväksyntää. Väärinkäytösten vakavuuden perusteella mahdollisia toimen-

piteitä ovat suorat keskustelut sijoituskohteen ylimmän johdon kanssa, yhteiset sitouttamis-

toimet, tai viimeisenä keinona sijoituksesta luopuminen silloin, kun sijoituskohde ei suostu 

tekemään toimenpiteitä väärinkäytösten korjaamiseksi kohtuullisen ajanjakson sisällä. (If 

2023b, 3–4) 

 

LähiTapiola puolestaan kertoo työstäneensä vuoden 2022 aikana lukuisten eri ulkopuolisten 

palveluntarjoajien tuottamien sijoituskohdekohtaisten ESG-datojen pohjalta yhtenäistä 

ESG-datatietokantaa. Kyseistä tietokantaa voidaan hyödyntää sijoituskohteiden kestävyys-

analyyseissä ja esimerkiksi rahastojen sekä omaisuudenhoitosalkkujen kestävyysraportoin-

neissa. (LähiTapiola 2023f, 17) Solidium mukaan sen sijoitustiimeillä ei ole käytössä ulko-

puolisten palveluntarjoajien tuottamia vastuullisuusanalyyseja, dataa ja analyysityökaluja 

vaan kaiken tarvittavan tiedon vastuullisuuden osalta ovat tuottaneet salkkuyhtiöistä vastaa-

vat sijoitustiimit. Solidium toteaa vuosikertomuksessaan, että verrokkeihin nähden tämä toi-

mintatapa tarjoaa syvällisempää analyysia vastuullisuusasioista, mutta yhtiössä on kuitenkin 

tunnistettu, että ulkopuolisten palveluntarjoajien työkaluja voisi hyödyntää tulevaisuudessa 

analyysien tukena. (Solidium 2023e, 14) Toisaalta esimerkiksi tutkijoista Cappucci (2018, 

4) pitää nimenomaisesti hyvänä asiana, että ESG-asioiden integrointi perustuu raa’an datan 

jalostamiseen eikä käytössä ole ulkopuolisten palveluntarjoajien jalostamaa dataa. Raakaa 

dataa käyttämällä ESG-asiat ovat hänen mukaansa osana perustavanlaatuista analyysiä sijoi-

tuskohteesta ja siten paremmin huomioitu osana sijoituspäätöksentekoa.  
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Ifillä on myös käytössä pakotteiden ja rangaistusten seurantamenetelmät uusille ja vanhoille 

sijoituskohteille, jotta se pystyy toimimaan pakotelainsäädännön alaisena. If siis sekä jatku-

vasti että ennen uusien sijoitusten tekoa seuloo sijoitussalkkuaan ja sijoitusten vastapuolia 

hyödyntämällä esimerkiksi sanktiolistoja, joissa kerrotaan yrityksistä, joihin kohdistuu pa-

kotteita ja muita mahdollisia rangaistuksia. If kertoo, ettei se sijoita yrityksiin tai joukkovel-

kakirjoihin, joihin kohdistuu minkäänlaisia sanktioita. (If 2023b, 4) 

 

Kolmas tärkeä ESG-integroinnin väline Ifillä on ESG-asioihin perustuva riskiluokitus. Kol-

mannen osapuolen laatimia luokituksia hyödynnetään sijoituskohteiden analysoinnissa ja si-

joituspäätöstenteossa. Ifissä ollaan kiinnostuneita varsinkin vastuullisuusriskien vaikutuk-

sista sijoituskohdeyrityksen arvoon. If kertoo käyttämänsä riskiluokituksen perustuvan yri-

tyksen alttiuteen ESG-riskeille sekä toisaalta, kuinka hyvin yritys pystyy hallitsemaan ky-

seisiä riskejä.  Arviointeja ESG-riskeistä tehdään lukuisten eri kriteerien avulla ja hyödyn-

tämällä yrityksen julkaisemaa informaatiota. Palveluntarjoajan laatimien ESG-riskiluokitus-

ten perusteella sijoituskohteet luokitellaan neljään eri kategoriaan, jotka ovat matala riski, 

kohtalainen riski, korkea riski ja vakava riski. Salkunhoitajan toimenpiteet puolestaan riip-

puvat näistä riskikategorioista, jotka on kuvattu tarkemmin alla kuviossa 10. (If 2023b 4–5) 
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Kuvio 10. Ifin ESG liikennevalomalli ja siihen kuuluvat toimenpiteet. (If 2023b, 5) 

  

If myös kertoo, että yritykset, joille palveluntarjoaja ei ESG-luokitusta tee, tulee huolellisesti 

analysoida kaikkien niiden riskitekijöiden osalta, jotka voivat vaikuttaa tuotto-riskisuhtee-

seen. Ilman ulkopuolisen luokittajan tekemiä ESG-pisteytyksiä sijoituskohteita ei kuiten-

kaan oteta mukaan ESG liikennevalomalliin. (If 2023b, 5) LähiTapiolan ESG-tietokannasta 

puolestaan on laadittu neljä eri kategoriaa, johon sijoituskohde voidaan sijoittaa. Kategoriat 

ovat kiitettävä, hyvä, tyydyttävä sekä heikko. Kiitettävä tarkoittaa, että ”Sijoituskohde on 

edelläkävijä kestävyysasioissa. Kestävyys on mukana kaikessa toiminnassa.” Hyvä puoles-

taan tarkoittaa ”Sijoituskohde täyttää kestävyysvaatimukset, on sitoutunut ja kehittää kestä-

vyyttään.” Tyydyttävällä sen sijaan tarkoitetaan, että ”Kestävyys on osa sijoituskohteen toi-

mintaa, mutta panostukset ovat rajalliset esimerkiksi pienestä koosta johtuen.” Alimpana 

kategoriana on heikko, mikä tarkoittaa, että ”Sijoituskohde ei vielä huomioi kestävyysteki-

jöitä toiminnassaan.” Vuoden 2022 lopussa LähiTapiolan osake- ja yrityslainasijoituksista 

45 prosenttia kuului kategoriaan ”Kiitettävä”, 52 prosenttia kategoriaan ”Hyvä” ja kolme 

prosenttia kategoriaan ”Tyydyttävä”, mikä tarkoittaa, ettei heikoimpaan kategoriaan kuulu-

via sijoituksia ollut laisinkaan. (LähiTapiola 2023f, 17) Sijoitusportfolion riskin alentaminen 

ESG-integroinnilla vastaa myös Kaiserin (2020) tutkimuksessa havaittua hyötyä.   
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Ilmarisella puolestaan vastuullisuus huomioidaan, vaikka sijoituspäätös koskisi listaama-

tonta yritystä tai listaamatonta sijoituslainaa. Ilmarinen kuitenkin toteaa listaamattomien yri-

tysten raportoinnin olevan rajallisempaa kuin pörssiyhtiöiden raportoinnin, minkä vuoksi Il-

marisen esittämät omat kysymykset ovat tärkeässä roolissa listaamattomien sijoituskohtei-

den arvioinneissa. Ilmarinen kertoo, että sillä on arviointien tueksi määriteltynä jokaiselle 

toimialalle omat vastuullisuuskysymykset. Vastuullisuusselvityksen laajuus riippuu toi-

mialan lisäksi sijoitusmahdollisuuden kokoluokasta ja sijoitukseen liittyvistä riskeistä. Si-

joituslainojen osalta Ilmarinen kertoo lisäksi hyödyntävänsä vastuullisuusluokituksia, mikäli 

sellaisia on saatavilla. (Ilmarinen 2022a, 35) Myös Varma on tunnistanut eroavaisuudet il-

mastonmuutokseen liittyvän tiedon laadussa listattujen ja listaamattomien sijoitusten välillä. 

Varma toteaa lisäksi, että listatuilla sijoituskohteilla on listaamattomia sijoituksia parempi 

likviditeetti, mikä mahdollistaa salkun nopean muokkaamisen lyhyelläkin aikavälillä. Osit-

tain tämän vuoksi Varman tavoitteena on lyhyen aikavälin noteeratuissa osake- sekä yritys-

lainasijoituksissa hiili-intensiteetin pienentäminen. Tälle on asetettu myös konkreettisia ta-

voitteita, sillä esimerkiksi vuoteen 2025 mennessä hiili-intensiteetin tavoitellaan laskevan 

40 prosenttia kyseisissä sijoituksissa. (Varma 2022, 17) Tässä yhteydessä Varma ei kuiten-

kaan täsmennä, mikä on vertailuvuosi, josta 40 prosenttia lasketaan, mikä vaikeuttaa tavoit-

teen toteutumisen seuraamista ulkopuolisten kannalta. 

 

Varma ilmoittaa myös vähentävänsä sijoituksia fossiilisiin sähköntuotannon liiketoimintoi-

hin ja niiden sijaan yhtiön tavoitteena onkin kasvattaa sijoituksia uusiutuvan energian säh-

köntuotantoon siten, että sen osuus on vähintään puolet kaikista sähköntuotannon sijoituk-

sista vuoteen 2030 mennessä. Kiinteistöjen osalta Varma puolestaan ilmoittaa tavoitteekseen 

”vähentää suorien kiinteistösijoitusten hiilidioksidipäästöjä siten, että niiden käyttämä 

lämpö on päästötöntä vuoteen 2030 ja sähkö vuoteen 2025 mennessä.” (Varma 2022, 18–

19) 

 

Ilmarinen pitää tärkeänä, että vastuullisuusnäkökulmien analysointia osana salkunhoitoa te-

kevät samat henkilöt, jotka ovat myös vastuussa sijoituspäätösten tekemisestä. Ilmarinen pe-

rustelee tätä toteamalla, että vastuullisuudella on merkittäviä taloudellisia vaikutuksia, 
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minkä vuoksi myös salkunhoitajat ovat keskeisessä roolissa kohdeyritysten vastuullisuus-

asioihin liittyvien riskien sekä mahdollisuuksien arvioinneissa. Yhtiöllä on salkunhoitajien 

tukena vastuulliseen sijoittamisen asiantuntijoita, jotka voivat auttaa esimerkiksi kehittä-

mään työkaluja vastuullisen sijoittamisen tarpeisiin tai järjestämällä koulutuksia salkunhoi-

tajille. (Ilmarinen 2022a, 9) Varma puolestaan kertoo, että merkittävä osa sen varallisuuden 

hoidosta on ulkoistettu rahastomanagereille. Siksi Varma pyrkii hallitsemaan osittain sen 

ilmastoriskejä sisältävien toimialojen painoa tekemällä manageri- ja rahastovalintoja ilmas-

topolitiikkansa mukaisesti. Varma kertookin vastuullisen sijoittamisen käytännöissään, että 

”valitsemme rahastomanagereita, jotka tunnistavat ilmastonmuutoksen hillinnän ja ilmas-

tonmuutokseen sopeutumiseen liittyvät sijoitusmahdollisuudet.” (Varma 2022, 20) 

 

Myös LähiTapiolalla ESG-integrointia edistävät sen salkunhoitajat sekä muut sijoitusten pa-

rissa työskentelevät henkilöt. LähiTapiolan mukaan varainhoidon salkunhoitajat sisällyttä-

vät kestävyysanalyysin ja -luokittelun osaksi jokaista sijoituspäätöstä. Lisäksi LähiTapiola 

kertoo ”Rahastokumppanien rahastoihin sijoitettaessa salkunhoitajat ja varainhoitajat ana-

lysoivat rahastokumppanien ESG-integrointia periaatteisiin, tuotteisiin ja toimintaan. Sijoi-

tustoimintaan osallistuvien henkilöiden työnkuvaan kuuluu kestävän sijoitustoiminnan ke-

hittäminen.” LähiTapiola toteaa lisäksi, että vastuullisuus muodostaa yhden osa-alueen va-

rainhoidon johtoryhmän, sijoitustoimintaan osallistuvien sekä instituutiotiimin asiakkuus-

johtajien palkitsemisjärjestelmässä. LähiTapiola myös kertoo panostaneensa henkilökun-

tansa koulutuksiin erityisesti ESG-asioissa vuonna 2022. (LähiTapiola 2023f, 12–13) Soli-

diumin mukaan sen hallitus vastaa yritysvastuun johtamisesta sekä integroimisesta osaksi 

liiketoimintaa. Hallituksen vastuulla on esimerkiksi yritysvastuu tavoitteiden ja toimintape-

riaatteiden vahvistaminen Solidiumin strategian osana ja lisäksi hallitus on myös vastuussa 

raportoiduista yritysvastuutiedoista. Vastuullisuustyön valvominen on myös Solidiumin hal-

lituksen eräs tehtävä. Salkkuyhtiöiden kannalta yritysvastuu on kuitenkin kunkin yhtiön si-

joitustiimin vastuulla. Sijoitustiimit laativat salkkuyhtiöille vastuullisuusanalyysit sekä huo-

lehtivat ”oman osaamisensa ylläpitämisestä ja kehittämisestä salkkuyhtiöidensä kannalta 

olennaisissa yritysvastuuasioissa.” (Solidium 2023c) Huomion arvoista on myös se, että So-

lidiumilla ei ole erikseen päätoimista yritysvastuun asiantuntijaa vaan sen yritysvastuuasioi-

den toimintamalli perustuu integroituun lähestymistapaan eli sijoitustiimit vastaavat ESG-

asioista osana muita analyysejään (Solidium 2023e, 15).  
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Kuvio 11. ESG-roolit LähiTapiolan sijoitusorganisaatiossa. (LähiTapiola 2023f, 23) 

 

Yllä olevassa kuviossa 11 LähiTapiola on havainnollistanut ESG-asioiden integrointia sen 

sijoitusorganisaation toimintaan. Kuviosta nähdäänkin, että ESG-asioiden huomioiminen 

edellyttää monien eri toimintojen yhteistyötä ollakseen aidosti onnistunutta. Varsinkin ESG-

ohjausryhmällä on tärkeä rooli, sillä se linjaa kestävyyteen ja ilmastonmuutokseen liittyvät 

painopistealueet sekä jalkauttaa ne käytännön sijoitustoimintaan. Salkunhoitajat puolestaan 

vastaavat käytännön toteutuksesta ja lisäksi myös kehitystyöstä ilmastoriskien ja vihreän 

siirtymän mahdollisuuksien tunnistamisen osalta. Tarvittaessa ESG-työryhmä vastaa aihee-

seen liittyvistä projekteista ja on mukana päivittämässä kestävän sijoitustoiminnan periaat-

teita. (LähiTapiola 2023f, 23–24) 
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5.2.5  Temaattinen sijoittaminen 

Vastuullisen sijoittamisen lähestymistavoista myös temaattinen sijoittaminen on varsin suo-

sittu tutkielman kohdeyritysten joukossa. Etenkin ilmastonmuutos on tärkeä teema, joka vai-

kuttaa institutionaalisten sijoittajien sijoituspäätöksiin. Esimerkiksi Ilmarinen kertoo ilmas-

totiekartassaan, että se sijoittaa ”yrityksiin, jotka ovat siirtymässä vähähiiliseen talouteen tai 

joilla on mahdollisuus ryhtyä merkittäviin toimiin siirtymän toteuttamiseksi.” Ilmarinen 

myös toteaa, että osa sijoituksista voidaan tehdä yhtiöihin, jotka vielä tällä hetkellä aiheut-

tavat merkittävästi saasteita, mutta jotka voivat muuttaa liiketoimintaansa kohti vähähiilistä 

taloutta. (Ilmarinen 2022c, 7–11) Myös Varmalla ilmastonmuutos on tärkeä teema sijoitus-

päätösten taustalla ja yhtiö kertookin ohjaavansa sijoitussalkkuaan hiilineutraaliksi sijoitta-

malla kohteisiin, ”jotka tunnistavat ilmastonmuutoksen hillinnän ja ilmastonmuutokseen so-

peutumiseen liittyvät mahdollisuudet. Vältämme kohteita, jotka altistuvat merkittävästi il-

mastonmuutoksen tuomille riskeille.” (Varma 2023f) 

 

LähiTapiolakin huomioi ilmastonmuutoksen yhtenä perusteena sijoitustoiminnassaan ja yh-

tiö onkin sitoutunut Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteisiin, joilla pyritään rajaamaan il-

maston lämpeneminen alle 1,5 asteeseen. LähiTapiola mainitseekin eräiksi pääteemoiksi, 

joihin se haluaa vaikuttaa sijoittamalla, puhtaan energian ja teknologian, kestävät teollisuus-

prosessit sekä innovaatiot, ja kaupunkiympäristöjen kestävyyden. Muina tärkeinä sijoitus-

teemoina LähiTapiola ilmoittaa pitävänsä vesihuoltoa sekä vastuullista kuluttamista ja tuo-

tantoa. (LähiTapiola 2023d) Ilmastonmuutos sekä kestävä kehitys ovatkin yksi tämän hetken 

puhutuimmista megatrendeistä, joiden on havaittu aikaisemmissa tutkimuksissa olevan tär-

keä peruste temaattiselle sijoittamiselle. Toisaalta esimerkiksi väestönkasvua tai digitalisaa-

tiota ei juurikaan käsitellä tutkielman kohdeyritysten raportoinneissa. Tulokset ovat kuiten-

kin osittain yhtenevät esimerkiksi Methilingin ja von Nitzschin (2019) sekä Louche et al. 

(2012) tutkimusten kanssa juuri ilmastonmuutoksen huomioimisen osalta.  

 

Solidiumin tärkeimmät teemat sijoittamisessa liittyvät valtion intresseihin. Nämä kansalliset 

intressit voivat syntyä taloudellisista näkökulmista, Suomen kansallisen omaisuuden hyö-

dyntämisestä, huoltovarmuus- tai infrastruktuurikytkennöistä, tai muusta Suomen kannalta 
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merkityksellisestä yhtiöstä, jonka enemmistöomistuksen ja pääkonttorin olisi tärkeä pysyä 

tulevaisuudessakin Suomessa. (Solidium 2023e, 3) Sampo ja If sen sijaan eivät erikseen vas-

tuullisuusraporteissaan tai vuosikertomuksessaan kerro temaattisesta sijoittamisestaan.  

 

5.3  ESG raportoinnissa 

ESG-asiat vaikuttavat monella tapaa myös kohdeyritysten raportointiin. Yhteistä kaikille 

tutkielman kohdeyrityksille on vastuullisuusraporttien julkaiseminen GRI (Global Reporting 

Initiative) -raportointistandardin mukaisesti. Solidiumia lukuun ottamatta jokainen kohde-

yritys myös raportoi sijoitustoiminnastaan YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden eli 

PRI:n mukaisesti. 

 

Ilmarinen esimerkiksi julkaisee vastuullisen sijoittamisen periaatteistaan käytännön ohjeis-

tuksia, joista selviää, miten vastuullisuus huomioidaan sen sijoitustoiminnassa (Ilmarinen 

2022a,1). Näissä ohjeistuksissa jokaiselle ESG:n osa-alueelle on omat osionsa, joissa kerro-

taan, kuinka nämä teemat otetaan huomioon ja mitä käytännön mittareita voidaan käyttää 

esimerkiksi ympäristöstä raportoimiseen. Ilmarinen kertoo esimerkiksi tavoittelevansa, että 

sen suorien listattujen sijoitus hiilijalanjälki olisi laskenut 30 prosenttia vuonna 2025 vuo-

teen 2020 verrattuna ja vuonna 2030 laskua olisi tapahtunut jopa 50 prosenttia vastaavaan 

ajankohtaan verrattaessa. (Ilmarinen 2022a, 15–17) ESG-asiat ja vastuullinen sijoittaminen 

näkyy myös monessa muussa Ilmarisen julkaisemassa raportissa, joita on esitelty alla taulu-

kossa 7 Taulukossa on kerrottu raportin nimi sekä sen tarkoitus eli mitä se sisältää. 
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Taulukko 7. Ilmarisen ESG-raportointi (Ilmarinen 2023c) 

 

 

Varma puolestaan raportoi esimerkiksi sen aktiivisen omistajuuden osalta vuosittain verk-

kosivuillaan, miten se on äänestänyt pörssiyhtiöiden yhtiökokouksissa. Vuosi- ja yritysvas-

tuuraportissaan Varma lisäksi kertoo mahdollisista normirikkomuksista salkussaan. Samassa 

yhteydessä se myös raportoi käynnissä olevista vaikuttamishankkeistaan ja niiden tavoit-

teista sekä edistymisestä. (Varma 2023c) Varman julkaisemia ESG-asioita ja vastuullista 

sijoittamista käsitteleviä raportteja ja materiaaleja on avattu enemmän alla olevassa taulu-

kossa 8. Varma julkaisee myös muita vastuullista sijoittamista koskevia raportteja, mutta ne 

täydentävät alla olevassa taulukossa mainittuja raportteja, minkä vuoksi niitä ei ole otettu 

erikseen mukaan.  

 

Taulukko 8. Varman ESG-raportointi (Varma 2023e) 
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If on puolestaan Sampo-konsernin kokonaan omistama tytäryhtiö, joten Sampo myös vastaa 

Ifin taloudellisesta raportoinnista. If on kuitenkin julkaissut esimerkiksi oman vastuullisen 

sijoittamisen sijoituspolitiikan. Sijoituspolitiikassa on esimerkiksi kuvattu Ifin sitoutuminen 

vastuulliseen sijoittamiseen sekä esitetty käytössä olevat vastuullisen sijoittamisen strate-

giat, kuten ESG-integrointi, poissulkeminen sekä aktiivinen omistajuus. (Sampo 2023b) 

Alaluvussa 5.2.3 ESG-integroinnin ohessa kuvatun ESG-liikennevalomallin mukaisesti Ifin 

sijoitustoiminnot raportoivat sisäisesti Ifin sijoitusvalvontakomitealle riskisiin kategorioihin 

tehdyistä sijoituksista. Sijoitusvalvontakomitealle raportoidaan myös esimerkiksi kansain-

välisiä normeja rikkoneisiin yrityksiin tehdyistä sijoituksista. Julkisesti If puolestaan rapor-

toi vastuullisuusraporteissaan kootusti investointien jakautumisesta ESG-liikennevalomallin 

eri riskiluokkiin. Vastuullisuusraporteissa kerrotaan myös esimerkiksi sijoittajien yhteistyö-

hankkeista, joissa If on mukana sekä riskisille sektoreille tehdyistä sijoituksista. (If 2023b, 

11) 

 

LähiTapiola Varainhoidon yksikkö raportoi esimerkiksi puolivuosittain julkaistavissa kes-

tävyyskatsauksissa kestävyyden ja vastuullisuuden toteutumisesta sen suorissa osake- ja yri-

tyslainarahastoissa. Kestävyyskatsaukset sisältävät tietoa rahastojen kestävyysprofiileista ja 

tähän kuuluvaa tietoa ovat muun muassa rahastojen hiilijalanjäljet, kestävyysjakaumat sekä 

ulkopuolisten palveluntarjoajien laatimat vastuullisuusluokitukset rahastoille. Yhdistelmä-

rahastojen osalta kestävyyskatsaukset sisältävät tietoa rahastokumppaneiden kestävyysja-

kaumista sekä ulkopuolisten palveluntarjoajien antamat vastuullisuusluokitukset rahastoille 

tai niiden sijoituskohteille. (LähiTapiola 2023d) Alla olevassa taulukossa 9 on esitetty kaikki 

LähiTapiolan julkaisemat raportit, jotka sisältävät tietoa ESG-asioiden vaikutuksista sen si-

joitustoimintaan. (LähiTapiola 2023j) 
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Taulukko 9. LähiTapiolan ESG-raportointi 

 

 

Solidium puolestaan mainitsee yritysvastuuraportointinsa tavoitteeksi ”kuvata vastuullisen 

omistajuuden sekä yritysvastuuasioiden merkitystä ja ilmentymistä toiminnassamme.” 

Näistä asioista yhtiö raportoi erityisesti vuosikertomuksensa yhteydessä. Lisäksi Solidium 

julkaisee GRI-mallin mukaisesti yritysvastuuraportin, jossa kerrotaan yhtiön vastuullisuu-

desta. Muita varsinaisia raportteja yritys ei julkaise vaan vastuullisuusasioista kerrotaan esi-

merkiksi yrityksen verkkosivuilla sekä erillisten yritysesittelyiden yhteydessä. (Solidium 

2023c)  

 

Edellä käsitellyistä kappaleista voidaan havaita, että ESG-asiat vaikuttavat monella eri tapaa 

suomalaisten institutionaalisten sijoittajien raportointiin. Vaikka tutkielman kohdeyritykset 

julkaisevat varsin paljon erilaista materiaalia, silti monet raportit toistuvat yhtiöstä riippu-

matta. Esimerkiksi vastuullisen sijoittamisen periaatteet ovat tavalla tai toisella mukana jo-

kaisen kohdeyrityksen raportoinnissa. 

Raportti Tarkoitus

Kestävän sijoitustoiminnan vuosikatsaus 2022

Kerrotaan, mitä toimenpiteitä tehty kestävän sijoitustoiminnan osalta vuoden 

aikana

Kestävyys sijoitustoiminnassa alkuvuonna 2022

Puolivuotiskatsaus, jossa kerrotaan alkuvuoden aikana tehdyistä kestävän 

sijoitustoiminnan toimenpiteistä

Tapamme huomioida kestävyyttä sijoituksissa Taulukko, jossa esitetään kestävyyden huomioiminen eri omaisuusluokissa

Kestävän sijoittamisen periaatteet LähiTapiolan kestävän sijoitustoiminnan periaatteet

Omistajaohjaukset periaatteet

LähiTapiolan omistajaohjauksen periaatteet, jotka linjaavat toimintaa 

omaisuudenhoitajana sekä arvopaperisijoittajana

Kestävä sijoittaminen kiinteistösijoituksissa Esitetään ESG-asiat kestävän kiinteistöliiketoiminnnan kannalta

Rahastojen hiilijalanjälkiraportti

Puolivuosittain julkaistava hiilijalanjälkiraportti niistä rahastoista, joissa yli 50 % 

sijoituskohteista raportoi päästölukujaan

Rahastojen kestävyyskatsaukset

Puolivuosittain julkastavat vastuullisuuskatsaukset antavat tietoa sijoitusten 

vastuullisuudesta, esim. vastuullisuusluokitukset

PRI Assessment Report, PRI:n arvioraportti PRI:n arvio LähiTapiolan edistymisestä kestävässä sijoitustoiminnassa

PRI Public RI Report Pilot, vastaukset PRI:lle PRI edellyttää julkistaraportointia kestävän sijoittamisen edistymisestä

Vaikuttamishankkeet

Kerrotaan, mihin vastuullisen sijoittamisen vaikuttamisprojekteihin LähiTapiola 

on sitoutunut

Yhteistyöhankkeet

Kerrotaan, mihin vastuullisen sijoittamisen yhteistyöhankkeisiin ja aloitteisiin 

LähiTapiola on sitoutunut 

Poissuljetut yhtiöt

Listaus yhtiöistä, joihin LähiTapiola ei sijoita. Syinä yhtiöiden kansainvälisten 

normien rikkominen tai kiistanalaisten aseiden valmistus

Poissulkevat strategiat

Taulukko, jossa kerrotaan poissulkevien strategioiden toteuttamisesta eri 

omaisuusluokissa

Yhtiökokoukset ja äänestyskäyttäytyminen Suomessa 

vuonna 2022

Listaus suomalaisista yhtiökokouksista, joihin LähiTapiolan edustaja on 

osallistunut ja miten niissä on äänestetty vuonna 2022 

Yhtiökokoukset ja äänestyskäyttäytyminen Suomessa 

alkuvuonna 2022

Listaus suomalaisista yhtiökokouksista, joihin LähiTapiolan edustaja on 

osallistunut ja miten niissä on äänestetty alkuvuonna 2022 

Yhtiökokoukset ja äänestyskäyttäytyminen ulkomailla 

vds.issgovernance.com-sivuilla

Listaus ulkomaisista yhtiökokouksista, joihin LähiTapiolan edustaja on 

osallistunut ja miten niissä on äänestetty

LähiTapiola
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6  Yhteenveto ja johtopäätökset 

Tässä luvussa tehdään yhteenveto tutkielman kannalta keskeisimmistä asioista ja havain-

noista sekä vastataan tutkimuskysymyksiin. Luvun lopussa esitetään mahdollisia jatkotutki-

musaiheita sekä käsitellään tutkielman luotettavuutta rajoittavia tekijöitä. 

 

6.1  Yhteenveto 

Tutkielmassa laadullista tutkimusta hyödyntäen selvitettiin, miten suomalaiset institutionaa-

liset sijoittajat huomioivat ESG-asioita osana sijoitustoimintaansa. Lisäksi tutkielman tavoit-

teena oli selvittää, millaisia vastuullisen sijoittamisen lähestymistapoja tutkielman kohdeyri-

tyksillä oli käytössä sekä miten ESG-asiat vaikuttavat tätä kautta niiden julkiseen raportoin-

tiin. Aihe on ajankohtainen, sillä esimerkiksi vihreä siirtymä edellyttää runsaasti myös yksi-

tyisen sektorin rahoitusta, joten oli mielenkiintoista tarkastella, kuinka nämä asiat näkyvät 

institutionaalisten sijoittajien raportoinneissa tällä hetkellä. Tutkielman kohdeyrityksiksi va-

likoituivat työeläkevakuutusyhtiöistä Ilmarinen sekä Varma, vakuutusyhtiöistä If sekä Lähi-

Tapiola, ja lisäksi Suomen valtion sijoitusyhtiö Solidium.   

 

Tutkielman teoriaosuudessa käsiteltiin aluksi institutionaalisia sijoittajia ja niiden erityispiir-

teitä. Tämän jälkeen määriteltiin vastuullinen sijoittaminen ja ESG-asiat sekä tarkasteltiin, 

mitä nämä asiat voivat tarkoittaa käytännössä. Teoreettisen viitekehyksen kannalta tärkeim-

piä asioita olivat kuitenkin vastuullisen sijoittamisen lähestymistavat, joita käsiteltiin laajasti 

sisältäen niiden tavoitteet sekä keinot tavoitteisiin pääsemiseksi. Näiden jälkeen teoriaosuu-

dessa käsiteltiin lähestymistapojen yhteydessä esiin nousseita merkittävimpiä haasteita ja 

rajoituksia ESG-asioiden huomioimiselle institutionaalisten sijoittajien kannalta. Teoria-

osuuden lopuksi käsiteltiin tärkeimmät tutkimukset, joissa on tarkasteltu institutionaalisten 

sijoittajien suhtautumista ESG-asioihin sijoitustoiminnan kannalta, sekä käsiteltiin lyhyesti 

vastuullisuusraportointia, sillä se oli tärkein lähde tutkielman empiriaosuuden aineistonke-

ruuseen.  



103 

 

 

6.2  Johtopäätökset 

Tutkielman empiriaosuudessa käsiteltiin aluksi kohdeyritysten suhtautumista vastuulliseen 

sijoittamiseen. Yhtiöiden verkkosivujen perusteella sijoitustoiminnan vastuullisuutta on 

nostettu näkyvästi esiin Ifiä lukuun ottamatta. Ifin tapauksessa sen sijoitustoiminnan vas-

tuullisuudesta vastaa Sampo-konserni, joka kertoo omilla verkkosivuillaan tarkemmin esi-

merkiksi Ifin vastuullisen sijoittamisen periaatteista. If kuitenkin julkaisee tytäryhtiönä esi-

merkiksi oman vastuullisen sijoittamisen politiikan, jossa se kertoo omista vastuullisen si-

joittamisen toimistaan. Tutkielman kohdeyritykset myös kertovat tavoitteitaan vastuulliselle 

sijoittamiselle. Esimerkiksi Varma ja Ilmarinen pyrkivät hyödyntämään ESG-asioita uusien 

tuottomahdollisuuksien tunnistamiseen sekä vähentämään niiden avulla sijoitustoimintaan 

liittyviä riskejä. Työeläkevakuutusyhtiöt vaikuttavatkin pitävän vastuullista sijoittamista ja 

ESG-asioita yhtenä keinona huolehtia lakisääteisestä velvollisuudesta sijoittaa eläkevarat 

tuottavasti ja turvaavasti.  

 

Vakuutusyhtiöt If ja LähiTapiola puolestaan kertovat tavoittelevansa vastuullisella sijoitta-

misella etenkin parempaa tuottoa sijoitussalkulle. Molemmat myös kertovat esimerkiksi yh-

distävänsä ESG-asioista saatavaa tietoa osaksi perinteisempiä taloudellisia analyysejä. Suo-

men valtion sijoitusyhtiö Solidium sen sijaan näkee yritysvastuun olevan tärkeässä roolissa 

osana menestyksellistä liiketoimintaa, minkä vuoksi yhtiö on omistajana tukemassa salkku-

yhtiöidensä yritysvastuuasioiden toteuttamista ja raportointia niistä. Solidium myös ilmoit-

taa tavoitteekseen toteuttaa yritysvastuuasioita salkkuyhtiössään pitkäjänteisesti sekä sa-

malla arvoa lisäävällä tavalla olemalla vastuullinen ja ammattimainen omistaja. Kohdeyri-

tysten tavoittelemat hyödyt ESG-asioiden huomioimisesta vastaavat esimerkiksi Kumarin et 

al. (2016), Hyrskeen et al. (2020) sekä Chapmanin (2022) tutkimustuloksia. 

 

Ensimmäisessä alatutkimuskysymyksessä selvitettiin, miten institutionaaliset sijoittajat 

käyttävät ESG-asioita sijoituskohteiden valinnassa. Tutkielman empiriaosuuden toisessa 

alaluvussa selvitettiin tähän vastausta tarkastelemalla kohdeyritysten vastuullisen sijoittami-

sen lähestymistapoja. Selvisi, että niistä aktiivinen omistajuus sekä ESG-integrointi olivat 

käytössä kaikilla tutkimuksen kohdeyrityksillä. Poissulkeminen oli puolestaan käytössä 
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muilla paitsi Solidiumilla ja temaattisesta sijoittamisesta sen sijaan kertoivat julkisissa ra-

porteissaan sekä verkkosivuillaan Ifiä lukuun ottamatta kaikki kohdeyritykset. Suosituimmat 

suomalaisten institutionaalisten sijoittajien vastuullisen sijoittamisen lähestymistavat ovat-

kin samat, jotka Amel-Zahed ja Serafeim (2018) havaitsivat olevan suosituimmat suurim-

pien yhdysvaltalaisten ja eurooppalaisten institutionaalisten sijoittajien kesken.  Harvinaisin 

vastuullisen sijoittamisen lähestymistapa oli empiriaosuuden perusteella vaikuttavuussijoit-

taminen, jota julkisen tiedon perusteella hyödynsivät ainoastaan Varma sekä LähiTapiola. 

Tämän lähestymistavan osalta on kuitenkin huomattava, että siihen liittyvää sijoituskohtei-

siin vaikuttamista tapahtuu myös aktiivisessa omistajuudessa, joten todellisuudessa tämä voi 

olla myös yleisempää, mutta sitä ei vain tunnisteta omaksi lähestymistavakseen. 

 

Teoriaosuudessa esiteltiin lyhyesti lähestymistavoista myös muutossijoittaminen, mutta sitä 

ei empiriaosuuden perusteella esiintynyt yhdenkään tutkielman kohdeyrityksen sijoitustoi-

minnassa. Syynä tähän voi olla esimerkiksi se, että siinä muutoksen aikaansaamista tulee 

pystyä mittaamaan konkreettisesti. Vaikuttavuussijoittamisen yhteydessä kävi ilmi, että esi-

merkiksi LähiTapiola kokee sijoitusten vaikuttavuudesta raportoimisen haastavaksi ja sama 

luultavasti pätee myös muutossijoittamiseen. Myös Hyrske et al. (2020) toteavat kirjassaan, 

että muutossijoittamisesta on vähemmän oikean maailman esimerkkejä kuin esimerkiksi vai-

kuttavuussijoittamisesta. Lisäksi teoriaosuudessa käsiteltiin toimialansa paras -lähestymis-

tapaa, mutta siitäkään kohdeyritykset eivät raportoineet julkisesti tietoja. Toisaalta Amel-

Zadehin ja Serafeimin (2018) tutkimuksen perusteella tätä lähestymistapaa käyttää hyvin 

harva institutionaalinen sijoittaja, joten tutkielman tulos on yhtenevä heidän havaintonsa 

kanssa.  

  

Toisena alatutkimuskysymyksenä puolestaan oli, miten ESG-asiat vaikuttavat institutionaa-

listen sijoittajien raportointiin. Solidiumia ja Ifiä lukuun ottamatta kohdeyritykset julkaisevat 

paljon erilaisia niiden vastuulliseen sijoittamiseen ja ESG-asioiden huomioimiseen liittyviä 

raportteja. Solidium julkaisee ainoastaan joitakin vastuulliseen sijoittamiseen liittyviä ra-

portteja vuosikertomuksensa lisäksi, mitä voi selittää esimerkiksi rajallinen sijoituskohtei-

den määrä sekä sitoutuminen pitkäjänteiseen omistamiseen. Lisäksi Solidiumin henkilöstö-

resurssit ovat muihin kohdeyrityksiin verrattuna todella paljon rajallisemmat, mikä voi 
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osaltaan selittää asiaa. If on puolestaan Sampo-konsernin tytäryhtiö, minkä vuoksi se ei jul-

kaise itsenäisesti kovin paljoa erilaisia raportteja. Se kuitenkin julkaisee esimerkiksi oman 

vastuullisen sijoittamisen politiikan. Kaikille kohdeyrityksille on lisäksi yhteistä julkaista 

GRI-standardin mukaiset vastuullisuusraportit. Solidiumia lukuun ottamatta yhtiöt ovat 

myös sitoutuneet YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin ja julkaisevat niiden mukai-

sesti tietoja vastuullisesta sijoittamisestaan.   

  

Ilmarisen, Varman sekä LähiTapiolan julkaisemat raportit sisältävät paljon erilaista tietoa, 

mutta monet raportit kuitenkin toistuvat yhtiöstä riippumatta. Esimerkiksi vaikuttamishank-

keisiin osallistumisista sekä aktiiviseen omistajuuteen liittyvistä omistajaohjauksen periaat-

teista raportoidaan laajasti. Näiden yhtiöiden avointa raportointia voivat selittää esimerkiksi 

laajat resurssit sekä varsinkin työeläkeyhtiöllä on lakisääteinen vaatimus sijoittaa hallinnoi-

tavat varat tuottavasti sekä turvaavasti (Tela 2023), minkä seurauksena niillä on kannustin 

huomioida vastuullisuusasiat sijoitustoiminnassaan. Työeläkeyhtiöiden on lainvelvoitta-

mina julkaistava raportteja myös vaikuttamisprosesseistaan sekä yhtiökokouksissa äänestä-

misistä (Silvola & Landau 2021).  

 

Tutkielman päätutkimuskysymyksenä oli, että millaisia ESG-prosesseja suomalaisilla insti-

tutionaalisilla sijoittajilla on. Kyseiset prosessit näkyvät etenkin vastuullisen sijoittamisen 

lähestymistavoissa. Institutionaaliset sijoittajat raportoivat monipuolisesti varsinkin aktiivi-

sesta omistajuudesta ja se on raportoinnin määrän perusteella tärkein vastuullisen sijoittami-

sen lähestymistapa. Aktiiviseen omistajuuteen kuuluva kohdeyrityksiin vaikuttaminen nii-

den vastuullisuusasioiden edistämiseksi oli yleistä. Aikaisemmissa tutkimuksissa on ha-

vaittu varsinkin kahdenvälisten tapaamisten olevan sijoittajille tehokas tapa edistää intresse-

jään sijoituskohteessa (Balp & Strampelli 2022; McCahery et al. 2016). Tutkielman perus-

teella suomalaiset institutionaaliset sijoittajat pyrkivät edistämään vastuullisuusasioiden ti-

laa sijoituskohteissaan varsinkin salkunhoitajien ja sijoituskohteen johdon välisissä tapaa-

misissa sekä yhtiökokouksissa äänestämällä, joten nämä havainnot ovat linjassa aikaisem-

pien tutkimusten kanssa.  
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Tutkielman kohdeyrityksissä myös sijoittajien yhteistyöhankkeisiin osallistuminen on ylei-

nen vaikuttamiskeino. Eräitä yleisiä yhteistyöhankkeita, joihin kaikki kohdeyritykset osal-

listuvat, ovat Science Based Targets (SBT) -kampanja, jossa pyritään asettamaan tieteeseen 

perustuvia päästövähennystavoitteita, sekä YK:n Global Compact, joka pyrkii edistämään 

erityisesti ihmisoikeuksien toteutumista. Myös tämä havainto on aiempien tutkimusten mu-

kainen, sillä Silvola ja Landau (2021) ovat todenneet yleisimpien ESG-asioihin liittyvien 

aloitteiden koskevan hiilidioksidipäästöjä sekä työntekijöiden kohtelua ja ihmisoikeuksia 

yleisesti  Lisäksi Ilmarinen, Varma, If sekä LähiTapiola käyttävät aktiivisen omistajuuden 

tukena ulkopuolisia palveluntarjoajia, jotka yrityksestä riippuen voivat esimerkiksi osallis-

tua ja äänestää yhtiökokouksessa varsinaisen institutionaalisen sijoittajan puolesta, mutta 

kuitenkin ennalta määrätyn ohjeistuksen mukaisesti. Palveluntarjoajia käytetään myös koor-

dinoimaan vaikuttamistoimenpiteitä sekä seuraamaan institutionaalisten sijoittajien sijoitus-

kohteiden tekemiä normirikkomuksia ja vaikuttamaan niitä tehneisiin yrityksiin sijoittajan 

puolesta.  

 

Toinen tärkeä ESG-asioihin perustuva prosessi liittyy sijoituskohteiden poissulkemiseen, 

jota käyttivät lähestymistapana muut kohdeyritykset paitsi Solidium. Poissulkemisten perus-

teena käytettiin yhteisesti kohdeyrityksissä esimeriksi tupakanvalmistusta, kiistanalaisia 

aseita sekä fossiilisia polttoaineita, kuten öljyä ja hiiltä. Nämä ovat linjassa aiemmissa tut-

kimuksissa havaittujen yleisimpien poissulkemiskriteerien kanssa (Hong & Kacperczyk 

2009; Eurosif 2018; Hyrske et al. 2020). Suomalaiset institutionaaliset sijoittajat pitävät tär-

keinä myös omien ilmastotavoitteidensa mukaisia sijoituksia, minkä vuoksi sijoitusten hiili-

intensiteettiä seurataan ja tarvittaessa sijoituksista poissuljetaan yhtiöt, joiden hiilidioksidi-

päästöt ovat korkeat suhteessa liikevaihtoon.  

 

Eräs merkittävä kaikille kohdeyrityksille yhteinen ESG-prosessi oli ESG-asioiden integroi-

minen osaksi sijoituspäätöksentekoprosessia perinteisten taloudellisten mittareiden rinnalle. 

ESG-asioita hyödyntämällä suomalaiset institutionaaliset sijoittajat pyrkivät esimerkiksi 

tunnistamaan uusia sijoitusmahdollisuuksia sekä parantamaan riskien hallintaa. Suomalais-

ten institutionaalisten sijoittajien ESG-integroinnin tavoitteet myös hieman eroavat niiden 

sijoitusaikavälin perusteella. Pitkällä aikavälillä sijoittavat eli Solidium sekä työeläkeyhtiöt 
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pyrkivät edistämään omia tavoitteitaan sijoituskohteissa, sillä esimerkiksi Varma integroi 

ilmastopolitiikkansa osaksi sijoituspäätöksentekoa ja Solidium puolestaan integroi yritys-

vastuuperiaatteensa ja käyttää niitä osana taloudellisia analyysejä. Hieman lyhyemmällä ai-

kavälillä sijoittavat vakuutusyhtiöt puolestaan käyttävät ESG-integrointia etenkin sijoitusten 

riskiluokittelun tukena ja esimerkiksi molemmat tutkielmassa käsitellyt vakuutusyhtiöt ovat-

kin laatineet nelitasoisen asteikon, johon jokainen sijoituskohde voidaan sijoittaa. Tämä vas-

taakin esimerkiksi Kaiserin (2020) tutkimusta, jonka perusteella ESG-asioiden integrointi 

vähentää sijoitusportfolion riskiä sekä johtaa korkeampaan riskikorjattuun tuottoon.  

 

ESG-integroinnin tukena kohdeyritykset Solidiumia lukuun ottamatta käyttävät ulkopuolista 

palveluntarjoajaa, joka voi esimerkiksi tarjota ESG-luokitteluita ja pisteytyksiä sijoituskoh-

teista. Myös Silvola & Landau (2019) toteavat, että institutionaalisten sijoittajien on varsin 

yleistä ostaa sijoituspäätöksentekoprosessin tueksi potentiaalisista sijoituskohteista joko raa-

kaa tai jalostettua dataa ulkopuolisilta palveluntarjoajilta. ESG-pisteytykset ovat myös Berg 

et al. (2022) mukaan tärkeässä roolissa ESG-integroinnissa.   

 

ESG-asioiden edistämisestä ovat vastuussa Solidiumilla salkkuyhtiökohtaiset sijoitustiimit 

ja muilla institutionaalisilla sijoittajilla puolestaan salkunhoitajat. Lisäksi ESG-asioiden 

huomioiminen vaikuttaa myös ulkoistettujen rahastomanagerien valintoihin, joissa voidaan 

korostaa esimerkiksi ilmastonmuutokseen liittyvien näkökulmien hallintaa. Varsinkin aktii-

visessa omistajuudessa sekä ESG-integroinnissa salkunhoitajilla on merkittävä rooli ESG-

asioiden huomioimisessa, ja tämän mukaisesti suomalaiset institutionaaliset sijoittajat ker-

tovatkin esimerkiksi järjestävänsä salkunhoitajilleen koulutuksia ESG-asioista. Salkunhoi-

tajien kouluttaminen on tärkeää, sillä esimerkiksi Eccles et al. (2017) sekä Ailman et al. 

(2017) ovat havainneet, että heidän osaamisensa ESG-asioista ei ole yleensä riittävällä ta-

solla. Toisaalta esimerkiksi Cappucci (2018) pitää haasteellisena suoriutumisarviointien laa-

timista salkunhoitajien ESG-integrointikyvyistä ja siksi hänen mukaansa nämä asiat on vai-

kea huomioida esimerkiksi uusien salkunhoitajien rekrytoinneissa.  

 

Suomalaisten institutionaalisten sijoittajien keskuudessa on myös yleistä sijoittaa temaatti-

sesti osana ESG-prosessejaan. Sijoitusten teemoissa korostuvat työeläke- ja 
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vakuutusyhtiöillä kestävä kehitys sekä ilmastonmuutoksen hillitseminen. Toisaalta valtio-

omisteisen institutionaalisen sijoittajan sijoitustoiminnassa huomioidaan ennen kaikkea kan-

salliset intressit, joita voivat olla esimerkiksi huoltovarmuus, kriittinen infrastruktuuri tai 

taloudelliset näkökulmat.  

 

Tutkielman keskeisimpänä tuloksena voidaan tiivistetysti todeta, että suomalaiset institutio-

naaliset sijoittajat ovat kiinnostuneita sijoituskohteidensa vastuullisuusasioiden hoidosta ja 

ESG-asioiden laiminlyönti voi johtaa siihen, että sijoitusta tällaiseen yritykseen ei tehdä tai 

jo olemassa olevasta sijoituksesta luovutaan. Käytännössä tästä havainnosta voivat hyötyä 

siis esimerkiksi rahoitusta tarvitsevat ja hakevat yritykset, joiden kannattaakin panostaa yri-

tysvastuuasioiden hoitoon turvatakseen edullisen rahoituksen myös tulevaisuudessa. Erityi-

sesti ympäristöasioiden hoito sekä hiilidioksidipäästöjen vähennys ovat yrityksille tärkeitä 

asioita, sillä moni suomalainen institutionaalinen sijoittaja kertoo pyrkivänsä vähentämään 

sijoitustensa hiili-intensiteettiä eli hiilidioksidipäästöjen suhdetta liikevaihtoon merkittävästi 

tulevien vuosien aikana.    

6.3  Tutkielman rajoitukset ja jatkotutkimusehdotukset 

Tutkielman tuloksia arvioitaessa on huomioitava, että ne perustuvat täysin kohdeyritysten 

julkaisemiin tietoihin ja siten niistä ei voi tehdä kovin syvällisiä johtopäätöksiä, sillä ne eivät 

esimerkiksi muiden yhtiöiden kanssa kilpailemisen vuoksi halua kertoa liikaa omista pro-

sesseistaan. Esimerkiksi kohdeyritysten edustajien haastatteleminen nimettömänä voisi 

tuoda tähän ongelmaan ratkaisun. Toinen tutkielman luotettavuutta rajoittava tekijä liittyy 

aineiston määrään. Tutkielmassa käsiteltiin ainoastaan kahta suomalaista niin työeläke- kuin 

vakuutusyhtiötä sekä valtion sijoitusyhtiö Solidiumia. Työeläkeyhtiöitä on yhteensä Suo-

messa neljä ja vakuutusyhtiöitä puolestaan toimii 14, joten varsinkin vakuutusyhtiöiden 

osalta tutkielman edustavuus on varsin heikko pelkästään lukumäärään suhteutettuna. Mark-

kinaosuuksittain tarkasteltuna LähiTapiolan osuus on kuitenkin 26,4 % ja Ifin 21,1 %, joten 

tältä kannalta niiden edustavuus kaikista suomalaisista vakuutusyhtiöistä paranee. Lisäksi 

Ilmarisen ja Varman yhteenlasketut sijoitukset vastaavat noin 77 prosenttia kaikista suoma-

laisten työeläkeyhtiöiden sijoituksista, joten myös niillä on hyvä edustavuus. (Finanssiala 

2023, 13, 20)  
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Tutkielman luotettavuuden arvioinnissa käytetään myös perinteisesti reliabiliteettia sekä va-

liditeettia, jotka molemmat tarkoittavat luotettavuutta. Kyseisistä termeistä reliabiliteetti 

viittaa erityisesti tutkimuksen toistettavuuteen. (Metsämuuronen 2011, 74) Tutkimuksen re-

liabiliteetilla tarkoitetaankin sitä, että antaako tutkimus ei-sattumanvaraisia tuloksia (Vilkka 

2007, 149). Tässä tutkielmassa aineistona käytettiin suomalaisten institutionaalisten sijoitta-

jien julkaisemia raportteja sekä niiden verkkosivuja. Raportit säilyvät ennallaan esimerkiksi 

yritysten verkkosivustojen aineistopankeissa, joista ne voi käydä noutamassa ja hyödyntää 

jatkotutkielmissa samankaltaisina, joten niiden reliabiliteetti on kunnossa. Verkkosivujen si-

sältämää tietoa sen sijaan lisätään ja poistetaan ajan kuluessa, joten jotkin tässä tutkielmassa 

aineistona käytetyt lähteet eivät välttämättä enää ole tulevaisuudessa käytettävissä ja siten 

niiden osalta tutkielman luotettavuus kärsii. Tutkimuksen validius puolestaan tarkoittaa laa-

dullisessa tutkimuksessa erityisesti tutkittavan kohdeilmiön eheyttä (Puusa & Juuti 2020). 

Tässä tutkielmassa käsiteltiin vastuullista sijoittamista ja ESG-asioita, jotka ovat käsitteinä 

varsin riippuvaisia niiden käyttäjän omasta maailmankatsomuksesta ja siten niiden määritel-

mätkin voivat muuttua ajan kuluessa, mikä rajoittaa niiden validiteettia.  

 

Jatkotutkimuksissa aihetta voisikin käsitellä esimerkiksi syventymällä tarkemmin pelkkiin 

työeläkeyhtiöihin tai vakuutusyhtiöihin sekä haastattelemalla niiden salkunhoitajia ja vas-

tuullisesta sijoittamisesta vastaavia henkilöitä. Siten pystyisi saamaan julkista materiaalia 

syvällisempää tietoa vastuullisen sijoittamisen käytännöistä ja ESG-asioiden hyödyntämi-

sestä. Toisaalta jatkotutkimuksessa voisi tehdä myös ajallisen vertailun tarkastelemalla ra-

jattua joukkoa institutionaalisia sijoittajia ja vertailemalla, miten vastuullisesta sijoittami-

sesta raportointi on muuttunut ajan kuluessa ja onko esimerkiksi johonkin tiettyyn aihepiiriin 

raportoinnissa alettu panostaa tarkemmin vasta viime aikoina.  
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