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Vastuullinen sijoittaminen on noussut viime vuosina keskeiseksi osaksi sijoituspaétoksid seké finanssialan or-
ganisaatioiden toimintaa. ESG-kriteerit (ymparistd, sosiaalinen vastuu ja hyva hallintotapa) ohjaavat sijoitus-
paétoksentekoa yhi enemmaén ja vaikuttavat suoraan organisaatioiden strategiaan ja viestintddn vastuullisuu-
desta. Samalla, kun sdéntely, sijoittajien odotukset ja yhteiskunnallinen paine ovat lisénneet vastuullisuustoi-
mien merkitystd, on myds riski viherpesulle kasvanut. Tassé tutkielmassa on tavoitteena tarkastella strategisen
ja vastuullisen johtamisen merkitysté uskottavan ja pitkéjénteisen sijoitusstrategian luomisessa.

Tutkimusmenetelmana on kdytetty kirjallisuuskatsausta, jonka avulla on muodostettu kokonaiskuva vastuulli-
sen sijoittamisen kehityksesti, strategisen johtamisen roolista, sekd ESG-kriteerien roolista strategiassa. Tut-
kielmassa tarkastellaan muun muassa ESG-pisteytysjarjestelmid, sijoitusten seulontamenetelmii ja vastuulli-
sen liiketoiminnan teoriaa. Teoreettisen viitekehyksen tueksi tutkielmassa esitetéén esimerkkitapauksia, joiden
avulla teoria kytkeytyy kéytantoon.

Tutkimuksessa havaittiin, ettd vastuullisen sijoittamisen onnistuminen finanssialalla riippuu strategisen johta-
misen laadusta ja johdon sitoutumisesta. ESG-kriteerien integrointi ei ole yksittdinen toimenpide tai ulkoiseen
sadntelyyn ja paineeseen vastaamisen tyokalu, vaan jatkuva prosessi, joka vaatii selkedd suunnittelua, konk-
reettisia toimintoja ja vaikuttavuuden seurantaa. Tutkielmassa korostuu, ettd aidosti vastuullinen sijoitusstra-
tegia syntyy, kun ESG on osana organisaation ydinstrategiaa, eikd vain ulkoinen viestinnin véline.

Viherpesun mahdollisuus, epdjohdonmukaiset ESG-mittarit ja vastuullisuusviestinndn kéytto ilman strategista
pohjaa osoittautuivat merkittdviksi riskeiksi. Kun vastuullisuus jié ydinstrategian ulkopuolelle, se voi muren-
taa sijoittajien luottamusta sekd heikentdd organisaation uskottavuutta. Tutkimus osoittaa, ettdi ESG:n hyddyn-
tdminen edellyttdd johdolta strategista osaamista ja kykya tarkastella vastuullisuutta ennen kaikkea pitkén ai-
kavilin arvonluonti- ja riskienhallintakeinona. Esimerkkitapausten kautta havaittiin, ettd johtajan rohkeus, 14-
pindkyvyys sekd kyky tehdé lyhyelld aikavalilld taloudellisia kompromisseja pitkdn aikavilin strategian on-
nistumiseksi ovat ratkaisevia tekijoitd strategian uskottavuuden kannalta.

Johtopaitoksissd todetaan, ettd vastuullisuus ei tule olla irrallinen osa litketoimintaa, vaan sen tulee olla syvél-
lisesti integroituna osaksi strategiaa ja paiatoksentekoa organisaation kaikilla tasoilla. ESG:n huomiointi ei voi
rajoittua raportointiin tai ulkoiseen viestintdin, vaan sen tulee olla osana koko organisaatiota johdon esimer-
killa. Tutkielma osoittaa, ettd vain sitoutunut ja vastuullisuutta strategisesti ymmaértdva johtaja voi rakentaa
aidosti vastuullisia sijoitusstrategioita, jotka vastaavat sijoittajien ja yhteiskunnan odotuksiin. Erityisesti fi-
nanssialalla, jossa pdatoksenteon vaikutukset ulottuvat laajalle yhteiskuntaan, ESG:n strateginen ja eettinen
huomiointi nousee merkittdvadn asemaan. Tutkielma tuo esiin, ettd oikeanlainen johtaminen voi rakentaa kes-
tdvad sijoitustoimintaa, jossa ESG toimii aidosti osana organisaation strategiaa, ei pelkéstédén reaktiona ulkoi-
siin odotuksiin, vaan keskeisend tekijana kohti pitkéjanteistd arvopohjaista kasvua seké yhteiskunnallista vai-
kuttavuutta.
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen aihepiiri ja taustoja

ESG-kriteerit, eli ympéristoon (Environmental), sosiaaliseen vastuuseen (Social) ja hallintotapaan
(Governance) liittyvit ndkokulmat ovat nousseet keskeisiksi arviointiperusteiksi organisaatioiden
toiminnassa seké sijoituspddtoksenteossa (Weston & Nnadi 2023, 1058-1059). ESG viittaa koko-
naisvaltaiseen kuvaan organisaatiosta, jonka avulla niitd voidaan tarkastella muutenkin, kuin talou-
dellisten mittareiden avulla. Ympéristoulottuvuus kattaa muun muassa ilmastovaikutukset, sosiaali-
nen ulottuvuus liittyy esimerkiksi tydoloihin ja tasa-arvoon ja hallintotapa viittaa yrityksen johdon
vastuullisuuteen ja eettiseen péitoksentekoon. (Duong 2022, 4-5.) ESG-kriteerit toimivat paatok-
senteon tukena ja tarjoavat viitekehyksen sille, miten yritykset voivat toimia vastuullisesti ottaen
huomioon taloudellisten tavoitteiden liséksi my0s laajemmat yhteiskunnalliset ja ympéristolliset

vaikutukset.

Perinteisesti sijoitustoimintaa on mitattu ainoastaan taloudellisilla mittareilla. Vastuullisen sijoitta-
misen kasvanut suosio on nostanut vastuullisten sijoituskohteiden osuutta markkinoilla, mika koros-
taa sen merkitystd ja vaikutusta globaalilla tasolla (Morelli 2024, 1991.) Monet sijoittajat etsivatkin
jo vastuullisempia ja omiin vastuullisuusarvoihin sopivia sijoituskohteita. (Park & Jang 2021, 1).
Vastuullisen sijoittamisen kehitys johtaa siis siithen, ettd sijoittajat ja yritykset ovat samaa mieltd
siitd, ettd taloudellinen menestys ja kestdva kehitys eivit ole toisensa poissulkevia tekijoité sijoitus-
paitoksenteossa, vaan voivat vahvistaa toisiaan (Duong 2022, 21). Kyseinen muutos sijoitustoimin-
nassa luo uusia mahdollisuuksia my0s johtamisen nédkokulmasta. Sen avulla organisaatiot voivat in-

tegroida vastuullisuuden seki taloudellisen menestyksen osaksi liiketoimintamallejaan.

Tutkimuksen ajankohtaisuutta korostavat muun muassa vastuullisuuteen liittyvén siéntelyn tiuken-
tuminen ja esimerkiksi Euroopan Unionin CSRD-direktiivi edellyttdd suurilta yrityksilti laajaa
ESG-raportointia (Dinh ym. 2023). Liséksi sijoittajien kiinnostus vastuullisuuden huomiointiin on
kasvanut nopeasti, ja ESG-kriteerit vaikuttavat yhd useammin sijoituspaétoksissa. (Park & Jang
2021). Huomioitavaa on myds, ettd vastuullisuuden viestinnillinen huomioiminen ilman todellista
strategista ndkokulmaa on noussut merkittdvaksi ongelmaksi. Organisaatiot saattavat hydodyntéa
kasvavaa ulkoista sijoittajien painetta markkinoidakseen itsedén vastuulliseksi, kuitenkin ilman, ettd
taustalla on todellisia toimia (Dempere ym. 2024). Siksi onkin tarpeen tutkia, miten ja miksi timé

on mahdollista.



Vastuullisuuteen pohjautuva johtamistapa on yleistynyt viime vuosina ja yhéd useammat organisaa-
tiot pyrkivét yhdistdmaién taloudellisen menestyksen seké vastuullisen liiketoiminnan strategias-
saan. Pitkén aikavilin kestdvyys ja vastuullisuus néyttelevit siis keskeistd roolia organisaatioiden
strategisessa péitoksenteossa (Prodanova ym. 2023, 1-5.) Vastuullisen liiketoiminnan yleistyminen
on lisdnnyt my0s vastuullisuuteen liittyvédé sddntelyé ja organisaatioille esitettyja vaatimuksia. ESG-
kriteereistd on muodostumassa olennainen osa kestévaa kehitysté ja yhd useammassa maassa yrityk-

siltd velvoitetaan ESG-informaation raportointia julkisesti (Park & Jang 2021, 1-3.)

Strateginen johtaminen on organisaation vastuulliselle liiketoiminnalle ja kestéville kehitykselle
keskeinen tekija, silld se ei pelkdstddn edistéd taloudellista voittoa, vaan huomioi myds kokonaisval-
taisesti ympéristolliset ja yhteiskunnalliset ndkokohdat (Imashev ym. 2024, 276). Strategisessa joh-
tamisessa organisaation johto asettaa organisaatiolle keskeisid tavoitteita ja méadrittelee toimenpi-
teitd niiden saavuttamiseksi. Strategisen johtamisen hyoty organisaatiolle on asetettujen tavoitteiden
saavuttaminen ja kilpailuedun kehittdminen. Keskiosséd on tehokas resurssien kiyttd, organisaation
sisdisten ja ulkoisten tekijoiden huomioiminen ja oikeiden strategioiden 10ytdminen. Kilpailuetua
voidaan saavuttaa, kun organisaation liiketoiminta, arvot ja missio kohtaavat strategisten paitosten
kanssa (Alharbi 2024, 1-7.) Ndiden ulottuvuuksien tasapainottaminen on keskeinen osa organisaa-
tion pitkén aikavélin elinkelpoisuutta ja vastuullisuuden takaamista. Vastuullinen liiketoiminta edel-
lyttd4 siis taloudellisten, sosiaalisten ja ympdristollisten tekijoiden integroimista osaksi strategista
suunnittelua ja johtamista. Lahestymistavalla varmistetaan, ettd organisaation fokus on taloudellisen
menestyksen lisdksi my0s ympéristollisessd ja yhteiskunnallisessa vastuussa (Imashev ym. 2024,

276-277.)
1.2 Tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on ymmartdd, miten vastuullisuus voidaan integroida osaksi sijoitustoi-
mintaa. Tarkastelun keskidssé on johtajuuden ja strategisten valintojen rooli vastuullisten sijoitus-
strategioiden rakentamisessa. Tavoitteiden saavuttamiseksi tutkielmassa selvitetdén vastauksia seu-

raaviin tutkimuskysymyksiin:

Miten finanssialan organisaatiot voivat strategisen johtamisen keinoin rakentaa uskottavia ja vas-

tuullisia sijoitusstrategioita?

Mitkd tekijit mahdollistavat tai estivit ESG:n strategisen ja pitkdjdnteisen integraation sijoitus-

pddtoksissda?



Keskityn tutkielmassani erityisesti strategisen johtamisen hyddyntdmismahdollisuuksiin finans-
sialan organisaatiojohdon nékdkulmasta, silld johto vastaa viime kéddessa tavoitteiden asettamisesta,
paitoksenteosta ja tavoitteiden toteutumisen valvonnasta (Rajiv ym. 2007, 942-944). Johtaminen
laajempana késitteend, kuten yksilon johtaminen tai strategian jalkauttaminen arjen tyohon on ra-
jattu tutkielmastani pois, vaikka niilldkin on merkitysté vastuullisen sijoittamisen johtamisessa. Tut-
kimuksen keskiossé ei myoskdin ole yksittdisen sijoittajan kéyttdytyminen tai sijoitusten taloudelli-
nen menestys. Tavoitteenani on tarkastella strategisen johtamisen ja vastuullisen sijoitustoiminnan
taustatekijoitd keskittyen finanssialan organisaatioihin, silld niiden monipuolinen liiketoiminta tar-

joaa laajan ndkokulman strategioiden soveltamiseen.

Oma kokemukseni tyoeldmaésti tukee tutkimuksen relevanssia, silld olen pédssyt toimimaan osana
finanssialan organisaatiota ja suurena osana liiketoiminnan strategiaa on organisaation vastuulli-
suuskysymykset. Olen paédssyt kuulemaan ja olemaan osana organisaation jatkuvaa kehitysta kohti
vastuullisempaa taloudellista tulevaisuutta ja olen huomannut, miten vastuullisuus on suuressa
osassa koko organisaation strategiaa. Havaintojeni ja tyoeldméstd kasvaneen kiinnostukseni vuoksi
haluan tutkimuksessani syventya tarkastelemaan finanssialan organisaation johdon tekemii strategi-
sia valintoja, jotka johtavat vastuullisempaan sijoitustoimintaan. Lisdksi pyrin 10ytdmaééan kirjalli-
suuskatsauksessani keinoja sille, miten ja miksi vastuullisuuden tulisi olla yhti suurena osana sijoi-

tuspéétoksentekoa, kuin taloudellisten hyotyjen.
1.3 Tutkimuksen rakenne ja metodit

Tutkimus toteutetaan kuvailevana kirjallisuuskatsauksena. Kirjallisuuskatsauksen tavoitteena on
luoda kokonaisvaltainen seké kriittinen ndkemys vastuullisen sijoittamisen strategioiden seké johta-
misen suhteesta erityisesti finanssialan organisaatioiden kontekstissa. Menetelma mahdollistaa sen,
ettd pystyn yhdistiméén aiempaa tutkimusta, teoreettista nikemysta sekd tapausesimerkkejé yhte-
ndiseksi tutkielmaksi. Tutkimuksessa on hyddynnetty laajasti seké klassisia ldhteitd, ettd uudempia
tutkimuksia, jotka késittelevit ESG:n roolia sijoitustoiminnassa, strategisen seké vastuullisen johta-

misen vaikutusta ja finanssialan erityispiirteita.

Kirjallisuuskatsaukseni tavoitteena on tutkia ja ratkaista, miten finanssialan organisaatiot edistévit
vastuullisuuttaan sijoitustoiminnassa ja miten sitd voidaan edistéd johtamisen keinoilla. Tavoit-
teenani on tutkia erityisesti strategisen johtamisen ulottuvuuksia, seki sitd, miten vastuullisuus huo-
mioidaan strategisessa padtoksenteossa. Tutkielmassa on tarkoituksena esittdd myds kriittinen nako-
kulma vastuullisuuden huomiointiin sekd pohtia ominaisuuksia, joilla johtaja voi menestyd vastuul-

lisuuden tavoittelussa.



Tutkielma jakautuu viiteen padlukuun. Luvussa 2 kisitellddn vastuullisen sijoitustoiminnan taustaa,
ESG-késitteen kehittymisté ja sen merkitystd sijoituspdiatoksenteossa. Luvussa 3 keskitytddn strate-
giseen johtamiseen ja vastuullisen johtajuuden teoriaan seké kaytdnnon vaikutuksiin organisaatiota-
solla. Luku 4 syventyy ESG-strategioiden toteutuksen haasteisiin ja onnistumisen edellytyksiin. Lu-
vussa 4 esitellddn myds tapausesimerkkejd tilanteista, joissa strategia on onnistunut tai puolestaan
epdonnistunut. Viimeisessd luvussa 5 esitetddn tutkimuksen johtopaétokset seké esitellddn mahdolli-

sia jatkotutkimuksen aiheita, jotka perustuvat tutkielmassa havaittuihin kehitystarpeisiin.
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2 Vastuullinen sijoittaminen ja ESG-kriteerit

2.1 Periaatteet ja kehitys

Vastuullinen sijoitustoiminta edellyttdi strategisia ja johtamiseen liittyviéd valintoja, mutta ensin on
syyta tarkastella, mitd vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa ja miten ESG-kriteerit vaikuttavat sijoi-
tuspéétoksissd. Kisitys siitd, mitd arvo on ja miten sitd luodaan, on kehittynyt vuosien varrella pal-
jon. Arvo on perinteisesti sidottu yksinkertaisesti markkina-arvoon ja taloudelliseen suoritusky-
kyyn. Yrityksen ainoa sosiaalinen vastuu on ollut voiton maksimointi osakkeenomistajille. Tadma
perinteinen ja lyhytnikoinen tapa arvon maardytymiselle on kuitenkin ongelmallista, sillé se ei ota
huomioon laajempia riskeji, joita syntyy ulkopuolisista tekijoisté, kuten taloudellisista, sosiaalisista
ja ympdristollisisté riskeistd (Duong 2022, 4-5.) Néiden tekijoiden huomioiminen, toisin sanoen
vastuullinen sijoittaminen ESG-kriteerien avulla on finanssialan yrityksien vastuullisuuden niko-
kulmasta kasvanut suureen rooliin. Siind otetaan taloudellisen menestyksen lisédksi huomioon ympé-
ristolliset, sosiaaliset ja hallinnolliset (ESG) tavoitteet (Weston & Nnadi 2023, 1058—1059.) Tama
luo uudenlaisen nakdkulman yrityksen arvonluontiin. Vastuullisuus sijoitustoiminnassa ei ole pel-
késtddn ideologiaa, vaan myds tapa suojautua pitkén aikavélin riskeiltd. ESG-kriteerit sijoitustuot-
teissa eivit siis ole suoraan ristiriidassa voitontavoittelun kanssa, vaan ne ovat myos tapa luoda yri-
tykselle kilpailuetua ja suojautua riskeiltd (Duong 2022, 4-12.) Edmansin (2023, 3—15) mukaan
ESG-kriteerit osana sijoituspddtdksid ei ole itsessddn uusi ilmid. Yrityksen pitkdaikainen menestys
on aikaisemminkin perustunut muihin laajempiin tekijoihin, kuin puhtaasti taloudellisiin mittarei-
hin, kuten esimerkiksi yrityskulttuuriin, asiakassuhteisiin ja innovatiivisuuteen. Samoja kriteereja
on siis huomioitu aikaisemminkin, nyt vain entisti laajemmin ja leimattuna ESG-kriteereiksi (Ed-

mans 2023 3—15.)

Vastuullinen sijoittaminen on saanut suurta huomiota ulkoisten tekijoiden, kuten YK:n vastuullisen
sijoittamisen periaatteiden toimesta. YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden avulla sijoitustoi-
mintaa suorittavat organisaatiot saavat tukea ESG-kriteerien integroimiseen osaksi omaa sijoitus-
paétoksentekoaan. Aloite kdynnistettiin alun perin vuonna 2006 ja on siité l&htien laajentunut osaksi
sijoitustoiminnan padpiirteitd (Weston & Nnadi 2023, 1058-1059.) Finanssialan organisaatioiden
on siis jatkuvasti kehitettiva strategiaansa vastuullisuus edelld. Tilastot tukevat kehitystd hyvin:
vuonna 2011 vain 20 % kenties maailman tunnetuimman porssi-indeksin S&P 500-yrityksisté jul-
kaisi kestdvan kehityksen raportin osana toimintaansa, sama luku vuonna 2016 oli 81 % (Kaiser
2020, 32). Kehitys juontaa juurensa yritysten vastuullisuusraportointi-direktiiviin eli CSRD-

direktiiviin. Tama ei tietenkdén suoraan johda siihen, etti yritykset toimisivat automaattisesti vas-
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tuullisemmin, mutta tietoisuuden lisddntyminen viittaa kuitenkin siihen, ettd vastuullisuutta on otet-
tava jatkossa strategiassa entistd enemmén huomioon. ESG-sijoittamista ei pidetdkéén endi erilli-
send sijoitusstrategiana, vaan niistd on muodostunut osa sijoituspédatoksenteon kokonaisuutta (Ed-

mans 2023, 4).
2.2 ESG-sijoittamisen toteuttaminen
2.2.1 Sijoituskohteiden valinta

Sijoituskohteiden valinta on pankeille ja muille sijoitustoimintaa toteuttaville organisaatioille strate-
ginen valinta, joka rakentuu monen erilaisen kriteerin varaan. Perinteisesti sijoituskohteiden valin-
taa on tutkittu riskin ja tuoton vélisen suhteen perusteella, mutta viime vuosina paitdksenteon keski-

60n on noussut myos vastuullisuus. (Baldissarro ym. 2024, 2.)

YK:n kestévin sijoittamisen periaatteiden perusteella sijoittajalla on kolme tapaa, milld se voi valita
ja suodattaa sijoituskohteitaan vastuullisesti: Normiperusteisella seulonnalla sijoituksia arvioidaan
minimi ESG-vaatimuksien perusteella, positiivisella seulonnalla valitaan ESG-vaatimusten huippu-
suorittajia ja negatiivisella seulonnalla pyritddn vélttimaédn ESG-vaatimusten kannalta huonosti suo-
riutuvia yrityksid. Kaikilla kolmella seulontatyylilld pyritdin karttamaan yrityksid, jotka eivét tdyti
ESG-kriteereiti tai puolestaan suosimaan yrityksid, jotka noudattavat kestévin kehityksen periaat-
teita erityisen hyvin. Tama voi tarkoittaa kyseenalaisten sijoitusmahdollisuuksien, kuten fossiilisia
polttoaineita tuottavien, ymparistod vahingoittavien tai ihmisoikeuksia rikkovien yritysten poissul-
kemista sijoituskokonaisuuksista. Poissulkemiseen liittyy kuitenkin kustannus, eli menetetty tuotto,
jos kyseiset yrityksen menestyisivit tulevaisuudessa. Tdéméi on keskeinen dilemma, jota sijoittajat
pohtivat padtoksenteossaan; vaikka ESG-tekijat tiyttavat sijoituskohteet vaikuttaisivatkin positiivi-
sesti pitkén aikavilin menestykseen ja riskienhallintaan, ne voivat lyhyellé aikavélilld seuloa pois

joitakin taloudellisesti kannattavia sijoituskohteita. (Duong 2022, 4-6.)

ESG-suoritus on Chen ym. (2023, 3—5) mukaan vahvasti yhteydessd myos yrityksen taloudelliseen
menestykseen. ESG-luokitus korreloi positiivisesti yrityksen kannattavuuden kanssa, erityisesti kun
taloudellisena mittarina kéytetdin pddoman tuottoa (ROA). Korkeampi ESG-luokitus ennustaa sel-
kedsti parempaa taloudellista suorituskykyé, joten vastuullisuutta ja ESG-kriteereiti voidaan pitdd
tehokkaina signaaleina sijoituskohteiden valinnassa. ESG-toimien vaikutus tuottoihin on erityisen
voimakasta suuremmissa yrityksissé, seké riskialttiissa toimintaympéristdssé toimivissa yrityksissa.
Hyva ESG-luokitus toimii hyvina riskienhallintakeinona esimerkiksi kriisitilanteissa ja sijoittajien

kannattaakin arvioida ESG-tekijoitd erityisesti, kun kyseessd on suuret yhtiot sekd mahdollisesti
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kriisitilanteissa tai taloudellisessa taantumassa oleva yritys. (Chen ym. 2023, 3-5.) Sijoittajat, jotka
huomioivat ESG-kriteereji voivat néin ollen valinnoillaan edistéé vastuullisuutta seké sijoituskoh-

teiden tuottoja tasaisesti keskenéén.
2.2.2 ESG-pisteet

ESG-informaatio on keskeisessa roolissa yrityksen kestédvyyden arvioinnissa ja sijoituspadtoksente-
ossa. Yritysten ESG-arvioinnit perustuvat ulkopuolisten arviointiyhtididen tuottamiin pisteytyksiin,
jotka mittaavat kestdavdn kehityksen suorituskykyd. Mayer ja Ducsai (2023, 7-8) esittdd, ettd ndmé
eri ESG-arviointiin erikoistuneet yritykset kiyttavit erilaisia indikaattoreita, painotuksia ja asteik-
koja luodessaan ESG-arviointia, ja siksi vertailtavuus on heikkoa. Arvioinnin perustana olevat indi-
kaattorit ja niiden méaéra vaihtelee merkittévasti yritysten vélilld. Vaihtelu johtaa siihen, ettd eri ar-
viointiyritysten ESG-arvioinnit painottavat tdysin eri asioita arvioinnissaan, jolloin sama yritys voi

saada erilaiset ESG-pisteet. (Mayer & Ducsai 2022, 7-10.)

ESG-arvioiden ja mittareiden moninaisuus ja hajanaisuus on heréttényt kysymyksié siitd, miten luo-
tettavia ne ovat yrityksen vastuullisuuden ja kestdvyyden mittaamisessa. Meyersin ym. (2024) mu-
kaan itseddn vastuullisina pitivit ja markkinoivat sijoitusrahastot saavat keskiméirin parempia
ESG-pisteiti ja alhaisempia riskejd verrattuna perinteisiin sijoitusrahastoihin. Tdémén perusteella
voidaan todeta, ettd ESG-pisteet ovat ainakin jossain méérin yrityksen vastuullisuustoimien tasolla
ja rahastot ovat linjassa kestévin sijoittamisen suhteen. Tuloksien vililld on kuitenkin eroja esimer-
kiksi maantieteellisten alueiden vililld: eurooppalaiset vastuulliset rahastot saavat selkeésti parem-
pia ESG-arvosanoja, kuin esimerkiksi kehittyvilld markkinoilla tai Aasiassa. Tadmén perusteella ver-
tailukelpoisuus myos kérsii. Eurooppalaisten rahastojen menestys ESG-pisteissé juontaa juurensa
pitkdlti EU:n sdénnellympdin ymparistoon ja muun muassa vastuullisuustoimien raportointivelvoit-
teeseen. Toisaalta kehittyvien markkinoiden ja Aasian heikkous voi liittyd esimerkiksi heikompaan

sddntelyyn tai ESG-informaation laadun tai saatavuuden puutteisiin. (Meyers ym. 2024.)

Meyers ym. (2024) esittéd, ettid organisaation saamat ESG-pisteet eivét aina vastaa yrityksen kesté-
vén kehityksen tavoitteita objektiivisesti. Monet sijoitusrahastot ovat nimellisesti ilmoittaneet it-
sensd kestédviksi, mutta sijoituskohteiden valinnassa ei aikaisempaan ole huomattu muutoksia. Vi-
herpesun mahdollisuus asettaa téten kyseenalaiseksi joidenkin rahastojen vastuullisuustoimet. On
siis aiheellista pohtia, onko ESG-pisteytys riittidva takuu siité, ettd rahaston kohteet toimivat vas-
tuullisesti vai toimiiko pisteytys enemmén markkinointitydkaluna sijoittajien houkuttelemiseksi.
ESG-pisteiden roolia on tarkasteltava kriittisesti sijoituspiédtoksenteossa ja mittausmenetelmien 14-

pindkyvyyttd ja yhtendisyyttd on kehitettédva edelleen. Yhtendisten, pakollisten ja standardien mu-



13

kaisten ESG-pisteiden roolia on kehitettdvé eteenpdin, jotta pisteytyksestd saadaan ldpindkyvéa kuva

yrityksen vastuullisuudesta. (Meyers ym. 2024.)
2.3 Vastuullinen liiketoiminta

Vastuullisen sijoittamisen tarkastelu vaatii myo6s laajempaa ymmaérrysté siitd, mitd vastuullinen lii-
ketoiminta tarkoittaa, jotta voidaan laajentaa ndkdkulmaa yksittéisistd sijoituspddtoksistd koko orga-
nisaation liiketoiminnan perustaan. Perinteinen organisaation liiketoimintamalli on ymmaérretty
ikddan kuin koneistona, jossa johdon tehtévind on tuottaa yrityksen omistajille ja yrityksen investoi-
neille maksimaalinen tuotto (Kujala 2014, 1-12). Jotta strategista johtamista padstdin kayttdméan
tehokkaasti, on ymmarrettéva, ettd kyseinen perinteinen litketoimintamalli ei nykyajan muuttuvassa
maailmassa toimi. Kujala (2014, 1-12) esittda, ettd yrityksen toiminnan toteuttamisessa on huomioi-
tava tehokkaasti yrityksen sidosryhmid. Eiké pelkéstéén niin, ettd vastataan heidén vaatimuksiinsa,
vaan aktiivisen vuorovaikutuksen avulla keskittyd sidosryhmien yhteisen arvon luomiseen ja sitd

kautta my0s vastuullisen liiketoiminnan edistdmiseen. (Kujala 2014, 1-12.)

Miti vastuullisuus lopulta oikein tarkoittaa? Leyuanin (2024, 309—-312) mukaan vastuullisuus pe-
rustuu sosiaalisiin normeihin ja ne mééarittavit, mitd yhteiskunnassa pidetian hyvéksyttivéni ja vas-
tuullisena toimintana. Vastuullisuus organisaatioiden liiketoiminnassa on monitahoinen ja tiarked
késite. Organisaatioiden vastuullisen liiketoiminnan haasteeksi asettuu tasapainottelu vastuullisuu-
den ja taloudellisen kannattavuuden vililld. Vastuullinen organisaatio ei siis pyri vain maksimoi-
maan liiketoimintansa tulosta, vaan pyrkii ottamaan huomioonsa my®6s vaikutukset toimintaympé-
ristoonsé niin, ettd ympdaristolle ja ihmisille ei koidu haittaa. Organisaatioiden vastuullisuus ei siis
tapahdu ainoastaan yksittdisen organisaation toimesta, vaan sosiaalinen ymparistd vaikuttaa siithen
merkittavésti. (Leyuan 2024, 309-312.) Euroopan alueella halutaan toimia vastuullisen liiketoimin-
nan keulakuvana. Euroopan unioni onkin ottanut kestévyysraportoinnin, toisin sanoen Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) —direktiivin kdyttoon, joka edellyttdd organisaatioita ra-
portoimaan ESG-toimistaan ldpindkyvésti vuosittaisessa raportissa (Dinh ym. 2023, 1-3). Euroop-
paan pyritdén luomaan vastuullista liiketoimintaa tukeva sosiaalinen ympéristo, joka kannustaa jo-

kaista organisaatiota toimimaan CSRD-direktiivin mukaisesti.

Kestidvyyden ja vastuullisuuden integroiminen osaksi organisaatioiden strategioita ei ole ainoastaan
trendi, vaan vélttimattomyys organisaatioiden pitkéaikaiselle menestykselle. Organisaation kilpai-
lukyky ja kestévin kehityksen tavoitteet pyritdén yhdistiméan ja tuotoksena voi syntyé konkreetti-
sia hyotyjé organisaatiolle. ESG-kriteerit, joiden avulla kestdvii kehitystd voidaan mitata ei ole

endd siis erillinen ohjelma tai osa strategiaa, vaan osa organisaation ydintoimintaa seké jokaista lii-
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ketoimintasegmenttid. Kuluttajat odottavat organisaatioilta ldpindkyvyyttd ja kestdvid toimintaa ja
organisaatioiden on osattava vastata tdhén. Vastuullinen strateginen johtaminen edellyttdd kuitenkin
organisaatioilta paljon. Strategian onnistuminen vaatii johtamiselta uudenlaista ajattelutapaa ja or-
ganisaation kulttuurin muutosta. Strategialta odotetaan selkeytté, pitkén aikavélin ajattelua sekd
ESG-nékokulmien huomioimista. Suuressa osassa on myds sidosryhmien aktiivinen kuuntelu, jotta
organisaation ldpindkyvyys voidaan varmistaa. Kestévii rahoitusta on myds hyodynnettdva ESG-
sijoitusten ja vastuullisten rahoitusinstrumenttien kautta, jotta organisaatiot voivat suunnitella talou-
tensa siten, ettd ne hyotyvét kestavésté rahoituksesta pitkdlld aikavililld. (Zamfiroiu & Pinzaru

2021, 279-288.)
2.4 Viherpesu

Samalla kun vastuullisuuden ja kestidvian kehityksen merkitys on kasvanut sijoitusmarkkinoilla no-
peasti, yritysten toiminnassa on noussut esiin huolestuttava ilmid, viherpesu. Li ym. (2024, 2) méa-
rittelevét viherpesun taktiikkana, jossa organisaatio luo harhaanjohtavan kuvan vastuullisuustoimis-
taan ilman, ettd taustalla on todellisia toimia ja sitd toteutetaan usein viestinéllisin keinoin. Keskei-
nen piirre ilmion taustalla on se, ettéd se luo positiivisen kuvan yrityksen toimista ja vaikuttaa ndin
sijoittajien padtoksiin ilman, ettd organisaation toiminta muuttuu todellisuudessa kestdvammaksi.
Finanssialan organisaatioiden toiminnassa viherpesu voi nikyd muun muassa sijoitustuotteiden esit-
tdmisend vihrein ja vastuullisina, vaikka niiden ympéristovaikutukset olisivatkin kyseenalaisia (Li
ym. 2024, 1-7.) Téméin ilmién ymmartdminen on térkedd, jotta voidaan arvioida, kuinka strateginen

johtaminen voi ehkéisti tillaisia riskejé sijoitustoiminnan taustalla.

Syita sille, miksi viherpesu on mahdollista, [0ytyy monia. Sijoittajien kasvanut kiinnostus ymparis-
toarvoihin on luonut vastuullisesta sijoittamisesta trendin ja yritykset hyodyntavat tiatd markkinoin-
titaktiikoissaan. Sijoittajilla puolestaan ei ole aina paédsyd kokonaisvaltaiseen tietoon yrityksen to-
dellisista ymparistotoimista ja lisdksi heiddn kykynsé arvioida vastuullisuusviestinnin todenmukai-
suutta on rajallinen. He kuitenkin suhtautuvat positiivisesti yritysten ympéristotiedon julkistami-
seen, ja timd kannustaa myds yrityksid nayttdytyméan ESG-myonteisiné (Li ym 2024, 1-3.) Li ym.
(2024, 1) kuvaavat sijoittajien toimintaa rajoitetun rationaalisena, eli sijoittajat reagoivat nopeam-
min tyyliin kuin sisidltoon. Tdméa on huomattavissa erityisesti silloin, kun viestinnilla vedotaan tun-
teisiin. Sijoittajien pdédtoksentekoon vaikuttaa siis ennemminkin se, etti yritykset manipuloivat vas-
tuullisuusinformointiaan, ennemmin kuin se, etti ne julkistaisivat tietoja valikoivasti (Li ym. 2024,
2-5.) Vastuullisuusviestinnéssd kdytetddn usein myos hyvin epamaaréisié ilmaisuja, kuten ”vihred”

ja “kestdva” ilman konkreettisia vastuullisuustoimia (Dempere ym. 2024, 6). Demperen ym. (2024,
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6) mukaan yritykset hyodyntévit epdméériisid sanoja ja sertifikaatteja viestinnéllisin vélineini,
vaikka ne eivit todellisuudessa edusta vastuullisuutta. Viherpesun hyddyt ovat yritykselle merkitté-
vid lyhyelld aikavélilld, silld se luo positiivisen kuvan yrityksesti ja houkuttelee sijoittajia. Toisaalta
viherpesun paljastuessa, yritys kérsii mainehaitoista ja menettii sijoittajiensa luottamuksen. Tdmén
ilmion estdmisessé finanssialan organisaatioiden rooli on keskeisessé asemassa (Dempere ym. 2024,

5-7)
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3 Vastuullisen johtamisen rooli ESG-integraatiossa

3.1 Strateginen johtaminen ja paatoksenteko

Jotta ESG-kriteerit eivét jaa pelkiksi viestinnéllisiksi elementeiksi, ne on integroitava osaksi strate-
gista johtamista. Strateginen johtaminen voidaan mééritelld organisaation pitkédn aikavélin suunnit-
teluksi, jonka tavoitteena on luoda kilpailuetua muuttuvassa ympéristossd. Se on organisaation pit-
kijénteisen menestyksen kannalta keskeinen toiminto organisaation ohjauksessa ja sen tehtdvani on
auttaa organisaatiota hahmottamaan toimintaympéristonsé ulkoisia ja sisdisid tekijoitd. Se koostuu
kolmesta pédprosessista: strateginen suunnittelu, toteutus ja valvonta. Perinteisesti organisaatioiden
strategiat ovat tdhdénneet siihen, etti kilpailijat pdihitetddn muun muassa tehokkaalla resurssien
kaytolla. (Rao & Shukla 2022, 3902.) Kamensky (2008) nostaakin esille kilpailuedun tirkeyden ja
sen lahteitd voivat olla esimerkiksi erilaiset verkostot, resurssit, kysyntétekijét ja kilpailutilanne,
sekd nididen erilaiset yhdistelmit. Kamensky (2008) myds esittid, ettd strategian avulla organisaatio
voi hallita toimintaympéristodén valitsemalla sopivan ympériston, vaikuttamalla ja muokkaamalla
sitd, sekd sopeutumalla sen muutoksiin. Raon ja Shuklan (2022, 3902) mukaan nykymaailman stra-
tegiat eivit voi kuitenkaan olla irrallaan ympaéristollisistd ja yhteiskunnallisista ndkokulmista. Rita-
kallion ja Vuoren (2018, 11, 15) mukaan strategisen johtamisen huomio suuntautuu strategian jatku-
vaan uudistumiseen, ja se edellyttdd systemaattisia prosesseja, joiden avulla muutosta voidaan hal-
lita, luoda uutta ja viedé toimintaa kdytantoon. Malinin (2024) mukaan strateginen johtaminen on
arvoperustainen ja kokonaisvaltainen organisaation toimintatapa, joka yhdistda ennakoinnin, muu-
toskyvykkyyden ja kestivin arvonluonnin. Strategian on oltava sidoksissa kontekstiin, niin ulkoi-
seen toimintaympdristoon, kuin sisdiseen organisaatiorakenteeseenkin. Suurempien ulkoisten teki-
joiden, kuten koronapandemian myo6té keskiossd on myos organisaation kyky elpyd muutoksista ja

epavarmuudesta ja jopa kehittyd niiden myo6td. (Malin 2024.)

Rao ja Shukla (2022, 3902-3903) esittivit, ettd strategisen johtamisen painopiste ei voi olla endd
pelkistdin taloudellisessa suoriutumisessa, vaan sen on otettava huomioon myds ympéristo ja sosi-
aaliset ndkokulmat. Naista tekijoistd muodostunut kisite kestiva strateginen johtaminen (SSM) on
prosessi, joka mahdollistaa organisaatiolle kestdvén taloudellisen toiminnan seké organisaation si-
sdlld, ettd laajemmin sidosryhmissé ja yhteiskunnassa. Kestdvé strateginen johtaminen tarkoittaa lii-
ketoimintastrategian suunnittelua ja toteutusta siten, ettd organisaatio toimii vastuullisesti seka ta-

loudellisesti kannattavasti.
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Strateginen johtaminen on siis organisaation toiminnan pitkéjénteistd suunnittelua, mutta se ei voi
olla irrallaan organisaation sidosryhmien tai yhteiskunnan tarpeista ja odotuksista. Branstonin ym.
(2012, 236-238) mukaan organisaatioiden mahdollisten finanssikriisien taustalla on syvillinen on-
gelma: strateginen epdonnistuminen. Strategisen epdonnistumisen taustalla on tyypillisesti yksi-
suuntaista johtamista, joka on lyhytndkoisti ja strateginen paéatoksenteko keskittyy ainoastaan pie-
nen sisépiirin intresseihin. Se ei ota huomioon laajempaa yhteiskunnallista etua tai eri sidosryhmien
ndkemyksid ja tdma altistaa paitsi organisaation, my0s koko sektorin systemaattisille riskeille
(Branston ym. 2012, 236-238.) Esimerkki Iso-Britannian pankkien Northern Rockin, HBOS:n ja
Bradford & Bingleyn tapauksista edustaa strategisia epdonnistumisia, joilla oli merkittévid seurauk-
sia myds koko talousjarjestelmaille. Kaikki kolme pankkia muuttivat omistusmuotoaan siten, etti se
vaikutti merkittévésti strategiseen ajatteluun. Sen sijaan, ettd pankit olisivat jatkaneet vakaata ja si-
dosryhmid huomioivaa pankkitoimintaa, ne alkoivat tavoitella nopeaa kasvua ja suurempia voittoja
aggressiivisella litketoiminnan muutoksella. Pankit painottivat strategiaansa riskialttiisiin lainatuot-
teisiin ja ulkopuoliseen rahoitukseen, ja tdma jatti pankit erittdin haavoittuviksi rahoitusmarkkinoi-

den kriiseille. (Branston ym. 2012, 240-241.)

Keskeisin virhe esimerkkitapauksessa oli se, ettd pankkien johto valitsi strategiseksi painopisteeksi
lyhytnékdisen kasvun ja osakkeenomistajien tuottojen maksimoinnin. Sidosryhmien laaja-alainen
huomiointi ja vakaa pitkdaikainen kasvu, johon oli keskitytty, jdivdt huomiotta. TAima osoittaa, ettd
johtaminen ilman osallistavaa ja vastuullista strategiaa ja padtoksentekoa voi johtaa tilanteeseen,
jossa riskit syntyvit hallitsemattomasti. P4d4toksenteko on jaettu kapeanékdisesti siten, ettd organi-
saation tavoitteena on lyhytnékdiset strategiat muiden osa-alueiden kustannuksella. Pankkien koh-
talo oli pitkddn jatkuneen strategisen epdonnistumisen lopputulos. Kriisin jilkeen vaatimusten nous-
tessa kasvoi tarve strategiselle johtamiselle, joka ottaa huomioon laajemman joukon tekijoité ja

huomioi riskien syntymistd jo ennakolta. (Branston ym. 2012, 241-248.)

Onnistuneen strategisen johtamisen keskiosséd on kyky huomioida ja sovittaa yhteen eri sidosryh-
mien vaatimukset ja intressit kestévilld ja tasa-arvoisella tavalla. Useat toimivat organisaatiomallit
osoittavat, ettd vastuullisesti ja sidosryhmét huomioiden johdettu organisaatio voi saavuttaa vakaata
taloudellista suorituskykyi seké laajempaa yhteiskunnallista vaikuttavuutta. Yhteistd ndissa organi-
saatioissa on se, etti ne toimivat laajemman yhteison, kuten kuluttajien, tyontekijoiden ja yhteiskun-
nan valvonnassa. Organisaatiorakenne, jossa paéatoksentekoprosessiin liittyy monipuolinen sidos-
ryhméndkokulma, on osoittautunut kannattavaksi. (Branston ym. 2012, 245-246.) Erityisesti fi-
nanssialalla, jossa padtoksenteon seuraukset voivat ulottua laajalle yhteiskuntaan, korostuu tarve ra-

kentaa organisaatiomalli ja strategia, joka edistdé vastuullisuutta ja osallistumista. Kuten Branston
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ym. (2012) esittévit, strateginen johtaminen voi toimia keskeiseni vilineend finanssialan organisaa-
tion liiketoiminnassa. Strateginen johtaminen ei siis ole vain sisdisen tehokkuuden tai kilpailuedun
tavoittelun viline, vaan pitkéjénteistd, lapindkyvéaa ja vastuullista liiketoimintaa, jossa organisaatio

on osana koko yhteiskuntaa.
3.2 Vastuullinen johtaminen ja eettinen ulottuvuus

Vastuullinen liiketoiminta vaatii taustalleen vastuullista johtamista, joka nihdéén yhi useammin
keskeisena tekijané kestdvén kehityksen saavuttamisessa. Plessin ym. (2022, 314) mukaan vastuul-
linen johtaminen on prosessi, jossa organisaation johto ja sidosryhmét vuorovaikuttavat keskendian
tavalla, joka edistad organisaation vastuullisuutta ja luo arvoa kaikille osapuolille. Perinteiset johta-
misen tutkimukset ja teoriat ovat keskittyneet pitkalti organisaation sisiisiin vuorovaikutussuhtei-
siin, mutta vastuullisen johtamisen mallit laajentuvat my6s sidosryhmiin. Johtaja, joka toimii vas-
tuullisesti ei ainoastaan pohdi omistajien ja osakkeenomistajien etuja, vaan huomioi my6s ympéris-
tolliset ja yhteiskunnalliset vaikutukset, mika nékyy paitoksenteossa esimerkiksi eettisissa paatok-
sissd ja arvoihin perustuvassa johtamisessa. (Pless ym. 2022, 314-315.) Pless ym. (2022, 317-318)
erottavat vastuullisessa johtajuudessa kaksi pédasiallista 1dhestymistapaa, instrumentaalinen vas-
tuullinen johtaminen ja integroiva vastuullinen johtaminen. Instrumentaalista johtamistapaa harjoit-
tava johtaja painottaa ensisijaisesti organisaation taloudellisia tavoitteita ja vastuullisuus on vain vé-
line liiketoiminnan edistdmiseksi. Integroivassa johtajuudessa johtajalla on tavoitteena laajempi ar-
vontuotto, jossa organisaation tavoitteet yhdistyvit yhteiskunnallisten ja ymparistollisten padmaéa-
rien kanssa. Johtaja pyrkii tunnistamaan laajan sidosryhméjoukon ja l0ytdmaén ratkaisuja, jotka pal-

velevat organisaatiota ja yhteiskuntaa (Pless ym. 2022, 317-318.)

Vastuullinen johtaminen yhdistdd eettiset ja strategiset ndkokulmat yhtendiseksi kokonaisuudeksi.
Johtajan pdatokset ja toimintatavat ottavat huomioon organisaation ja sidosryhmien ndkékulmasta
kestivin kehityksen edistimisen. Agarwalin ja Bhalin (2020, 637-639) mukaan vastuullisen johta-
jan tulee sisdistid ja kdyttdd monia eri kdyttdytymismalleja, jotka yhdistivit strategiset ja eettiset
johtajan piirteet. Finanssialan organisaatiossa johtajalle on erityisen tirkedd integroida eettisyys ja
strategiset valinnat, silld johtajan pdétoksilla on pitkén aikavilin kannattavuudelle sekd ympéristol-

lisille ja yhteiskunnallisille tekijéille suuri vaikutus (Agarwal & Bhal 2020, 637-639.)

Agarwhal ja Bhal (2020, 640-643) esittivit neljd keskeisti elementtid vastuulliselle johtajalle: Mo-

raalinen henkild, moraalinen johtaja, monisidosryhméinen ndkokulma ja kestévén kasvun tavoittelu.
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Moraalisella henkil6ll4 viitataan johtajan henkilokohtaiseen eettiseen kéyttdytymiseen, oikeuden-
mukaisuuteen ja paédtoksenteon periaatteisiin. Johtaja on vastuussa omista teoistaan, toimii rehelli-
sesti ja pyrkii tekemédén padtokset organisaation perusarvoja kunnioittaen (Agarwhal & Bhal 2020,
640-645.) Agarwhalin ja Bhalin (2020, 640—-645) mukaan johtajan henkil6kohtaiset arvot, kuten
eettisyys ja vastuullisuus ovat kriittisid organisaation pitkdaikaiselle menestykselle, silld se luo luot-
tamusta sidosryhmille ja henkildstolle. Moraalinen johtaja keskittyy siihen, kuinka johtajana hén
voi toimia roolimallina organisaation muille jésenille ja varmistaa, ettd organisaation standardit ja
arvot toteutuvat kaytdnnossa. Johtaja rakentaa organisaatiokulttuuria, joka tukee kestévié kehitysta,
sekd valvoo, ettd kulttuuri toteutuu kiytdnndssé. Finanssialan organisaatiossa tdma voi tarkoittaa
mm. vastuullisen sijoitustoiminnan edistdmisti ja riskienhallintakdyténtdjen mukauttamista kesta-

vin kehityksen vaatimuksiin (Agarwhal & Bhal 2020, 640-645.)

Monisidosryhméinen nédkdkulma painottaa organisaation toimintojen vaikutuksia sen eri sidosryh-
miin ja yhteiskuntaan. Lihestymistapa korostaa sidosryhmien hyvinvoinnin merkitysti liiketoimin-
nan menestyksen kannalta. Sidosryhmid, kuten asiakkaita, tyontekijoitd ja sijoittajia tulee kohdella
yhdenvertaisesti, ilman, ettd joku sidosryhmé kérsii muiden kustannuksella (Agarwhal & Bhal
2020, 643.) Kestivan kasvun tavoittelu liittyy sithen, miten vastuullinen johtaja tasapainottaa ly-
hyen aikavilin taloudelliset tavoitteet pitkén aikavilin kestdvyyden kanssa. Johtaja ei ainoastaan
pyri maksimoimaan liiketoiminnan voittoa, vaan varmistaa organisaation pitkén aikavélin kestivyy-
den ja tdhtda siihen, ettd organisaation tulevaisuus on kestévalld pohjalla (Agarwhal & Bhal 2020,
643-644.) Finanssialalla on huomioitava siis pitkin aikavilin vastuullisuustavoitteet, kuitenkin séi-
lyttéden lyhyen aikavélin taloudellinen suorituskyky. Agarwhalin ja Bhalin (2020) mukaan vastuulli-
sen johtamisen tulisi sisédltdd eettisid ja strategisia elementtejd ilman, ettd toinen sulkeutuisi ulko-
puolelle. Sddnnelty ja jatkuvasti muuttuva litketoimintaymparistd finanssialalla vaatii vastuullista
johtajaa, joka yhdistid eettisen ja strategisen ajattelun. Tdmén kaltaiset johtajat pystyvit rakenta-
maan luottamusta sidosryhmiin, hallitsemaan riskejé ja edistiméén pitkéaikaista kestévaa kehitysta.

(Agarwhal & Bhal 2020.)
3.3 Finanssialan organisaatioiden strategiat

Vastuullisen ja strategisen johtamisen periaatteet saavat toimialakohtaisesti erityisen merkityksen ja
finanssialalla pdédtoksenteon vaikutuksilla on erityisen laaja vaikutus. Siksi onkin tirkedd tarkastella,
miten vastuullisuus konkretisoituu finanssialan organisaatioiden strategiassa. Pankkien strateginen
johtaminen on keskittynyt useisiin eri painopisteisiin markkinatilanteiden muuttuessa. Esimerkiksi

vuosien 2007-2009 finanssikriisin jélkeen tutkimuksen painopiste siirtyi riskienhallintaan, ja 2010-



20

luvun loppupuolella painopiste on siirtynyt digitaaliseen muutokseen. Markkinatilanne ja trendit
ovat siis suoraan vaikutuksessa pankkien strategiaan, ja markkinoilla tapahtuviin muutoksiin onkin

vastattava hyvin nopeasti. (Kara ym. 2024, 1-16.)

Kestidvyysraportointi on noussut keskeiseksi tekijaksi myos pankkien lapindkyvyyden ja sidosryh-
mien luottamuksen kannalta. Buallay (2019, 98—115) esittéé, ettd kestdvyysraportoinnilla on positii-
vinen vaikutus pankkien suorituskykyyn. Erityisesti ymparistovastuun lépindkyva raportointi heijas-
tuu pankin suorituskykyyn ja pitkén aikavilin kannattavuuteen positiivisesti. ESG-raportointi fi-
nanssialan organisaatioissa koetaan siis kannattavaksi niin sijoittajien luottamuksen, kuin myos ta-
loudellisen suorituskyvyn kannalta (Buallay 2019, 98—115.) Yangin ym. (2023, 2440-2449) mu-
kaan finanssialan organisaatiot eivit kuitenkaan ole reagoineet vield riittdvén proaktiivisesti muun
muassa ilmastoriskeihin. Tiukempi ilmastopolitiikka ja sen mukana tuomat muutokset sdéntelyssé
vaikuttavat tulevaisuudessa finanssialalla vahvasti, erityisesti lainasalkuissa ja investoinneissa. I1-
mastoon liittyvat riskit tulisi ottaa paremmin huomioon péaétoksenteossa ja riskienhallintajirjestel-
missd. (Yang ym. 2023, 2440-2449.) Kiinassa tehdyn tutkimuksen mukaan pankkien ja sijoitusyhti-
Oiden on yhi haastavaa sisallyttdd ilmastoriskejd padtoksentekoon tehokkaasti, ja ESG-kriteerien

kayttoonotto ei johda vélttdmaitta riskien vihentdmiseen.

Finanssialan organisaatioilla on keskeinen rooli kestédvén kehityksen edistdmisessd, silld pankit ovat
keskeinen pddoman jakaja yrityksille ja hankkeille, jotka vaikuttavat talouteen ja ympéristoon.
ESG-kriteerien huomioinnin lisdéntyminen on muuttanut pankkeja passiivisista sijoituskanavista
aktiivisiksi kestévin kehityksen edistdjiksi. Euroopan alueella pankit toimivat myos valittdjind vih-
reille rahoitustuotteille kuten ESG-rahastoille ja vihreille joukkovelkakirjoille. Myds julkiset odo-
tukset pankkien sosiaalisesta vastuullisuudesta ovat kasvaneet. Tadma kehitys on my0s johtanut sii-
hen, ettd muutkin yritykset kiinnittdvit enemmaéan huomiota vastuullisuuden edistimiseen kuin ta-
loudellisiin tavoitteisiin, ja finanssialan organisaatioiden ratkaisevaa roolia kestdvén kehityksen

edistimisessd tunnistetaan yhd useammin (Horobet ym. 2024, 4-27.)

Horobet ym. (2024, 4-6) mukaan sijoittajat arvostavat yrityksié, jotka osoittavat vahvaa sitoutu-
mista yritysvastuuseen ja ovat enenevissd maérin kiinnostuneita yrityksen ESG-profiilista sijoitus-
paétoksenteossa. Markkinoilla on huomattavissa trendi, jonka mukaan sijoittajat kokevat vahvan
yhteyden ESG-hallinnan ja positiivisten osakemarkkinatuottojen valilld. Tdméa pohjautuu siihen,
ettd yritykset, jotka ovat onnistuneet integroimaan ESG- ja vastuullisuuskysymykset osaksi yrityk-
sensé strategiaa, saavuttavat vahvemman markkina-aseman ja vihentaviét litketoimintansa pitkén

aikavilin riskejd. ESG-kriteereihin liittyy kuitenkin vield monia aukkoja ja kaikkia kriteereihin liit-
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tyvié tavoitteita ei ole vield vakiinnutettu, vaikka kestivén sijoittamisen merkitys kasvaa nopeasti,

erityisesti Euroopassa (Horobet ym. 2024, 4-6.)

Finanssialan ja kestivéan kehityksen vélinen yhteys ilmenee suurissa méérin epasuorasti pankkien
harjoittaman lainanannon, sijoitusten ja vakuutustoiminnan kautta. Tastd syystd pankit ovat yha
enenevissd madrin alkaneet siséllyttdd kestéviad kehitystd osaksi esimerkiksi sijoituspaatoksia.
Koska sééntelyn kiristyminen etenkin kestédvain kehitykseen liittyen on kiristyméassd, ESG-
kriteerien huomiointi on noussut osaksi riskienhallinnan keskitd. Horobetin ym. (2024, 4-6) mu-
kaan ESG-periaatteiden mukainen liiketoimintamalli pienentié pankkien luottoriskejd ja vihentda
jéarjestimittomien lainojen maérai. Toisaalta ESG:n ympérilla syntyvét skandaalit voivat heikentda
luottoluokituksia ja titen vaikuttaa sijoittajien kiinnostukseen negatiivisesti (Horobet ym. 2024 4—

6.)

Usein ESG-kriteerit ajatellaan vain ympéristoriskeind, mutta merkittdvin haasteen finanssialalla luo
my0s sosiaaliset riskit. Erityisesti asiakastyytyviisyyteen, tietoturvaan ja kyberturvallisuuteen liitty-
vit haasteet ovat keskeisid pankeille ja pankkien liiketoiminnan kestdvyydelle. ESG-kriteerien ja
sddntelyn yhé kiristyessd pankkien on 18ydettdvé tasapaino vastuullisuuden ja taloudellisen kannat-
tavuuden vilillad. Sddntelyn ja markkinoiden odotuksien takia yrityksiltd vaaditaan laajaa vastuulli-
suusstrategiaa. Pankkien sosiaalisen vastuullisuuden huomiointi ja taloudellisten hydtyjen suhde on
hieman episelvd. Agenttiteoriaan perustuen yritysvastuullisuusohjelmat voivat heikentié osakkeen-
omistajan tuottoja, silld taloudellista hyotyé ei heti ndy. Toisaalta sosiaalisen vastuullisuuden odote-
taan parantavan taloudellista suorituskykya pitkdlld aikavililld. Vahva maine ja vastuullisuuteen si-
toutuminen kuitenkin lisddvat muun muassa henkildston sitoutumista ja vihentid koulutukseen ja
rekrytointiin tarvittavia kustannuksia, joten pankkien sosiaalisella vastuullisuudella voi pitkalla ai-

kavililld olla positiivinen vaikutus taloudelliseen vakauteen ja riskienhallintaan (Horobet ym. 2024)

ESG-kriteerien siséllyttdminen strategiaan ei yksiselitteisesti lisdd pankkien kannattavuutta. Chiara-
monten ym. (2022, 1173—1211) mukaan korkeammat ESG-pisteet johtavat keskiméérin hieman pie-
nempéin ROE-lukuun (Return on Equity), mika viittaa siihen, etti vastuullisuustoimien edistdmi-
seen tarvitaan lyhyen aikaviélin taloudellisia kompromisseja. Toisaalta pitkilld aikavélilld ESG-
kriteerien huomiointi osana strategiaa houkuttelee vakaampia sijoittajia ja vahentéa rahoituskustan-
nuksia, mika tulevaisuudessa parantaa taloudellista suorituskykyé. Pankit, jotka ovat integroineet
vastuullisuuden pitkdjénteisesti strategiaansa, hyotyvat vakaammasta ja tehokkaammasta riskienhal-
linnasta, miké vahvistaa niiden kestavyyttd erityisesti taloudellisessa epdvarmuudessa. Finanssialan

organisaatioiden tulisi pyrkid aktiivisesti edistimiin ESG-kriteerien huomioimista seké sdéntelyn
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noudattamista osana sijoituspéddtoksié ja liiketoimintastrategiaa (Chiaramonte ym. 2022, 1173—

1211.)

Vastuullinen pankkitoiminta puolestaan perustuu YK:n ympéristdohjelman rahoitusaloitteen asetta-
miin vastuullisen pankkitoiminnan periaatteisiin. Namé periaatteet edellyttévét kestédvin kehityksen
mukauttamista pankkien liiketoiminnan ja strategian keskioon (Feridun & Talay 2024, 2077-2079.)
Vastuullinen pankkitoiminta on moderni liiketoimintamalli finanssialan organisaatioille, joka téhtéa
taloudellisen tehokkuuden liséksi sosiaalisten ja ympdaristollisten etujen saavuttamiseen. Finans-
sialan organisaatioilla on siis suuri vastuu vihreén talouden edistdmisessd, koska se voi ohjata rahoi-
tustuotteitaan ympéristoystavillisiin kohteisiin (Kondyukova ym. 2018, 30—37.) Monet valtiot ovat
tehneet aloitteita hiilineutraauliuden saavuttamiseksi. Esimerkiksi Kiinan talouden odotetaan olevan
hiilineutraali vuoteen 2060 mennessi. Finanssialan organisaatiot ovat tdssd muutoksessa keskei-
sessd roolissa, silld ne toimivat suurimpina rahoittajina uusiutuvan energian teollisuudessa. Tamén
vuoksi ilmastopolitiikkaan liittyva sidéntely ja muutokset voivat vaikuttaa merkittivisti finanssialan
strategiseen paitoksentekoon (Yang ym. 2022, 2440-2449.) Vastuullisuus pankkien toiminnassa
liittyy erityisesti siis sithen, miten pankit tukevat kestédvin kehityksen tavoitteita ja toimivat vastuul-

lisen pankkitoiminnan periaatteiden mukaisesti.
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4 ESG:n strategiset vaikutukset ja kriittinen analyysi

4.1 Strateginen johtaminen vastuullisen sijoitusstrategian rakentamisessa

Kun vastuullisen sijoittamisen periaatteet ja johtamisen roolia on hahmotettu, on tarpeen tarkastella
tarkemmin, miten ndma tekijdt ilmenevét kdytdnnon strategiatyossd. ESG-kriteerien integrointiin
osaksi strategiaa liittyy mahdollisuuksia, mutta my®ds ristiriitoja, jotka vaikuttavat organisaation
paitoksentekoon. Vastuullista sijoitusstrategiaa ei synny pelkéstdin ESG-termin kéyttdmiselld, vaan
se vaatii syvillistd ja pitkédjanteistd johtamista, jossa tunnistetaan ESG-kriteerien yhteys yrityksen
pitkén aikavélin arvonluontiin. Sijoitustoiminta finanssialan organisaatioissa pohjautuu strategisiin
valintoihin, ja pdétoksid ohjaavat tuotto- ja riskianalyysien lisdksi myds séédntely, sidosryhmien ja
kestdvén kehityksen vaatimukset (Baldissarro ym 2024, 2). Vastuullisen sijoittamisen edistiminen
vaatii organisaatiolta vahvaa strategista pohjaa, ja sen tulee perustua ESG-mittarien tdyttdmisen li-
siksi my0s laajempaan pitkin aikavilin arvonluontiin. ESG-mittareiden merkitys liiketoiminnassa
on kasvanut, mutta niité ei tulisi késitell4 irrallisena kokonaisuutena, vaan yhtend monista yrityksen
strategiaan vaikuttavista tekijoistd. Organisaation seké sijoittajien tulisi késitelld vastuullisuutta seka
ESG-mittareita osana kokonaisvaltaista strategiakokonaisuutta, eiké ulkoisiin odotuksiin keskitty-
véand suoritusmittarina (Edmans 2023, 3—15.) Baldissarro ym (2024, 2-3) kertoo, ettd pankkien teh-
tava tidssd on kaksiosainen: Pankkien on omassa toiminnassaan huomioitava ja taytettdva vastuulli-
suuteen ja kestdvyyteen liittyvét odotukset, mutta yhté tiarkednd voidaan pitda sité, ettd pankit eivit
rahoita haitallista toimintaa. Téten sijoituspaitoksenteon strateginen ulottuvuus laajenee siihen, etté
valinnoilla rakennetaan seké taloudellista tulosta, ettd institutionaalista oikeellisuutta (Baldissarro

ym 2024, 2-3.)

Edmans (2022) korostaa, etti strateginen johtaminen voi onnistuneesti hyodyntdd ESG-kriteereja,
jos se ymmarretidn pitkédn aikavélin arvonluomiskeinona, eikd vain vastauksena ulkoisiin vaatimuk-
siin. Samoin toteaa my0ds Young-Ferris ja Roberts (2023, 727-734) jotka kertovat tapaustutkimuk-
sesta, jossa sijoitusyhtio pyrki tuomaan ESG-datan osaksi sijoituspddtoksid. Integraatio vaati yrityk-
sen johdon sitoutumista, sijoituskulttuurin muutosta sekd ESG-datan laadun parantamista. Capuccin
(2018, 23-26) mukaan parhaat tulokset saavutetaan, kun ESG-kriteerit integroidaan pitkdjanteisesti
ja osana arvonluontia strategiaan. Se vaatii selkeitd mittareita ja tavoitteita sekd johdon ymmarrysti
siitd, ettd ESG:n hyddyt ndkyvit usein vasta useamman vuoden jilkeen (Capucci 2018, 23-26.)
Myo6s Nielsen ja Noergaard (2011, 214-216) pitévit parhaiten menestyneind sijoittajina niiti orga-
nisaatioita, joissa ESG on luonnollisena osana strategista analyysid. Johdon on rakennettava strate-

gia pitkdaikaisten vaikutusten perusteella. Capucci (2018, 23-25) painottaa, ettd osittainen ESG-
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integraatio voi johtaa jopa heikompiin taloudellisiin tuloksiin, silld se luo yliméériisid kustannuksia,
mutta ei tuota tayttd hyotyd. Johdon on suunniteltava ESG:n hy6édyntdminen kokonaisvaltaisena
strategisena palikkana, eikd puolivillaisena lisdyksend. Columbia Threadneedle Investments organi-
saatio on kehittdnyt onnistuneesti strategian, jossa ESG-kriteerien huomiointi on integroitu sijoitus-
prosessiin. Malli perustuu lapindkyvidin paitoksentekoon ja jatkuvaan toteutuksen seurantaan. Yh-
tid hyodyntdd SASB:n (Sustainability Accounting Standards Board) viitekehystd, jonka avulla se
rakentaa vastuullisen sijoittamisen arviointijarjestelmén, joka yhdistdi taloudellisen hallinnan ja
ESG-riskien hallinnan ndkokulmat. Yhtié huomioi ESG:n systemaattisesti sijoituspaatoksissé ja
seuraa pdatosten vaikutuksia jélkikateen. Esimerkki osoittaa, ettd ESG-kriteerien integrointi aina
strategisesta suunnittelusta toteutukseen ja sen seurantaan on keskeistd integroinnin onnistumiselle.
(Columbia Threadneedle Investments 2019.) Kuten Rao ja Shukla (2022, 3902) kertoivat, strategi-
nen polku muodostuu suunnittelusta, toteutuksesta ja seurannasta ja timéa korostuu myos vastuulli-

suuden huomioinnissa osana sijoitusstrategiaa.

ESG osana sijoituspéddtoksentekoa ei ole vield tdysin vakiintunut pankeissa, mutta EU:n pankkival-
vonnan ja Euroopan pankkiviranomaisen EBA:n vaatimukset korostavat sitd, ettd ESG-kriteerien
arviointi rinnakkain perinteisten taloudellisten tuottojen ja riskien kanssa on tarpeellista. ESG toimii
siis sekd ulkoisena, ettd sisdisend ajurina strategiassa, silld sen integrointi on osa sééntelyn ja sidos-
ryhmien asettamaa painostusta. Suomen suurimman pankin Osuuspankin vastuullisen sijoittamisen
vuosikatsauksen (2023) perusteella voidaan tunnistaa keinoja, joilla vastuullista sijoittamista on
edistetty onnistuneesti. OP:n sijoitustuotteiden valinta perustuu muun muassa Duongin (2022, 4—6)
esittdmadn negatiiviseen seulontaan, jossa poissuljetaan kiistanalaisia aloja seké liséksi salkkujen
hiili-intensiteetin vahentdmiseen ja aktiiviseen omistajuuteen. Esimerkiksi indeksirahastoja on siir-
retty seuraamaan MSCI ESG-screened-indeksejd, jotka kdytdnnossa sulkevat kiistanalaisia aloja
pois sijoituspaitoksistdén (Osuuspankki 2023). Toisaalta markkinoilla on néhty myds varoittavia
esimerkkejé siitd, mité tapahtuu, kun vastuullisuus jdi vain viestinnén tasolle ilman todellista toteu-
tusta. Finanssilaitos nimeltdin Vanguard Investments mééréttiin vuonna 2024 maksamaan noin 13
miljoonan Australian dollarin seuraamukset siitd, kun se esitti harhaanjohtavia véitteitd yhden ESG-
rahastonsa seulontatyyleistid. Rahasto néyttiytyi ulospdin ESG-perusteisesti seulottuna, ja viestitti
toteuttaneensa my0Os Duongin (2022) mainitsemaa negatiivista seulontaa, jossa kyseenalaisia aloja
ja yhtioita olisi seulottu ulkopuolelle. Todellisuudessa vain noin 26 % rahaston sijoituspadtoksista
oli ESG-arviointeihin perustuneita. (ASIC 2024.) Tapaus osoittaa, ettd epdjohdonmukainen strategia

ja johtaminen voi johtaa sijoittajien harhaanjohtamiseen ja lopulta organisaation mainehaittaan.
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4.2 Vastuullisuus strategisena tavoitteena vai markkinointikeinona?

Vastuullisuus on tdrkedssé asemassa organisaatioiden virallista strategiaa, mutta sen rooli arvon-
luontikeinona vaihtelee merkittdvésti. Samaan aikaan, kun osa organisaatioista on sitoutunut vah-
vasti pitkdjadnteiseen kestidviin kehitykseen, toiset hyodyntévit sitd vain viestintdkeinona markki-
noidakseen omaa toimintaansa vastuullisena ilman konkreettisia toimenpiteitd (Eccles & Klimenko
2019, 108—-109) (Capucci 2018, 24). Osa syynd tdhédn on selkeiden ESG-viestinnén ja toteutuksen
raamien puute ja tdlloin vastuullisuus jaéd helposti pinnalliseksi osaksi strategiaa ja saattaa johtaa vi-

herpesuun (Dempere ym. 2024, 6).

Saksalainen varainhoitoyhtio DWS group asetti vuonna 2020 strategiseksi tavoitteekseen toimia
johtavana vastuullisen sijoittamisen toimijana. Yhti6 ilmoitti, ettd noin 450 miljardia euroa heidén
hallinnoimistansa varoista oli vastuullisesti valittuja. ESG néhtiin keskeisené osana yhtion kas-
vustrategiaa. (DWS Annual Report 2020, 93.) EU:n asettamien sééntelyiden tiukentuessa yhtio
viestitti aktiivisesti asiakkailleen vastuullisuustoimistaan ja kasvatti ndin asiakkaiden sijoittajaluot-
tamusta sekd brandimielikuvaa. Yhtio saavutti strategista kilpailuetua, saivat uutta pddomaa ESG-
tietoisilta sijoittajilta ja samalla paransivat omaa imagoaan sijoittajien keskuudessa. (Arnold & Por-
ter 2023.) Todellisuudessa organisaation ESG-integraatio oli kuitenkin puutteellista. ESG-kriteerien
arviointia ei ollut vakiinnutettu osaksi kaikkien rahastojen ja sijoittajien paitoksentekoa, eiké kay-
tossé ollut yhtendisid kayténtoja. ESG-pisteytykset perustuivat pitkélti ulkopuolisten arviointiyhtidi-
den tietoihin, eikd niitd hyodynnetty yhteisten kéytintojen kautta systemaattisesti. Yhtion entinen
vastuullisuusjohtaja toi esiin epdkohtia yhtion vastuullisuustoimista ja ilmoitti siitd Yhdysvaltain

arvopaperikomissio SEC:lle. (SEC 2023.)

Tutkinnan seurauksena DWS group méérittiin maksamaan 25 miljoonan dollarin seuraamukset har-
haanjohtavasta viestinnéstéd ja ESG-integraation laajuudesta (SEC 2023). Yhtion maine kérsi mer-
kittdvésti ja sijoittajien luottamus heikkeni. Yhtio joutui tarkastelemaan strategiaansa uudelleen niin
sisdisten prosessien ja raportointikdyténtdjen osalta. (Arnold & Porter 2023.) Tapaus osoittaa selke-
dsti sen, ettd vastuullisuus voi jddda strategiassa pinnalliseksi ja erilliseksi ja lyhyen aikavélin hyo-
dyt ESG-toimien viestinnisti voi kddntya pitkin aikavilin riskiksi, mikéli ESG-integraatiota ei to-

teuteta syvallisesti.

Tieteellisessd tutkimuksessa vastuullisuuden toteutumista on tutkittu strategisena vilineend ja erityi-
sesti myds sijoittajien ja organisaation johdon ndkdkulmasta. Eccles ja Klimenko (2019) korostavat,
ettd organisaatiot eivdt voi endd sivuuttaa sijoittajien kasvavaa painetta ESG-kriteerien huomioin-

nista, silld vastuullisuuden puute vaikuttaa suoraan organisaation pitkan aikavélin uskottavuuteen ja
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pddoman saatavuuteen. Ongelma organisaatioissa ei usein ole ESG-kriteereihin liittyvien tavoittei-
den puute, vaan johdon haluttomuus aitoon ESG-integraatioon ja kriteerien siséllyttiminen paatok-
sentekoon on usein puutteellista (Eccles & Klimenko 2019, sivu). Capucci (2018) mainitsee puoles-
taan ESG-integraation paradoksista, jossa organisaatiot omaksuvat ESG:n osaksi viestinti4 ja bran-
didan, mutta ESG jaa kuitenkin irralliseksi ydinstrategiasta. Téssd tilanteessa vastuullisuus ei tuota
kilpailuetua vaan lisdd hallinnollista kuormaa ja altistaa organisaatiot viherpesun riskeille ja heiken-
tad sijoittajien luottamusta, kuten DWS:n tapauksesta huomattiin. (Capucci 2018, sivu.) Vastuulli-
suuden merkitystd korostaa erityisesti se, ettd suurimmat sijoituskanavat eivit voi suojautua syste-
maattisilta riskeiltd ainoastaan hajauttamalla sijoituksiaan. Jatkuvuuden ja pitkdn aikavélin menes-
tyksen kannalta on siis tirkedd, ettd vastuullisuus huomioidaan aktiivisesti sijoituspdatoksissd. Vas-
tuullisuuden huomiointi on vélttdméttomyys, joka vaikuttaa suoraan yrityksen maineeseen ja me-
nestykseen. Tdma huomioiden viherpesu ei ole ainoastaan eettisesti kyseenalaista, vaan myos liike-
taloudellisesti lyhytnédkoisti. (Eccles & Klimenko 2019, 108—112.) Vastuullisuuden onnistunut to-
teuttaminen sijoitustoiminnassa edellyttdd strategista pitkdjanteisyyttd ja sisdistd sitoutumista, jossa

ESG on luontevana osana paatoksenteossa, ei vain ulkoisen viestinnin véline.
4.3 Johtajuus vastuullisen sijoitusstrategian toteutuksessa

Vastuullisen sijoittamisen onnistunut toteutus ei perustu pelkéstiin strategisiin nakokulmiin tai
sddntelyn aiheuttamiin pakotteisiin, vaan se vaatii ennen kaikkea johdon sitoutumista ja johtajan ky-
kyéd ohjata organisaatiota kohti pitkdjanteistd arvonluontia. ESG-kriteerien ja vastuullisuuden kéyt-
toonotto vaatii johtajalta kykyd yhdistia taloudelliset tavoitteet sosiaalisten ja ympdristollisten ta-
voitteiden kanssa. Johtajan rooli korostuu erityisesti tilanteissa, joissa vastuullisuus ei ole vield
noussut keskeiseksi osaksi organisaation strategiaan ja kulttuuriin. Vastuullinen johtaja toimii tal-
16in suunnanndyttdjand, joka rakentaa kulttuuria, jossa ESG-kriteerit ndhdéén paitsi liiketoiminnan,
myos yhteiskunnallisen vaikuttavuuden vélineena. (Pless ym. 2022, 314-318.) Tutkimukset osoitta-
vat, ettd vastuullisen sijoitusstrategian taustalla on johdon kyky nihd4d ESG-kriteerit osana organi-
saation pitkdn aikavélin liiketoimintaa, eiké irrallisena osana sitd. ESG ei my0skdin ole endi vas-
taus vain ulkoiseen paineeseen, vaan sen luonteeseen kuuluu strateginen ennakointi ja ennen kaik-
kea resurssien ja huomion keskittdminen pitkén aikavilin menestyksen saavuttamiseksi. ESG-
kriteerit sekéd niiden kéyttoonotto aidossa paédtoksenteossa on kokenut myds paljon vastarintaa,
mutta todellisuudessa liiketoimintariskit, kuten ilmastoon ja kuluttajakéytoksen muutokseen liitty-
vit riskit eivét ole kadonneet. Vastuullisen johtajan rooli korostuu, silld johtajan tehtivina on sdilyt-
tdd strateginen suunta ja pitkdjénteisyys myds silloin, kun ulkoinen paine ohjaisi muualle. ESG:n

sisdllyttdminen edellyttidkin johtajalta kykyé néhdé yli vaikeiden aikojen ja toimia arvojen, ei pel-
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késtddn lyhyen aikavélin suosion ja hydtyjen pohjalta. Juuri tillaisessa ympéristossé vastuullisen
johtajan onnistuminen erottaa toisistaan ne organisaatiot, jotka sitoutuvat aidosti kestdvéin strategi-
aan niistd, joille ESG on vain pinnallinen osallistuminen trendiin. Ndin ESG:std muodostuu véline,
jolla strategia kestdd epdvarmuutta ja rakentaa tulevaisuutta strategisen ennakoinnin avulla. (Ioan-

nou, 2025.)

Yksi konkreettinen esimerkki vastuullisesta johtamisesta on Unilever nimisen yhtion toimitusjohta-
jana toiminut Paul Polman. Polmanin johdolla yhti6 teki merkittdvin muutoksen toimintatapoihinsa
ja he luopuivat tulospainotteisista osavuosikatsauksista, jotka olivat tarkoitettu sijoittajille. P44tos
oli poikkeuksellinen, silld suuri osa suurimmista porssiyhtidistd noudattavat tarkasti lyhyen aikavéa-
lin raportointia vastatakseen sijoittajien luomaan paineeseen. Yhtio tyonsi lyhytnékdisen voitonta-
voittelun sivuun ja siirtyi kohti pitkéjénteistd arvonluontia. (Polman & Winston, 2022.) Polmanin ja
Winstonin (2022) mukaan monet yritysjohtajat tunnistivat, etti vastuullisempi 1dhestymistapa liike-
toimintaan ja strategiaan olisi oikeampaa, mutta harva uskaltaa toteuttaa sitd julkisesti. Johtajalta
vaaditaan rohkeutta asettaa yrityksen strategia arvojen ja kestdvyyden varaan (Polman & Winston,
2022). Polmanin toimintakaudella sijoittajat ndkivit 290 % taloudelliset tuotot sekd merkittdvin
muutoksen yhtion ympéristovaikutuksissa. Tapaus osoittaa, ettd vastuullinen strategia rakentuu jér-
jestelméllisestd ja ldpindkyvistd johtajuudesta, jossa tulokset nékyvit pitkilld aikavélilld. Vastuulli-
suuden integroinnin hyddyt nédkyvét usein vasta ajan kuluessa, eivétka ole mitattavissa taloudelli-

silla tunnusluvuilla (Capucci 2018, 23-25).

Vastuullisen johtajan osaamisalue ei rajoitu pelkéstéén strategiseen osaamiseen, vaan sisaltavat
myos eettisen ulottuvuuden. Agarwhal ja Bhal (2020, 637-643) esittivit, ettd vastuullinen johtajuus
perustuu johtajan kykyyn yhdistéé sidosryhmien huomioiminen, eettinen toiminta seké kestiva or-
ganisaatiokulttuurin rakentaminen. Tdméa korostuu erityisesti finanssialan organisaatioissa, joissa
johtamisen vaikutukset heijastuvat laajasti koko yhteiskuntaan (Agarwhal & Bhal 2020, 640-645).
Finanssialan toimijat, kuten pankit ja sijoituslaitokset hallinnoivat suuria pddomavirtoja, jotka edis-
tavit talouden ja infrastruktuurin kehitysta. Sijoituspaitdksilld voi titen olla suuri merkitys vastuul-
lisuuden kehitykseen koko yhteiskunnassa. Kujala (2014, 1-12) esittédé, ettd vastuullinen johtaja ei
keskity osakkeenomistajien intressien huomiointiin, vaan tasapainottaa eri sidosryhmien niakokul-
mat osaksi paidtoksentekoa. Johtajalta vaaditaan kykya arvioida paitosten laajempia vaikutuksia ja
kykya tehda paitoksid, jotka tukevat pitkén aikavilin kestévyyttd lyhyen aikavélin hydtyjen sijaan
(Kujala 2014). Toinen konkreettinen esimerkki on vuodelta 2021, kun hollantilainen eldkevakuutus-
yhtio ABP teki yhtion johdon vetdméni paédtoksen vetdytyé fossiilisten polttoaineiden sijoituksista

kokonaan. Kyseessé oli yli 3 % koko yhtion varoista. Vaikka sijoitukset olivatkin lyhyelld aikava-
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lill4 taloudellisesti kannattavia, ABP:n strategian ytimessi ei ollut pelkéstdén taloudellinen menes-
tys, vaan sidosryhmien huomiointi. Pd4tdksen taustalla oli yhtion linjaukset siitd, etti sijoitusten tuli
olla linjassa eldkesééstijien pitkén aikavélin etujen sekd yhteiskunnan ilmastotavoitteiden kanssa.
(Shift 2025, 1-13.) Tama paatds havainnollistaa johtajan roolia sidosryhmien huomioinnissa: ly-
hyen aikavilin tuotot eivit ole keskidssé, vaan laajempi yhteiskunnallinen tarkastelu. Tehdééan paa-

toksid, jotka rakentavat pitkin aikavilin kestdvyyttd sekd luottamusta sidosryhmien keskuudessa.

Pless ym. (2022) esittelee kaksi erilaista vastuullista johtamistapaa, instrumentaalinen vastuullinen
johtaminen ja integroiva vastuullinen johtaminen. Instrumentaalinen johtaja painottaa aidon vas-
tuullisuuden integroimisen sijaan organisaation taloudellisia tavoitteita ja vastuullisuus jai ulkopuo-
liseksi vélineeksi (Pless ym. 2022). Toinen tapausesimerkki vastuullisen johtamisen nédkdkulmasta
on Volkswagenin tapaus vuodelta 2015, joka kuvaa hyvin Pless ym. (2022) kuvaavaa instrumentaa-
lista johtajuutta. Volkswagen markkinoi liiketoiminnassaan puhdasta dieselteknologiaa, mutta sa-
man aikaisesti yhtio kdytti laittomia ohjelmistoja huijatakseen pédastolukemia. Vastuullisuuden né-
enndinen osallistaminen sekd ulkoinen viestintd voi hetkellisesti suojata brandid, vaikka todellinen
litketoiminta ei olisi linjassa eettisten arvojen kanssa. (Marino ym. 2024.) Marinon ym. (2024) mu-
kaan kuluttajat reagoivat erityisen vahvasti niissd maissa, joissa oli korkea ympéristotietoisuus, ja
tiettyjen automallien myynti laski merkittdvéasti. Skandaali johti merkittdvien ympéristShaittojen li-
sdksi my0s organisaation maineeseen negatiivisesti. Tapaus toimii esimerkkin siitd, miten vastuul-
lisuutta voidaan soveltaa reaktiivisesti ulkoisen paineen vuoksi, eikd vastuullisuutta ole integroitu
aidosti osaksi yrityksen strategiaa tai arvoja. Se myds korostaa vastuullisen johtajan roolia siiné, mi-
ten organisaatiokulttuuria luodaan, sekd miten strateginen ldpindkyvyys on epdonnistunut. (Marino

ym. 2024.)
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5 Yhteenveto ja paatelmat

5.1 Johtopaitokset ja keskeiset havainnot

Tutkielman tavoitteena oli selvittidd, miten ESG-kriteerit integroidaan finanssialan sijoitusstrategioi-
hin ja milld tavoin organisaatiot voivat vélttda vastuullisuuteen liittyvid sudenkuoppia. Liséksi tut-
kielmassa tarkasteltiin, mink&laisia mahdollisuuksia ja riskejd ESG:n strategiseen hyddyntdmiseen
liittyy. Tutkimuksen painopiste oli erityisesti johtamisen roolissa vastuullisten sijoituspdétdsten

suunnittelussa ja toteutuksessa.

Luvussa 2 havainnoitiin, ettd vastuullisen sijoittamisen merkitys on vahvistunut merkittdvasti muun
muassa ulkoisten raportointi- ja sdéntelyvaatimusten, kuten CSRD-direktiivin johdattelemana. ESG-
kriteerit, jotka ovat vastuullisen sijoitustoiminnan perusta, ohjaavat organisaatioita valitsemaan si-
joituskohteitaan vastuullisesti ESG-pisteytysten avulla. Pisteytyksiin liittyy kuitenkin myds suden-
kuoppia, silld pisteytyksid toteuttaa monet eri ulkopuoliset arviointiyhtidt, joiden pisteytyksissd on
huomattavissa eroavaisuuksia. Luvussa 2 esitellddn sijoituskohteiden seulontastrategioita, joilla py-
ritdén joko 10ytdméan ESG-kriteereihin perustuen huippusuorittajia tai seulomaan pois kiistanalaisia
organisaatioita. Huomattiin, etté kiistanalaisten yritysten seulominen sijoitussalkusta pois on tehok-
kaampaa, kuin huippusuorittajien etsiminen, silli ESG-pisteytyksissd on huomattu epdjohdonmu-
kaisuutta. ESG:n rooli on muuttunut perinteisesti riskienhallinnan tyokalusta sekd ulkoiseen painee-
seen vastaamisesta strategiseksi ajuriksi, jolla on huomattu olevan keskeinen rooli strategiassa. Kir-
jallisuuskatsauksesta huomattiin, etti organisaatioille, jotka integroivat ESG-kriteerit osaksi sijoi-
tuspédétoksentekoa syntyy dilemma: ESG-kriteerien osallistaminen strategian ytimeen tukee organi-
saation riskienhallintaa, pitkin aikavilin arvonluontia seké kestdvyyttd, mutta se myos karsii mah-
dollisia lyhyen aikavilin taloudellisia tuottoja. Myohemmin tutkimuksessa esiintyvét tapausesimer-
kit kuitenkin osoittavat, ettd onnistunut ESG-integraatio on pitkalld aikavililld kannattavaa, mutta

tulokset nékyvit usein vasta monen vuoden kuluttua.

Luvussa 3 tutkittiin strategista johtamista, joka aikaisemmin ndhty ldhinné vélineené kilpailijoiden
voittamiseksi resurssien tehokkaalla kdytolld tai markkina-aseman vahvistamisella (Kamensky
2008). Uudemmissa ndkemyksissé strateginen johtaminen on siirtynyt kohti kestévia strategista
johtamista, jossa huomioidaan strategian uusina osina myos ympéristolliset ja yhteiskunnalliset né-
kokulmat (Rao & Shukla 2022). Strategisen johtamisen tulee olla kokonaisvaltainen toimintatapa,
jossa organisaatio kytkeytyy osaksi yhteiskuntaa ja toimii vastuullisesti sidosryhmid ajatellen, ei ai-

noastaan maksimoi sisdistd tehokkuutta.
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Finanssialan organisaatioilla on tdssd kokonaisuudessa erityinen rooli, silld pankit ja muut finans-
sialan organisaatiot eivét ainoastaan vastaa omasta toiminnastaan, vaan rahoittavat koko taloutta ja
infrastruktuuria. Strategiset valinnat vaikuttavat ndin laajasti koko yhteiskuntaan. Kuten Horobet
ym. (2024) toteavat, pankkien ottaessa huomioon vastuullisuuden esimerkiksi ilmastoriskien tai ih-
misoikeuskysymyksien kautta, se tekee harkitumpia ja kestavampid padtoksia siitd, mihin pddomaa
ohjataan. Tdma voi johtaa siihen, ettd pankin ohjaamat pddomat ovat kestdvimmaélld pohjalla, riskit
pienenevit ja pankki pysyy taloudellisesti vakaampana. Samaan aikaan pankkien luottamus esimer-
kiksi asiakkaiden silmissa vahvistuu. ESG-integraatio ei kuitenkaan tapahdu ilman taloudellisia
kompromisseja. Monen tutkimusten, kuten Chiaramonten ym. (2022) mukaan ESG-kriteerien huo-
miointi voi alussa johtaa siihen, ettd lyhyen aikavélin taloudelliset tulokset heikkenevét, mutta pit-
kallé aikavélilld se parantaa organisaation taloudellista kestavyyttd, vihentda riskejé ja houkuttelee
vakaampia uusia pddomasijoittajia. Onnistunut ESG-integraatio vaatii johtajalta kykya ndhda talou-

dellisen tuloksen ja vastuullisuuden yhteys pitkilld aikavilill4, ei toisiaan poissulkevina tekijoina.

Tutkimuksissa havaittiin, ettd onnistuneella kestévyysraportoinnilla on positiivinen vaikutus pank-
kien suorituskykyyn. Esimerkiksi Buallayn (2019) mukaan ympéristovastuun lapindkyvé raportointi
vahvistaa sidosryhmien luottamusta ja ndkyy myos pankin taloudellisessa tuloksessa. Havainto tu-
kee ajatusta siitd, ettd vastuullisuus ei ole vain erillinen osa strategiaa tai viestinnéllinen véline, vaan
konkreettinen kilpailuetua luova strateginen elin. Paul Polmanin tapaus Unilever-nimisen organisaa-
tion johdossa vahvistaa titd ndkemystd. Vastuullisuuteen perustuva strategiamuutos vaatii johtajalta
rohkeutta irtautua lyhytnékoisistd tulostavoitteista ja siirtymistd kohti pitkéjénteistd arvonluontia.
Polmanin johdolla Unilever luopui osavuotisista tuloskatsauksista ja siirsi painopisteen kestavyy-
teen. Tuloksena ei ainoastaan syntynyt positiivista ymparistovaikutusta, vaan myos ldhes kolmin-
kertaistunut sijoittajatuotto (Polman & Winston 2022). Tdma tapaus osaltaan korostaa my0s sité,

minkélainen rooli johtajalla on vastuullisuuden aidossa strategisessa toteutuksessa.

Tutkielmassa on todettu, ettd ESG-kriteereihin perustuva strateginen johtaminen voi tukea kestiavaa
arvonluontia seké parantaa pitkén aikavélin taloudellisia tuottoja seka riskienhallintaa. Tutkielmassa
nousee vahvasti esiin my0s vastuullisuuden toteutuksen varjopuoli, viherpesu. Viherpesulla tarkoi-
tetaan sijoittamisen kontekstissa tilannetta, jossa organisaatio antaa itsestdéin vastuullisen kuvan il-
man todellista sitoutumista tai konkreettisia tekoja vastuullisuuden edistdmiseksi (Li ym. 2024).
Tutkielmassa kisitelty tapausesimerkki DWS Groupista on konkreettinen esimerkki ESG:n strategi-
sesta toteutuksesta ilman todellista sitoutumista. ESG:n kdyttdminen ainoastaan ulkoiseen painee-
seen vastaamiseen sekd sijoittajamielikuvan parantamiseen johtaa lopulta organisaatiotasolla mai-

nehaittoihin, seka taloudellisiin tappioihin. (SEC 2023.)
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Kiriittinen tarkastelu osoittaa, ettd viherpesun riski ei synny aina pelkistdin tahallisesta sijoittajien
harhaanjohtamisesta, vaan usein myds jérjestelmien ja prosessien puutteellisuudesta. Esimerkiksi
ulkoisten arviointiyhtididen ESG-pisteytysten vélilld on huomattu epiyhtendisyyksié, jotka voi vai-
rin kdytettyiné johtaa ESG:n pinnalliseen ja epdjohdonmukaiseen toteutukseen. Téllaisessa tapauk-
sessa strategiset tavoitteet ja kdytdnnon toimet eivét ole samassa linjassa, mika avaa tilaa vastuulli-
suuden nédennéiselle toteutukselle. (Dempere ym. 2024.) Tutkielman havaintojen perusteella viher-
pesun ehkiisyyn tarvitaan johtamisen toimenpiteitd. Organisaation johdon on varmistettava, etti
vastuullisuustoimet eivét jai irralliseksi ydinstrategiasta tai ainoastaan viestinnén vilineiksi, vaan
ne on kytketty osaksi konkretiaa, resursointia seké seurantaa. Lapindkyvyys, mittariston johdonmu-
kaisuus ja jatkuva vastuullisuustoimien arviointi muodostavat perustan uskottavalle strategialle. Li-
sdksi johdon on tunnistettava viherpesun vaarat, ei ainoastaan mainehaitat, vaan se, ettd ne voivat
vaarantaa organisaation kyvyn houkutella pddomaa, sdilyttdd asiakkaiden luottamus sekd toimia

sddntelyn puitteissa.
5.2 Jatkotutkimusehdotukset

Tutkielmassa tarkasteltiin ESG-kriteerien strategista integrointia erityisesti johtamisen ndkdkul-
masta, mutta tutkimus avaa samalla useita jatkotutkimusmahdollisuuksia. Yksi keskeisin jatkotutki-
muksen aihealue liittyy ESG-pisteytysten ja mittareiden moninaisuuteen seké standardoinnin puut-
teeseen. Nykyiset ESG-pisteytykset perustuvat usein ulkopuolisiin arvioihin, miké johtaa siihen,
ettd sama organisaatio voi saada merkittévésti toisistaan poikkeavia pisteytyksid vastuullisuudestaan
(Mayer & Ducsai 2022). Lapindkyvé ja vertailukelpoinen sijoituspédétoksenteko siten kérsii. Jat-
kossa olisi tirkedi tarkastella eri pisteytysmallien keskindisti luotettavuutta ja pyrkid kehittdmaan
yhtendisemmat ja toimialakohtaiset mittarit. Lisdksi jatkotutkimus voisi hyddyntdd kvantitatiivista
analyysia selvittddkseen, miten ESG-integraatio vaikuttaa yritysten taloudelliseen suorituskykyyn
pitkdlld aikavililla ja mitd eroavaisuuksia esimerkiksi toimialakohtaisesti on huomattavissa. Las-
kennallinen 1&hestymistapa tukisi teoreettista ymmarrystd konkreettisilla datapohjaisilla havain-

noilla.

Tutkielma on muodostunut kirjallisuuskatsauksena ja siksi lisdarvoa tutkimukselle voisi tuoda em-
piiriset menetelmét. Tutkimusta syventiisi muun muassa organisaatiokulttuurin tai johtamisraken-
teiden rooli ESG-strategioiden toteutuksessa. Teemahaastattelut ja tapaustutkimukset voisivat tuoda
lisiymmarrysta siitd, miten johtoryhmien arvomaailma, sisdinen viestinti ja paitdksenteon muodos-
tuminen vaikuttavat vastuullisuuden toteutumiseen. Erityisen mielenkiintoista olisi vertailla tapauk-

sia, joissa ESG-integraatio on onnistunut erityisen hyvin, sellaisiin, joissa vastuullisuus on jainyt



32

ldhinné viestintdvéilineeksi. My®0s sijoittajien rooli vastuullisuuden kehityksessa olisi hedelmaéllinen
jatkotutkimusaihe. Empiirisen tutkimuksen avulla voitaisiin selvittdd, miten sijoittajien odotukset ja
arvomaailma vaikuttavat finanssialan organisaatioiden ja sijoitustoimintaa toteuttavien yritysten
strategiaan ja miten sijoittajien oma ymmarrys vastuullisuudesta ohjaa heidén paitoksentekoaan.
Naéin jatkotutkimus voisi tuoda uusia ndkdkulmia siihen, miten sidosryhmépaineet, johtamisraken-

teet sekd arviointimekanismit yhteisesti muovaavat vastuullisen sijoittamisen kaytint6jé tulevaisuu-
dessa.
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