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Tiivistelmé

Téssa tutkielmassa tarkastellaan vastuullisuusraportoinnin vaikutusta institutionaalisten sijoittajien paéatoksen-
tekoon. Institutionaaliset sijoittajat kohtaavat nykyédén paineita kestdvyyden huomioimisesta osana sijoituspaa-
toksentekoa. Samalla heitd velvoitetaan noudattamaan fidusiaarista vastuuta koskien asiakkaille tuotettavaa
maksimaalista arvoa. Vastuullisuusraportointi tarjoaa olennaista tietoa sijoituskohteista, mika voi auttaa insti-
tutionaalisia sijoittajia tdyttimaan yhteiskunnan muuttuvat odotukset. Osana institutionaalisten sijoittajien paa-
toksentekoa koskevaa vastuuta, tutkitaan, miten fidusiaarinen vastuu sopii yhteen vastuullisuusraportoinnin
roolin kanssa institutionaalisten sijoittajien padtoksenteossa. Tutkielma selvittdd, miten institutionaaliset sijoit-
tajat huomioivat yritysten vastuullisuusraportoinnin sijoituskohteiden valinnassa ja miten vastuullisuusteemat
voidaan huomioida osana paitoksentekoa.

Vastuullisuusraportoinnin rooli korostuu institutionaalisten sijoittajien padtoksenteossa nykyisin, koska se he-
rattdé paljon poliittista keskustelua fidusiaarisen vastuun ympérilld. Toiset nékevit institutionaalisten sijoitta-
jien vastuullisuusraportointiin perustuvan paitoksenteon rikkovan fidusiaarista vastuuta, koska se voi saada
institutionaaliset sijoittajat sijoittamaan asiakkaiden varat heidédn tahtoaan vastaan eettisin tai moraalisin peri-
aattein. Toiset puolestaan ndkevét vastuullisuusraportointiin perustuvan paitoksenteon velvoitteena fidusiaa-
risen vastuun tdyttymiselle, koska asiakkaan arvon maksimoiminen vaatii kestavaa pitkdn aikavilin paatok-
sentekoa, mihin vastuullisuusraportoinnin arvioiminen on erittdin hyodyllistd. Tutkielman johtopditdsten pe-
rusteella vastuullisuusraportoinnilla on merkittdva vaikutus institutionaalisten sijoittajien paitdksentekoon.
Vastuullisuusraportointi voi ohjata paétoksentekoa ratkaisevasti esimerkiksi poissulkien tiettyja sijoituskoh-
teita. Samalla vastuullisuusraportoinnin kiytto paétoksenteossa asettaa haasteita etenkin sijoituskohteiden ra-
portoinnin vertailukelpoisuuden ja laadun arvioimisessa. Vastuullisuusteemat voidaan huomioida osana paa-
toksentekoa kestdvyydestd viestivind tekijoini, joiden perusteella vastuullisia sijoituskohteita voidaan suosia.
Vastuullisuusteemat voidaan huomioida myds olennaisten ESG-riskien tunnistamisessa ja niiden pohjalta teh-
tidvissd suojatoimissa. Vastuullisuusraportoinnin kéyttd osana institutionaalisten sijoittajien paatdksentekoa
tunnistettiin voivan edistdd fidusiaarista vastuuta, jos silld onnistutaan tuottamaan lisdarvoa asiakkaille. Tut-
kielma auttaa lukijaa hahmottamaan vastuullisuusraportoinnin moniulotteisen roolin institutionaalisten sijoit-
tajien padtoksenteossa ja osana fidusiaarista vastuuta.

Tutkielma on toteutettu késiteanalyyttisend tutkimuksena. Aineisto koostuu padosin tieteellisistd vertaisarvi-
oiduista artikkeleista. Lisdksi tutkielmassa hyddynnetddn kansainvilistd- ja kotimaista tieteellistd kirjallisuutta
seké virallisia asiakirjoja ja kirjeitd. Tutkimuksessa on mukana vastuullisuusraportoinnin vaikutusta havain-
nollistavana case-esimerkkind institutionaalinen sijoittaja BlackRock, jonka avulla institutionaalisten sijoitta-
jien ja vastuullisuusraportoinnin monimutkaista suhdetta konkretisoidaan. Case-tapauksen osalta aineistona
hyodynnetién yrityksen verkkosivuja, raportteja ja kirjeité.

Avainsanat: Institutionaaliset sijoittajat, vastuullisuusraportointi, vastuullinen sijoittaminen, sijoituspaatok-
senteko, fidusiaarinen vastuu
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1 Johdanto
1.1 Johdatus tutkielman aihepiiriin

“Fiduciary duty has long been a critical safeguard that facilitated efficient capital allo-
cation grounded in financial merit rather than political ideology. But that clarity is be-
ing diluted under the banner of so-called “long-term risk mitigation,” where specula-
tive assumptions about the future, like climate change catastrophe, are used to justify
ideological conclusions today. This deterministic approach to investing is not consistent
with the fiduciary’s role that recognizes uncertain and unknowable future outcomes
and, hence, the construction of diversified portfolios.” (State Financial Officers Founda-
tion 29.7.2025.)

Fidusiaarinen vastuu tarkoittaa institutionaalisen sijoittajan vastuuta hallita asiakkaiden varoja am-
mattimaisesti, uskollisesti ja asiakkaiden toiveiden mukaisesti (Strakodonskaya 2021, 266). State
Financial Officers Foundationin (2025) kirjeess4, useat eri osavaltioiden rahoitusviranomaiset alle-
kirjoittivat yhteisen lausunnon BlackRock-varainhoitoyhtion puheen- ja toimitusjohtajalle Larry
Finkille, missd yhtiotd painostetaan keskittymédan fidusiaarisen vastuun huomioimiseen epavarmoi-
hin tulevaisuuskuviin perustuvan ympéristovastuun painottamisen sijasta. Euroopan Unioni puoles-
taan kannustaa suuria institutionaalisia sijoittajia ottamaan vastuullisuusteemat huomioon sijoitus-
paatoksissid, velvoittamalla yrityksid julkaisemaan vastuullisuusraportteja EU:n vastuullisuusrapor-
tointidirektiivin mukaisesti (Hristov & Searcy 2025, 444). Tamén perusteella voidaan nidhdi, ettd
taménhetkisessd maailmantilanteessa, vastuullisuusraportoinnin huomioiminen on noussut tarkedksi
teemaksi erityisesti suurten institutionaalisten sijoittajien osalta, silld he kohtaavat sdéntelevié pai-
neita valtiollisilta tahoilta. Esimerkki Euroopan unionin vastuullisuusraportointidirektiivista tuo
ilmi, kuinka eurooppalaisilta yrityksiltd halutaan vastuullisuuteen perustuvaa paatoksentekoa. Esi-
merkki Yhdysvaltojen kirjeestd puolestaan nédyttdd, kuinka kritiikkid kohdistuu ajoittain sille, ettd
institutionaalisten sijoittajien ndhddin asettavan jopa liiallista painoarvoa vastuullisuusraportoin-
nille tehdessdin sijoituspditoksid. Tama vastakkainasettelu vastuullisuusraportoinnin roolissa insti-
tutionaalisten sijoittajien sijoitustoiminnassa Euroopan Unionin ja Yhdysvaltojen vililld tuo ilmi
erittdin tirkedn ajankohtaisen kysymyksen siitd, kuinka institutionaalisten sijoittajien tulee huomi-
oida vastuullisuus omassa liiketoiminnassaan ja siitd, millainen vaikutus vastuullisuusraportoinnilla

on institutionaalisten sijoittajien paitoksentekoon nykypéivéna.

Institutionaaliset sijoittajat voidaan miéritelld Euroopassa rahoituslaitoksiksi, kuten vakuutusyhti-
oiksi, sijoitus- ja eldkerahastoiksi, jotka sijoittavat asiakkaidensa rahoja pitkélld aikavililla. (Organ-
isation for Economic Co-operation and Development ym. 1998, 69.) Eccles ym. (2017, 125) jakavat

institutionaaliset sijoittajat varainhoitajiin ja varojen omistajiin. Willis (2003, 234) kertoo, ettd The



Global Reporting Initiative (GRI) ja sithen kuuluvat vastuullisen sijoittamisen ohjeet luotiin vastaa-
maan kasvavaan kysyntdin yritysten vastuullisuusraportoinneille. Taémén takia vastuullisuusrapor-
toinnin vaatimuksia ja standardeja yhtendistettiin, tarjoten sijoittajille luotettavampaa tietoa yrityk-
sien vastuullisuusraportoinnista. Tdmén voidaan ndhdé edistdvan vastuullisuusraportoinnin arvioin-
tia myos institutionaalisten sijoittajien padtoksenteossa, koska markkinat ovat huomanneet vastuul-
listen yritysten ylisuoriutuvan verrattuna kilpailijoihinsa useissa vastuullisuutta seuraavissa indek-
seissd. (Willis 2003, 236.) Tdmain takia jokaisen institutionaalisen sijoittajan on syytd huomioida

vastuullisuusraportointi tayttddkseen fidusiaarisen vastuunsa asiakkaiden varojenhoidossa.

Yleinen tapa institutionaalisille sijoittajille arvioida yritysten vastuullisuusraportteja, on ESG:n eli
ympdristollisten, sosiaalisten ja hallinnollisten vastuuteemojen késittely. Silvola ja Landau (2021,
107-115) kertovat, kuinka institutionaalisena sijoittajana toimiva suomalainen Evli Pankki aloitti
kayttdmadn yritysten ESG-dataa osana sijoituspédatoksentekoa. Silvola ja Landau (2021, 164) esitte-
levét Nordean tutkimusta ESG-pisteytyksien vaikutuksesta indeksissd, minké tuloksena korkean
ESG-pisteytyksen yritykset menestyivét noin 35 prosenttia paremmin huonon ESG-pisteytyksen
omaaviin yrityksiin verrattuna. Osa yrityksistd voi kuitenkin pyrkid kayttdméaan hyviaksi vastuulli-
suusraportoinnin kasvavaa vaikutusvaltaa esittdmailld itsestdén vadarinlaista kuvaa tavoitellen korke-
ampia vastuullisuusarvioita (Silvola & Landau 2021, 159). Tamén takia institutionaalisilla sijoitta-
jilla on nykypédivana suuri paine kehittdd tapoja arvioida yritysten vastuullisuutta realistisesti. Sil-
vola ja Landau (2021, 199) esittelevit, miten EU valmistelee taksonomia-asetusta, joka méérittelee
mika lasketaan hyvéksytysti vastuulliseksi vastuullisuusraportoinnissa. Institutionaaliset sijoittajat
voivat hyotyé asetuksesta paljon vilttydkseen viherpesulta, kun he arvioivat yritysten vastuullisuus-

raportointia.

Institutionaalisilla sijoittajilla on useita vaihtoehtoja toimia yritysten vastuullisuusraportoinnin
osalta. Jos institutionaalinen sijoittaja arvioi vastuullisuusraportoinnin puutteelliseksi omien intres-
siensd mukaisesti tai vastuullisuusraportoinnissa ilmenee oleellisia epédkohtia, institutionaalinen si-
joittaja voi kéyttad poissulkemista, jossa arvioitava sijoituskohde jétetdédn pois. (Silvola & Landau
2021, 17-18). Eccles ym. (2017, 126) listaavat institutionaalisten sijoittajien valintoja ESG:n huo-
mioivassa sijoitusstrategiassa olevan yleisimpané 47 prosentin osuudella juuri poissulkemisen, toi-
sena 37 prosentilla parhaiden valinnan, 29 prosentilla teemallinen sijoittaminen, 21 prosentilla tdysi
ESG:n integraatio, 21 prosentilla aktiivinen omistajuus ja 21 prosentilla vaikuttavuussijoittaminen.
Tadma osoittaa, ettd vastuullisuusraportoinnilla voi olla suuri vaikutus yritysten rahoituksessa, koska

se voi olla ratkaiseva tekija jaako yritys poissuljetuksi institutionaalisten sijoittajien toimesta.



Taman takia tutkimusaihe on erittdin tirked jokaisen nykypdivén yrityksen kannalta, ei vain institu-

tionaalisten sijoittajien.

1.2 Tutkielman ongelmanasettelu, tavoitteet ja aiheenrajaukset

Hammond ym. (2023, 5) tuo esiin haasteen siitd, miten institutionaaliset sijoittajat ymmartévit
ESG:n mittaamisen olennaisuuden ja sen, miten ESG-dataa voi hyodyntéda osana paédtoksentekoa.
Tutkielman tavoitteena on tutkia, millainen vaikutus yritysten vastuullisuusraportoinnilla on siihen,
miten institutionaaliset sijoittajat valitsevat sijoituskohteitaan seké mill4 eri tavoilla institutionaali-
set sijoittajat voivat ottaa vastuullisuusasiat huomioon sijoituskohteiden vastuullisuusraportointien

tarkastelussa. Tutkimuksen paitutkimusongelmana tutkitaan:

Miten yritysten vastuullisuusraportointi vaikuttaa institutionaalisten sijoittajien sijoitus-
pddtoksentekoon?

Tutkielma pyrkii selvittdimaan liséksi mihin vastuullisuusteemoihin ja vastuullisuusraportoinnin
osiin institutionaaliset sijoittajat kiinnittdvét erityisesti huomiota. Tdma nédkyy alatutkimusongel-

massa:

Mitkd keskeiset osat ja vastuullisuusteemat yritysten vastuullisuusraportoinnissa vaikut-
tavat institutionaalisten sijoittajien pddtoksentekoon?

Aiheen rajaus sijoittajien osalta koskee institutionaalisia sijoittajia, kuten rahastoja, vakuutusyhti-
0itd ja joitain pankkeja, jotka sijoittavat ammattimaisesti yksityishenkildiden ja muiden yritysten
varoja rahoitusmarkkinoilla. (Organisation for Economic Co-operation and Development ym. 1998,
69.) Yritysraportoinnin osalta rajaus koskee vain vastuullisuusraportointia, eikd esimerkiksi talou-

dellista tilinpdatdsinformaatiota.

1.3 Metodologia

Neilimo ja Nési (1987, 31) jakavat taloustieteen tutkimusotteet kdsiteanalyyttiseen-, nomoteetti-
seen-, padtoksentekometodologiseen- ja toiminta-analyyttiseen tutkimusotteeseen. Nomoteettinen
tutkimus pohjautuu vahvasti empiriaan. Késiteanalyyttisella ja nomoteettisella tutkimuksella ovat
eroina se, ettd kasiteanalyyttinen ei perustu yhtd vahvasti empiiriseen materiaaliin. Pdatoksenteko-
metodologinen tutkimusotteen tarkoituksena on esittdd tapa ratkaista tutkimusongelma, eikd sekdén
perustu yhtd vahvasti empiiriseen materiaaliin, kuin nomoteettinen tutkimus. Toiminta-analyyttinen
tutkimus korostuu ihmistieteissd, ja se keskittyy ymmartdmaan ilmioitd. (Neilimo & Nasi 1987, 33—

34.)



Tama tutkielma toteutetaan késiteanalyyttisesti. Késiteanalyyttinen tutkimus sopii erityisesti tutki-
muskysymykselle vastuullisuusraportoinnin vaikutuksesta sijoituspadtoksiin, koska késiteanalyysi
mahdollistaa argumentaation aiempien teorioiden ja kirjallisuuden pohjalta, miké antaa tutkimusai-
heen osalta erittdin laajan pohjan (Neilimo & Nasi 1987, 32). Kisiteanalyysin ndkdkulmasta tutkiel-
massa tutkitaan kisitteiden kuten vastuullisuusraportoinnin, fidusiaarisen vastuun ja institutionaalis-

ten sijoittajien vélisid suhteita.
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2 Vastuullisuusraportointi
2.1 Vastuullisuusraportoinnin maaritelma ja kehitys

Wagenhofer (2024, 1) kertoo, ettd vastuullisuusraportointi voidaan ndhdé sidintelyvilineend, joka
ohjaa yritysjohdon péétoksentekoa suosimaan ldpindkyvyyttd. Tama kertoo, ettd vastuullisuusrapor-
tointi on osaltaan laillisten velvoitteiden alaista. Yhdessd vastuullisuusraportoinnin kisitteen kanssa
kdytetddn usein yritysvastuun késitettd. Vastuullisuusraportoinnilla voidaan viitata yritysvastuun ja
ESG-teemojen mittaamiseen ja esittimiseen. (Christensen ym. 2021, 1179.) Taméin perusteella vas-
tuullisuusraportointia voidaan pitdéd osana yritysten tapaan kommunikoida omista vastuullisuustoi-
mistaan ja siitd, miten yritysvastuu ja ESG:n mukaiset ympéristollinen, sosiaalinen ja hallinnollinen
vastuu toteutuvat yrityksen toiminnassa. Christensen ym. (2021, 1178-1179) kertovat, ettd yritys-
vastuu pyrkii usein ajamaan yritystoimintaa kestivimmaksi, ja se kattaa laillisten médrdyksien ja
velvoitteiden liséksi vapaaehtoisen vastuullisuutta edistdvin toiminnan. Tdma tarkoittaa, ettd yrityk-
silld on laillisten velvoitteiden lisdksi my0s muita syitd edistdd yritysvastuuta ja raportoida omasta
vastuullisuudestaan. Yksi suuri kannustin vastuullisuusraportoinnille ovat sijoittajat, jotka kerddvat
vastuullisuuteen ja kestdvyyteen liittyvaa tietoa yrityksistd, kun he tekevit sijoituspaétoksia (Wa-
genhofer 2024, 5). Tdma korostaa, kuinka yritykset voivat vastuullisuusraportoinnilla myds ndyttad
itsestddn parempaa kuvaa sijoittajille, kun he raportoivat hyvin kestdvyydesta ja vastuullisuudesta.
Tamin perusteella vastuullisuusraportointi voidaan ndhda hyodyllisend institutionaalisille sijoitta-
jille parantuneen ldpindkyvyyden helpottaessa padtoksentekoa ja mahdollisille sijoituskohteille,

jotka haluavat parantaa omaa kuvaansa markkinoilla.

Vastuullisuusraportoinnin rooli on jatkuvassa kehityksessé. Christensen ym. (2021, 1177) mukaan
kysyntd tiedolle yrityksen yritysvastuun- ja ESG-teemojen toteuttamisesta on kasvanut yhdessi vas-
tuullisen sijoittamisen suosion kanssa. Tdma viittaa sithen, ettd vastuullisuusraportointia vaaditaan
kasvavasti sijoittajien toimesta, mikd puolestaan kannustaa yrityksid tuottamaan yhd parempaa vas-
tuullisuusraportointia hakiessaan rahoitusta sijoittajilta. 1900-luvun lopulla yritykset alkoivat huo-
mioida toimintansa vaikutukset ympéristoon ja yhteiskuntaan, monien kriisien ja skandaalien takia.
Teollistuminen toi mukanaan ympéristoon liittyvid haasteita, kuten ydinvoimalaonnettomuudet ja
myrkyllisten jatteiden levittimisestd ympéristoon seuranneet skandaalit. Skandaalien takia syntyi
uusia lakimuutoksia kuten Yhdysvaltojen superfund laki, joka pyrki siivoamaan onnettomuuksien
jalkid. Yhdysvaltojen finanssikriisi puolestaan toi esiin haasteita sosiaalisen ja yhteiskunnallisen
vastuun ulottuvuudessa sijoitusmarkkinoilla. (Christofi ym. 2012, 158—159.) Téstd voidaan néhda,

ettd vastuullisuusraportointi on muuttuva prosessi, jossa vaatimukset muotoutuvat usein eri kriisien
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takia ja epakohtien tullessa ilmi vastuullisuudessa julkinen paine vaatii yrityksiltd korvaavia ja eh-

kdisevid toimia ongelmien valttimiseksi.

Silvola ja Landau (2021, 17) esittelevit vastuullisen sijoittamisen metodina poissulkemisen, jossa
sijoittajan pitdmié vastuullisuusvaatimuksia rikkova sijoituskohde jitetddn kokonaan pois sijoi-
tusportfoliosta. Mikali yritykset eivit kriisien jidlkeen pyrkineet korvaamaan tekojaan ja vélttimain
niiden uusiutumista, voi yrityksille olla riskini, ettd institutionaalisilta sijoittajilta tuleva rahoitus
lakkaa poissulkemisen seurauksena. Christofi ym. (2012, 164) huomauttavat, etti yritysvastuu on
kehittynyt hyvin eri tahtiin Yhdysvalloissa ja Euroopassa, mutta vuonna 2012 vastuullisuusrapor-
tointi oli vield molemmissa vapaaehtoista. Vastuullisuusraportoinnin rooli oli aluksi yrityksille va-
paampaa, koska yritykset saivat padasiassa itse valita vapaaehtoiset standardit, joita noudattaa vas-
tuullisuusraporteissaan, mitd vastuullisuustekijoitd he huomioivat raportoinnissa ja miten laajasti
ndma tekijiat huomioidaan (Christofi ym. 2012, 158—159). Christofi ym. (2012, 169) viittivit, ettd
ilman standardisoituja sosiaalisen- ja ympéristovastuun mittareita yritysvastuun kaikki alueet eivét
tayty. Ndin ollen hyvin vapaa vastuullisuusraportointi voidaan nédhda vaikeuttavan vastuullisuusra-
porttien vertailua institutionaalisten sijoittajien toimesta, koska eri sijoituskohteilla voi olla tiysin
eri tavalla tulkittavissa olevaa vastuullisuusraportointia. Toisaalta Cho ym. (2015, 84) vapaampi
vastuullisuusraportointi voi myods mahdollistaa yrityksen strategian kannalta olennaisiin teemoihin
perustuvan raportin, kun yrityksen ei tarvitse noudattaa madrittyd muottia. Tamén perusteella voi-
daan todeta, ettd vastuullisuusraportoinnin standardien vapaaehtoisuudesta voi olla seké haittaa, ettd
hyo6tyd institutionaalisten sijoittajien padtoksenteossa. Cho ym. (2015, 91-92) huomauttaa, ettd on
viiteltdvissd, onko vastuullisuusraportoinnissa valikoidun julkisivun esittiminen yhteiskunnan in-
tressien mukaista. Tastd voidaan paitelld, ettd institutionaalisten sijoittajien on tirkedd tunnistaa
kiillotetun kuvan esittdmisen riski etenkin yritysten vapaasti luomissa saéinteleméttomissi vastuulli-

suusraporteissa.

Vastuullisuusraportointi kehittyi regulaatioiden mydta ohjatummaksi, kun pelkésti taloudellisesta
raportoinnista siirryttiin ESG-teemojen raportointiin ja sidosryhmien huomioimiseen (Diwan &
Amarayil Sreeraman 2024, 13796). Monet maat ja alueet ovat siirtyneet pakollisiin raportointivel-
voitteisiin, silld Christensen ym. (2021, 1177) mukaan Yhdysvalloissa SEC valmistelee vaatimuksia
ESG-teemoista raportoinnista rekisterdidyiltéd yrityksiltd, minka lisdksi EU aloitti 2017 NFRD di-
rektiivin kdyttoonoton, mika vaatii suurilta, yli 500 tyontekijén yrityksiltd EU-alueella raportoimaan
ei-taloudellista tietoa siitd, miten yrityksen vastuullisuusteemat vaikuttavat yhteiskuntaan ja ympa-

ristoon ja miten vastuullisuusteemat vaikuttavat yritykseen kaksoisolennaisuuden mukaisesti.
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Monet vastuullisuusraportointia tuottavien yritysten sidosryhmait odottavat vastuullisuusraportoin-
nin ldpindkyvyyttd ja tasaista laatua osana yritysvastuun noudattamista, mutta maailmanlaajuisesti
lain velvoittamien standardien puutteen vuoksi odotukset eivét aina toteudu. Yksi tapa parantaa vas-
tuullisuusraportoinnin ldpindkyvyyttd ja ehkaistd riskid huonolle laadulle on muutos vapaachtoisesta
vastuullisuusraportoinnista pakolliseen. (Donner ym. 2025, 900-901.) Tama osoittaa sen, ettd insti-
tutionaaliset sijoittajat voidaan ndhdd yhtend yritysten sidosryhména vastuullisuusraportoinnin regu-
laatioiden kehitystd ajavana tahona, minka takia institutionaalisten sijoittajien on tirkedd huomioida

oma voimansa vaikuttaa yritysten tuottamaan vastuullisuusraportointiin.

2.2 Vastuullisuusraportoinnin standardit ja laatu

Vastuullisuusraportointia ohjaa vapaaehtoiset- ja lainsdddéntdon perustuvat velvoittavat standardit.
Sijoittajien tietovaatimuksien takia nousseet vapaaehtoiset vastuullisuusraportointistandardit, kuten
GRI (Global Reporting Inititative), pyrkivét yhtendistimién yritysten vastuullisuusraportointia
maailmanlaajuisin standardein (Christensen ym. 2021, 1177). Willis (2003, 235-236) kertoo GRL:n
varhaisesta mallista, ettd GRI ohjeistuksen rakenne sisdltdd toimitusjohtajan katsauksen, organisaa-
tion kuvauksen, tiivistelméan yrityksen vastuullisuudesta sisdltden avainindikaattorit, kuvauksen
strategiasta ja visiosta, prosessit tavoitteiden toteutuksesta ja lopuksi ESG-teemoihin perustuva suo-
rituskyky sisdltden mééréllista ja laadullista dataa. GRI edesauttaa vastuullista sijoittamista anta-
malla vertailukelpoisen kuvan standardin kayttdjien vélilld yrityksen vastuullisuuden historiasta ja
tulevaisuudesta (Willis 2003, 236). Tdma osoittaa, kuinka vapaaehtoisilla standardeilla on tiarked
rooli osana yritysten vastuullisuusraportointia, kun yritykset haluavat olla vertailukelpoisia maail-
manlaajuisilla sijoitusmarkkinoilla esimerkiksi kilpailussa toisella mantereella sijaitsevan yrityksen
kanssa. Tdman perusteella voidaan ndhdd myos, ettd vapaaehtoisten standardien sisdllyttdminen voi
saada yrityksistd ndin houkuttelevamman my®ds institutionaalisille sijoittajille globaalissa vertailussa
ja institutionaaliset sijoittajat voivat helpottaa padtoksentekoaan vertailemalla saman standardin to-

teuttamista eri sijoitusvaihtoehtojen vililla.

Christensen ym. (2021, 1178) kuvailee sddntelyn ldhestymistapoja kapean ja laajan viliselld spekt-
rilld, kapean keskittyessd vain sijoittajien intresseihin ja laaja puolestaan pyrkii hyodyttiméan mah-
dollisimman laajasti eri sidosryhmié. Tdmén perusteella tutkiessa vastuullisuusraportoinnin standar-
deja on oleellista ymmartéa, ettd osa standardeista on luotu spektrissd vahvasti kapean sdéntelyfilo-

sofian mukaisesti ja tdima sddntely voi sisdltdd suurelta osin vain sijoittajien etua ajavia sddnnoksia,
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kuten sijoittajia hyddyttdvid informaatiovaatimuksia, minkd voidaan ndhda antavan lisda tietoa yri-
tysten vastuullisuudesta institutionaalisten sijoittajien padtoksentekoon. Toisaalta laajan sddntelyn
mukaiset standardit noudattavat Azuman ja Higashidan (2024, 3670) mukaista sidosryhméteoriaa,
jossa institutionaaliset sijoittajat ndhddin yhtena raportoivien yritysten sidosryhméané, minka takia
yritysten on huomioitava institutionaalisten sijoittajien tarve laadukkaalle informaatiolle yrityksen
kestdvyydestd. Taman perusteella kapeasta ja laajasta sdéntelystd, voi molemmista olla hyotyéd insti-
tutionaalisten sijoittajien padtoksenteolle, koska kapea sddntely ajaa usein suoraan institutionaalis-
ten sijoittajien etua, kun taas laajan séédntelyn voidaan ndhdé ajavan sitd epdsuorasti sidosryhmaéteo-

rian kautta.

Lain velvoittamien vastuullisuusraportoinnin pakollisista standardeista yksi oleellisista kddnnekoh-
dista on Hristovin ja Searcyn (2025, 444) mukaan CSRD (Corporate Social Responsibility Direc-
tive), joka velvoittaa yrityksid raportoimaan siitd, miten kestdvyys nikyy yrityksen strategiassa, hal-
lintotavassa ja tavoitteissa, ja sen pitdé sisdltdd indikaattoreita kestdvyydestd ja auditointiprosessit
raportin sisillolle. CSRD vaatii suuria yrityksid noudattamaan ESRS-standardeja (European Sustai-
nability Reporting Standards) tdyttddkseen direktiivin vaatimukset. CSRD:n alaiset kaksitoista
ESRS-standardia sisdltidvat ldpileikkaavat- ja aihekohtaiset standardit. Lapileikkaavat standardit si-
séltiavit yleiset vaatimukset ja tiedonantovelvoitteet, ja ndma kaksi on oltava aina mukana osana
vastuullisuusraporttia. Aihekohtaiset standardit puolestaan jaetaan ESG-teemojen mukaan ymparis-
tolliseen, sosiaaliseen ja hallinnolliseen ulottuvuuteen, ja néisté yrityksen vastuullisuusraportista on
oltava olennaiseksi tulkitut aiheet. Olennaisuutta tarkastellaan kaksoisolennaisuuden periaatteella,
missd athe méadritellddn olennaiseksi, jos silld on oleellinen vaikutus yritykseen tai yritykselld on
sen osalta olennainen vaikutus ymparistoon ja yhteiskuntaan. (Hristov & Searcy 2025, 447, 457,
465.) Tama kertoo, ettd CSRD antaa laajat vaatimukset esitetylle tiedolle sen olennaisuuden perus-
teella ja toisaalta myos esitetyn tiedon oikeellisuudelle auditoinnin perusteella. Voidaan siis ndhda,
ettd CSRD mahdollistaa institutionaalisille sijoittajille helpompaa vastuullisuusraporttien lapikayn-

tid, koska direktiivi mééraa, ettd raportoitavan tiedon on oltava olennaista.

EU on ollut suurena toimijana pakollisten vastuullisuusraportointivelvoitteiden osalta, mutta Wa-
genhofer (2024, 2) mukaan yhdysvaltalainen SEC julkaisi vuonna 2022 ehdotuksen ilmastoon liitty-
vien teemojen kisittelystd sijoittajille. Tamén perusteella myds Yhdysvalloissa on keskustelua vas-
tuullisuusraportointia laillisesti velvoittavien tekijoiden lisdédmisestd. Donner ym. (2025, 907) kerto-
vat, ettd CSRD:n kdyttoonoton jdlkeinen muutos pakolliseen vastuullisuusraportointiin lisdsi vah-

vasti yritysten raportointiaktiivisuutta, mikd nikyi esimerkiksi siind, ettd saksalaiset monikansalliset
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yritykset lisdsivit kestdvan kehityksen tavoitteisiin liittyvédéd vastuullisuusraportointia jopa 50 pro-
senttia. Tamin perusteella voidaan néhdi, ettd Euroopassa tapahtunut muutos lain velvoittamaan
vastuullisuusraportointiin on onnistunut lisddmaéin yritysten vastuullisuusraportointia. Lisddntyneen
vastuullisuusraportoinnin kautta institutionaaliset sijoittajat saavat lisdd informaatiota yritysten kes-
tavyydestd, mika lisdé raportoinnin ladpindkyvyyttd. Tama viittaa siihen, ettd regulaatiot, kuten
CSRD, hyodyttavit parantuneen ldpindkyvyyden osalta myds Euroopan ulkopuolisia, kuten yhdys-

valtalaisia institutionaalisia sijoittajia, kun he toimivat Euroopan markkinoilla.

Osana vastuullisuusraportoinnin laadun parantamista Silvolan ja Landaun (2021, 199-200) esitte-
lemé EU:n kestévin rahoituksen strategia pyrkii vihentiméén viherpesua, eli harhaanjohtavan vas-
tuullisuusinformaation esittdmistd taksonomialla, joka méérittelee, mika lasketaan vastuulliseksi.
Tama tuo esiin, ettd vastuullisuusraportoinnin laatu ndhddian hyvin tirkeéna parannuskohtana osana
kestdvéa rahoitusta, minkd vuoksi institutionaalisten sijoittajien on hyvé arvioida sisdllon laatua
paétoksenteossa. EU:n standardien noudattaminen viestii vastuullisuusinformaation laadusta positii-
visesti, silld Silvolan ja Landaun (2021, 199) mukaan taksonomiaa on tarkoitus kayttda osana EU-
lainsdadantod mukaan lukien vastuullisuusraportointia koskevat standardit. Tama tarkoittaa, etta
esimerkiksi ESRS-standardeja noudattavan yrityksen tulee noudattaa esitetyn vastuullisuustiedon
madrittelyssd EU:n taksonomiaa. Taksonomia-asetus méérittelee taloudellisen toiminnan olevan
ympdéristollisesti kestdvad, jos se edistdd merkittdvasti yhtd taksonomian sisédltdvdd ymparistotavoi-
tetta haittaamatta merkittdvésti muita, ja se tdyttdd samalla vihimmadistason sosiaaliset suojavaati-
mukset, kuten ithmisoikeuksien kunnioittamisen. Taksonomia-asetuksen ympadristotavoitteet sisélta-
vit ilmastonmuutoksen ehkdisemisen, ilmastonmuutokseen sopeutumisen, vesistdjen kestdvyyden
edistdmisen, kiertotalouden edistdmisen, saastumisen ehkdisemisen ja ekosysteemien suojelu ja en-
nallistaminen. (Valtiovarainministerié 2023, 2.) Tdmén perusteella taksonomia keskittyy vahvasti
ESG-ulottuvuuksista ymparistolliseen vastuuseen, koska se vaatii yrityksiltd merkittdvad ympéris-
tollistd vastuuta osana ympadristdtavoitteiden saavuttamista. Sosiaalisen- ja hallinnollisen vastuun
puoli ESG-ulottuvuuksista nékyy kuitenkin pienemmaissé roolissa osana vahimmaéistason sosiaalisia

suojavaatimuksia.

2.3 ESG vastuullisuusraportoinnissa

Huolimatta Yhdysvaltojen ja Euroopan unionin itsendisesti ja erillisestd yritysvastuun kehittymi-
sestd yhteisend trendind on silti usein ESG-teemat (Christofi ym. 2012, 164). Tamén perusteella

ESG on erittidin oleellinen osa vastuullisuusraportointia globaalilla tasolla. Diwan ja Amarayil
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Sreeraman (2024, 13796) kertovat, ettd globaalit viitekehykset kuten GRI ovat olleet osana rapor-
toinnin laajentumista taloudellisesta ensin ymparistovastuun huomioimiseen ja lopulta myds sosiaa-
lisen ja hallinnollisen vastuun sisdllyttdmiseen. Institutionaalisten sijoittajien nikokulmasta voidaan
tulkita, ettd heille paatoksenteon tueksi saatavilla oleva informaatio on ESG-teemojen takia liséén-
tynyt, koska saatavilla ei ole endé vain taloudellista informaatiota. Ilman ESG-pohjaista vastuulli-
suusraportointia yritykset voivat keskittyd raportoimaan vain parhaiten toteutuvasta vastuun ulottu-
vuudesta. Donner ym. (2025, 901) kertovat, etti tutkimuksen tulosten perusteella ymparistollisen- ja
sosiaalisen vastuun sisdllyttiminen regulaatioihin lisdi institutionaalisille sijoittajille saatavilla ole-
vaa informaatiota ja parantaa samalla informaation ldpindkyvyyttd. Tima osoittaa, ettd ESG-
ajattelun sisdllyttdminen standardeihin ja regulaatioihin auttaa ohjaamaan lépindkyvyyden osalta

raportoitavaa informaatiota.

Osana ESG-teemojen suurta roolia vastuullisuusraportoinnissa saantelyn liséksi on sen kyky huomi-
oida sidosryhmit ja sidosryhméajattelu (Diwan & Amarayil Sreeraman 2024, 13773). Uusklassisen
taloustieteen siséltimén osakkeenomistajan arvon maksimoimisen ajatuksen rinnalle nousi myo-
hemmin sidosryhmaéteoria, joka huomioi kaikki, joihin yrityksen toiminta vaikuttaa, pyrkien tuotta-
maan arvoa kaikille sidosryhmille. Sidosryhmaéteoria ndhdéén usein teoreettisena mallina osana yri-
tysvastuuta, koska se ottaa huomioon uusklassisen taloustieteen nikemystéd laajemmin yrityksen
vaikutukset ympéristoon ja yhteiskuntaan. (Silvola & Landau 2021, 182—184.) Tdmén perusteella
ESG-teemoihin linkittyy vahvasti sidosryhmaiajattelu, minki seurauksena vastuullista sijoittamista
harjoittava institutionaalinen sijoittaja huomioi paitoksenteossaan my0s sidosryhmét joihin yritys

vaikuttaa.

ESRS-standardien aihekohtaiset ESG-teemoihin perustuvat standardit sisdltdvét osana ympéristol-
listd ulottuvuutta ilmastonmuutoksen, saastumisen, vesistot, biodiversiteetin ja kiertotalouden. Sosi-
aalisen vastuun ulottuvuuden ESRS aiheet puolestaan sisdltavit omat tyontekijét, arvoketjun tyonte-
kijit, vaikutetut yhteisot sekd asiakkaat ja loppukayttédjat. Hallinnollisen vastuun ulottuvuudesta
ESRS keskittyy liiketoiminnan kdytintoihin. (Hristov & Searcy 2025, 465.) Téstd voidaan ndhda,
ettd ESG ndkyy vahvasti myos pakollisissa standardeissa, kuten ESRS, mink& vuoksi institutionaa-
listen sijoittajien on hyvin oleellista osata tulkita vastuullisuutta ESG:n kolmesta ulottuvuudesta

osana pidtoksentekoa.

Helpottaakseen ESG-teemojen arviointia yritysten vastuullisuusraportoinneista, monet ulkopuoliset

tahot, kuten MSCI tekevit omia erikoistuneita ESG-analyysejd yritysten vastuullisuudesta ja



16

antavat niiden suoriutumisesta eri vastuun osa-alueilla pisteytyksen. ESG-pisteytyslaitosten arviot
ovat tarjoajakohtaisia, eivéitkd ne noudata yhtendistd hyviksyttyd standardia pisteytyksien antami-
selle, mutta ne usein korostavat riskitekijoitd. (Silvola & Landau 2021, 71-73.) Tdmin perusteella
ESG-pisteytykset selkeyttdavit vastuullisuusraportoinnin arvioimista antamalla ulkopuolisen mielipi-
teen eri vastuualueiden toteutumisesta. Téstd voidaan ndhdé, ettd ESG-pisteytykset ovat tarked
hydty vastuullisille sijoittajille, koska ne auttavat sijoittajia ohjaamaan omat resurssinsa tarkasti

huomioiden eri vastuualueet.
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3 Institutionaalisten sijoittajien paatoksenteko
3.1 Institutionaalisten sijoittajien strategia

Sijoituspaatoksentekoprosessi on erittdin monimutkainen sisédltden monia kulttuurillisia eroja eri
institutionaalisten sijoittajien vililld. Perinteisessd institutionaalisten sijoittajien paitoksentekopro-
sessissa on kaksi yleistd metodia. Ensimméinen metodi on ylhdiltd alas -metodi, ja toinen on al-
haalta ylos -metodi. Y1h&alta alas -strategiassa katsotaan ensin makrotason taloudellista ympéristoa,
jonka perusteella paitetddn mille toimialoille varat olisi hyva jakaa, ja vasta lopuksi mihin kohtei-
siin sijoitetaan. Alhaalta ylos -strategia puolestaan aloittaa yksittdisten osakkeiden tarkastelusta ja
vasta lopuksi arvioidaan makrotason taloudellisen ympariston vaikutuksia. Makrotason taloudelli-
nen informaatio voi sisédltdd esimerkiksi poliittiseen ilmapiiriin, teknologian kehitykseen, kilpailuti-
lanteeseen ja lainsdddantoon liittyvid tekijoitd. (Wu 2025, 104576.) Tamén perusteella Y1h&élta alas
-strategiaa noudattava institutionaalinen sijoittaja voi huomioida yritysvastuun kasvun makrotalou-
dellisesti, koska Silvolan ja Laundaun (2021, 235) mukaan vastuullisella sijoittamisella voidaan
voittaa vuoden 2021 makrotason tilanteessa markkinoiden keskituotto. Timén takia ylhaalta alas -
strategian noudattaminen voi edetd kestiviin toimialoihin ja lopulta paityé yksittdisten kohteiden
vastuullisuusraportoinnin tarkasteluun. Toisaalta alhaalta ylds -strategiaa noudattava sijoittaja aloit-
taa yksittdisten kohteiden vastuullisuusraportoinnin tarkastelulla, jonka jalkeen se tutkisi miltd

kohde néyttad timénhetkisessd yhteiskunnan markkinatilanteessa.

Institutionaalisten sijoittajien strategiaan on vaikuttanut ulkopuolisten organisaatioiden ja liikkei-
den, kuten SRI (Socially Resposible Investment) liikkeen, paine edistid kestdvai kehitystd. Vasta-
takseen kestdvén kehityksen paineeseen institutionaaliset sijoittajat alkoivat huomioida ESG-riskit
osana sijoitusprosessin hallintaa. (Strakodonskaya 2021, 265.) Schanzenbachin ja Sitkoffin (2020,
388) mukaan ESG-sijoittaminen viittaa sijoitusstrategiaan, joka korostaa padtoksenteossa yritysten
hallintorakennetta sekd ymparistollisid tai sosiaalisia vaikutuksia ja toinen nimitys, jota ESG-
sijoittamisesta voidaan kdyttad, on vastuullinen sijoittaminen. Institutionaaliset sijoittajat pyrkivit
sisdllyttamaan ESG-analyysin strategiaansa tarkastellessaan yritysten vastuullisuutta. Yksi suurim-
mista syistd ESG-teemojen huomioimiselle sijoituspédétdksissd on haluttu pitkdn kantaman ajattelun
korostaminen. Tdmaén takia institutionaaliset sijoittajat ovat ottaneet askeleita ESG-teemojen huomi-
oinnin lisddmiseksi. Tdma nékyy esimerkiksi siind, ettd Eurooppalaisista ja Léhi-iddn kyselyyn vas-
tanneista institutionaalisista sijoittajista yli puolet ndkevit yhtend hyodyllisimpané askeleena ESG-
integraatiolla rakentaa uusia sijoitusmalleja, jotka huomioivat nimenomaisesti ESG-tekijét. Toi-

saalta Yhdysvalloissa ja Aasian ja Tyynenmeren alueella hieman alle puolet nidkevét yhti tirkedna
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uudet sijoitusmallit. (Eccles ym. 2017, 126.) Eccles ym. (2017, 126) kertovat, ettd institutionaalisten
sijoittajien valitsemiin ESG-sijoittamisen strategioihin kuuluivat yleisyysjarjestyksessa: poissulke-
minen, suosiminen, vastuullisuusteemakohtainen sijoittaminen, tdysi ESG-integraatio, aktiivinen
omistajuus ja vaikuttavuussijoittaminen. Tdmén perusteella sijoittajat suosivat eniten sijoituskohtei-
den karsimista omien minimivaatimusten perusteella ja toisaalta parhaiten vastuullisuudessa suoriu-
tuvien valitsemista. Hammond ym. (2023, 20) mukaan poissulkeminen ja suosiminen yhdistetdin
usein osana institutionaalisten sijoittajien padtoksentekoa. Tama tukee kyselyn tuloksissa ilmennytta

mieltymystd poissulkemisen ja suosimisen strategioille.

Kyselytulokset viittaavat sithen, ettd Euroopan ja Lidhi-iddn alueella vastuullinen sijoittaminen on
ESG-tekijoiden osalta hieman suuremmassa roolissa osana padtoksentekoprosessia. Institutionaali-
sia sijoittajia koskevan kyselytutkimuksen paljastamat tarpeet suurille hankinnoille ESG-
integraatiolle osaksi pddtoksentekoprosessia viittaavat siihen, ettd institutionaaliset sijoittajat nike-
vit ESG-analyysin siséllyttdmisesti osaksi strategiaa, tuovan arvoa itselleen ja sidosryhmille. Insti-
tutionaalisten sijoittajien strategiassa on ESG-integraation osalta sekd yhteneviisyyksié, ettd eroja
(Eccles ym. 2017, 133). Tamai ndyttad, kuinka ESG-integraatio vaatii strategisia kiyttoonottoon liit-
tyvid muutoksia. Eccles ym. (2017, 131) mukaan 34 prosenttia kyselyyn vastanneista sijoittajista
nidkivit, ettd yksi parhaista tavoista helpottaa ESG-teemojen integrointia osaksi padtdoksentekopro-
sessiaan tarjoamalla koulutusta salkunhoitajille ja analyytikoille. Voidaan ndhda, ettd ESG-aiheiset
koulutukset voivat olla osana institutionaalisten sijoittajien vastuullisuusraportoinnin arviointiin pe-
rustuvaa muutosprosessia. Eccles ym. (2017, 131) kertovat my®s, ettd 30 prosenttia kyselyyn vas-
tanneista kertoi investointikohteiden arviointiin kdytetyn ajan pidentyneen osana ESG-integraatiota.
Tamin perusteella institutionaaliset sijoittajat ovat joutuneet tekemdin myds uhrauksia osana ESG-
integraatiota, silld osa sijoittajista on joutunut pidentdmiéin paatoksentekoprosessia. Silvolan ja Lan-
daun (2021, 79) mukaan osana ESG-analyysié institutionaaliset sijoittajat voivat hyodyntdd ESG-
pisteyttdjien tarjoamaa pisteytysdataa. Timé osoittaa, ettd institutionaaliset sijoittajat voivat helpot-
taa ja laajentaa omaa ESG-teemojen integrointia paitoksentekoprosessiin sisillyttdmalla sithen
myo0s ulkopuolisten tahojen mielipiteitd. Pisteytyksien lisdksi yritykset voivat itse arvioida yritysten
vastuullisuusraportointia hyddyntdmélld esimerkiksi Silvolan ja Landaun (2021, 73—74) esittelemié
SASB:n (Sustainability Accounting Standards Board) méairitelméa taloudellisesti olennaisista ESG-
aiheiden vastuullisuusindikaattoreista. Timén perusteella institutionaalinen sijoittaja voi ehkaisti
viherpesua, jos se tunnistaa oleellisen informaation vastuullisuusraportoinnista vertaamalla sitd

SASB:n méérittamiin olennaisiin kestdvyyshaasteisiin.
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3.2 Institutionaalisten sijoittajien vastuu sijoituspaatoksissa

Eccles ym. (2017, 131) kertovat osana kyselytutkimusta, ettd vastanneista institutionaalisista sijoit-
tajista hieman alle 30 prosenttia kokee fidusiaarisen vastuun selventdmisen yhtend tarkeimmista
keinoista parantaa ESG-integraatiota osana paatoksentekoprosessia. Tdma viittaa siihen, ettd osa
institutionaalisista sijoittajista kokee fidusaarisen vastuun roolin episelvind, kun paitdksentekopro-
sessiin lisdtddn tarkempi ymparistollisen, sosiaalisen ja hallinnollisen vastuun painotus. Epévar-
muus viittaa siihen, etti ei ole tdysin selvdd, miten ESG-integraatio osuu yhteen perinteisen fidusi-

aarisen vastuun kanssa ja miten ESG-integraatio muokkaa kisitystd fidusiaarisesta vastuusta.

ESG-sijoittamisen alkuperdiset motiivit olivat moraaliin ja eettisyyteen pohjautuvia, keskittyen kol-
mannen osapuolen vaikutuksiin sijoitustuottojen sijasta. Tdma johtaa siithen, ettd monet nikevét
ESG-sijoittamisen fidusiaarisen vastuun rikkomisena, missé institutionaalinen sijoittaja ei toimi ai-
noastaan edunsaajan eduksi, rikkoen institutionaalisia sijoittajia koskevaa uskollisuusvelvollisuutta.
(Schanzenbach & Sitkoff 2020, 388-389.) ESG-riskienhallinnan yhteys institutionaalisten sijoitta-
jien uskollisuusvelvollisuuteen ei ole vield tdysin selva (Strakodonskaya 2021, 264). Institutionaali-
sia sijoittajia ohjaa vahvasti fidusiaarinen vastuu, minka takia asiakkaiden varat on sijoitettava tur-
vallisesti sekd tuottavasti. Ei kuitenkaan ole yksiselitteistd, onko ESG-sijoittaminen osa fidusiaarista
vastuuta, koska kaikilla vastuullisuusteemoilla ei ole selvdi positiivista vaikutusta tuottavuuteen ly-
hyen aikavilin tarkastelussa. (Silvola & Landau 2021, 13.) Témén perusteella, jos institutionaalinen
sijoittaja sijoittaa asiakkaansa varoja esimerkiksi ymparistollisen vastuun perusteella edunsaajan
tuottojen kustannuksella, hdn rikkoo omaa fidusiaarista vastuutaan. On kuitenkin hyvd huomioida,
ettd kaikissa tapauksissa ei ole helppoa arvioida, miki on kaikista tuottavin vaihtoehto, silla Silvo-
lan ja Landaun (2021, 7-8) mukaan yksi vastuullisen sijoittamisen tarkeimmistd hyodyistd on kehit-
tynyt riskienhallinta, ja yrityksen arvo perustuu tulevaisuuden kassavirtoihin, tuottovaatimukseen ja
riskitasoon. Fidusiaarinen vastuu sisdltad timén perusteella riskitason huomioimisen osana edunsaa-
jan arvoa, ja sitd voidaan parantaa vastuullisella sijoittamisella silloin, kun riskid vdhennetiin on-

nistuneesti.

Toinen syy miksi ESG-sijoittaminen ei vélttimatté riko fidusiaarista vastuuta, vaikka lopputulok-
sena olisi tietyssd tapauksessa pienempi tuotto edunsaajalle, voidaan nédhdi olevan se, ettd Silvolan
ja Landaun (2021, 205) mukaan institutionaalisten sijoittajien vastuu sijoitusten tuotoille perustuu
pitkén aikavilin tuottoihin. Pitkdédn aikaviliin perustuva vastuu vahvistaa riskienhallinnan merki-
tystd ja kertoo, ettd lyhyen aikavélin vaihtoehtoiskustannukset voivat selittyd pitkdn kantaman tdh-

tdimelld. Schanzenbachin ja Sitkoffin (2020, 389) mukaan ESG-sijoittaminen voidaan ndhda
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fidusiaarisen vastuun mukaisena, jos oletetaan, ettd se vahentdd riskid ja hyodyttdd tuottavuutta.
Tama tukee pdédtelmaa siité, ettei ESG-sijoittaminen riko automaattisesti fidusiaarista vastuuta,
vaikka sijoituspddtds johtaisi hetkellisesti huonompaan tuottoon vertailussa, silld pitkdn aikavélin

riskinhallinnan vaikutus ei vélttimattd ndy tuotossa heti lyhyelld aikavaililla.

Aktiivinen omistajuus tarkoittaa, ettd sijoittaja pyrkii ohjaamaan olemassa olevan sijoituskohteensa
strategiaa ja toimintoja haluamaansa suuntaan. Aktiivinen omistaja voi viestid haluamistaan muu-
toskohdista ja valvoa niiden toteutumista. Aktiivinen omistajuus voi toimia hyvina tapana lisata
olemassa olevien sijoituskohteiden arvoa vihentdmalld agenttiongelmaa omistajien ja yritysjohdon
vililla. (Silvola & Landau 2021, 19-20.) Tdmaén takia yksi mahdollisuus ESG-sijoittamisen ja
fidusiaarisen vastuun parempaan linkittimiseen on arvon lisddminen aktiivisen sijoittamisen harjoit-
tamisella. Institutionaalinen sijoittaja voi kunnioittaa pitkdédn aikavéliin perustuvaa vastuutaan eh-
kaisemaélla riskia siitd, ettd sijoitussalkussa olevissa kohteissa tapahtuu negatiivisia muutoksia, kun
sijoittaja viestii selkedsti omistajana tavoitteistaan yritykselle ja valvoo omistuksiensa kestivyyden
toteutumista. Aktiivista sijoittamista voidaan ndhdd my®s siind, miten Azuma ja Higashida (2024,
3682-3683) 10ysivit, ettd suurempi institutionaalisten sijoittajien omistus yrityksestd havaittiin li-
sadvan yrityksen ilmastoraportointia. Tdmén perusteella institutionaaliset sijoittajat voivat lisétd ak-
titvisina omistajina yrityksen painetta raportoida vastuullisuudesta. Tdméan voidaan katsoa hyodytté-
védn institutionaalisia sijoittajia ja sijoituskohteita, silld sijoituskohteet voivat hyotya institutionaalis-
ten sijoittajien ohjauksesta esimerkiksi mahdollisten ESG-riskien havaitsemisessa. Institutionaaliset
sijoittajat voivat hyOtya lisdéntyneestd kestdvyysinformaatiosta ja kayttda sitd tukemaan péaatoksen-

tekoa ja arvioimaan ESG-riskejd tehokkaammin.

Strakodonskaya (2021, 264) méirittelee tutkimuksessaan nykyisen fidusiaarisen vastuun mukaisen
teoreettisen padtoksentekomallin ESG-riskienhallinnalle, tunnistaakseen ESG-riskien olennaisuuden
ja ESG-riskien suojaustoimien tehokkuuden. Strakodonskaya (2021, 264) mukaan nykyinen uskolli-
suusvelvollisuus velvoittaa institutionaalisia sijoittajia katsomaan ESG-riskejé taloudellisina ris-
keind, minka takia niiden hallitsemista edellytetdén vain, jos ne ovat taloudellisesti olennaisia sijoi-
tuksille. Tatd ajatusta tukee se, ettd fidusiaarinen vastuu vaatii investointien riskienhallinnan perus-
tuvan huolellisen sijoittajan sdéntoon, jonka tavoitteena on vahentda riskejd ja niistd koituvia mah-
dollisia tappioita huomioimalla kaikki olennaiset riskitekijét (Strakodonskaya 2021, 268). Tdméan
perusteella sijoituspaitoksenteossa ESG-riskien huomioiminen voidaan ndhd4 osana institutionaa-
listen sijoittajien fidusiaarista vastuuta, jos niilld ndhdidén olevan merkittiva taloudellinen vaikutus

sijoituskohteelle.
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4 Vastuullisuusraportoinnin vaikutus institutionaalisten sijoittajien
paatoksentekoon

4.1 Vastuullisuusraportoinnin kaytto institutionaalisten sijoittajien paatoksente-
ossa

Sijoittajilla on usein mieltymyksié ja tavoitteita lyhyen aikavéilin arvon maksimoimisen liséksi. Té-
mén takia sijoittajien haluama informaatio yritysten raportoinnista voi sisédltdd sosiaalisen- ja ympa-
ristollisen vastuun teemoja. (Christensen ym. 2021, 1178). Tdma muutos pidemman aikavilin sijoi-
tuskantamaan selittdd osin, miten vastuullisuusraportoinnin tarkempi huomioiminen osana institu-
tionaalisten sijoittajien paatoksentekoa on lisdéntynyt. On tunnistettavissa nelja voimaa, jotka ajavat
institutionaalisia sijoittajia kuten eldkerahastoja kohti vastuullisen sijoittamisen integraatiota. En-
simmadisend voimana taloudellinen muutos on saanut yhteiskunnan vaatimaan organisaatioita késit-
telemién toimintansa vaikutuksia muihin, mikd on samalla mahdollistanut tdmén informaation hyo-
dyntdmisen osana sijoituspéatoksid. Toisena voimana ulkopuolisten tahojen vaatimusten lisdksi vas-
tuullisuusraportoinnin arvioimisesta saatava hydty institutionaalisten sijoittajien padtdksenteolle ni-
kyy lisddntyneend informaationa, jota voidaan kéyttda kattavammassa analyysissd. Kolmantena voi-
mana on institutionaalisten sijoittajien kasvava omistusosuus markkinoilla, mika lisdé ulkoista pai-
netta osallistua sijoituskohteiden toimintaan aktiivisena omistajana. Neljds voima on sidosryhma-
ajattelun yleistymisen tuoma tarve ottaa huomioon kaikki, joihin yrityksen toiminta vaikuttaa.
(Hammond ym. 2023, 18-19.) Ndmé neljd voimaa osoittavat, ettd vastuullisuusraportoinnin kaytta-
minen on tirkeda institutionaalisten sijoittajien padtoksenteossa, koska se lisdd informaatiota, auttaa
vastaamaan ulkoisiin vaatimuksiin ja edesauttaa aktiivista omistajuutta seké sidosryhmien huomioi-

mista.

Riskiin ja tuottoon perustuva ESG-sijoittaminen, hyddyntdd ESG-dataa arvioidakseen oletettuja ris-
kijd ja tuottoja. Institutionaalinen sijoittaja voi kdyttda riskiin ja tuottoon perustuvaa ESG-
sijoittamista tunnistaakseen yliarvostettuja kohteita, joita valttdd, ja aliarvostettuja kohteita, joita
suosia. (Schanzenbach ja Sitkoff 2020, 398) Témén strategian mukaisesti vastuullisuusraporteista
16ytyvad dataa, kuten ilmenneitd tyoturvallisuusrikkomuksia tai toiminnasta koituvien hiilidioksidi-
padstdjen lisddntymistd, voidaan kiyttdd osana Silvolan ja Landaun (2021, 17-20) esittelemaa pois-
sulkemista, suosimista tai jopa aktiivista omistajuutta. Poissulkemisen kohdalla vastuullisuusrapor-
tin riskiin ja tuottoon perustuvan arvion perusteella korkeariskiset ylihinnoitelluiksi arvioidut koh-
teet voidaan jittda pois sijoitussalkusta. Suosimisen kohdalla puolestaan vastuullisuusraporteista

16ytyva positiivinen data, kuten vdahentyneet hiilidioksidipééstot ja kasvanut uusiutuvan energian
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kayttd, voidaan pitkélld aikavalilld ndhdé pienentivén riskid, silld Schanzenbach ja Sitkoff (2020,
453) huomauttavat, ettd sijoittajan on véitetysti mahdollista tunnistaa alihinnoiteltu kohde ESG-
datan perusteella, kun sijoittaja arvioi ndiden tekijoiden perusteella pitkén aikavilin riskid ja tuottoa
markkinoita tehokkaammin. Tdmén perusteella voidaan ndhd4, etti sijoittaja voi suosia kohdetta,
jos positiivinen data voi viitata esimerkiksi pitkédn aikavélin sdéntelyn noudattamiseen pienentiden
riskid ja tulevia kustannuksia, eikd markkinat ole vield reagoineet tdhén tietoon. Aktiivisena omista-
jana vastuullisuusraportoinnin huomioiminen on erittdin tarkedi, silld Silvola ja Landau (2021, 19—
20.) mukaan aktiivinen omistaja valvoo ESG-tavoitteiden toteutumista. Néin ollen aktiivisena omis-
tajana toimivan institutionaalisen sijoittajan kannattaa seurata sijoituskohteidensa vastuullisuusra-

portointia jatkuvasti, jotta se voi puuttua mahdollisiin epédkohtiin.

Silvola ja Landau (2021, 106—115) esittelevat miten Evli Pankin tuottaman ESG-tydkalun, jolla voi-
daan yhdistdd ulkopuolisten tahojen kestivyysdata, kuten ESG-pisteytyslaitosten ESG-pisteytyksid,
institutionaalisten sijoittajien omistuksille. Tdma on hyvé esimerkki siitd, miten institutionaaliset
sijoittajat voivat hyodyntdd ulkopuolisten tahojen tarjoamia tydkaluja ja pisteytyksid osana vastuul-
lisuusraportoinnin arvioimista. ESG-tydkalu osoittaa myds, ettd rahastonhoitajat voivat houkutella
muita institutionaalisia sijoittajia valitsemaan rahaston helpottamalla heidédn arviointiaan sijoitusten
vastuullisuusraportoinnista. Silvola ja Landau (2021, 109) kertovat, ettd tyokalu mahdollistaa sal-
kunhoitajille sektorikohtaisen ja yrityskohtaisen arvion ESG-pisteytyksistd. Tdma tarkoittaa, ettd
institutionaaliset sijoittajat voivat verrata helposti esimerkiksi yksittdisen yrityksen sosiaalisen vas-
tuun toteutumista verrattuna toimialakohtaiseen keskiarvoon sosiaalisen vastuun toteutumisesta. Ta-
min perusteella voidaan todeta, ettd ulkopuolisten arviointilaitosten ESG-pisteytyksien ja ndista
johdettujen tydkalujen hyodyntdminen osana padtoksentekoprosessia on hyvi tapa laajentaa ym-
mérrysté sijoituskohteiden vastuullisuudesta. Silvola ja Landau (2021, 113) huomauttaa, ettd tyoka-
lun ei ole tarkoitus korvata vastuullisuusraportoinnin arviointia tidysin, vaan sen on tarkoitus luoda
pohja vastuullisuuden huomioivalle paitoksentekoprosessille. Tama viittaa siihen, ettd tarkempi
vastuullisuusraportoinnin arvio on tiarkedd pitdd osana paatoksentekoprosessia tydkalujen ohella ja
ESG-pisteytyksiin luottamiseen on jarkevéé suhtautua varauksella, silld Silvola ja Landau (2021,
173) mukaan ESG-pisteytyksien vililld on eroja eri tarjoajien vélilld. Témén perusteella eri ESG-
pisteytyksien tarjoajilla voi olla hyvin erilaisia ndkemyksié yritysten vastuullisuusraporteista, minka
takia samalle yritykselle voidaan antaa eri pisteyttdjiltd hyvin erilaiset pisteet tietyille vastuun osa-
alueille, ja yrityksen on hyvi suhtautua kriittisesti vain yhden tarjoajan antamaan kuvaan etenkin,

jos se on ristiriidassa muiden tarjoajien kanssa. Tdma osoittaa, etti jos sijoittaja haluaa
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mahdollisimman realistisen kuvan yrityksen ESG-teemojen toteutumisesta, on tiarkeda vertailla eri
tarjoajien pisteytyksid ja kdydd myos omilla resursseilla sijoituskohteiden vastuullisuusraportteja

lapi ja muodostaa yhdessé ulkoisten pisteyttdjien ja oman arvion perusteella oma kuva.

Strakodonskaya (2021, 276, 273, 272) kuvaa péaatdksentekopuissa, miten vastuullisuusraportoin-
nista saatavaa informaatiota voidaan kéyttdd fidusiaarisen vastuun omaavan institutionaalisen sijoit-
tajan paatoksenteossa olennaisten ESG-riskien tunnistamisessa ja pdatoksessd niiden tunnistamisen
jélkeisistd suojatoimista riskien ehkdisemiseksi. Strakodonskaya (2021, 272) kuvaa, etté jos tuotto
suojaustoimien ja niistd koituvien kustannusten kanssa on olennaisesti suurempi verrattuna tuottoon
ilman suojaustoimia, riski voidaan nédhda olennaisena ja tulevia suojaustoimia tulee harkita. Tdmén
perusteella institutionaalinen sijoittaja voi kayttda vastuullisuusraportoinnin informaatiota paatok-
senteossa tunnistaakseen olennaiset riskit ja paéttddkseen niiden mukaiset suojaustoimet. Black-
Rockin (2025, 18—-19) ilmastoraportin esittimé skenaarioanalyysi voi toimia konkreettisena esi-
merkkind siitd, miten institutionaalinen sijoittaja, voi arvioida vastuullisuusraportoinnissa ilmen-
neen riskin olennaisuutta ja tarvetta suojaustoimille. BlackRockin (2025, 18) ilmastoraportin perus-
teella BlackRock hyodyntdd Aladdin jirjestelmén ilmastoanalytiikkaa, ymmartidkseen riskien mah-
dollisia vaikutuksia kolmivaiheisessa prosessissa, joka sisdltdd riskien tunnistuksen, mahdollisten
skenaarioiden valinnan ja skenaarioista koituvien vaikutusten arvioinnin. Tdma on esimerkki siité,
miten institutionaaliset sijoittajat tutkivat ESG-riskejd, antaakseen niistd mahdollisia kustannusarvi-

oita.

BlackRockin (2025, 26) ilmastoraportin mukaan, tarkastelun kohteena voi olla esimerkiksi lainsaa-
dannolliset riskit, joiden riskejd BlackRock pyrkii ennustamaan. Riski voi olla esimerkiksi korkea-
padstoisten yritysten nousevat kulut, jos niiden pitdd muuttaa toimintaansa ékkiad vahépaéstdisem-
maksi, ilmastonmuutoksen nopeutumisesta koituvien lainsdddanndllisten vaatimuksien vuoksi. Si-
joittaja voi arvioida odotetun tuoton ilman suojaustoimia ja verrata niitd tuottoon suojaustoimien
kanssa, huomioiden toimien arvioidut kustannukset. Jos sijoittaja arvioi, ettd suojaustoimien teke-
minen on kannattavaa, riski voidaan ndhda Strakodonskaya (2021, 272) mukaan olennaisena. Jos
BlackRockin (2025, 18-20) skenaarioanalyysissd ilmaston limpenemisen skenaariolle ennustetaan
korkeapaistoisille yrityksille ilmaston ldmpenemisesta johtuvia kustannuksia, BlackRock voi arvi-
oida, etti suojaustoimien tekeminen, kuten Silvolan ja Landaun (2021, 17) esitteleméd poissulkemi-
nen, jossa esimerkiksi korkeapiistoiset sijoitukset jitetdén pois, voi parantaa odotettua tuottoa.
Hammond ym. (2023, 20) mukaan Institutionaaliset sijoittajat rakentavat erilaisia vastuullisen sijoit-

tamisen strategioita yhdistdvid malleja, joista vaikuttavuussijoittamista kiytetdan tietyn ESG-
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tavoitteen edistdmiseksi. Taméan perusteella skenaarioanalyysin voi yhdistdd vaikuttavuussijoittami-
seen, jossa Hammond ym. (2023, 62) mukaan tavoitellaaan yhdessa taloudellisen tuoton kanssa po-
sitiivista ja laskettavaa sosiaalista ja ympdristollistd vaikutusta. Tdmd mahdollistaa sen, ettd Black-
Rock voi yhdistdé suosimisen, poissulkemisen ja vaikuttavuussijoittamisen strategiat sekd vaikuttaa
positiivisesti tunnistamansa skenaarion, kuten ilmastonmuutoksen nopean kiihtymisen, vilttimiseen
suosimalla ympaéristollisesti vastuullisia sijoituskohteita, sulkemalla pois korkeapadstoiset sijoitus-
kohteet ja tukemalla uutta ilmastopédstdja vihentéviaé teknologiaa. Néin BlackRock voi vaikutta-
vuussijoittamisen maéritelméan mukaisesti auttaa valttimaan skenaarioanalyysissd ilmennyttd uhkaa

ilmaston lampenemisestd, mika vaikuttaa positiivisesti ympéristoon taloudellisen tuoton liséksi.

4.2 Haasteet vastuullisuusraportoinnin kdaytossa institutionaalisten sijoittajien paa-
toksenteossa

Hammond ym. (2023) kertoo esipuheessa, ettéd yksi syy sille, miksi vastuullisuusraportoinnin kéytto
osana institutionaalisten sijoittajien padtoksenteossa kokee vastustusta, on haaste ESG-riskien pe-
rustumiselle ristiriitaiseen tai huonoon tietoon. Tdma korostaa vastuullisuusraportoinnin laadun tér-
keyttd ja institutionaalisten sijoittajien vastuuta suhtautua saatavilla olevaan informaatioon varauk-
sella. Tétd haastetta korostaa se, ettd Hammondin ym. (2023, 19-20) mukaan ESG-tekijéille ei ole
maailmanlaajuisesti yhtendistd nikemystd, mikd vaikuttaa sithen, mité yritykset julkaiset osana
omaa vastuullisuusraportointiaan, ja sithen, mité institutionaaliset sijoittajat kayttdvét vastuullisuus-
raportoinnista osana sijoitusanalyysid. Tdmén perusteella voidaan ndhda, ettd vertailukelpoisuuden
puute on erittdin haastavaa maailmanlaajuisesti toimivien institutionaalisten sijoittajien kohdalla,
koska heihin vaikuttaa eri tavalla jokaisen eri markkina-alueen kdytdnnot vastuullisuuden ja kesté-

vyyden médrittelemisessa.

Vastuullisuusraportin huono laatu voi altistaa institutionaalisten sijoittajien paddtoksenteon viherpe-
sulle, silld Zhun ym. (2025, 3856) mukaan helposti huomioimatta jadgma viherpesun muoto on, kun
ESG-tekijoiden raportointi on pinnallista, sen sijasta, ettd se keskittyisi vain merkityksellisiin teki-
j6ihin. Tdmaén perusteella yksi vastuullisuusraportoinnin kidyton olennaisista haasteista voi olla, ettd
yritykset tayttavit raportointia epdolennaisella informaatiolla, miké ei todellisuudessa hyodyti insti-
tutionaalisten sijoittajien padtdksentekoa, vaan voi jopa johtaa sitd harhaan, koska se voi peittdd
mahdollisia olennaisia ESG-riskeja. Institutionaalisten sijoittajien tarve olennaiselle informaatiolle,
voi puolestaan saada yritykset vilttiméadn kestdvyysaiheisten sanojen kéytt6d vastuullisuusrapor-
toinnissa, koska yritykset eivét halua, ettd raportointi ndyttdd viherpesulta. Tutkimus osoittaa, etti

institutionaalisten sijoittajien omistuksella on positiivinen yhteys vastuullisuusraportointien
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julkaisemiseen ja viherpesuun. (Zhu ym. 2025, 3863—-3867.) Taman perusteella yritykset voivat olla
painostettuja julkaisemaan vastuullisuusraportteja institutionaalisten sijoittajien informaatiotarpeen
vuoksi, mutta samalla yritykset voivat peldtd, ettd mitd enemmén kestidvyysvditteitd he esittavét, sitd
suurempi on riski sille, ettd vastuullisuusraporttien arvioinnissa 16ydetdén ristiriitoja ja yritystd voi-
daan syyttdd viherpesusta. Tdma voi puolestaan johtaa tilanteeseen, jossa yritys ei tahallaan raportoi

kaikesta olennaisesta kestédvyyteen liittyvésti ja syyllistyy tita kautta viherpesuun.

Analyytikkojen mééran lisddntyminen véhentda viherpesua, koska se saa yritykset panostamaan ra-
portoinnin laatuun. Toisaalta institutionaalinen omistajuus heikentid konservatiivista kirjanpitoa,
miké lisdd viherpesua, koska yritys painottaa hyvid kestdvyysvaikutuksia, mutta ei valttimatta ra-
portoi huonoista vaikutuksista. (Zhu ym. 2025, 3860.) Institutionaalinen omistus lisdi yrityksille
usein myos auditointia, mikd voi lisdtd viherpesua, koska auditoijat keskittyvét usein taloudelliseen
informaatioon. Institutionaalisten sijoittajien kannattaa myos huomioida sijoituskohteiden tuotta-
vuus ja velkaantumisaste, koska Zhu ym. (2025, 3872) osoittaa, ettd institutionaalinen omistus va-
hentéé velkaa ja taloudellista painetta, mika edistéé sijoituskohteen mahdollisuutta hyville vastuul-
lisuusraportoinnille, vihentien viherpesua, mutta samalla nostaa yrityksen tuottavuutta, miké lisié
ESG-toimien sisdllyttdmisen vaihtoehtoiskustannusta ja nostaa viherpesun riskid. Zhu ym. (2025,
3867) kertovat, ettd institutionaaliset sijoittajat voivat hillitd viherpesua lisidmalla sisdistd valvontaa
ja analyytikkoseurantaa sekd vihentdmalla sijoituskohteen velkaantuneisuutta, mutta lisiti sitd kon-
servatiivisen kirjanpidon heikentymisen ja talouteen keskittyvén auditoinnin kautta. Tdmén perus-
teella institutionaalisten sijoittajien, jotka haluavat vihentdd viherpesua ja lisétd nédin raportoinnin
laatua kannattaa harkita vastuullisuusraportointia koskevan analyytikkoseurannan, sisidisen valvon-
nan ja konservatiivisen kirjanpidon vahvistamista. Lisdksi auditointia ei kannata keskittda liiallisesti
pelkadstddn taloudelliseen informaatioon, koska se voi lisétd viherpesun riskid. Tama viittaa siihen,

ettd aktiivinen omistajuus voi ehkdistd viherpesua, kun se kohdistuu oikeisiin asioihin.

Vastuullisen sijoittamisen ndkdkulmasta, hedge-rahastojen vastuullisuuden arviointi on erityisen
haastavaa, jos rahasto ei sijoita yrityksiin. Téssd tapauksessa institutionaaliset sijoittajat eivdt voi
arvioida kaikkien omaisuusluokkien vastuullisuutta vastuullisuusraportoinnin ndkoékulmasta. Tdmén
vuoksi hedge-rahastoja koskevat standardit, kuten SBAI-standardit pyrkivét turvaamaan ldpindky-
vyyden rahastojen hallinnassa. (Silvola & Landau 2021, 143.) Voidaan néhd4, ettd hedge-rahastojen
kohdalla institutionaaliset sijoittajat voivat keskittyd erityisesti ndiden tarjoajien vastuullisuusrapor-
toinnin hallinnollisen vastuun toteutumiseen sééntelyn ja standardien noudattamisen niakdkulmasta.

Taman perusteella, jos sijoituskohteiden vertailussa toisen hedge-rahaston
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vastuullisuusraportoinnissa ilmenee selkedsti SBAI-standardien noudattaminen, mutta toisen vaihto-
ehdon vastuullisuusraportoinnissa ilmenee puutteita SBAI-standardien noudattamisessa voi se so-
veltaa vastuullisen sijoittamisen metodeja, kuten Silvolan ja Landaun (2021, 20) esittiméaa suosi-

mista, jossa sijoittaja valitsee vastuullisemman vaihtoehdon.

Yksi vastuullisen sijoittamisen rajoittavista tekijoistd on Silvolan ja Landaun (2021, 173) mukaan
rajoittuneet hajautusmahdollisuudet. Tésti voidaan ndhdi, ettd esimerkiksi ESG-pisteytyksiin perus-
tuva poissulkeminen voi johtaa siihen, ettd vastuullisuustekijét rajaavat sijoituskohteita niin merkit-
tavisti, ettd se haittaa hajautusmahdollisuuksia. Hajautusmahdollisuuksien kérsimisen riski ilmenee
etenkin, jos sijoitusstrategiana on Wun (2025, 104576) esittelema ylhéélté alas -strategia, jossa tun-
nistetaan ensin heikot toimialakohtaiset pisteytykset, miké voi rajata koko toimialan pois ennen tar-
kempaa arviota yksittéisistd yrityksistd, vaikka yksittdiselld yritykselld voisi olla toimialaa paljon

parempi pisteytys.

ESG-pisteytyksien kayttoon liitty oleellisena haasteena pisteytyksien mahdollinen puolueellisuus,
silld Silvolan ja Laundaun (2021, 71) mukaan, pankit saattavat omistaa osan ESG-pisteytyksié tar-
joavista yrityksistd. Téssd tapauksessa riskiksi nousee, etti ne yritykset, jotka omistavat sama
pankki, joka omistaa myds pisteyttdjdn, saavat pisteyttdjiltd paremmat pisteet, kuin mitd arvioitava
yritys olisi ansainnut, koska se nostaisi oman sijoituskohteen houkuttelevuutta muille sijoittajille
nostaen mahdollisesti sen markkina-arvoa. Liséksi Silvola ja Laundau (2021, 72) huomauttavat, etti
eri maissa oleva toimintaympéristo voi vaikuttaa ESG-pisteytyksiin vddristavasti, mistd he nostavat
esimerkiksi Yhdysvaltojen matalan kynnyksen oikeudellisiin riitothin ESG-pisteytyksid alentavana
tekijdnd. Tdma korostaa institutionaalisten sijoittajien syytd suhtautua ESG-pisteytyksiin kriittisesti,
etenkin, jos pisteyttdjdlld on kytkds pisteytettdvadn yritykseen tai vertailtavat yritykset sijaitsevat

hyvin erilaisessa toimintaympéristossa.

Silvolan ja Landaun (2021, 202) mukaan EU:n standardit kehittyvét jatkuvasti, koska EU:n tavoit-
teet voivat muuttua, samalla muuttaen kestivyyden maéritelmai. Tdma osoittaa, ettd EU:n Takso-
nomian arviointikriteeriston siséllon ajankohtaisuus on hyvin oleellista, minka takia kriteerejd muo-
kataan jatkuvasti tarvittaessa. Arviointikriteeriston muokkaaminen tuo mukanaan haasteita, jotka
ilmenevit esimerkiksi Valtiovarainministerion (2023, 1) kertomasta Suomen kannanotosta vastustaa
EU:n taksonomia-asetuksen osana tulleita kriteerejd, koska kriteerit nostavat metsdmaalle rakenta-
misen kustannuksia, miké haittaa erityisesti Suomea. Tdma tuo esiin, kuinka EU-alueen maantie-

teelliset erot tekevit reilun taksonomian muodostamisesta haastavaa.
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Wu (2025, 9) kertoo tutkimuksen I6ytdneen kulttuurillisia vinoumia institutionaalisten sijoittajien
sijoituspéditoksenteossa, silld esimerkiksi kiinalaiset- ja ldnsimaalaiset ammattisijoittajat keskittyivit
eri asioihin padtoksentekoprosessissa. Kulttuurilliset eroavaisuudet institutionaalisten sijoittajien
paitoksenteossa on tirkedd huomioida myos kestdvyyden osalta, silld Ecclesin (2017, 131) institu-
tionaalisia sijoittajia koskeva kyselytutkimus ESG-integraatioon positiivisesti vaikuttavista teki-
jOistd toi esiin, ettd Aasian- ja Tyynenmeren alueen institutionaalisista sijoittajista jopa 72 prosenttia
koki yhtend tarkeimpéna kannustimena ESG-integraatiolle markkinoiden voittamisen, kun taas Eu-
roopan ja Lahi-idén vastanneista vain 49 prosenttia koki markkinoiden voittamisen yhtené tarkeim-
pana tekijand. Tadma viittaa siithen, ettd kulttuuriset tekijét voivat vaikuttaa vastuullisen sijoittamisen
motivaatioihin, mikd puolestaan voi muokata sitd, miten vastuullisuusraportointi kehittyy tietylla
alueella, koska Ecclesin (2017, 131) tutkimus osoittaa, ettd Euroopan ja Lihi-idén alueen institutio-
naaliset sijoittajat haluavat lisdtd 1apindkyvyyttd yritysten vastuullisuusraportoinnissa enemmén ver-
rattuna Aasian- ja Tyynenmeren alueen institutionaalisiin sijoittajiin. Institutionaalisten sijoittajien
vaatimukset voivat vaikuttaa eri alueiden erilaisiin velvoitteisiin koskien yritysten vastuullisuusra-
portointia, mik& voi puolestaan luoda maailmanlaajuisesta vastuullisuusraportoinnin vertailusta en-

tistd haastavampaa eroavien standardien vuoksi.

4.3 Case -esimerkki: BlackRock

Vastuullisuusraportoinnin roolin eriéivid mielipiteitd heréttdvai roolia institutionaalisten sijoittajien
paitoksenteossa havainnollistaa hyvin varainhoitoyritys BlackRockin politiikan paineessa muovau-
tuva suhde vastuulliseen sijoittamiseen. BlackRock ja Moffat (2025) kommentoivat elédkerahastojen
hallinnan politisoitumista huolestuttavana ilmiond, koska siitd voi olla haittaa asiakkaille. Black-
Rock (2026) kertoo verkkosivuillaan osiossa tietoa BlackRockista, ettd yritys on maailmanlaajui-
sesti toimiva varainhoitaja, jonka tarkoituksena on parantaa ithmisten taloudellista hyvinvointia aut-
tamalla heitd sijoittamisessa ja luomalla heille koko elamin mittaiset sddstot. Koko eldmén mittai-
sien sddstdjen painottaminen viittaa sithen, ettd BlackRock (2026) noudattaa Ecclesin (2017, 126)
yhdeksi ESG-sijoittamisen suurimmaksi eduksi kyselytutkimuksessa ilmennyttd, pitkén aikavélin
ajattelua. Verkkosivuilla BlackRock (2026) vastaa kysymykseen, kuka on BlackRock, kertoen, etté
yritys palvelee yli 21000 ithmisti eri taustoista ja kansallisuuksista, minké takia palvelua tehddin yli
100 eri kielelld. Tama nostaa BlackRockille haasteeksi Silvolan ja Laundaun (2021, 72) mainitse-
mat maantieteelliset erot yrityksien vastuullisuuden ESG-pisteytyksien vertailemisessa. Taman pe-
rusteella BlackRockin kannattaa huomioida eri sijoituskohteiden maantieteelliset ja kulttuurilliset

erot osana kestidvyyden vertailua.
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BlackRockin viestintd vastuullisesta sijoittamisesta on muuttunut BlackRockin ja Finkin (2025) kir-
jeessd sijoittajille, verrattuna BlackRockin ja Finkin (2020) kirjeeseen toimitusjohtajille. Tahdn viit-
taa se, ettd vuoden 2020 kirjeen tapa viitata kirjeen kohdeyleis66n muuttui toimitusjohtajista sijoit-
tajiin, kun verrataan vuoden 2025 kirjeeseen. Tdmén perusteella voidaan ndhdé, ettd vuoden 2020
kirje pyrki vaikuttamaan erityisesti yritysten toimitusjohtajiin vastuullisen sijoittamisen edistdmisen
kannalta. BlackRock ja Fink (2020) kertovat kirjeesséén, ettd BlackRock uskoo, ettd yritysten halli-
tus tulee saattaa vastuuseen, jos olennaisia vastuullisuuden ongelmakohtia ei késitelld, minka takia
BlackRock on valmis kdyttimédn dénestysoikeuttaan yrityksid vastaan, jotka eivét ole edistyneet
kestidvyydessé riittdvasti. Tima toimii esimerkkind Silvolan ja Landaun (2021, 170) mukaan,
yleensé jokaisen kestdvyyttd ajavan institutionaalisen sijoittajan suorittamasta, aktiivisesta omista-
juudesta. State Financial Officers Foundationin (2025) kirjeen neljannessd pyynndssd BlackRockia
pyydetddn noudattamaan lapindkyvii ja osakkeenomistajan arvoa edistdvéd toiminnan ohjausta ja
ddnestamistd. Tdman perusteella voidaan ndhdé, ettd BlackRock pyrki aktiivisesti vaikuttamaan si-
joituskohteidensa vastuullisuuteen kéyttaiméalld ddnioikeuttaan vastuullisuuden puolesta ajoittain asi-
akkaidensa tahtoa vastaan. Tdma osoittaa, ettd BlackRockin ja Finkin (2020) kirjeen sisdlto ei aja
endd tdysin samaa kuvaa kuin BlackRockin (2026) verkkosivuilla ilmoitettu 1&hestyminen kestavyy-
teen, missd painotetaan ensimmadisend asiakkaan valintaa, silld vuoden 2020 kirjeessd BlackRock
painottaa olevansa valmis dénestimaan yritysten hallitusta vastaan kestivyysasioissa. BlackRockin

viestinndstd ilmennyt muutos on tdmén perusteella vihentéinyt aktiivista omistajuutta.

State Financial Officers Foundationin (2025) kirjeen toisessa pyynndssd, BlackRockia pyydetidin
olla kdyttdmattd passiivisia sijoitusvilineitd aktivistiseen ddnestdmiseen tai yritysten toiminnan oh-
jaamiseen. BlackRock ja Moffat (2025) vastaavat osavaltioiden kirjeeseen, painottamalla, ettid
BlackRock ei ole aktivistisijoittaja, koska se ei aseta omia ehdokkaitaan sijoituskohteiden hallituk-
seen, eikd se pyri madrddmadn yritysten strategiaa sen puolesta. Aktivistisijoittaminen viittaa erilli-
seen luokkaan sijoittajia, jotka hankkivat suuren osuuden yrityksesté, jonka toimintaan he haluavat
nimenomaan vaikuttaa. Aktivistisijoittaminen pyrkii usein muuttamaan sijoituskohteiden toimintaa
vastuullisemmaksi, mikd ndkyy ESG-teemojen sisdllyttdmisessd aktivistisijoittajien tavoitteissa.
(Silvola & Landau 2021, 34-35.) BlackRockin aiempi viestinté sisdltdd aktivistisijoittamisen méaari-
telmédn mukaisia elementteja, silld BlackRockin (2020) kirjeessé toimitusjohtajille sanotaan, ettad
BlackRock on valmis dénestdméén sijoituskohteiden hallituksia vastaan, jos kestdavyys ei edisty.
Tadma osoittaa, ettd BlackRock ei halua nayttiytyé aktivistisijoittajana poliittisen paineistuksen jal-

keen.
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BlackRock ja Fink (2020) kertovat, ettd BlackRock nikee ilmastoriskit sijoitusriskeiné ja ettd kesta-
vyyden seké ilmaston huomioivat sijoitussalkut voivat tarjota parempia riskikorjattuja tuottoja,
minka takia vastuullinen sijoittaminen on vahva pohja sijoitussalkuille. TAma osoittaa, ettd vuonna
2020 BlackRock halusi tuoda vahvasti julki ajavansa vastuullista sijoittamista osana paatoksente-
koa. BlackRock ja Fink (2020) kertovat kirjeessd myos, ettd yritys ei voi saavuttaa pitkdn aikavilin
tuottoa huomioimatta sidosryhmien tarpeita. Tdma viittaa sithen, ettd BlackRock on valmis noudat-
taamaan Christensen ym. (2021, 1178) mukaista laajaa séddntelyn lahestymistapaa, jossa huomioi-
daan osakkeenomistajien tarpeiden lisdksi laajasti kaikkien tarpeet, johon toiminta vaikuttaa. Tdma
on BlackRockille tirkedd, koska maailmanlaajuisen toiminnan kestdvyyden takaamiseksi on oleel-
lista, ettd toiminta noudattaa koko toiminta-alueen sééntelyd. BlackRockin on siis huomioitava
my0s esimerkiksi EU:n vastuullisuusraportointivelvoitteet, kuten CSRD, toimiessaan EU:n markki-
noilla vélttadkseen mahdolliset oikeudelliset haasteet. State Financial Officers Foundationin (2025)
kirjeen kolmannessa pyynndssd BlackRockia pyydetddn kuitenkin olla kdyttiméttd CSRD:t4 ja
muita kansainvilisid tavoitteita osana normaalia sijoitusstrategiaa ja yrityksiin vaikuttamista. Tdma
tarkoittaa, ettd BlackRockin ei haluta perustavan pédiatoksentekoaan EU:n regulaatioiden mukaisesti

Euroopan ulkopuolella.

State Financial Officers Foundationin (2025) kirjeen ensimmadisessd pyynnossd BlackRockia pyyde-
tddn lopettaa epdvarmojen tulevaisuuskuvien esittdmisen pitkén aikavilin riskeiné oikeuttaakseen
ideologiaan perustuvan vaikuttamisen sijoituskohteisiin. BlackRockin ja Finkin (2025) sijoittajille
osoitettu kirje puolestaan kertoo, ettd asiakkaat ovat aina olleet BlackRockin strategian keskidssa,
mink3 takia BlackRockin paitoksenteko palvelee asiakkaiden tarpeita. Tama viittaa siihen, ettd
BlackRock kuvaa vuoden 2020 kirjeesséd ilmenneen yritysten hallintoa vastaan ddnestdmisen kesté-
vyyden etenemisessid asiakkaiden etuna. BlackRockin ja Finkin (2025) kirjeessé ei mainita suoraan
lainkaan kestdvyyttd tai ilmastoa, toisin kuin BlackRockin ja Finkin (2020) kirjeess4, jossa ilmas-
tonmuutosta kuvaillaan yritysten pitkdn kantaman menestyksen méérittelevénad tekijani. Tdma
osoittaa, ettd muutos BlackRockin ja Finkin (2025) viestinnéssd, on linjassa State Financial Officers
Foundationin (2025) kirjeen vaatimusten kanssa, koska kirjeen pyynnon mukaisesti yritys ei endd

tuo ilmi vahvasti ympéristollista vastuuta, kuten ilmastonmuutosta.

BlackRock (2026) kertoo verkkosivuillaan osiossa kestdvyys BlackRockissa, ettd BlackRockin
fidusiaariseen vastuuseen perustuva lihestyminen vastuullisuuteen muodostuu kolmesta periaat-
teesta, jotka ovat asiakkaan valinta, suorituskyky ja tutkimus. Tdma osoittaa, ettd State Financial

Officers Foundationin (2025) fidusiaarista vastuuta painottavan ja ESG-sijoittamisen haitoista
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varoittavan kirjeen jdlkeen, BlackRock on siirtynyt painottamaan asiakkaiden valintaan perustuvaa,
parasta mahdollista tuottoa sijoituksille tutkimuksen avulla. Ldhestyminen vastaa suoraan suosituk-
siin fidusiaarisen vastuun painottamisesta, koska BlackRock (2026) kertoo, katsovansa kestavyy-
teen liittyvdd informaatiota, jotta he voivat suorittaa sijoituspadtoksentekoprosessin asiakkaiden
vaatimusten perusteella, hallita sijoitusriskejé ja tukea asiakkaitaan pitkdn aikavilin sijoitustavoit-
teiden saavuttamisessa. Tdma viittaa sithen, ettd BlackRock kayttda vastuullisuusraportointia paa-
toksenteossa parantaakseen riskienhallintaa ja tuottaakseen lisdarvoa asiakkaille, eikd niinkéén pe-
rustaakseen sijoituspéditostd Schanzenbachin ja Sitkoffin (2020, 388) esittelemiin ESG-sijoittamisen
alkuperdisiin motiiveihin, eettisyyteen tai moraaliin, ilman asiakkaan paitostd. Tama vahvistaa kui-
tenkin sitd, ettd BlackRock yllapitad pitkdn aikavélin ndkdkulmaa osana strategiaansa, mikd noudat-
taa Silvolan ja Landaun (2021, 205) mukaan institutionaalisten sijoittajien vastuuta sijoitusten tuo-
toille, koska se perustuu pitkille aikavilille. Asiakkaiden valintaa kunnioitetaan BlackRockin
(2025) ilmastoraportin mukaan esimerkiksi tarjoamalla asiakkaille mahdollisuuden dénestda halu-

tessaan itse osana aktiivista omistajuutta.

BlackRock ja Moffat (2025) kertovat, ettd aktiivisen omistajuuden mukaiset suojaustoimet perustu

vat taloudelliseen olennaisuuteen. BlackRockin (2025, 12) ilmastoraportin mukaan, BlackRock si-
joitti 62 miljardia dollaria asiakkaiden varoja vihreisiin joukkolainoihin. Tdma on esimerkki siita,
miten BlackRockin strategiassa nékyy Strakodonskayan (2021, 276, 273, 272) esittelema prosessi
ESG-riskien olennaisuuden ja suojaustoimien méadrittimiselle. Suuret sijoitukset vihreisiin joukko-
lainoihin viittaavat siithen, ettd BlackRock on tunnistanut ymparistolliset siirtymariskit olennaisiksi
riskeiksi kdyttamalla BlackRockin (2025, 18) ilmastoraportin esittelemid ilmastoskenaarioanalyysid
ja paitynyt kiyttimééin yhtend suojaustoimena suosimista ehkéistdkseen tita riskia asiakkaidensa
sijoitussalkuissa valitsemalla ympaéristollisesti vastuullisia sijoituskohteita. BlackRock (2025, 13)
kertoo, ettd ilmastoskenaarion analyysid hyddynnetdin asiakkaiden kohdalla, jotka valitsevat sen
osaksi sijoitussalkkujensa hoitamista. Tadméan perusteella BlackRock huomioi asiakkaiden valinnan

my0s suojaustoimien osalta.
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5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd, miten yritysten vastuullisuusraportointi vaikuttaa institutionaa-
listen sijoittajien valitsemiin sijoituskohteisiin ja miten vastuullisuus huomioidaan osana vastuulli-
suusraportoinnin tarkastelua. Tavoitteena oli liséksi saada kisitys siitd, mitkd vastuullisuuden osa-
alueet ovat keskeisimpié tekijoitd institutionaalisten sijoittajien padtoksenteon kannalta. Tutkielman
aikana selitettiin aiheeseen liittyvien oleellisten kasitteiden maaritelmat, kuten institutionaaliset si-

joittajat ja vastuullisuusraportointi.

Aluksi kéytiin ldpi vastuullisuusraportoinnin kehitysté, millaiset standardit toimivat ohjaamassa
vastuullisuusraportointia ja millainen vaikutus vastuullisuusraportoinnin laadulla on sekéd millainen
rooli ESG:114 on vastuullisuusraportoinnissa. Vastuullisuusraportointi méériteltiin ESG-teemojen ja
yritysvastuun mittaamisena ja esittelemisend sekd toisaalta sddntelyvélineend, jolla pyritdin anta-
maan luotettavampaa informaatiota yritysten kestdvyydestd sijoittajille. Vastuullisuusraportoinnin
kehityksessd huomioitiin maantieteelliset erot, jotka ovat ndhtdvissd yha tdnédkin paivini. Merkitti-
vana kehityksen muutoksena huomioitiin erot vapaaehtoisten ja lainsdddannon velvoittamien stan-
dardien vililla. Institutionaalisten sijoittajien paitoksenteolle vapaaehtoisilla standardeilla todettiin
edelleen olevan hyddyllinen maailmanlaajuisesti vastuullisuusraportointia yhtendistava vaikutus,
mika parantaa yritysten vertailua ja auttaa institutionaalisia sijoittajia vertailemaan sijoituskohteita.
Lainsddaddnnon velvoittamat standardit puolestaan parantavat huomattavasti niiden alaisen vastuulli-
suusraportoinnin luotettavuutta ja laatua institutionaalisten sijoittajien padtoksenteon nikokulmasta,
koska yritykset ovat velvoitettuja huomioimaan niiden vaatimaa olennaisuutta ja oikeellisuutta. Mo-
nien standardien todettiin sisdltdvin ESG-teemat, minka takia niiden arviointi on oleellinen osa ins-
titutionaalisten sijoittajien pddtoksentekoa. ESG:n roolista vastuullisuusraportoinnissa tirkedksi
huomioksi nousi institutionaalisten sijoittajien paidtoksentekoa tukevat, ulkopuolisten pisteytyslai-
tosten tuottamat, ESG-pisteytykset, jotka toimivat pisteyttdjien omana kantana siitd, miten hyvin

ympdéristollinen-, sosiaalinen- ja hallinnollinen vastuu toteutuu.

Seuraavana kisiteltiin institutionaalisten sijoittajien strategiaa ja vastuuta sijoituspidtoksenteossa.
Institutionaalisten sijoittajien strategioista nousi esiin, ettd sijoituksia voidaan ldhted tarkastelemaan
ylhdidltd alas -strategialla ja alhaalta yl6s -strategialla. Molempia voidaan kéyttdd osana vastuulli-
suusraportoinnin arviointia. Y1lh#éltd alas -strategian huomattiin voivan heikentid hajautusmahdolli-
suuksia, koska makrotasosta alkava vastuullisuuteen perustuvan rajauksen tekeminen voi johtaa sii-

hen, ettd yksittdiset toimialaa parempaa vastuullisuutta raportoivat yritykset, eivét ikind pdady
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institutionaalisten sijoittajien tarkasteluun. Osana institutionaalisten sijoittajien strategian muutosta
huomattiin, ettd ESG-teemoihin pohjautuva vastuullinen sijoittaminen voidaan huomioida osana
institutionaalisten sijoittajien strategiaa, minké takia monet institutionaaliset sijoittajat kokevat hyo-
dyllisend toteuttaa ESG-integraatiota vastuullisuusraportoinnin arvioimisessa. Vastuullisen sijoitta-
misen strategioista selvisi, ettd institutionaaliset sijoittajat voivat yhdistii useita eri strategioita, ku-
ten poissulkemisen ja suosimisen, minkd pohjalta voidaan luoda oma toimintamalli sijoituskohtei-

den arvioimiselle.

Osana institutionaalisten sijoittajien vastuuta késiteltiin fidusiaarista vastuuta, minka osalta huomat-
tiin, ettd vastuullinen sijoittaminen voidaan ndhdé fidusiaarista vastuuta rikkovana tekijané, mutta
my0s sitd tukevana tekijina. Fidusiaarisen vastuun osalta selvisi, ettd vastuullista sijoittamista voi-
daan toteuttaa osana fidusiaarista vastuuta, jos muistetaan ajaa asiakkaan pitkén aikavilin etua. Li-
séksi voidaan néhda, ettd osana fidusiaarista vastuuta institutionaalisilla sijoittajilla on velvollisuus
huomioida osana paatoksentekoa ESG-riskit, joilla on olennainen taloudellinen vaikutus. Liséksi
fidusiaarisesta vastuusta selvisi, ettd institutionaaliset sijoittajat voivat jopa parantaa fidusiaarisen
vastuun toteutumista, jos vastuullisella sijoittamisella onnistutaan parantamaan riskienhallintaa. Ris-
kienhallintaa voidaan parantaa myos hyvalla aktiivisella omistajuudella, mik4 toimii toisena esi-
merkkind siitd, miten institutionaaliset sijoittajat voivat parantaa fidusiaarisen vastuun toteutumista.
Aktiivinen omistajuus havaittiin myds tavaksi, jolla institutionaaliset sijoittajat voivat lisdté sijoitus-
kohteiden vastuullisuusraportointia ja parantaa ESG-riskien arviointia lisddntynyttd informaatiota

hy6dyntien.

Lopuksi tutkittiin tarkemmin vastuullisuusraportoinnin yhteytté institutionaalisten sijoittajien paé-
toksentekoon, ja mitd haasteita siithen voi liittyé. Téstd nostettiin esimerkkind BlackRockin moni-
mutkainen suhde vastuullisuusraportoinnin kiytt66n osana sijoituspéaétoksid. Institutionaalisten si-
joittajien paatoksenteosta selvisi, ettd institutionaaliset sijoittajat voivat kdyttdd ESG-pisteytyksid
apuna mahdollisten sijoitusvaihtoehtojen vastuullisuusraportoinnin tarkastelussa, koska ulkopuolis-
ten tahojen mielipiteiden sisdllyttdminen oman arvion tueksi antaa laajemman ndakemyksen vastuul-

lisuuden toteutumisesta.

ESG-riskien olennaisuuden mairitteleminen todettiin yleiseksi haasteeksi, minka takia ESG-riskien
arvioinnista osana padtoksentekoa todettiin, ettd institutionaaliset sijoittajat voivat jaotella ESG-
riskit olennaisiksi, jos riskien suojaustoimien tekeminen on taloudellisesti kannattavaa. Lisdksi

olennaisien riskien huomioiminen péatoksenteossa todettiin tarkeidksi osaksi fidusiaarisen vastuun
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toteutumista. Tdman vuoksi institutionaalisten sijoittajien on tirkedd kayttdd vastuullisuusraportoin-
tia olennaisten riskien tunnistamiseksi ja tarvittavien suojaustoimien arvioimiseksi. Vastuullisen si-
joittamisen haasteina institutionaalisten sijoittajien ndkdkulmasta l0ytyi muun muassa maailmanlaa-
juisen vastuullisuusraportoinnin vertailukelpoisuuden haasteet, koska eri markkina-alueilla vastuul-
lisuuden maédrittelemisessé voi olla eroja. Maailmanlaajuiset standardit, kuten GRI, pyrkivét helpot-
tamaan vertailukelpoisuutta, mink takia yritykset voivat tehdé itsestdédn houkuttelevamman sijoi-
tuskohteen noudattamalla vertailukelpoisuutta parantavia standardeja. Yhdeksi suurimmista haas-
teista tunnistettiin vastuullisuusraportoinnin laatuun liittyen viherpesun uhaksi, mitd institutionaali-

set sijoittajat voivat toimillaan lisdtd tai vihentaa.

BlackRockin case-esimerkki osoitti, ettd vastuullisuusraportoinnin keskeisimmat tekijét institutio-
naalisten sijoittajien padtoksenteolle voivat muovautua poliittisen painostuksen takia, mikd ilmeni
esimerkiksi kestdvyyden ja aktiivisen omistajuuden roolin vihenemisessid BlackRockin viestinndssa
Yhdysvaltojen rahoitusviranomaisten painostuksen jalkeen. BlackRock osoitti myds, ettd fidusiaari-
sen vastuun painotus voidaan toteuttaa vastuullisella sijoittamisella, kun huomioidaan asiakkaan
mieltymykset sekd tutkimukseen ja suorituskykyyn pohjautuva paitoksenteko. Tdma nékyi esimer-
kiksi siind, ettd asiakkaat saivat valita halutessaan, kdytetddanko asiakkaan varojen hallinnassa ilmas-

toriskien skenaarioanalyysiin pohjautuvia ratkaisuja.

Tutkielman johtopédétoksend voidaan todeta, ettd vastuullisuusraportoinnilla on merkittava vaikutus
institutionaalisten sijoittajien pddtdksentekoon. Vastuullisuusraportointi voi tukea paatoksentekoa
positiivisesti auttaen riskien tunnistamisessa ja -hallinnassa, mika luo lisdd arvoa asiakkaille edis-
tden institutionaalisten sijoittajien fidusiaarisen vastuun toteutumista. Vastuullisuusraportointi voi
my0s pahimmassa tapauksessa johtaa institutionaalisten sijoittajien pdatoksentekoa harhaan, mikali
sijoittaja esimerkiksi altistuu viherpesulle tai arvioi ESG-riskit vdérin. Institutionaalisille sijoittajille
ESG-teemat ovat keskeisid yrityksien vastuullisuusraportoinnissa, ja olennaisimmat osat vastuulli-
suusraportointia voidaan arvioida niistd koituvien taloudellisten vaikutusten olennaisuuden perus-

teella.

Jatkotutkimusta aiheen ympérilld on mahdollista tehdé esimerkiksi tutkimalla, miten Wun (2025, 9)
esittelemdt institutionaalisten sijoittajien kulttuurilliset vinoumat voivat vaikuttaa tietyn markkina-

alueen vastuullisuusraportointia koskeviin velvoitteisiin tarkemmin.



34

Lahteet

Azuma, Kentaro — Higashida, Akira (2024) Climate change disclosure and evolving institutional
investor salience: Roles of the Principles for Responsible Investment. Business Strategy and
the Environment, Vol. 33 (4), 3669-3686.

BlackRock (2025) Climate Report: Aligned with the Task Force on Climate-related Financial Dis-
closures (TCFD) Framework. BlackRock. <https://www.blackrock.com/corporate/litera-
ture/continuous-disclosure-and-important-information/climate-report-blkinc.pdf>, haettu
15.4.2026.

BlackRock. 3.2.2026. About BlackRock <https://www.blackrock.com/corporate/about-us#> haettu
3.2.2026.

BlackRock. 3.2.2026. Sustainability at BlackRock. <https://www.blackrock.com/corporate/in-
sights/our-approach-to-sustainability> haettu 3.2.2026.

BlackRock — Fink, Larry (2025) Larry Fink’s 2025 Chairman’s Letter to Investors.
<https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/2025-1arry-fink-annual-chair-
mans-letter>, haettu 14.4.2026.

BlackRock — Fink, Larry (2020) Larry Fink’s 2020 Chairman’s Letter to Investors: A Fundamental
Reshaping of Finance. <https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/2020-larry-
fink-ceo-letter>, haettu 14.4.2026.

BlackRock — Moffat, S. Jane 27.8.2025 BlackRock’s response letter to state and local financial of-
ficers. <https://www.blackrock.com/corporate/insights/public-policy/viewpoints-letters-con-
sultations/financial-officers-response-letter>, haettu 14.4.2026.

Cho, Charles H. — Laine, Matias — Roberts, Robin W. — Rodrigue, Michelle (2015) Organized hy-
pocrisy, organizational fagades, and sustainability reporting. Accounting, Organizations and
Society, Vol. 40, 78-94.

Christensen, Hans B. — Hail, Luzi — Leuz, Christian (2021) Mandatory CSR and sustainability report-
ing: economic analysis and literature review. Review of Accounting Studies, Vol. 26 (3),
1176-1248.

Christofi, Andreas — Christofi, Petros — Sisaye, Seleshi (2012) Corporate sustainability: historical
development and reporting practices. Management research review, Vol. 35 (2), 157-172.

Diwan, Hema — Amarayil Sreeraman, Binilkumar (2024) From financial reporting to ESG report-
ing: a bibliometric analysis of the evolution in corporate sustainability disclosures. Environ-
ment, Development and Sustainability, Vol. 26 (6), 13769—13805.

Donner, Eva Katharina — Meifiner, Annekatrin — Bor, Suleika (2025) Moving from voluntary to
mandatory sustainability reporting—Transparency in sustainable development goals (SDG)



35

reporting: An analysis of Germany’s largest MNCs. Business ethics, the environment & re-
sponsibility, Vol. 34 (3), 900-911.

Eccles, Robert G. — Kastrapeli, Mirtha D. — Potter, Stephanie J. (2017) How to Integrate ESG into
Investment Decision-Making: Results of a Global Survey of Institutional Investors. Journal
of Applied Corporate Finance, Vol. 29 (4), 125-133.

Hammond, P. Brett — Maurer, Raimond — Mitchell, Olivia S. (2023) Pension Funds and Sustainable
Investment: Challenges and Opportunities. 1st edition. Oxford.

Hristov, Ivo — Searcy, Cory (2025) Integrating sustainability with corporate governance: a frame-
work to implement the corporate sustainability reporting directive through a balanced score-
card. Management Decision, Vol. 63 (2), 443—-467.

Neilimo, Kari — Nési Juha (1987) Nomoteettinen tutkimusote ja suomalainen yrityksen taloustiede —
Tutkimus positivismin soveltamisesta, Sarja A 2: Tutkielmia ja raportteja 12. Tampereen yli-
opisto, Tampere.

Organisation for Economic Co-operation and Development — Blommestein, Hans J. — Funke, Norb-
ert. (1998) Institutional Investors in the New Financial Landscape. OECD Publishing.

Schanzenbach, Max M. — Sitkoff, Robert H. (2020) Reconciling Fiduciary Duty and Social Con-
science: The Law and Economics of ESG Investing by a Trustee. Stanford Law Review, Vol.
72 (2), 381-454.

Silvola, Hanna — Landau, Tiina (2021) Sustainable Investing: Beating the Market with ESG.
Hanken School of Economics, Helsinki.

State Financial Officers Foundation. 29.7.2025. Fiduciary Duty Letter to Asset Managers:
BlackRock. <https://sfof.com/wp-content/uploads/2025/07/Fiduciary-Duty-Letter-to-Asset-
Managers BLACKROCK.pdf> haettu 3.2.2026.

Strakodonskaya, Liudmila (2021) How fiduciary duty law incentivises investors to manage sustain-
ability risks. European journal of social security, Vol. 23 (3), 264-278.

Valtiovarainministeri6 (2023) Valtioneuvoston selvitys: EU:n kestdvén rahoituksen taksonomian
delegoidut asetukset. Perusmuistio. EU/858/2023-VM-5, 15.9.2023.

Wagenhofer, Alfred (2024) Sustainability Reporting: A Financial Reporting Perspective. Account-
ing in Europe, Vol. 21 (1), 1-13.

Willis, Alan (2003) The Role of the Global Reporting Initiative’s Sustainability Reporting Guide-
lines in the Social Screening of Investments. Journal of Business Ethics, Vol. 43 (3), 233—
237.

Wu, Haili (2025) Cultural biases in the investment decision-making process of institutional inves-
tors. International Review of Financial Analysis, Vol. 106.



Zhu, Fumin — Fan, Haoyuan — Zheng, Zunxin (2025) The Disclosure Fog: Institutional Investors
and Corporate Greenwashing. International Journal of Finance & Economics, Vol. 30 (4),
3856-3874.

36



