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1 . J O H D A N T O  

S u o m al ais ess a t al o us k es k ust el uss a o n vii m e v u osi n a k or ost u n ut k as v u n j a i n v est oi nti e n 

v ältt ä m ätt ö m y ys. P ä ä o m asij oitt aj at o v at oll e et a ktii visi a t äss ä k es k ust el uss a j a p er ä ä n-

k u ul utt a n e et r o h k e a m p a a ris ki n ott o a j a y ksit yist e n i n v est oi nti e n k as v att a mist a k a ns a nt a-

l o u d e n v a u h ditt a mis e ksi. K as v u n arr atii vi o n k e nt äll ä v a h v a, m utt a k ys y m ys siit ä mit e n 

k as v u a t e h d ä ä n j a k u k a siit ä l o p ult a h y öt y y j ä ä us ei n t a k a -al all e. Sitr a n K as v u atl as 

( 2 0 2 6) tii vist ä ä til a nt e e n: v ar h ais e n v ai h e e n r a h oit us o n l a a d u k ast a j a kil p ail u k y k yist ä, 

m utt a p ull o n k a ul a o n siirt y n yt s k a al a ut u mis v ai h e es e e n j a v alti o k a pit alis mi n ri n n all e t ar-

vit a a n os a a vi a k or k e a n ris ki n r a h oitt aji a. E T L A: n t ut ki m u ks e n m u k a a n p ä ä o m asij oit us-

t a ust a s elitt ä ä m er kitt ä v ä n os a n s u o m al aist e n yrit yst e n or g a a nis est a k as v ust a ( Ali-Yr k k ö 

y m., 2 0 2 5).  

P ä ä o m asij oitt ajill a o n m er kitt ä v ä v alt a sii n ä, mill ais et h a n k k e et j a i n n o v a ati ot s a a v at r a-

h oit ust a. H e ei v ät ai n o ast a a n r e a g oi m ar k ki n oi hi n v a a n m u o v a a v at a ktii vis esti sit ä, mil-

l aist a t al o u d ellist a t oi mi nt a a k e hit et ä ä n j a mi hi n s u u nt a a n yrit y ksi ä vi e d ä ä n omist us ai-

k a n a. K u n p ä ä o m asij oitt aj a v alits e e k o h d e yrit y ks e n, as ett a a sill e t a v oitt e et j a ist u u s e n 

h allit u ks ess a, h ä n t e k e e s a m all a v ali nt oj a siit ä, mi n k äl ai n e n k as v u s a a t u k e a j a mi n k äl ai-

n e n j ä ä il m a n. T äss ä mi el ess ä p ä ä o m asij oitt aj at ei v ät ol e n e utr a al ej a  p ä ä o mi e n v älitt äji ä 

v a a n a ktii visi a t oi mij oit a, j oi d e n p ä ät ö ks et v ai k utt a v at sii h e n, k ui n k a k est ä v ästi t al o us-

k as v u a r a k e n n et a a n ( K a v a dis & T h o ms e n, 2 0 2 3). H ei d ä n k est ä v y ys k äsit y ks e ns ä ei v ät 

sit e n ol e v ai n y ksil öllisi ä mi eli pit eit ä v a a n r a k e nt e ellis esti m e r kitt ä vi ä k a n n a n ott oj a 

siit ä, mill aist a k as v u a t u et a a n j a mill aist a ei . O mist aj a n i d e ntit e etti j a o mist usr a k e n n e o n 

os oit ett u k es k eisi ksi t e kij öi ksi yrit yst e n k est ä v y ys p olitii k a n t a ust all a j a eri o mist aj at y y-

p eill ä o n t oisist a a n p oi k k e a vi a t a p oj a t ot e utt a a E S G -t a v oitt eit a k ä yt ä n n öss ä ( Vill al o n g a 

y m., 2 0 2 5).  P ä ä o m asij oitt aj at o v at t äss ä mi el ess ä  siis m er kitt ä v ä t oi mij ar y h m ä.  

Y ksit yis e n p ä ä o m a n h alli n n oit a v at v ar at ylitt ä v ät gl o b a alisti 1 0 bilj o o n a a d oll ari a j a al a 

o n k as v a n ut l ä h es k a ksi n k ert ais esti s u ht e ess a j ul kisii n os a k e m ar k ki n oi hi n v u o d est a 

2 0 0 7 l ä hti e n ( Mir z a y m., 2 0 2 3). E ur o o p p al ais ess a k o nt e kstiss a til a n n e o n erit yi n e n : j ul-

ki n e n s e kt ori d o mi n oi V C -r a h ast oj e n L P-r a k e n n ett a n oi n k ol m a n n e ks ell a, k u n Y h d ys-

v all oiss a v ast a a v a os u us o n v ai n n elj ä pr os e ntti a ( S c h ust er y m., 2 0 2 6), mi k ä k ert o o 

siit ä, ett ä y ksit yi n e n i nstit uti o n a ali n e n p ä ä o m a ei ol e vi el ä t ä ysi m ä är äis esti l ö yt ä n yt  ti e-

t ä ä n e ur o o p p al ais e e n k as v u yrit yst e n r a h oit u ks e e n. 
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Al a ll a o n tii vis a m m atti y ht eis ö, j oss a sij oitt aj at t oi mi v at tii viiss ä v er k ost oiss a k es k e-

n ä ä n. Sij oitt aj at o v at t y y pillis esti k or k e asti k o ul ut ett uj a j a h eill ä o n s y v ä y m m ärr ys eri 

t e k n ol o gi oist a j a t oi mi al oist a. S a m all a al a n k ultt u uri a m ä äritt ä v ät n o p e a k as v u j a t al o u-

d elli n e n t u ott o k es k eisi n ä o n nist u mis e n mitt ar ei n a ( M c Gr at h & N er k ar, 2 0 2 3). K est ä-

v y ys o n n o uss ut vii m e v u osi n a os a ksi al a n p u h et a p a a s ä ä nt el y n, r a h ast osij oitt aji e n eli 

li mit e d p art n er ei d e n v a ati m ust e n j a y ht eis k u n n allis e n p ai n e e n m y öt ä, m utt a se n s u h d e 

t al o u d ellis e e n t u ott ol o gii k k a a n o n e d ell e e n j ä n nitt ei n e n ( Mir z a y m., 2 0 2 3; A br a h a m 

y m., 2 0 2 4). T äss ä y m p ärist öss ä h er ä ä kii n n ost a v a k ys y m ys: v oi k o p ä ä o m asij oitt a mist a 

t e h d ä ai d osti k est ä v ästi, v ai j ä ä k ö k est ä v y ys v äist ä m ätt ä k as v ut a v oitt ei d e n v arjo o n t ai 

m u ot o ut u u p el k ä ksi ul k ois e ksi p a k o ksi ? T ä m ä t ut ki el m a l ä h est y y k ys y m yst ä t ar k ast el e-

m all a p ä ä o m asij oitt aji e n o mi a k est ä v y ys k äsit y ksi ä j a sit ä, mit e n n e n ä k y v ät k ä yt ä n n ö n 

sij oit ust oi mi n n ass a.  

T ut ki m u ks e n k o ht e e ksi o n v alitt u ni m e n o m a a n k äsit y ks et, k os k a n e t a v oitt a v at j ot ai n 

s ell aist a mit ä til ast ot, E S G -r a p ortit t ai r a h ast oj e n o m a vi esti nt ä ei v ät t u o esill e. R a h ast o-

j e n j ul ki n e n vi esti nt ä k ert o o mit ä h al ut a a n s a n o a, m utt a ei v ältt ä m ätt ä sit ä mit e n y ksit-

t äis et sij oitt aj at t o d ellis u u d ess a y m m ärt ä v ät k est ä v y y d e n j a mit e n s e o hj a a h ei d ä n p ä ä-

t ö ksi ä ä n. H a ast att el ut ut ki m us m a h d ollist a a p ä äs y n n äi hi n h e n kil ö k o ht aisiin t ul ki nt oi hi n 

j a m er kit y ksii n, j oit a al a n sis äis et k ys el y ai n eist ot  ei v ät t a v oit a.  

V ai k k a k ä yt ä n n ö n k e hit ys o n oll ut n o us uj o ht eist a, a k at e e mi n e n t ut ki m us ai h e est a o n 

k est ä v y ys n ä k ö k ul m ast a t ar k ast elt u n a e d ell e e n v ä h äist ä. All e y ksi pr os e ntti p ä ä o m asi-

j oitt a mis e n al a n t ut ki m u ks est a k äsitt el e e k est ä v y ytt ä ( Mir z a y m., 2 0 2 3). M c Gr at h j a 

N er k ar ( 2 0 2 3) n ost a v at E S G -k ys y m y ks et y h d e ksi k es k eisi m mist ä t ul e v ais u u d e n t ut ki-

m uss u u n nist a j a t ot e a v at, ett ä t oi mij oi d e n o mi a k est ä v y ys k äsit y ksi ä ei ol e j u uri k a a n t ar-

k ast elt u. T ä m ä t ut ki el m a v ast a a t ä h ä n a u k k o o n.  

T ut ki m us r aj a ut u u s u o m al ais e e n k o nt e kstii n, j o k a t arj o a a riitt ä v ä n h allitt a v a n j a y ht e-

n äis e n ai n eist o n. S u o mi o n s a m all a riitt ä v ä n e d ust a v a t a p a us l a aj e m m all e p o hj ois m ai-

s ell e v ert ail ull e j a t ä m ä t ut ki m us v oi t oi mi a p o hj a n a l a aj e m m all e j at k ot ut ki m u ks ell e.  

T ut ki m u ks e n aj a n k o ht ais u us o n il m ei n e n . S u o m e n t al o us o n k a m p p aill ut k as v u h a ast ei-

d e n k a nss a j o pi d e m m ä n ai k a a j a p ä ä o m asij oitt aj at o v at n o uss e et k es k eisi ksi t oi mij oi ksi 

t äss ä k es k ust el uss a. O n t är k e ä ä t ar k ast ell a p aitsi sit ä k as v a a k o t al o us, m y ös mill aisill a 

k ei n oill a k as v u a r a k e n n et a a n j a mill a isii n ar v oi hi n j a k äsit y ksii n n ä m ä v ali n n at p er ust u-

v at.  
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S e ur a a viss a l u v uiss a t ar k ast ell a a n e nsi n p ä ä o m asij oitt a mis e n j a k est ä v y y d e n t oi mi nt a y m-

p ärist ö ä,  mi n k ä  j äl k e e n  siirr yt ä ä n  t e or e ettis e e n  viit e k e h y ks e e n  j a  t ut ki m us as et el m a a n. 

L u v uss a viisi esit ell ä ä n t ul o ks et j a l u v uss a k u usi j o ht o p ä ät ö ks et.  
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2.  P Ä Ä O M A S I J O I T T A M I S E N J A K E S T Ä V Y Y D E N T O I M I N-

T A Y M P Ä R I S T Ö  

S e ur a a viss a  al al u v uiss a  t u o d a a n  esill e,  mill ais ess a  t oi mi nt a y m p ärist öss ä  t ut ki m u ks e n 

h a ast at elt a v at  t y ös k e nt el e v ät  j a  t oi mi v at.  Al oit a n  k est ä v ä n  sij oitt a mis e n  k äsitt e ellis est ä 

k e nt äst ä, sill ä t oi mij oi d e n k est ä v y ys k äsit y ksi ä o n v ai k e a t ul kit a il m a n y m m ärr ys t ä siit ä, 

mill aisi a m ä ärit el mi ä k est ä v y y d ell ä al all a yli p ä ät ä ä n o n. T ä m ä n j äl k e e n t ar k ast ell a a n p ä ä-

o m asij oitt a mis e n  e k os yst e e mi ä  s e k ä  s ä ä nt el y -y m p ärist ö ä  j a  v ast u ullis e n  o mist aj u u d e n 

k ä yt ä nt öj ä.  L u k u  p ä ätt y y  k est ä v y ys k äsit y ks e n  k äsitt e ellis e e n  m ä äritt el y y n ,  j o k a  t oi mii 

t ut ki el m a n t ul ki n n allis e n a r a k e nt e e n a. 

2 . 1 K e st ä v ä sij oitt a mi n e n  

K est ä v ä sij oitt a mi n e n o n k äsitt e e n ä l a aj a j a m o nit ul ki nt ai n e n. E ur o o p a n k o missi o n m ä ä-

rit el m ä n m u k a a n k est ä v äll ä r a h oit u ks ell a t ar k oit et a a n y m p ärist ö ö n, y ht eis k u nt a a n j a h al-

li nt ot a p a a n liitt y vi e n t e kij öi d e n h u o mi oi mist a sij oit us p ä ät ö ksiss ä t a v all a, j o k a o hja a p ä ä-

o m a virt oj a pit k äj ä nt eis esti k est ä vii n t al o u d ellisii n t oi mi nt oi hi n ( E ur o p e a n C o m missi o n, 

n. d.). M ä ärit el m ä o n h alli n n ollis ess a mi el ess ä s el k e ä, m utt a s e h äi v ytt ä ä s e n, ett ä k ä yt ä n-

n öss ä eri t oi mij at v oi v at t ar k oitt a a k est ä v y y d ell ä h y vi n eril aisi a asi oi t a. E S G -t e kij ät k o os-

t u v at k ol m est a ul ott u v u u d est a.  

 

Y m p ärist ö ul ott u v u us k att a a il m ast o n m u ut o ks e n hilli n n ä n, l u o nt o k a d o n j a ki ert ot al o u d e n. 

Y ht eis k u n n alli n e n ul ott u v u us viitt a a t as a -ar v o o n, i h mis oi k e u ksii n j a t y ö ol oi hi n. H alli n-

t at a p a p u ol est a a n k os k e e or g a nis a ati oi d e n p ä ät ö ks e nt e k o pr os ess ej a, p al kits e misj ärjest el-

mi ä  j a  l ä pi n ä k y v y ytt ä  ( E ur o p e a n  C o m missi o n  &  P ä ä o m asij oitt aj at  r y,  2 0 2 2).  K ä yt ä n-

n öss ä E S G, v ast u ulli n e n sij oitt a mi n e n, e etti n e n sij oitt a mi n e n j a s osi a alis esti v ast u ulli n e n 

sij oitt a mi n e n ( S RI, s o ci all y r es p o nsi bl e i n v esti n g ) t er m ej ä k ä yt et ä ä n al all a s ek a v asti j a 

ri n n a k k ai n, ei k ä nii d e n v älill e t e h d ä j o h d o n m u k aist a er o a ( Yl ä-A nttil a, 2 0 2 6).  

 

K est ä v äll ä sij oitt a mis ell a ei t ar k oit et a v ai n v al mii ksi y m p ärist ö yst ä v ällist e n k o ht ei d e n r a-

h oitt a mist a. E U -k o missi o er ott a a t oisist a a n vi hr e ä n r a h oit u ks e n j a siirt y m är a h oit u ks e n. 

Vi hr e äll ä  r a h oit u ks ell a  t ar k oit et a a n  i n v est oi nt ej a  t oi mi nt oi hi n,  j ot k a  j o  t ä ytt ä v ät k est ä-

v y ys krit e erit  k ut e n u usi ut u v a e n er gi a. Siirt y m är a h oit u ks ell a o n t ar k oit us t u k e a yrit y ksi ä, 

j ot k a  o v at  m at k all a  k o hti  k est ä v ä m p ä ä  t oi mi nt a a  m utt a  ei v ät  vi el ä  t ä yt ä  ti u ki m pi a 
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krit e er eit ä ( E ur o p e a n C o m missi o n , n. d) T ä m ä o n m er kit y ks elli n e n p ä ä o m asij oitt a mis e n 

k o nt e kstiss a, j oss a sij oitt aj at us ei n t ul e v at m u k a a n s ell aisii n yrit y ksii n, j oill a o n k as v u p o-

t e ntti a ali a j a k e hit ett ä v ä ä.  

 

K ä yt ä n n öss ä v ast u ulli n e n  sij oitt a mi n e n v oi t ot e ut u a us eill a eril aisill a str at e gi oill a. P ä ä-

o m asij oitt aj at r y: n  s u osit u ksi e n m u k a a n t y y pillisi ä l ä h est y mist a p oj a r a h ast oill e o n p ois-

s ul k e mi n e n, n or mi p o hj ai n e n ar v ott a mi n e n, s u osi mi n e n, E S G -i nt e gr oi nti s e k ä a ktii vi n e n 

o mist a mi n e n. P oiss ul k e mis ess a r aj at a a n ti et yt t oi mi al at t ai yrit y ks et sij oit usf o k u ks e n ul-

k o p u ol ell e e e ttisill ä t ai ris ki p er ust eisill a krit e er eill ä. E S G-i nt e gr oi niss a k est ä v y yst e kij ät 

sis äll yt et ä ä n os a ksi p eri nt eist ä sij oit us a n al y ysi ä t u ott o -ris kis u ht e e n p ar a nt a mis e ksi. A k-

tii vis ess a o mist a mis ess a sij oitt aj a p yr kii v ai k utt a m a a n k o h d e y hti ö n t oi mi nt a an  h allit us-

t y ö n, o mist aj a o hj a u ks e n j a str at e gist e n v ali nt oj e n k a utt a o mist a mis e n ai k a n a. Yl ä -A nttil a 

( 2 0 2 6) p ai k a nt a a p oiss ul k e mis krit e eri e n hist ori allis et j u ur et 1 9 2 0-l u v u n p o hj ois a m eri k-

k al ais e e n kristillis e e n sij oitt a mis k ä yt ä nt ö ö n. H a v ai nt o o n t ut ki m u ks e ni k a n n alt a kii n n os-

t a v a sill ä s e os oitt a a, ett ä v ast u ullis u u d e n sis ält ö o n k ultt u uris esti j a aj allis esti m ä är ä yt y-

n ytt ä ei k ä p al a u d u n e utr a alii n t e k nis e e n k at e g ori a a n. T ä m ä hist or i ast a t e ht y l ö y d ös m uis-

t utt a a, ett ä k u n p ä ä o m asij oitt aj at p u h u v at k est ä v y y d est ä nii n  h e a m m e nt a v at k äsitt e est ä,  

j o n k a m er kit ys o n oll ut pit k ä ä n kiist a n al ai n e n. 

 

E ur o o p a n p ä ä o m a sij oit us al a n k att oj ärj est ö I n v est E ur o p e o n n ost a n ut v ast u ullis e n sij oit-

t a mis e n  k es kis e ksi  pri orit e eti ksi  al all a. J ärj est ö n  m u k a a n  E S G -t e kij öill ä  o n  m er kit yst ä 

p aitsi sij oit us k o ht ei d e n al k u ar vi oi n niss a m y ös o mist us aj a n a ktii vis ess a k e hitt ä mis e ss ä  j a 

sij oit u ks est a irt a ut u mis e n j äl k e e n. (I n v est E ur o p e , n. d) E U k o missi o o n t u n n ust a n ut I n-

v est E ur o p e n r o oli n y ksit yis e n p ä ä o m a n s u u nt a a mis ess a il m ast ot a v oitt ei d e n m u k ais e ksi,  

j o k a o n os oitt a a s e n , ett ä v ast u ulli n e n sij oitt a mi n e n o n i nstit uti o n alis oit u n ut os a ksi al a n 

n or mist o a j a o d ot u ksi a.  

 

E S G -i nt e gr a ati ot a m oti v oi v at s e k ä e ettis et ett ä t al o u d ellis et t e kij ät. EI F: n k ys el y ai n eist o n 

p er ust e ell a p ä ä o m asij oitt aji a o hj a a v at e ettis et j a y ht eis k u n n allis e e n v ast u us e e n liitt y v ät 

n ä k ö k o h d at ,  h al u  e dist ä ä  v ast u ullisi a  lii k et oi mi nt a k ä yt ä nt öj ä  s e k ä  sij oit us p olitii k k a a n, 

m ai n e es e e n j a L P -sij oitt aji e n p ai n eisii n liitt y v ät t e kij ät ( B ols ari & L a n g, 2 0 2 0) . M oti v a a-

ti oi d e n m o ni n ais u us h eij ast a a, ett ei k est ä v ä sij oitt a mi n e n ol e p ä ä o m asij oitt a mis e n k e n-

t äll ä y ksis elitt ei n e n t ai v arsi n ais esti v a kii nt u n ut k äsit e v a a n  p ä äll e k k äisist ä t ul ki n n oist a 

k o ost u v a  k o k o n ais u us .    (Mir z a  y m.,  2 0 2 3 ). Yl ä -A nttil a  ( 2 0 2 6)  os oitt a a,  ett ä  t ä m ä 
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m o ni n ais u us j ä ä al all a pit k älti t u n nist a m att a eli k u n k est ä v y ys esit et ä ä n y ht e n äis e n ä j a 

ar v o n e utr a ali n a k at e g ori a n a, s e n p oliitti n e n j a m or a ali n e n l at a us piil o ut u u t e k nis e n r a p or-

t oi n ni n t a a ks e. E n n e n k ui n v oi d a a n t ar k ast ell a, mit e n k est ä v y ys o hj a a sij oit ust oi mi nt a a, 

o n y m m ärr ett ä v ä, ett ä t oi mij at ei v ät v ältt ä m ätt ä p u h u s a m ast a asi ast a e d es k ä ytt ä ess ä ä n 

s a m oj a k äsitt eit ä.  

2. 2  P ri v at e E q uit y - j a V e nt u r e C a pit al 

Y ksit yis e n p ä ä o m a n h alli n n oit a v at v ar at ylitt ä v ät gl o b a alisti 1 0 bilj o o n a a d oll ari a j a al a 

o n k as v a n ut l ä h es k a ksi n k ert ais esti s u ht e ess a j ul kisii n os a k e m ar k ki n oi hi n v u o d est a 2 0 0 7 

l ä hti e n ( Mir z a y m., 2 0 2 3; O E C D, 2 0 2 5). P ä ä o m asij oitt a mi n e n j a k a ut u u k ä yt ä n n öss ä us ei-

sii n  sij oit us m u ot oi hi n,  j oist a  k es k eisi m m ät  o v at  pri v at e  e q uit y  ( P E)  j a  v e nt ur e  c a pit al 

( V C). P E-sij oitt aj at t e k e v ät t y y pillis esti e n e m mist ösij oit u ksi a j o t oi mi nt a ns a v a kii n n utt a-

n eisii n yrit y ksii n j a sij oit us h oris o ntti ul ott u u yl e e ns ä n elj äst ä s eits e m ä ä n v u ott a. V C -si-

j oitt aj at p u ol est a a n k es kitt y v ät ai k ais e n v ai h e e n k as v u yrit y ksii n, j oist a h e o mist a v at v ä-

h e m mist ö os u u d e n  j a sij oit us h oris o ntti o n t y y pillis esti vii d est ä k y m m e n e e n v u ott a  ( P ä ä-

o m asij oitt aj at r y, n. d.; D ell' A c q u a y m., 2 0 2 6). M ol e m mill e sij oit us m u o d oill e o n y ht eist ä 

s e, ett ä sij oit ustii mi k er ä ä i nstit uti o n a alisilt a sij oitt ajilt a eli r a h ast osij oitt ajilt a p ä ä o m a n 

r a h ast o o n,  j ost a  t e h d ä ä n  sij oit u ksi a  l u p a a vii n  k o h d e yrit y ksii n.  Ra h ast o n h oit aj a a  k uts u-

t a a n yl eis esti g e n er al p art n eri ksi ( G P) j a r a hast osij oitt aji a li mit e d p art n er ei ksi ( L P).  

 

S u o m e n  ki el ess ä  p ä ä o m asij oitt a mi n e n  t oi mii  k att o k äsitt e e n ä,  j o k a  sis ält ä ä  s e k ä  pri v at e 

e q uit y - ett ä v e nt ur e c a pit al -sij oitt a mis e n, v ai k k a n e er o a v at t oisist a a n t oi mi nt at a v alt a a n, 

sij oit usstr at e gi oilt a a n  j a  k o h d e yrit yst e n  k e hit ys v ai h e elt a  ( P ä ä o m asij oitt aj at  r y,  n. d.). 

T äss ä t ut ki m u ks ess a t ar k ast ell a a n m ol e m pi e n sij oit us m u ot oj e n e d ust aji e n k est ä v y ys k äsi-

t y ksi ä, m utt a t ut ki m u ks e n t a v oitt e e n a ei ol e v ert aill a P E- j a V C-sij oitt aji a s yst e m a attis esti 

t oisii ns a. K os k a m ol e m m at sij oit us m u o d ot k u ul u v at s u o m e n ki elis e n p ä ä o m asij oitt a mis e n 

k äsitt e e n all e, k ä yt et ä ä n t äss ä t ut ki m u ks ess a t er m ej ä pri v at e e q uit y ( P E), v e nt ur e c a pit al 

( V C) s e k ä p ä ä o m asij oitt aj at ri n n a k k ai n s e n m u k a a n, mi k ä k uss a ki n y ht e y d ess ä o n t ar k oi-

t u ks e n m u k aisi nt a. 

 

P E j a V C  t oi mij at er o a v at  m er kitt ä v ästi t oisist a a n sij oit usstr at e gi alt a a n, o mist usr a k e nt e el-

t aa n  s e k ä m y ös t oi mi nt at a v oilt a a n. PE -sij oitt aj at ost a v at t y y pillis esti e n e m mist ö os u u d e n 

k o h d e y hti öist ä, mi k ä a nt a a h eill e l a aj at m a h d ollis u u d et v ai k utt a a yrit y ks e n str at e gi a a n, 
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h allit ust y ö h ö n  j a  o p er atii vis e e n  j o ht a mis e e n.  V C -sij oitt aj at  s e n  sij a a n  o mist a v at  l ä ht ö-

k o ht ais esti ai n a v ä h e m mist ö os u u d e n  j a lis ä ä v ät ar v o a k o h d e yrit y ksii n e nsisij ais esti str a-

t e gis e n n e u v o n n a n, t oi mi al a os a a mis e n j a v er k ost oj e n k a utt a. ( D ell' A c q u a y m ., 2 0 2 6) Li-

s ä ksi  V C -sij oit ust e n  ris ki pr ofiili  o n  k or k e a m pi  j a  sij oit us h oris o ntti  o n  us ei n  l y h y e m pi 

k o h d e yrit yst e n k or k e a n e p ä o n nist u mis ast e e n v u o ksi.  

Y ksi p ä ä o m asij oitt a mis e n erit yis piirr e s u ht e ess a m ui hi n i nstit uti o n a alisii n sij oitt ajii n o n 

a ktii vi n e n o mist aj u us. T oisi n k ui n p örssisij oitt aj at,  P E - j a V C-sij oitt aj at o v at s u or a a n 

m u k a n a k o h d e y hti öi d e n h allit u ksiss a j a os allist u v at str at e gisii n p ä ät ö ksii n  o mist us ai-

k a n a (I n v est E ur o p e N. d) . T ä m ä a ktii vi n e n r o oli t e k e e p ä ä o m asij oitt ajist a v ai k ut us v al-

t aisi a t oi mij oit a k est ä v y ys k ä yt ä nt öj e n m u o k k a a mis ess a. S e, mit e n sij oitt aj at k äsitt ä v ät 

k est ä v y y d e n, v oi h eij ast u a  s u or a a n sii h e n, mit e n h e sit ä k o h d e y hti öiss ä ä n k e hitt ä v ät.  

T oi mij oi d e n  v älis et  er ot  k est ä v y y d e n  t ot e utt a mis ess a  o v at  e m piiris esti  h a v aitt a viss a. 

D ell' A c q u a y m. ( 2 0 2 6) os oitt a v at, ett ä P E -sij oitt aj at p ar a nt a v at k o h d e y hti öi d e ns ä k o k o-

n ais -E S G -pr ofiili a e n e m m ä n  k ui n  V C -sij oitt aj at,  erit yis esti  y m p ärist ö mitt ar eiss a,  k u n 

t a as V C-sij oitt aj at k es kitt y v ät e n e m m ä n h alli nt ot a v a n k e hitt ä mis e e n. R a k e nt e ellis et er ot 

v oi v at os alt a a n s elitt ä ä, mi ksi sij oitt aji e n k est ä v y ys k äsit y ks et v ai ht el e v at.  

2. 3  K e st ä v y y d e n s ä ä nt el y -y m p ä rist ö  

R a h oit us al all a k est ä v y ysi nt e gr a ati ot a ei o hj a a v ai n al a n sis äi n e n t a ht o v a a n t a ust all a v ai-

k utt a a m er kitt ä v ä j a n o p e asti k e hitt y n yt s ä ä nt el y -y m p ärist ö. S ä ä nt el y ei ol e t ut ki m u ks e ni 

v arsi n ai n e n k o h d e, m utt a ai n eist o os oitt a a, k ui n k a m er kitt ä v äss ä r o oliss a s e  k ä yt ä n n öss ä 

al all a o n. E U: n k est ä v ä n r a h oit u ks e n s ä ä nt el y k e h ys o n r a k e nt u n ut s yst e m a attis esti v u o-

d est a  2 0 1 8  l ä hti e n  os a n a  E ur o o p a n  vi hr e ä n  k e hit y ks e n  o hj el m a a,  j o n k a  t a v oitt e e n a  o n 

o hj at a  y ksit yist ä  p ä ä o m a a  il m ast o - j a  k est ä v y yst a v oitt ei d e n  m u k aisii n  i n v est oi nt ei hi n 

( E ur o p e a n C o m missi o n). S ä ä nt el y n k e h ys m u o d ost u u us eist a t oisii ns a k yt k e yt y vist ä i nst-

r u m e nt eist a j a k es k eisi m mi ksi v oi d a a n n ost a a S F D R , E U- t a ks o n o mi a j a C S R D p ä ä o m a-

sij oitt aji e n k a n n alt a.  

 

K est ä v y yt e e n liitt y vi e n ti et oj e n a nt a mis est a r a h oit uss e kt orill a a n n ett u S F D R -as et us v el-

v oitt a a  v ai ht o e ht oist e n  sij oit usr a h ast oj e n  h oit aj at  a nt a m a a n  ti et oj a k est ä v y ysris ki e n  j a 

h ait allist e n  k est ä v y ys v ai k ut ust e n  h u o mi oi mis est a  s e k ä  o m ass a  t oi mi n n ass a a n  ett ä 
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t arj o a miss a a n r a h ast oiss a. S F D R -as et us y h d e n m u k aist a a k est ä v y yt e e n liitt y v ä ä t er mi n o-

l o gi a a j a r a p ort oi ntit a p oj a r a h oit us m ar k ki n oill a s e k ä m ä äritt ä ä, mit ä ti et oj a sij oit ust u ot-

t eist a o n a n n ett a v a sij oitt ajill e. As et u ks e n s o v elt a mis e n y ht e y d ess ä r a h ast ot l u o kit ell a a n 

k ä yt ä n n öss ä k ol m e e n k at e g ori a a n s e n m u k a a n, miss ä m ä äri n n e h u o mi oi v at k est ä v y yst e-

kij öit ä.  Arti kl a 6 k att a a t a v a n o m ais et r a h ast ot, arti kl a 8 k est ä v y ys o mi n ais u u ksi a e dist ä v ät 

r a h ast ot j a arti kl a 9 k est ä v ä ä sij oitt a mist a t a v oitt el e v at r a h ast ot ( E ur op e a n C o m missi o n, 

2 0 2 3).  

 

E U -t a ks o n o mi a  o n  l u o kit usj ärj est el m ä,  j o k a  m ä äritt el e e,  mit k ä  t al o u d ellis et  t oi mi n n ot 

v oi d a a n  k ats o a  y m p ärist ö n  k a n n alt a  k est ä vi ksi.  T oi mi nt a  k ats ot a a n  k est ä v ä ksi,  j os  s e 

e dist ä ä m er kitt ä v ästi v ä hi nt ä ä n y ht ä k u u d est a y m p ärist öt a v oitt e est a j a ei ai h e ut a m er kit-

t ä v ä ä h aitt a a m uill e t a v oitt eill e. N ä m ä k u usi t a v oit ett a o v at il m ast o n m u ut o ks e n hilli nt ä, 

il m ast o n m u ut o ks e e n s o p e ut u mi n e n, v esi- j a m eri v ar oj e n k est ä v ä k ä ytt ö j a s u oj el u, siirt y-

mi n e n ki ert ot al o ut e e n, pil a a nt u mis e n e h k äis e mi n e n j a v ä h e nt ä mi n e n s e k ä bi ol o gis e n m o-

ni m u ot ois u u d e n  j a  e k os yst e e mi e n  s u oj el u  j a  e n n allist a mi n e n  ( E ur o p e a n  C o m missi o n, 

2 0 2 6). T a ks o n o mi a a nt a a t e k nis e n m ä ärit el m ä n erit yis esti y m p ärist ö ul ott u v u u d ell e, k u n 

t a as s osi a alisi a j a h alli n n ollisi a ul ott u v u u ksi a j äs e n n et ä ä n m uiss a E U: n k est ä v ä n r a h oi-

t u ks e n j a r a p ort oi n ni n k e h y ksiss ä. P ä ä o m asij oitt aji e n k a n n alt a t a ks o n o mi a v ai k utt a a eri-

t yis esti sii h e n, mit e n sij oit us k o ht ei d e n y m p ärist ö n k a n n alt a k est ä v ä ä os u utt a ar vi oi d a a n, 

l as k et a a n j a r a p ort oi d a a n ( E ur o p e a n C o m missi o n, 2 0 2 6). 

 

Yrit yst e n k est ä v y ysr a p ort oi nti dir e ktii vi C S R D l a aj e nt a a k est ä v y ysr a p ort oi nti v el v oitt eit a 

m er kitt ä v ästi ai e m p a a n N F R D -dir e ktii vii n v err att u n a. Dir e ktii vi n m u k a a n r a p ort oi nti v el-

v ollist e n yrit yst e n o n a n n ett a v a ti et oj a t oi mi nt a ns a k est ä v y ysris k eist ä j a -m a h d o llis u u k-

sist a s e k ä siit ä, mit e n nii d e n t oi mi nt a v ai k utt a a i h misii n j a y m p ärist ö ö n. C S R D: n s o v el-

t a mis al a a n k u ul u vi e n yrit yst e n o n r a p ort oit a v a e ur o o p p al aist e n k est ä v y ysr a p ort oi ntist a n-

d ar di e n ( E S R S) m u k ais esti j a r a p ort oi nti v el v ollis u us o n l a aj e nt u n ut v ai h eit t ai n u usii n yri-

t ysr y h mii n. P ä ä o m asij oitt aji e n n ä k ö k ul m ast a t ä m ä m er kits e e sit ä, ett ä p ortf oli o y hti öi d e n 

siirt y ess ä  r a p ort oi nti v el v ollis u u d e n  piirii n  k as v a a  m y ös  r a h ast o n h oit ajii n  k o h dist u v a 

p ai n e v ar mist a a k o h d e y hti öi d e n k est ä v y ysr a p ort oi n ni n l a at u j a y h d e n m u k ais u us ( E ur o-

p e a n C o m missi o n, 2 0 2 5).  

S ä ä nt el y n v ai k ut us ei r aj oit u p el k äst ä ä n m u o d ollisii n v el v oitt eisii n, v a a n s e m u o v a a 

m y ös sit ä, mit e n v ast u ulli n e n sij oitt a mi n e n t ot e ut u u k ä yt ä n n öss ä eri m ar k ki n a -al u eill a. 

Gi bs o n Br a n d o n y m. ( 2 0 2 2) os oitt a v at, ett ä P RI -all e kirj oitt aj at Y h d ys v alt oj e n 
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ul k o p u ol ell a t ot e utt a v at E S G -p eri a att eit a sij oit uss al k uiss a a n j o h d o n m u k ais e m mi n k ui n 

y h d ys v alt al ais et t oi mij at. T ut ki m u ks e n m u k a a n t ät ä er o a v oi v at s elitt ä ä m u u n m u ass a 

s ä ä nt el y n s el k e ys, v ast u ullis e n sij oitt a mis e n m ar k ki n oi d e n k y ps y ys s e k ä e p ä v ar m u us 

siitä, mit e n E S G -k ys y m y ks et s u ht e ut u v at sij oitt aji e n fi d u ci ar y d ut y -v el v oitt eisii n Y h-

d ys v all oiss a ( Gi bs o n Br a n d o n y m ., 2 0 2 2). H a v ai nt o v oi d a a n n ä h d ä ol e v a n  r el e v a ntti 

m y ös s u o m al ais e n p ä ä o m asij oitt a mis e n k a n n alt a, sill ä t oi mij at o p er oi v at E U: n y ht e n äi-

s e m m ä n k est ä v ä n r a h oit u ks e n s ä ä nt el y k e h y ks e n piiriss ä, mi k ä v oi v a h vist a a i nstit uti o-

n a alist a p ai n ett a .  

P ä ä o m asij oitt aj at r y o n s u osit ell ut j äs e nill e e n str u kt ur oit u a l ä h est y mist a p a a s ä ä nt el y n 

n o u d att a mis e e n j a e d ell ytt ä ä, ett ä v arsi n ais et j äs e n et n o u d att a v at S F D R: n m u k aisi a ti e-

d o n a nt o v a ati m u ksi a v er k k osi v uill a a n j a t u ot e m at eri a al eiss a a n ( P ä ä o m asij oitt aj at r y , 

2 0 2 2). S u o m ess a k est ä v y ysi nt e gr a ati o n ä k y y m y ös v alti o n p ä ä o m asij oit us y hti ö T esi n 

t oi mi n n ass a, j oss a k est ä v y ys m ä ärit ell ä ä n k es k eis e ksi os a ksi sij oit ust oi mi nt a a j a k est ä-

v y ys p eri a att ei d e n n o u d att a mist a e d ell yt et ä ä n m y ös sij oit us k o ht eilt a ( T esi, n. d.). V al ti o n 

o mist a m a n sij oitt aj a n r o oli L P -sij oitt aj a n a l u o sit e n m y ös n or m atii vist a p ai n ett a k est ä-

v y ys p eri a att ei d e n l e vi ä mis ell e s u o m al ais ess a p ä ä o m asij oit us e k os yst e e miss ä.  

S ä ä nt el y -y m p ärist ö ei k uit e n k a a n ol e p ys y v ä, v a a n s e o n j at k u v a n p oliittis e n n e u v ott e-

l u n k o ht e e n a. E ur o o p a n k o missi o j ul k aisi 2 6. 2. 2 0 2 5 nii n s a n ot u n First O m ni b us -p a k e-

ti n y ksi n k ert aist a a ks e e n k est ä v y ysr a p ort oi nti a j a h u ol ellis u us v el v oitt eit a j a p a k eti n nii n 

s a n ott u st o p -t h e-cl o c k -dir e ktii vi h y v ä ks yttii n E ur o o p a n p arl a m e ntiss a 3. 4. 2 0 2 5 j a n e u-

v ost oss a 1 4. 4. 2 0 2 5. Dir e ktii vi l y k k äsi ti ett yj e n C S R D - j a C S D D D-v el v oitt ei d e n s o v el-

t a mis e n al k a mist a, mi k ä t u o esill e E U : n k est ä v ä n r a h oit u ks e n p olitii k k a a n sis ält y v ä ä 

j ä n nit ett ä k u n ni a n hi m oist e n k est ä v y yst a v oitt ei d e n j a h alli n n ollis e n t a a k a n k e v e nt ä mis e n 

v älill ä ( E ur o p e a n P arli a m e nt, 2 0 2 5; C o u n cil of t h e E ur o p e a n U ni o n, 2 0 2 5). S ä ä nt el yll ä 

o n m er kit y ks elli n e n r o oli t ä m ä n t ut ki m u ks e n k o nt e kstiss a. P ä ä o m asij oitt aj at t oi mi v at 

y m p ärist öss ä, j oss a al a n st a n d ar d eist a n e u v ot ell a a n j at k u v asti j a j oss a t oi mi nt a y m p ärist ö 

o n k o k o aj a n k e hitt y v ä.  

2. 4  V a st u ulli n e n o mist aj u u s j a h alli n n oi nti k ä yt ä n n öt  

V ast u ullis ell a o mist aj u u d ell a t ar k oit et a a n p ä ä o m asij oitt a mis e n k o nt e kstiss a sit ä, ett ä 

o mist aj a i nt e gr oi y m p ärist ö ö n, s osi a alis e e n v ast u us e e n j a h alli nt ot a p a a n liitt y v ät 
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n ä k ö k ul m at os a ksi o mist aj a n r o oli a k o k o o mist us aj a n l ä pi. K ä yt ä n n öss ä t ä m ä t ar k oitt a a 

E S G -t e kij öi d e n h u o mi oi mist a d u e dili g e n c ess a, a ktii vist a os allist u mist a k o h d e y hti ö n 

h allit ust y ö h ö n s e k ä k est ä v y yst a v oitt ei d e n as ett a mist a j a s e ur a nt a a o mist us ai k a n a (I n v e st 

E ur o p e, 2 0 2 4). V ast u ulli n e n o mist aj u us er o a a sit e n p eri nt eis est ä E S G -s e ul o n n ast a, j o k a 

r aj oitt u u sij oit us k o ht ei d e n v ali nt a a n. Sii n ä miss ä s e ul o nt a o n p assii vi n e n m e k a nis mi, 

a ktii vi n e n o mist aj u us p yr kii k o n kr e ettis esti m u utt a m a a n k o h d e y hti öi d e n t oi mi nt a a . 

A ktii vis e n o mist aj u u d e n k a utt a p ä ä o m asij oitt ajill a o n s u or a y ht e ys k o h d e y hti öi d e n k es-

t ä v y ys k ä yt ä nt öi hi n, mi k ä t e k e e h ei d ä n k est ä v y ys k äsit y ksist ä ä n erit yis e n kii n n ost a v a n 

t ut ki m us k o ht e e n. 

 

K a v a dis j a T h o ms e n ( 2 0 2 3) os oitt a v at, ett ä pit k ä ai k ai n e n o mist aj u us o n k est ä v y y d e n 

k a n n alt a m a h d ollist a v a m utt a ei y ksi n ä ä n riitt ä v ä e ht o, sill ä r at k ais e v a a o n s e, h arj oit-

t a a k o o mist aj a a ktii vist a st e w ar ds hi p-t oi mi nt a a k o h d e y hti öiss ä ä n eli v ast u ullist a o mist a-

j u utt a j a v ai k utt a mist a k o h d e y hti öiss ä ä n. P ä ä o m asij oitt aji e n k o h d all a t ä m ä o n r a k e nt e el-

lis esti m a h d ollist a, k os k a P E- j a V C-sij oitt aj at os allist u v at s u or a a n k o h d e y hti öi d e ns ä 

h allit ust y ö h ö n t oisi n k ui n h aj a ut et usti sij oitt a v at p örssisij oitt aj at ( Vill al o n g a y m., 2 0 2 5).  

 

V ast u ulli n e n o mist aj u us r a k e nt u u k ä yt ä n n öss ä k o k o sij oit uss y kli n y m p ärill e. K o n kr e et-

tis e n a esi m er k ki n ä v oi d a a n m ai nit a til a n n e, j oss a P E-sij oitt aj a t u n nist a a d u e dili g e n c e -

v ai h e ess a k o h d e y hti ö n t oi mit us k etj u u n liitt y v ä n i h mis oi k e usris ki n. T äll öi n sij oitt a j a 

as ett a a o mist us aj a n al uss a t oi m e n pit e et ris ki n h allits e mis e ksi os a n a s a d a n p äi v ä n s u u n-

nit el m a a, j oll a t ar k oit et a a n sij oit u ks e n al k u v ai h e e n t oi m e n pi d e o hj el m a a, j oss a m ä ärit el-

l ä ä n o mist us aj a n k es k eis et k e hit ys k o ht e et j a t a v oitt e et. O mist us ai k a n a sij oitt aja s e ur a a 

t a v oitt ei d e n t ot e ut u mist a h allit ust y ö n k a utt a j a d o k u m e nt oi e dist y mis e n e xit-v ai h e ess a 

p ot e nti a alisill e ost ajill e  (I n v est E ur o p e, 2 0 2 4). 

 

L P -sij oitt aji e n r o oli o n t äss ä pr os essiss a k es k ei n e n. I nstit uti o n a alis et sij oitt aj at, k ut e n 

el ä k er a h ast ot j a v a k u ut us y hti öt, as ett a v at y h ä v a ati v a m pi a E S G -krit e er eit ä r a h ast o n h oi-

t ajill e v ar ai n k er u u v ai h e ess a, o mist us ai k a n a j a r a p ort oi n niss a. Mir z a y m. ( 2 0 2 3) k u v a a-

v at L P - j a G P-s u h d ett a y h d e ksi k es k eisi m mist ä k est ä v y ytt ä e dist ä vist ä v oi mist a p ä ä-

o m asij oitt a mis e n k e nt äll ä, sill ä L P -sij oitt aji e n v a ati m u ks et m u o d ost a v at k ä yt ä n n öss ä 

n or m atii vis e n p ai n e e n, j o h o n G P:t v ast a a v at sij oit us pr os ess eiss a a n j a vi esti n n äss ä ä n. 

T ä m ä L P -v et oi n e n d y n a mii k k a s elitt ä ä os alt a a n s e n, mi ksi k est ä v y yst y ö o n yl eist y n yt 

al all a n o p e asti s ä ä nt el y n o h ell a m y ös m ar k ki n a v et oist e n m e k a nis mi e n k a utt a.  
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D ell' A c q u a y m. ( 2 0 2 6) os oitt a v at, ett ä P E -sij oitt aj at p ar a nt a v at k o h d e yrit yst e ns ä k o k o-

n ais -E S G -pr ofiili a m er kitt ä v ästi erit yis esti y m p ärist ö mitt ar eiss a, k u n t a as V C -sij oitt aj at 

k es kitt y v ät e n e m m ä n h alli nt ot a v a n k e hitt ä mis e e n. H a v ai nt o h eij ast a a sij oit us m u o t oj e n 

r a k e nt e ellisi a er oj a, sill ä P E-sij oitt ajill a o n t y y pillis esti e n e m mist ö o mist us j a s u or e m pi 

v ai k ut us v alt a, k u n t a as V C -sij oitt aj at t oi mi v at ai k ais e n v ai h e e n yrit y ksiss ä, j oiss a h al-

li nt ot a v a n r a k e nt a mi n e n o n e nsisij ai n e n k e hit ys k o h d e. 

 

P ä ä o m asij oitt a mis e n k e ntt ä ei ol e h o m o g e e ni n e n j o u k k o y ksitt äisi ä t oi mij oit a v a a n v er-

k ost o, j oss a eril ais et i nstit uti o n a alis et t oi mij at r a k e nt a v at y h d ess ä al a n p elis ä ä nt öj ä j a 

k ä yt ä nt öj ä. T oi mi al aj ärj est öt, k a ns ai n v älis et sij oitt aj a v er k ost ot, L P -sij oitt aj a t s e k ä vi-

r a n o m ais et m u o d ost a v at i nfr astr u kt u uri n, j o k a m ä äritt ä ä mit ä v ast u ullis elt a o mist aj u u-

d elt a o d ot et a a n j a mit e n s e k ä yt ä n n öss ä t ot e ut u u.  

 

E ur o o p a n t as oll a I n v est E ur o p e t oi mii al a n k es k eisi m p ä n ä st a n d ar di e n t u ott aj a n a. S e n 

E S G D u e Dili g e n c e G ui d e t arj o a a G P -sij oitt ajill e k o n kr e ettis et as k el e et E S G -t e kij öi d e n 

i nt e gr oi mis e ksi pr e-i n v est oi nti v ai h e est a o mist us aj a n k a utt a e xitii n. E S G-r a p ort oi ntio h-

j e et p u ol est a a n p yr ki v ät y ht e n äist ä m ä ä n al a n r a p ort oi nti k ä yt ä nt öj ä s e k ä v ä h e nt ä m ä ä n 

G P:i d e n r a p ort oi ntit a a k k a a s u ht e ess a L P -sij oitt ajii n  (I n v est E ur o p e, 2 0 2 4).  

 

K a ns ai n v älis ell ä t as oll a U N  P RI t arj o a a v a p a a e ht ois e n viit e k e h y ks e n v ast u ullis e n sij oit-

t a mis e n p eri a att eill e. All e kirj oitt a n e et sit o ut u v at r a p ort oi m a a n v u ositt ai n v ast u ullis e n 

sij oitt a mis e n t oi mist a a n, j a U N  P RI: n P E -m o d u uli k att a a E S G -t e kij öi d e n h u o mi oi mis e n 

sij oit us v ali n n ass a, o mist us aj a n h alli n n ass a s e k ä e xit  pr os essiss a. S u o m al ais ess a k o n-

t e kstiss a P ä ä o m asij oitt aj at r y t ä y d e nt ä ä t ät ä k o k o n ais u utt a o m all a k est ä v ä n sij oitt a mis e n 

s u osit u ks ell a a n, j o k a o hj a a j äs e ni ä ä n s e k ä S F D R: n m u k aist e n ti e d o n a nt o v el v oitt ei d e n 

n o u d att a mis ess a,  ett ä k est ä v y ys k ä yt ä nt öj e n k e hitt ä mis ess ä ( P ä ä o m asij oitt aj at r y, 2 0 2 2).  

N ä m ä t oi mij at ei v ät ai n o ast a a n t u ot a o hj eist u ksi a v a a n r a k e nt a v at a ktii vis esti k e h y ksi ä 

sill e,  mit ä  v ast u ulli n e n  o mist aj u us  p ä ä o m asij oitt a mis e n  k e nt äll ä  t ar k oitt a a. T äss ä  mi e-

l ess ä st a n d ar dit h eij ast a v at l a aj e m p a a i nstit uti o n a alist a d y n a mii k k a a, j oss a al a n a m m atti-

l ais v er k ost ot y ht e n äist ä v ät k ä yt ä nt öj ä y ht eist e n n or mi e n k a utt a j a t e k e v ät ti et yist ä v as-

t u ullis u us k ä yt ä n n öist ä k e nt äll ä its est ä ä ns el v y y ksi ä. 
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2. 5  K e st ä v y y s k ä sit y k s et  

T ut ki el m ass a k est ä v y ys k äsit y ksill ä t ar k oit et a a n t oi mij a n k o k o n ais v alt aist a t a p a a j äs e n-

t ä ä k est ä v y ytt ä m er kit y ksi e n, ar v oj e n j a k ä yt ä nt öj e n k a utt a. K äsit ys ei viitt a a v ai n p u h e-

t a p a a n ei k ä s e ol e y ksitt äi n e n as e n n e, v a a n s e k o k o a a s e n, mit e n t oi mij a y m m ärt ä ä k es-

t ä v y y d e n j a mit e n s e n ä k y y h ä n e n t oi mi n n ass a a n. Ar v oill a viit at a a n nii hi n p er ust eisii n, 

j oi d e n v ar ass a k est ä v y ytt ä pi d et ä ä n t a v oitt el e mis e n ar v ois e n a. K ä yt ä n n öill ä t ar k oit et a a n 

k o n kr e ettisii n  t oi mi nt at a p oi hi n, j oill a k est ä v y ys il m e n e e sij oit ust oi mi n n ass a. 

T ut ki el m a n ti et e e nfil os ofis e n a t a ust a ol et u ks e n a t oi mii s osi a ali n e n k o nstr u kti o nis mi  eli 

t o d ellis u us r a k e nt u u j a m u o k k a ut u u j at k u v asti s osi a alis e n v u or o v ai k ut u ks e n j a m er ki-

t y ks e n a n n o n k a utt a. K äsit yst e n s osi ol o gi n e n t ar k ast el u n oj a a t äss ä ti e d o n s osi ol o gi a a n. 

B er g er j a L u c k m a n n ( 1 9 6 7) o v at os oitt a n e et, ett ä ar kit o d ellis u us r a k e nt u u s osi a alis esti 

j a ett uj en t ul ki nt oj e n v ar ass a j a t oi mij oi d e n k äsit y ks et m u o d ost u v at ki n os a n a i nstit uti o-

n a alisi a k ä yt ä nt öj ä. T äll ä t a v oi n y m m ärr ett y n ä k est ä v y ys k äsit ys ei ol e v ai n mi eli pi d e 

k est ä v y y d est ä v a a n r a k e nt e ellis esti v älitt y n yt t ul ki nt a. S e m u o d ost u u m er kit y ksist ä, ar-

v oist a j a k ä yt ä n n öist ä, j ot k a o hj a a v at t oi mi nt a a sill oi n ki n, k u n t oi mij a ei sit ä eri ks e e n 

p er ust el e. T ät ä t a ust a ol et ust a t u k e e Yl ä -A nttil a n ( 2 0 2 6) h a v ai nt o, j o n k a m u k a a n k est ä-

v y yt e e n liitt y v ät k äsit y ks et ei v ät r a h oit us al a n k e nt äll ä r a k e n n u a v oi m esti ar v o p o hj aisi n a 

v a a n i nstit uti o n a alis esti v älitt y n ei n ä j a us ei n m or a ali n e utr a al ei ksi k e h yst ett yi n ä t ul ki n-

t oi n a. K äsit y ks ell ä viit at a a n siis t ul ki n n allis e e n r a k e nt e es e e n, j o n k a v ar ass a k est ä v y ys 

h a h m ott u u t oi mij all e.  
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3  T E O R E E T T I N E N V I I T E K E H Y S  

T ut ki m u ks e n t e or e etti n e n viit e k e h ys r a k e nt u u k a h d e n t oisi a a n t ä y d e nt ä v ä n t e ori a n v a-

r a a n. M a x W e b eri n t al o u d ellis e n t oi mi n n a n t e ori a j a u usi i nstit uti o n a ali n e n t e ori a t arj o a-

v at y h d ess ä v äli n e et p ä ä o m asij oitt aji e n k est ä v y ys k äsit yst e n j a nii hi n v ai k utt a vi e n r a k e n-

t ei d e n a n al ys oi mis e ksi. 

W e b eri n k äsitt eist ö a utt a a h a h m ott a m a a n  p ä ä o m asij oitt aji a t oi mij oi n a . Mill ä p er ust eill a 

h e j äs e nt ä v ät k est ä v y ytt ä j a mit e n n ä m ä k äsit y ks et k yt k e yt y v ät t al o u d ellis e e n p ä ät ö k-

s e nt e k o o n. Di M a g gi o n j a P o w elli n u usi i nstit uti o n a ali n e n t e ori a l a aj e nt a a n ä k ö k ul m a a 

or g a nis a ati oi d e n j a k e nt ä n t as oll e. S e t ar k ast el e e s ä ä nt el y n j a a m m atillist e n o d ot ust e n 

p uitt eit a, j oi d e n v ar ass a sij oit us p ä ät ö ksi ä t e h d ä ä n.  

3. 1  M a x W e b e r i n t al o u d elli n e n t oi mi nt a 

W e b eri n t al o uss osi ol o gi a t arj o a a v äli n eit ä erit ell ä , mill aisill a l o gii k oill a t al o u d ellis et 

t oi mij at p er ust el e v at v ali nt oj a a n j a mill aisiss a m ar k ki n ar a k e nt eiss a t oi mi nt a m a h d ollis-

t u u. T äss ä t ut ki m u ks ess a k es k eisi ä k äsitt eit ä o v at s osi a alis e n t oi mi n n a n t y y pit, t al o u d el-

lis e n r ati o n a alis u u d e n m u o d olli n e n j a ain e elli n e n ul ott u v u us s e k ä m ar k ki n atil a n n e j a ar-

v o pl ur alis mi.  

W e b er r a k e nt a a t e o ks ess a a n E c o n o m y a n d S o ci et y  ( al k u p. Wirts c h aft u n d G es ells c h aft  

1 9 2 2; e n gl. k ä ä nt. Tri b e 2 0 1 9) s yst e m a attis e n s osi ol o gi a n p er us k äsitt eist ö n. Sii n ä t al o u-

d elli n e n t oi mi nt a j äs e nt y y s e n m u k a a n, mit e n y ksil öt s u u nt a a v at t oi mi nt a a ns a s u ht e ess a 

t oisii n t oi mij oi hi n, m ar k ki n oi hi n j a y ht eis k u n n allisii n j ärj est y ksii n. W e b eri n t al o us-

s osi ol o gi n e n aj att el u er ott u u kl assis est a p oliittis est a t al o usti et e est ä sii n ä, ett ä s e k o h dis-

t a a h u o mi o n t al o u d ellis e n t oi mi n n a n s osi a alisii n e d ell yt y ksii n j a m er kit ysr ak e nt eisii n 

pi k e m mi n k ui n p el k kii n m ar k ki n a m e k a nis m ei hi n ( S w e d b er g, 1 9 9 8).  

3. 1. 1  R ati o n a alis u u d e n m u o d ot  

W e b eri n s osi ol o gi a n m et o d ol o gi n e n l ä ht ö k o ht a o n y m m ärt ä v ä s osi ol o gi a. Y ht eis k u nt a-

ti et e e n t e ht ä v ä ei ol e v ai n s elitt ä ä s ä ä n n ö n m u k ais u u ksi a ul k oisi n a pr os ess ei n a v a a n y m-

m ärt ä ä t oi mi nt a a siit ä s u bj e ktii vis est a m er kit y ks est ä k äsi n, j o n k a t oi mij a its e a nt a a 
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t e oll e e n ( W e b er, 1 9 2 2/ 2 0 1 9, s. 7 9). W e b er m ä äritt el e e s osi a alis e n t oi mi n n a n t oi mi n-

n a ksi, j oss a t oi mij a n t e oll a o n s u bj e ktii vi n e n m er kit ys j a j o k a o n s u u n n att u t oist e n t oi-

mij oi d e n k ä ytt ä yt y mist ä sil m äll ä pit ä e n ( W e b er, 1 9 2 2/ 2 0 1 9, s. 7 9). Ol e n n aist a o n, ett ä  

t e k o o n t ar k oit u ks elli n e n j a ett ä s e j oll ai n t a p a a h u o mi oi t ois et i h mis et.  

S osi a alis e n t oi mi n n a n a n al y ysi ä v art e n W e b er k e hitti i d e a alit y y pit. I d e a alit y y p pi o n m e-

t o d ol o gi n e n k e h ys , j oss a j o n ki n il mi ö n y ksi p u olis esti k or ost ett uj a piirt eit ä y h dist et ä ä n 

a n al y yttis esti p u ht a a ksi m alli ksi ( W e b er, 1 9 2 2/ 2 0 1 9, s. 8 4). I d e a alit y y p pi ei p yri k u v a a-

m a a n t o d ellis u utt a s ell ais e n a a n, v a a n s e n t e ht ä v ä o n t arj ot a v ert ail u pist e, j ot a v ast e n t o-

d elli n e n t oi mi nt a v oi d a a n as ett a a j a j o n k a a v ull a t oi mi n n a n l o gii k k a a v oi d a a n erit ell ä. 

T o d elli n e n  t oi mi nt a o n siis t y y pillis esti us e a m m a n i d e a alit y y pi n s e k oit us.  

W e b er er ott a a n elj ä s osi a alis e n t oi mi n n a n i d e a alit y y p pi ä: t a v oit er ati o n a alis e n ( z w e c kr a-

ti o n al), ar v or ati o n a alis e n ( w ertr ati o n al), aff e ktii vis e n j a tr a diti o n a alis ee n ( W e b er, 

1 9 2 2/ 2 0 1 9, s. 1 0 1 – 1 0 2). N ä m ä ei v ät ol e p u ht ait a k at e g ori oit a, j oi hi n y ksitt äi n e n t e k o si-

j oit et a a n y ksis elitt eis esti, v a a n a n al y yttisi a n ä k ö k ul mi a. 

T a v oit e r ati o n a ali n e n t oi mi nt a r a k e nt u u k ei n oj e n j a p ä ä m ä äri e n l as k e n n all e. T oi mij a v a-

lits e e k ei n o ns a r ati o n a alis esti s u ht e ess a t a v oitt e es e e n j a p u n nits e e t oi mi n n a n si v u v ai k u-

t u ksi a j a v ai ht o e ht oisi a p ä ä m ä äri ä k es k e n ä ä n ( W e b er, 1 9 2 2/ 2 0 1 9, s. 1 0 1). T a v oit er ati o-

n a alis u u d e n  y di n ei ol e p el k äst ä ä n k ei n oj e n t e h o k k u us, v a a n m y ös p ä ä m ä äri e n its e ns ä 

p u n ni nt a s u ht e ess a t oisii n m a h d ollisii n p ä ä m ä ärii n. T oi mij a ott a a siis k a nt a a sii h e n, 

mit ä t a v oit ell a a n j a mill ä hi n n all a.  T a v oit e r ati o n a alis u us t oi mii m y ös p er ust el u m u ot o n a,  

k u n sij oitt aj a k u v a a k est ä v y y d e n h y ö d yllis y ytt ä t ai s e n ai h e utt a mi a k ul uj a, h ä n as ett a a 

k est ä v y y d e n v äli n e ellis e e n s u ht e es e e n m ui hi n t a v oitt eisii n n ä h d e n.  

Ar v or ati o n a ali n e n t oi mi nt a o n y ht ä l aill a ti et oist a j a p er ust elt u a, m utt a s e n l o gii k k a o n 

ai v a n t oi n e n. S e r a k e nt u u j o n ki n ar v o n e h d ott o m a n n o u d att a mis e n v ar a a n rii p p u m att a 

t oi mi n n a n s e ur a u ksist a ( W e b er, 1 9 2 2/ 2 0 1 9, s. 1 0 1). T oi mij a v oi t ot e utt a a e ettist ä, es-

t e ettist ä, us k o n n ollist a t ai m u ut a v a k a u m ust a a n ei v äli n e ellis esti v a a n p ä ä m ä är ä n ä si-

n ä ns ä. K est ä v y y d e n k o nt e kstiss a ar v or ati o n a ali n e n t oi mi nt a v oisi t ar k oitt a a sit ä, ett ä 

k est ä v y ys o n sij oitt aj all e its eis ar v o ei k ä v ai n ris ki e n h alli n n a n v äli n e.  

Aff e kt ii vi n e n t oi mi nt a n o us e e t oi mij a n t u n n etil ast a. S e o n v ä h e m m ä n r efl e kt oit u a k ui n 

k a ksi e d ellist ä j a k yt k e yt y y e n e m m ä n h et k ellisii n k o k e m u ksii n t ai v oi m a k k aisii n t u nt e-

m u ksii n ( W e b er, 1 9 2 2/ 2 0 1 9, s. 1 0 1). P ä ä o m asij oitt a mis e n a m m atillis ess a k o nt e kstiss a 
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p u ht a asti aff e kt ii vi n e n t oi mi nt a o n m a h d ollis esti h ar vi n aist a, m utt a t u n n e ul ott u v u us o n 

silti l äs n ä m o nill a k e nt ä n al u eill a. M ai n e - j a l u ott a m us k ys y m y ks et o v at os a sij oitt aji e n 

ar ki p äi v ä ä v arsi n ki n  S u o m e n k alt ais ell a tii viill ä k e nt äll ä. T oi mij at t u nt e v at t ois e ns a 

h e n kil ö k o ht ais esti j a j a k a v at s a m oj a f o or u m eit a . Sij oit us p ä ät ö ksii n s a att a a v ai k utt a a 

j o n k u n y ksitt äis e n h e n kil ö n l u ot ett a v u us t ai ai e m pi y ht eist y ö k o k e m us t a v all a, j o k a ei 

p al a u d u k ei n oj e n j a p ä ä m ä äri e n l as k el m a a n. Y ht e e n k u ul u v u u d e n t u n n e v oisi k e n t äll ä 

m y ös v a h vist a a k est ä v y yst e e m oj e n o m a ks u mist a til a nt e ess a, j oss a m u ut t oi mij at o v at 

ott a n e et v ast a a vi a as k eli a t ai j oss a p oi k k e a mi n e n t u nt uisi s osi a alis esti e p äl u o nt e v alt a. 

Aff e kt ii vis e n ul ott u v u u d e n h a h m ott a mi n e n o n kii n n ost a v a a , sill ä s e m uist utt a a m eit ä , 

ett ei t al o u d elli n e n t oi mi nt a ol e k os k a a n p u ht a a n l as k e n n allist a v a a n sis ält ä ä ai n a m er ki-

t y ks ellisi ä, s osi a alisi a j a k o k e m u ks ellisi a k err o ksi a. 

Tr a diti o n a ali n e n t oi mi nt a o n t ott u m u ks e e n p er ust u v a a. S e o n t oist u v a t oi mi nt at a p a, j ot a 

ei eri ks e e n p er ust ell a v a a n,  j o k a k o et a a n ai n a its est ä ä n s el v ä n ä ( W e b er, 1 9 2 2/ 2 0 1 9, s. 

1 0 1). V a kii nt u n e et sij oit us k ä yt ä n n öt, k ut e n ti et y nl aist e n k o ht ei d e n v ali nt a il m a n erillist ä 

p er ust el u a t ai al a n j a et ut p u h et a v at, v oi v at oll a  tr a diti o n a alis e n t oi mi n n a n il m e nt y mi ä. 

T ar k oit us - j a ar v or ati o n a alis e n v älill ä o n W e b eri n a n al y ysiss ä j ä n nit e. T av oit e r ati o n a ali-

s u us si et ä ä h u o n osti ar v oj e n e h d ott o m u utt a  eli  j os ar v o o n e h d ot o n, s e n t ot e utt a mi n e n ei 

v oi alist u a k ei n oj e n j a s e ur a ust e n v a p a all e l as k e n n all e. Ar v or ati o n a alis u us p u ol est a a n 

o n t a v oit e r ati o n a alis u u d e n n ä k ö k ul m ast a ai n a j o ks e e n ki n e p är ati o n a alist a, k os k a s e ei 

m u k a u d u t ä h ä n k ust a n n us -h y öt y h ar ki nt a a n ( W e b er, 1 9 2 2/ 2 0 1 9, s. 1 0 2).  

T a ul u k k o 1 . I d e a alit y y pit 

 
A r v o r ati o n a ali n e n:  

T oi mij a n o u d att a a e h d ott o m asti o m a a ar v o-

a a n t ai v a k a u m ust a a n rii p p u m att a t oi mi n n a n 

s e ur a u ksist a t ai k ust a n n u ksist a  

T r a diti o n a ali n e n:  

T oi mij a t oist a a v a kii nt u n utt a k ä yt ä nt ö ä t ott u-

m u ks est a il m a n erillist ä h ar ki nt a a t ai p er ust e-

l u a 

T a r k oit us r ati o n a ali n e n:  

T oi mij a h ar kits e e r ati o n a alis esti k ä yt ett ä viss ä 

ol e vi a k ei n oj a, p u n nits e e p ä ä m ä äri ä k es k e-

n ä ä n j a ar vi oi t oi mi n n a n si v u v ai k ut u ksi a  

Aff e ktii vi n e n :  

T oi mij a r e a g oi v älitt ö m ästi t u n n etil a ns a t ai 

h et k ellis e n k o k e m u ks e ns a p o hj alt a il m a n ti e-

t oist a h ar ki nt a a 
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T al o u d ellis e n t oi mi n n a n sis äll ä W e b er er ott a a lis ä ksi k a ksi r ati o n a alis u u d e n ul ott u-

v u utt a, m u o d ollis e n (f or m al R ati o n alit ät) j a ai n e ellis e n ( m at eri al R ati o n alit ät) ( W e b er, 

1 9 2 2/ 2 0 1 9, s. 1 0 7 – 1 0 8). M u o d olli n e n r ati o n a alis u us t ar k oitt a a sit ä, miss ä m ä äri n t al o u-

d ellis et ol os u ht e et s alli v at j a mill ä t ar k k u u d ell a t al o u d elli n e n l as k e nt a v oi d a a n s u oritt a a 

n u m e eris esti. S e n mitt arit o v at siis m ä är ällisi ä, eli k ui n k a t ar k asti t u ot ot, k ust a n n u ks et j a 

r es urssit o v at l as k ett a viss a j a v ert ailt a viss a. Ai n e elli n e n r ati o n a alis u us p u ol est a a n k y-

s y y, mit ä p ä ä m ä äri ä l as k e n n all a t a v oit ell a a n j a t u k e e k o t al o u d elli n e n t oi mi nt a j ot a ki n 

l a aj e m p a a ar v o p ä ä m ä är ä ä, k ut e n oi k e u d e n m u k ais u utt a, h y vi n v oi nti a t ai e k ol o gist a k es-

t ä v y ytt ä ( W e b er, 1 9 2 2/ 2 0 1 9, s. 1 0 8). 

M u o d ollis esti r ati o n a ali n e n j ärj est el m ä, j o k a m a ksi m oi mit att a v a a l o p p ut ul ost a, v oi ai-

n e ellis esti oll a v arsi n irr ati o n a ali n e n, j os s e l o u k k a a j oit a ki n t är k ei n ä pi d ett yj ä ar v oj a 

( W e b er, 1 9 2 2/ 2 0 1 9, s. 1 0 9). I R R-l as k e nt a ( ks. t a ul u k k o 4) e d ust a a m u o d ollist a r ati o n a a-

lis u utt a, sill ä s e tii vist ä ä sij oit ust oi mi n n a n o n nist u mis e n l as k e n n allis esti ar vi oit a v a a n j a 

v ert ail u k el p ois e e n t u ott o mitt arii n. K est ä v y yst a v oitt e et p u ol est a a n k yt k e yt y v ät ai n e elli-

s e e n r ati o n a alis u ut e e n, j oss a t oi mi nt a a ar vi oi d a a n m y ös ar v oj e n, y ht e is k u n n allist e n v ai-

k ut ust e n j a n or m atii vist e n p ä ä m ä äri e n k a utt a. L o gii k oi d e n y ht e e ns o vitt a mi n e n e d ell yt-

t ä ä j at k u v a a n e u v ott el u a siit ä, miss ä m ä äri n k est ä v y ys y m m ärr et ä ä n t al o u d ellis e n ar v o n-

l u o n ni n v äli n e e n ä j a miss ä m ä äri n o m a n a p ä ä m ä är ä n ä ä n. 

P ä ä o m asij oit ust oi mi nt a o n t äss ä mi el ess ä k a pit alistis e n l as k e n n a n yti m ess ä. R a h ast o k e-

r ä ä L P-sij oitt ajilt a p ä ä o m a a, sij oitt a a s e n p ortf oli o yrit y ksii n, k as v att a a nii d e n ar v o a 

m ä är ä aj a n k ul u ess a j a m a ks a a t u ot ot t a k aisi n. T oi mi n n a n o n nist u mi n e n ar vi oi d a a n n u-

m e erisi n t u ott o mitt ar ei n, k ut e n I R R: n j a sij oit et u n p ä ä o m a n k ert oi m e n a v ull a j a s e s u h-

t e ut et a a n s a m a n p er ust a mis v u o d e n r a h ast oi hi n. R a k e nt e elt a a n p ä ä o m asij oitt a mis e n i ns-

tit uti o n a ali n e n t oi mi nt al o gii k k a o n siis m u o d ollis esti r ati o n a ali n e n. Ai n e ellis e n r ati o-

n a alis u u d e n n ä k ö k ul m ast a s a m a r a k e n n e k uit e n ki n n ä ytt ä yt y y ristiriit ais e n a . K est ä v y ys-

t a v oitt eit a ei v oi d a p al a utt a a y h d e ksi mitt ari ksi j a nii d e n i nt e gr oi mi n e n m u o d ollis e n l as-

k e n n a n j ärj est el m ä ä n e d ell ytt ä ä, ett ä ai n e ellis et ar v ot k ä ä n n et ä ä n E S G -pist e yt y ksi ksi t ai 

t a ks o n o mi a n m u k aisi ksi l u o kit u ksi ksi. T ä m ä k ä ä n n ös o n ai n a ositt ai n e n j a j ätt ä ä ul k o-

p u ol ell e j u uri niit ä ar v oj e n ul ott u v u u ksi a,  j oi d e n k äsitt el y olisi ai n e ellis e n r ati o n a alis u u-

d e n al k u p er äi n e n t ar k oit us.  
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3. 1. 2  M ar k ki n atil a n n e  j a ar v o pl ur alis mi 

S osi a ali n e n t oi mi nt a ei t a p a h d u k os k a a n t y hji öss ä v a a n ai n a m ar k ki n oill a, j oi d e n r a k e n-

n ett a W e b er k u v a a m ar k ki n atil a nt e e n ( M ar ktl a g e) k äsitt e ell ä. M ar k ki n atil a nt e ell a t ar-

k oit et a a n r a h a v ai h d a nt a m a h d ollis u u ksi e n k o k o n ais u utt a, j o n k a t oi mij at v oi v at t u n nist a a .  

K et k ä o v at p ot e nti a alisi a ost aji a j a m y yji ä, mit k ä hi n n at o v at t u n nist ett a viss a j a mit k ä 

o v at k a u p a n k ä y n ni n r e u n a e h d ot ( W e b er, 1 9 2 2/ 2 0 1 9, s. 1 6 8). M ar k ki n a v a p a us p u ol es-

t a a n t ar k oitt a a sit ä ast ett a, j oll a m ar k ki n at o v at s ä ä n n elt yj ä t ai v a p ait a ul k o p u olisest a 

p u utt u mis est a. Mi k ä ä n m ar k ki n a ei ol e t ä ysi n v a p a a, v a a n m ar k ki n at o v at ai n a si d ot ut 

i nstit uti o n a alisii n j ärj est y ksii n. 

P ä ä o m a m ar k ki n at o v at t äst ä n ä k ö k ul m ast a r a k e nt u n ut m ar k ki n atil a n n e. Sij oit us k o ht e et, 

nii d e n ar v ost us j a t u ott o -o d ot u ks et o v at n u m e eris esti v ert ailt a viss a, m utt a v ert ailt a v u us 

r a k e nt u u s o pi m u ks ellist e n j a s ä ä nt el yllist e n r a k e nt ei d e n v ar a a n. R a h ast oj e n k u v a uks et, 

d u e dili g e n c e -pr os essit, s o pi m us e h d ot j a s ä ä nt el y v a ati m u ks et m u o d ost a v at y h d ess ä s e n 

i nstit uti o n a alis e n k e nt ä n, j oll a m u o d olli n e n l as k e nt a t ul e e yli p ä ät ä ä n m a h d ollis e ksi. 

M ar k ki n atil a n n e ei siis ol e p el k äst ä ä n t al o u d elli n e n y m p ärist ö v a a n m y ös i nsti t uti o n a a-

li n e n j ärj est ys, j o n k a sis äll ä t oi mij at v oi v at s u u n n at a t oi mi nt a ns a. 

W e b eri n l a aj e m pi hist ori alli n e n t e esi o n, ett ä m o d er ni l ä nsi m ai n e n y ht eis k u nt a o n k ä y-

n yt l ä pi r ati o n alis oi n ni n ( R ati o n alisi er u n g) pr os essi n , j oss a m u o d olli n e n, l as k e n n alli n e n 

l o gii k k a o n ast eitt ai n s yrj ä ytt ä n yt m u ut t oi mi nt at a v at ( W e b er, 1 9 2 2/ 2 0 1 9, s. 1 0 2). R a-

ti o n alis oi n ni n l o p p ut ul e m a tii vist y y k u v a ksi r a k e nt e ellis est a p a k ost a. M o d er ni k a pit alis-

ti n e n j ärj est ys o n m u ot o ut u n ut nii n t ä y d ellis e ksi m e k a nis mi ksi, ett ä s e sit o o l o p ult a t oi-

mij a ns a n o u d att a m a a n l as k e n n allis e n r ati o n a alis u u d e n s ä ä nt öj ä rii p p u m att a h ei d ä n h e n-

kil ö k o ht aisist a ar v oist a a n. Y ksil ö n as e n n e v oi v ai h d ell a, m utt a r a k e nt e e n l o gii k k a p ys y y 

k uit e n ki n. P ä ä o m ar a h ast oj e n t oi mi nt a y m p ärist ö il m e nt ä ä t ät ä k o n kr e ettis esti. G P -tii mi 

v oi h e n kil ö k o ht ais esti pit ä ä k est ä v y ytt ä t är k e ä n ä, m utt a r a h ast or a k e n n e,  L P -s o pi m u ks et 

j a t u ott ot a v oitt e et as ett a v at r e u n a e h d ot, j oi d e n sis äll ä o n l o p ult a t oi mitt a v a. 

M o d er ni r ati o n alis oit u y ht eis k u nt a ei W e b eri n m u k a a n k y k e n e t u ott a m a a n y ht e n äist ä ar-

v oj ärj est yst ä, j o k a as ett aisi eri ar v ot e h d ott o m a a n p ar e m m u usj ärj est y ks e e n. T ät ä til a n-

n ett a h ä n k u v a a ar v o pl ur alis mi ksi ( W e b er, 1 9 2 2/ 2 0 1 9, s. 1 0 9). Eri el ä m ä n al u e et, k ut e n 

t al o us, etii k k a, ti e d e j a p olitii k k a, n o u d att a v at o mi a l o gii k k oj a a n, ei v ät k ä n e p al a u d u 

e n ä ä y ht e e n yl e m p ä ä n p eri a att e es e e n. T oi mij a o n y ht ä ai k a a si d ott u us e a a n l o gii k k a a n, 
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j oi d e n e h d ot v oi v at oll a mitt a a mis e n k a n n alt a eril u o nt eisi a. P ä ät östil a nt eiss a l o gii k at 

as et et a a n v ast a k k ai n, m utt a v ali nt a ei t a p a h d u j o n ki n n e utr a ali n s ä ä nt öj ärj est el m ä n m u-

k a a n v a a n t oi mij a n k ä yt ä n n öllis e n ä k a n n a n ott o n a.  

P ä ä o m asij oitt a mis e n k est ä v y ys k es k ust el uss a ar v o pl ur alis mi t ul e e n ä k y v ä ksi k o n kr e etti-

siss a p ä ät östil a nt eiss a. Sij oitt aj a v oi pit ä ä k est ä v y ytt ä t är k e ä n ä p eri a att e e n a j a s a m a n ai-

k ais esti oll a v el v oit ett u m a ksi m oi m a a n t u ot o n L P -sij oitt ajill e, j oi d e n m a n d a atti r a k e nt u u 

r a h allis e n t u ot o n v ar a a n. K u n k o ht e e n k est ä v y ys pr ofiili j a t u ott o-o d ot us o v at ristirii-

d ass a, v ali nt a ei ol e y ksi n k ert ais esti r at k aist a viss a k v a ntit atii vis esti. K ys e ess ä o n sill oi n 

ar v o pl ur alisti n e n til a n n e, j oss a t oi mij a n o n r at k aist a v a, k u m pi ar v o  p ai n a a e n e m m ä n 

j u uri t äss ä til a nt e ess a. Ai n e ellis e n r ati o n a alis u u d e n p al a utt a mi n e n m u o d ollis e e n l as k e n-

t a a n E S G-mitt ar ei n a ei p oist a j ä n nit ett ä v a a n siirt ä ä s e n mitt arist o n t as oll e.  

3. 2  U u si i n stit uti o n a ali n e n t e o ri a  

W e b eri n n ä k ö k ul m a a v a a t oi mij a n j a m ar k ki n ar a k e nt e e n t as o n m utt a j ätt ä ä a u ki s e n, mi-

t e n k e ntt är a k e nt e et s y nt y v ät j a mi ksi or g a nis a ati ot o m a ks u v at s a m a n k alt aisi a k ä yt ä nt öj ä 

sill oi n ki n, k u n n ä m ä ei v ät ol e t al o u d ellis esti o pti m a alisi a. U usi i nstit uti o n a ali n e n  t e ori a 

t ä y d e nt ä ä t ät ä siirt ä m äll ä t ar k ast el u n k o ht e e ksi or g a nis a ati o k e nt ä n. Di M a g gi o n j a P o-

w elli n ( 1 9 8 3) s e k ä M e y eri n j a R o w a ni n ( 1 9 7 7) m u k a a n b yr o kr a attis et r a k e nt e et o v at l e-

vi n n e et t a v all a, j ot a t e k ni n e n t e h o k k u us ei y ksi n s elit ä. Or g a nis a ati ot o m a ks u v a t r a k e n-

t eit a j a k ä yt ä nt öj ä h a k e a ks e e n l e giti mit e etti ä y m p ärist ölt ä ä n.  

3. 2. 1  Or g a nis a ati o k e ntt ä  

I nstit uti o n a alis e n t e ori a n k es k ei n e n a n al y ysi y ksi k k ö ei ol e v ai n y ksitt äi n e n or g a nis a ati o 

ei k ä y ht eis k u nt a v a a n or g a nis a ati o k e ntt ä. Di M a g gi o j a P o w ell ( 1 9 8 3, s. 1 4 8) m ä äritt el e-

v ät or g a nis a ati o k e nt ä n s ell aisi ksi or g a nis a ati oi ksi, j ot k a y h d ess ä m u o d ost a v at t u n nist et-

t a v a n i nstit uti o n a alis e n el ä m ä n al u e e n. N äit ä o v at k es k eis et h a n k kij at, r es urssi e n j a t u ot-

t ei d e n k ul utt aj at, s ä ä nt el y vir a n o m ais et s e k ä m u ut s a m a n k alt aisi a p al v el uj a t ai t u ott eit a 

t u ott a v at or g a nis a ati ot. 

P ä ä o m asij oit us al a m ä ärit el m ä n m u k a a n t ä ytt ä ä n ä m ä krit e erit s el k e ästi. K e nt ä n yti-

m ess ä o v at sij oit us r a h ast ot eli G P:t j a nii d e n sij oitt aj at eli L P:t. Nii d e n y m p ärill e 
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r a k e nt u u eri r o ol eiss a t oi mij oit a. K e nt äll ä n äit ä t oi mij oit a v oi v at oll a sä ä nt el ij ät k ut e n 

E U j a k a ns allis et fi n a nssi v al v o nt a vir a n o m ais et, a m m attij ärj est öj ä k ut e n I n v est E ur o p e 

j a P RI, t ai n e u v o n a nt aji a, tili nt ar k ast aji a j a l a kit oi mist oj a. K e ntt ä o n t u n nist ett a v a s osi-

a ali n e n til a j a sill ä o n o m at p elis ä ä nt ö ns ä, ar vi oi nti krit e eri ns ä j a l e giti mit e eti n l ä ht e e ns ä.  

Di M a g gi o j a P o w ell ( 1 9 8 3, s. 1 4 8) k or ost a v at, ett ä k e nt ät ei v ät ol e k os k a a n  v al mii ksi  

a n n ett uj a v a a n n e r a k e nt u v at. K e ntt ä yt y mi n e n  t ar k oitt a a pr os essi a, j oss a t oi mij at al k a v at 

ti e d ost a a ol e v a ns a os a y ht eist ä til a a. S a m all a v u or o v ai k ut u ks e n ti h e ys k as v a a, hi er ar ki at 

s el ki yt y v ät j a i nf or m a ati o al k a a virr at a s yst e m a attis esti t oi mij oi d e n v älill ä. P ä ä o m asij oi-

t us al a n k est ä v y y d e n k e hit y ks e n k a utt a v oi d a a n n ä h d ä n äit ä pr os ess ej a . K est ä v y ys  j a 

E S G -k es k ust el u o n siirt y n yt 2 0 1 0 -l u v ull a k e nt ä n r e u n alt a s e n yti m e e n. T oi mi al aj ärj es-

t öj e n t y ör y h m ät, L P-f o or u mit j a k o nf er e nssit o v at r a k e nt a n e et k est ä v y y d est ä j at k u v a n 

k es k ust el ut e e m a n. S u uri m m at i nstit uti o n a alis et sij oitt aj at o v at s a m all a as e m oit u n e et 

k e nt ä n E S G -s u u n n a n n ä ytt äji ksi. K est ä v y ys k ä yt ä n n öt ei v ät e n ä ä ol e y ksitt äist e n sij oitt a-

ji e n v ali nt a v a a n k e nt ä n r a k e nt e elli n e n o d ot us, j o n k a ul k o p u ol ell e j ätt ä yt y mi n e n v a atii 

t oi mij oilt a erit yist ä p er ust el u a.  

K e nt ä n k äsit e j at k a a l u o nt e v asti W e b eri n m ar k ki n atil a n n e k äsit ett ä. Sii n ä miss ä W e b er 

( 1 9 2 2/ 2 0 1 9, s. 1 6 8) k u v a a m ar k ki n atil a n n ett a r a h a v ai h d a nt a m a h d ollis u u ksi e n k o k o n ai-

s u ut e n a, Di M a g gi o j a P o w ell l a aj e nt a v at s e n i nstit uti o n a alis e ksi til a ksi, j oss a l e giti mi-

t e etti o n t al o u d ellis e n m e n est y ks e n ri n n all a k es k ei n e n s el vi yt y misr es urssi. 

3. 2. 2  Is o m orfis mi n k ol m e m e k a nis mi a  

I nstit uti o n a alis e n t e ori a n a n al y yttis e n a p ä ä k äsit e e n ä v oi d a a n pit ä ä is o m orfis mi a, j oll a 

t ar k oit et a a n or g a nis a ati oi d e n t ai p u m ust a m u k a ut u a t oist e ns a k alt aisi ksi s a m ass a t oi mi n-

t a y m p ärist öss ä. Di M a g gi o j a P o w ell ( 1 9 8 3) er ott a v at k ol m e is o m orfis mi n m e k a nis mi a: 

p a k ott a v a n, mi m e ettis e n j a n or m atii vis e n . M e k a nis mit v ast a a v at l a a d ullis esti eril aisi a 

p ai n eit a j a j o ht a v at eril aisii n s o p e ut u misstr at e gi oi hi n.  

P a k ott a v a is o m orfis mi s y nt y y ul k ois est a p ai n e est a, j o n k a l ä ht e e n ä v oi oll a j o k o l a ki t ai 

rii p p u v u uss u h d e v oi m a k k a a m p a a n t oi mij a a n ( Di M a g gi o & P o w ell, 1 9 8 3, s. 1 5 0). P ä ä-

o m asij oit us al all a p a k ott a v a n is o m orfis mi n s el k ei n il m e nt y m ä v oisi n ä h d ä ol e v a n E U : n 

k est ä v ä n r a h oit u ks e n s ä ä nt el y. S ust ai n a bl e Fi n a n c e Dis cl os ur e R e g ul ati o n ( E ur o p e a n 

P arli a m e nt & C o u n cil, 2 0 1 9 ) v el v oitt a a  j o k ais e n E U:ss a t oi mi v a n v ar ai n h oit aj a n 
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l u o kitt el e m a a n r a h ast oj e ns a E S G-pr ofiili n k ol mi p ort ais esti ( arti kl at 6, 8 j a 9) j a j ul kist a-

m a a n ti e d ot sij oitt ajill e. E U: n t a ks o n o mi a -as et us ul ott a a v el v oitt e e n p ortf oli o yrit yst e n 

t oi mi n n a n ar vi oi ntii n. S ä ä nt el y p a k o n o h ell a m er kitt ä v ä p a k ott a v a n p ai n e e n l äh d e o n 

L P -rii p p u v u us. I nstit uti o n a alis et sij oitt aj at, p o hj ois m ais et el ä k er a h ast ot, o v at y h ä yl ei-

s e m mi n kirj a n n e et E S G -v a ati m u ks et m er ki nt äs o pi m u ksii n. R a h ast o, j o k a h al u a a s äil yt-

t ä ä p ä äs y n n äi hi n p ä ä o m al ä ht eisii n , o n k ä yt ä n n öss ä p a k ot ett u o m a ks u m a a n h ei d ä n 

E S G -k e hi k k o ns a  rii p p u m att a j o h d o n o mist a ar v oist a. 

Mi m e etti n e n is o m orfis mi s y nt y y t a as e p ä v ar m u u d est a . K u n or g a nis a ati o k o ht a a til a n-

t e e n, j oss a t a v oitt e et o v at e p äs el vi ä t ai k ei n oj e n j a p ä ä m ä äri e n s u ht e et h ä m ärt y v ät, nii n  

s e etsii s u u nt a a m uist a t oi mij oist a. T äll öi n or g a nis a ati o al k a a us ei n j äljit ell ä k e nt äll ä 

m e n est y vi ksi k ats o mi a a n t oi mij oit a ( Di M a g gi o & P o w ell, 1 9 8 3, s. 1 5 1).  Pr os essi v oi t a-

p a ht u a m y ös e p äs u or asti esi m er ki ksi k o ns ultti yrit yst e n t ai a m m attij ärj est öj e n v älit y k-

s ell ä, j ot k a l e vitt ä v ät al a n p ar h ait a k ä yt ä nt öj ä. K est ä v y y d e n os alt a mi m e etti n e n is o m or-

fis mi v oi n ä k y ä  P RI -viit e k e h y ks e n n o p e ass a l e vi ä mis ess ä . K u n m er kitt ä v ät i nstit uti o-

n a alis et sij oitt aj at j a ar v ost et ut r a h ast ot all e kirj oitti v at P RI: n p eri a att e et, m u ut s e ur asi v at  

h eit ä . J äljitt el y ei v ältt ä m ätt ä p er ust u n ut mit e n k ä ä n t ar k k a a n t u ott o a n al y ysii n v a a n sii-

h e n, ett ä j äljitt el y o n r ati o n a ali n e n str at e gi a e p ä v ar m u u d e n v allit ess a.  

N or m atii vi n e n is o m orfis mi m u o d ost u u a m m atillist u mis est a. A m m atti k u n n at v oi v at 

t u ott a a n or m atii visi a o d ot u ksi a siit ä, mill aist a t oi mi nt a a pi d et ä ä n h y v ä ks ytt ä v ä n ä j a asi-

a nt u nt e v a n a. Di M a g gi o j a P o w ell ( 1 9 8 3, s. 1 5 2) er ott a v at k a ksi a m m atillist u mis e n m e-

k a nis mi a. E nsi m m äi n e n o n m u o d olli n e n k o ul ut us, j o k a l u o yli o pis t oj e n j a k o ul ut us o h-

j el mi e n k a utt a y ht eist ä k o g nitii vist a p er ust a a. T oi n e n o n a m m atillis et v er k ost ot, j oiss a 

n or mit l e vi ä v ät esi m er ki ksi t oi mi al aj ärj est öj e n, k o nf er e nssi e n j a n e u v ost oj e n k a utt a . 

P ä ä o m asij oit us al all a n or m atii vi n e n p ai n e E S G: n s u ht e e n o n v a h vist u n ut. E S G -os a a mi-

s est a o n t ull ut ai e m p a a t är k e ä m pi os a al a n a m m atillisi a o d ot u ksi a j a m y ös sij oit us al a n 

k o ul ut us o hj el miss a k est ä v y ys k ys y m y ks et o v at s a a n e et e n e m m ä n til a a. I L P A: n j a I n v est 

E ur o p e n k alt aist e n t oi mij oi d e n s u osit u ks et k a n a v oi v at t ät ä n or m atii vist a p ai n ett a. 

V ai k k a s u osit u ks et ei v ät j uri dis esti si d o t oi mij oit a, n e m ä äritt ä v ät os alt a a n sit ä, mill aist a 

t oi mi nt a a al all a pi d et ä ä n a m m atti m ais e n a. K ol m e m e k a nis mi a ei  ol e t oisi a a n p oiss ul k e-

vi a,  v a a n  n e  t oi mi v at s a m a n ai k ais esti j a v a h vist a v at t oisi a a n. 
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3. 2. 3  L e giti mit e etti  j a irti k yt k e nt ä 

I nstit uti o n a alis e n t e ori a n t ois e n a l ä ht ö k o ht a n a o n M e y eri n j a R o w a ni n ( 1 9 7 7) a n al y ysi 

l e giti mit e etist ä j a m u o d ollist e n r a k e nt ei d e n irti k yt k e n n äst ä or g a nis a ati o n v arsi n ais est a 

t oi mi n n ast a. Sii n ä miss ä Di M a g gi o n j a P o w elli n ( 1 9 8 3) is o m orfis mi n k äsit e a utt a a t ar-

k ast el e m a a n or g a nis a ati oi hi n k o h dist u vi a y h d e n m u k aist a vi a p ai n eit a, M e y er j a R o w a n 

a v a a v at sit ä, mi ksi or g a nis a ati ot v oi v at o m a ks u a m u o d ollisi a r a k e nt eit a e nsisij ais esti l e-

giti mit e eti n v u o ksi. T ä m ä n ä k ö k ul m a a utt a a t ar k ast el e m a a n m a h d ollist a er o a k est ä v y ys-

as e nt ei d e n j a sij oit us k ä ytt ä yt y mis e n v älill ä.  

M e y er i n j a R o w a ni n ( 1 9 7 7) m u k a a n m u o d ollis et or g a nis a ati or a k e nt e et ei v ät us ei n k a a n 

h eij ast u s u or a a n or g a nis a ati o n v arsi n ais e e n t oi mi nt a a n. Or g a nis a ati ot v oi v at ott a a k ä yt-

t ö ö n m u o d ollisi a r a k e nt eit a, k ä yt ä nt öj ä j a titt el eit ä, j oi d e n e nsisij ai n e n t e ht ä v ä o n l e giti-

mit e eti n h a n k ki mi n e n y m p ärist ölt ä ei k ä t oi mi n n a n t e h o k k u u d e n p ar a nt a mi n e n.  K u n t oi-

mi nt a y m p ärist ö o n e p ä v ar m a j a t e k ni n e n y di n v ai k e asti ar vi oit a v a, l e giti mit e etti o n t är-

k e ä s el vi yt y misr es urssi . Or g a nis a ati o, j o k a n ä ytt ä ä n o u d att a v a n k e nt ä n n or m ej a, sa a r e-

s urss ej a j a t u k e a rii p p u m att a siit ä, o v at k o s e n sis äis et k ä yt ä n n öt l o p ult a n or mi e n m u k ai-

si a. 

Irti k yt k e n n äll ä t ar k oit et a a n til a n n ett a, j oss a or g a nis a ati o n m u o d ollis et r a k e nt e et j a v arsi-

n ai n e n t oi mi nt a er k a a nt u v at t oisist a a n. M u o d olli n e n r a k e n n e, j o h o n k u ul u v at or g a nis a a-

ti oi d e n p olitii k at, r a p ortit  j a s ertifi k a atit o n s u u n n att u ul k oisill e yl eis öill e j a sill ä h a et a a n 

l e giti mit e etti ä. V arsi n ai n e n t oi mi nt a, j o k a k att a a or g a nis a ati o n p äi vitt äis et p ä ät ö ks et, r e-

s urssi e n all o k oi n ni n j a or g a nis a ati o k ultt u uri n k ä yt ä n n öt, n o u d att a a  t a as o m a a l o gii k-

k a a ns a, j o k a v oi oll a t o d ellis u u d ess a h y vi n ki n k a u k a n a m u o d olli s est a r a k e nt e est a. M e y-

er i n j a R o w a ni n ( 1 9 7 7, s. 3 5 7) m u k a a n  irti k yt k e nt ä ä o n r ati o n a alin e n  str at e gi a. S e n t ar-

k oit u ks e n a o n s u oj ell a or g a nis a ati o n t e k nist ä y di nt ä ul k o p u olis elt a v al v o n n alt a. S a m all a 

m u o d olli n e n r a k e n n e t u ott a a t ar vitt a v a n l e giti mit e eti n j a m a h d ollist a a t oi mi n n a n j o ust a-

v u u d e n.  

P ä ä o m ar a h ast o v oi j ul k aist a k att a v a n E S G -p olitii k a n, r a p ort oi d a S F D R: n e d ell ytt ä m ät 

ti e d ot j a k o ul utt a a h e n kil öst ö ä ä n k est ä v y ys k ys y m y ksiss ä. T äst ä h u oli m att a v arsi n ais et 

sij oit us p ä ät ö ks et v oi v at e d ell e e n p er ust u a l ä h es y ksi n o m a a n t u ot o n m a ksi m oi n ni n l o-

gii k k a a n.  Irti k yt k e nt ä v oi s y nt y ä t äss ä ast eitt ai n. Or g a nis a ati o n j äs e n et s a att a v at ai d osti 



 

 

2 6  

us k o a, ett ä m u o d olli n e n k est ä v y ysr a k e n n e k u v ast a a or g a nis a ati o n t o d ellisi a pri orit e et-

t ej a.  

Kl assis e n t e ori a n o n h u o m a ut ett u k u v a a v a n or g a nis a at i oit a lii a n p assii visi n a k e nt ä n p ai-

n ei d e n v ast a a n ott aji n a. Oli v er ( 1 9 9 1) o n os oitt a n ut, ett ä or g a nis a ati oill a o n k ä yt ett ä vis-

s ä ä n s k a al a str at e gisi a v a at eit a , j ot k a ul ott u v at m y ö nt y mis est ä k o m pr o missii n, v ältt e-

l y y n, v ast ust u ks e e n j a m a ni p ul oi ntii n. Irti k yt k e nt ä o n t äst ä n ä k ö k ul m ast a y ksi m a h d olli-

n e n v ast e m ui d e n j o u k oss a. T ä m ä t ar k oitt a a, ett ä r a h ast oj e n eril ais et k est ä v y ys k äsit y k-

s et ei v ät s elit y v ai n i nstit uti o n a alis e n p ai n e e n p er ust e ell a . N e v oi v at liitt y ä m y ös r a h as-

t o n o m a a n str at e gis e e n v ali nt a a n siit ä, mit e n p ai n e es e e n v ast at a a n. Irti k yt k e n n ä n k äsit e 

ei ki ell ä, ett ä k est ä v y ysi nt e gr oi nti v oisi oll a ait o a. P el k k ä m u o d ollist e n k est ä v y ysr a k e n-

t ei d e n ol em ass a ol o ei k uit e n k a a n vi el ä t o dist a, ett ä k est ä v y ys o hj asi sij oit ust oi mi nt a a.  
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4.  T U T K I M U S A S E T E L M A  

T ut ki m us o n t ot e ut ett u l a a d ullis e n a h a ast att el ut ut ki m u ks e n a. Ai n eist o m u o d ost u u k a h-

d e ks ast a k e v ä äll ä 2 0 2 6 t ot e ut et ust a p u olistr u kt ur oi d ust a asi a nt u ntij a h a ast att el ust a, j oi-

d e n a v ull a h a et a a n v ast a u ksi a sii h e n, mill aisi a k est ä v y ys k äsit y ksi ä p ä ä o m asij oitt ajil l a 

o n j a mit e n n ä m ä k äsit y ks et n ä k y v ät sij oit ust oi mi n n ass a.  

4. 1  T ut ki m u s k y s y m y k s et  

T ut ki m u ks ess a ni t ar k ast el e n, mill aisi a k est ä v y ys k äsit y ksi ä p ä ä o m asij oitt ajill a o n j a mi-

t e n  n ä m ä  k äsit y ks et  il m e n e v ät  h ei d ä n  sij oit ust oi mi n n ass a a n  j a  o mist usstr at e gi oiss a a n. 

T ut ki m u ks e n t a v oitt e e n a o n t u ott a a l a a d ullist a y m m ärr yst ä siit ä, mit e n k est ä v y ys m ä ärit-

t y y p ä ä o m asij oitt aji e n k e nt äll ä, mill ais et m e k a nis mit k äsit y ksi ä m u o v a a v at j a mit e n n e 

n ä k y v ät k ä yt ä n n ö n t oi mi n n ass a. Lis ä ksi t ar k ast el e n , mit e n n ä m ä  k äsit y ks et  siirt y v ät t oi-

mij oilt a p u h e est a  k ä yt ä n n ö n  t oi mi ksi  k ut e n  o mist a mis e e n j a  sij oit us p ä ät ö ksii n. K ats o n 

m y ös  t ul e v ais u ut e e n  j a  t ar k ast el e n,  mit e n  h a ast at elt a v at  k u v a a v at  k est ä v y y d e n  t ul e v ai-

s u utt a j a o n k o si ell ä til a a v ai ht o e ht oisill e k as v u m all eill e. T ut ki m u ks e n  t a v oitt e e n a o n v as-

t at a s e ur a a vii n k ys y m y ksii n: 
 

1.  Mit e n k est ä v y ys k äsit y ks et  n ä k y v ät sij oit us p ä ät ö ksiss ä j a o mist usstr at e gi oiss a ?  

2.  Mi ll ais et m e k a nis mit m u o v a a v at p ä ä o m asij oitt aji e n k est ä v y ys k äsit y ksi ä ?  

3.  Mill ais e n a  p ä ä o m asij oitt aj at n ä k e v ät k est ä v y y d e n t ul e v ais u u d e n?  

 

T ut ki m us  t ä y d e nt ä ä  ai e m p a a  p ä ä o m asij oitt a mis e n  j a  k est ä v y y d e n  t ut ki m ust a l ä h est y-

m äll ä  ai h ett a t oi mij oi d e n o mi e n k äsit yst e n j a m er kit y ks e n a nt oj e n t as olt a . W e b eri n ( 1 9 2 2) 

t oi mi n n a nt e ori a n k äsitt e et t oi mi v at t ul ki n n a n k e h y ks e n ä sij oitt aji e n m otii vi e n j a ar v oj e n 

a n al ys oi n niss a. Di M a g gi o n j a P o w elli n ( 1 9 8 3) u usi i nstit uti o n a ali n e n t e ori a p u ol est a a n 

t arj o a a v äli n e et r a k e nt e ellis e n p ai n e e n j a k e nt ä n n or mi e n t ar kast el u u n. Y h d ess ä n ä m ä t e o-

ri at m a h d ollist a v at ai n eist ost a n o us e vi e n t e e m oj e n as ett a mis e n l a aj e m p a a n t e ore ettis e e n 

y ht e yt e e n.  

 

A n al y ysi  t ot e ut et a a n  d es kri ptii vis esti  eli  ai n eist ost a  n o us e vi e n  m er kit y ksi e n  j a  t oist u-

v u u ksi e n s yst e m a attis e n a k u v a a mis e n a.  L ä h est y mist a p a o n siis t e ori asi d o n n ai n e n. T e o-

r e ettisi a n ä k ö k ul mi a h y ö d y n n et ä ä n erit yis esti t ul ost e n t ul ki nt a v ai h e ess a, j oss a ai n eist ost a 
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n o us e v at t e e m at p eil at a a n W e b eri n t oi mi n n a n t e ori a n j a u u d e n i nstit uti o n a alis e n t e ori a n 

k äsitt eisii n . 

4. 2  Ai n eist o  j a ai n eist o n k e r u u 

K er äsi n t ut ki m u ks e n ai n eist o n asi a nt u ntij a h a ast att el ui n a, j oi d e n a v ull a p yri n s a a m a a n 

n ä k e m y ksi ä t ut ki m us k ys y m yst e n k a n n alt a ol e n n aisist a t e e m oist a j a k äsitt eist ä. H a ast at-

t el u m e n et el m ä ksi v alitsi n p u olistr u kt ur oi d u n t e e m a h a ast att el u n, j o k a m a h d ollista a  j o us-

t a v u u d e n j a a nt a a t ut kij all e til a a s y v e nt y ä h a ast at elt a vi e n esii n n ost a mii n ai h eisii n. P u o-

listr u kt ur oi d uss a h a ast att el uss a t e e m a-al u e et o v at et u k ät e e n m ä ärit elt yj ä, m utt a nii d e n 

sis äll ä h a ast at elt a v a v oi v ast at a o mi n s a n oi n ( H y v äri n e n, S u o mi n e n & V u or i, 20 2 1; Es-

k ol a & S u or a nt a, 1 9 9 8).  

P u olistr u kt ur oit u t e e m a h a ast att el u a nt a a til a a sij oitt aji e n o mill e p ai n ot u ksill e j a t arj o a a 

ai n eist o a, j ot a v oi d a a n a n al ys oi d a s yst e m a attis esti t e ori asi d o n n ais esti. Pi d ä n h a ast att e-

l ui d e n j o ust a v u utt a t är k e ä n ä, sill ä j o k ai n e n h a ast at elt a v a v ast a a o m a n n ä k ö kul m a ns a 

k a utt a j a s e n t a ki a os a a n k ys y m y ksist ä t ar vittii n m y ös t ar k e nt a vi a t ai a v a a vi a j at k o k ys y-

m y ksi ä. M e n et el m ä s o v elt u u t ut ki m u ks e e ni h y vi n, sill ä s e n a v ull a v oi d a a n t ar k ast ell a 

v ai k utt a v ass a as e m ass a ol e vi e n h e n kil öi d e n k äsit y ksi ä j a as e nt eit a. Es k ol a & S u or a n n a n 

( 1 9 9 8) m u k a a n ai n eist o n t a p a us m ä är ä v oi oll a l a a d ullis ess a t ut ki m u ks ess a s u ht e ellis e n 

pi e ni, sill ä t a v oitt e e n a ei ol e til ast olli n e n yl eist ett ä v y ys v a a n t ut kitt a v a n il mi ö n s y v älli-

s e m pi y m m ärt ä mi n e n.  

H a ast at elt a vi e n v ali n n all a o n k es k ei n e n m er kit ys t ut ki m u ks e n t ot e ut u ks e n j a l u ot ett a-

v u u d e n k a n n alt a. T ei n h ar ki n n a n v ar ais e n v ali n n a n, j o k a p er ust ui sii h e n, ett ä os allist u-

jill a ar vi oitii n ol e v a n t ut ki m u ks e n k a n n alt a ol e n n aist a ti et o a j a k o k e m ust a p ä ä o m asij oit-

t a mis e n j a k est ä v y y d e n t e e m oist a. V alitsi n h a ast at elt a v at s e k ä Pri v at e e q uit y- ett ä V e n-

t ur e c a pit al -sij oitt a mis e n y m p ärist öst ä , j ott a ai n eist o o n s a atii n m u k a a n eril aisi a sij oit us-

m u ot oj a e d ust a vi a n ä k ö k ul mi a. H a ast at elt a vi e n t e ht ä v ä ni mi k k eit ä oli v at t oi m it usj o ht aj a, 

E S G - j a vi esti nt ä v ast a a v a, i n v est m e nt m a n a g er s e k ä g e n er al p art n er. K o h d er y h m ä n ä 

oli v at siis kiir eis et sij oit us al a n a m m attil ais et, mi n k ä v u o ksi h a ast att el uj e n t ot e ut us e d el-

l ytti j o ust a v u utt a j a si n ni k k y ytt ä. K ai k ki a t a v oitt el e mi a ni h e n kil öit ä ei s a at u m u k a a n, 

mi k ä oli o d ot ett a viss a j o s u u n nitt el u v ai h e ess a.  
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Oti n h a ast at elt a vii n y ht e ytt ä e nsisij ais esti s ä h k ö p ostits e. H a ast at elt a vi e n h y v ä ks ytt y ä 

os allist u mis k uts u n t oi miti n e n n e n h a ast att el u a T ur u n yli o pist o n ti et os u oj ail m oit u ks e n, 

j oss a s el vit ettii n, mit e n ai n eist o a k äsit ell ä ä n, s äil yt et ä ä n j a h ä vit et ä ä n. Al k u vai h e ess a 

s y ks yll ä 2 0 2 5 s o vi n h a ast att el u aj at p eri nt eis esti s ä h k ö p osti vi esti n n äll ä. Al k u v u o d est a 

2 0 2 6 h a v aitsi n t ar vits e v a ni lis ä ä h a ast at elt a vi a, mi n k ä v u o ksi siirr yi n k ä ytt ä m ä ä n s ä h k ö-

p ost ei hi n liit ett y ä D o o dl e -aj a n v ar a usli n k ki ä. T ä m ä os oitt a ut ui t e h o k k a a k si t a v a ksi s o pi a 

h a ast att el u ai k oj a, sill ä s e m a d alsi j a h el p otti s o pi vi e n ai k oj e n  l ö yt y mist ä. E n k ert o n ut 

h a ast at elt a vill e et u k ät e e n y ksit yis k o ht ais esti h a ast att el u n  t e e m oj a, v a a n k u v asi n s ä h k ö-

p ostiss a yl eis ell ä t as oll a t ut ki m u ks e n ai h e piiri n. T arj osi n h a ast at elt a vill e m a h d ollis u u-

d e n v alit a k as v o k k ai n t ai et ä y ht e y d ell ä t ot e ut ett a v a h a ast att el u. K ai k ki h a ast at elt a v at 

p ä ät yi v ät et ä y ht e y d ell ä t ot e ut ett u u n h a ast att el u u n, mi k ä os oitt a ut ui k ä yt ä n n öllis e ksi t a-

v a ksi t a v oitt a a kiir eisi ä a m m attil aisi a j a m a h d ollisti h a ast att el uj e n t all e nt a mis e n l u ot et-

t a v asti. 

T ot e uti n h a ast att el ut ta m mi - j a h el mi k u uss a 2 0 2 6. Ar vi oi n h arj oit us h a ast att el u n p er us-

t e ell a 3 0 mi n u uti n ol e v a n riitt ä v ä h a ast att el u ai k a, mi n k ä v u o ksi il m oiti n h a ast att el uj e n 

k est o ksi 3 0 – 4 5 mi n u utti a. H a ast att el ut oli v at k est olt a a n p ä ä osi n n oi n 3 0 mi n u utti a . J äl-

ki k ät e e n ar vi oit u n a pi d e m pi h a ast att el u ai k a olisi m a h d ollist a n ut t ar k e m pi e n j at k o k ys y-

m yst e n esitt ä mis e n.  

Al oiti n j o k ais e n h a ast att el u n esitt el e m äll ä t ut ki m u ks e n t a v oitt e et j a h a ast att el u n k ul u n 

s e k ä p y yt ä m äll ä h a ast at elt a v alt a s u ullis e n s u ost u m u ks e n os allist u mis e e n. K or osti n h a as-

t at elt a vill e, ett ä oli n kii n n ost u n ut h ei d ä n o mist a n ä k e m y ksist ä ä n j a k o k e m u ksist a a n, j a 

ett ä t ar k oit u ks e n a oli t a v oitt a a j u uri h ei d ä n h e n kil ö k o ht ai n e n t ul ki nt a ns a k est ä v y y d est ä . 

H a ast att el ur u n k o ( Liit e 3 ) r a k e nt ui k u u d est a t e e m ast a. N e et e ni v ät sij oitt aj a n t a ust a k o n-

t e kstist a k est ä v y y d e n k ä yt ä nt ö ö n j a k äsitt eisii n, t oi mi n n a n m otii v ei hi n s e k ä al a n t ul e-

v ais u ut e e n.  O hj asi n h a ast att el uj e n k ul k u a t e e m oj e n m u k aisill a k ys y m y ksill ä, m utt a a n-

n oi n k es k ust el u n lii k k u a j o ust a v asti t e e m oj e n v älill ä. Mi k äli h a ast at elt a v at n osti v at esii n 

u usi a n ä k ö k ul mi a, p yri n j at k o k ys y m y ksill ä s y v e nt ä m ä ä n nii d e n y ht e ytt ä t ut ki m u ks e n 

t e e m oi hi n. Os a h a ast att el uist a r a k e nt ui l u o nt e v asti k es k ust el u n o m ais e ksi, os a n o u d atti 

tii vii m p ä ä k ys y m ys– v ast a us -r a k e n n ett a. P ä äti n j o k ais e n h a ast att el u n k ys y m äll ä, oli k o 

h a ast at elt a v all a vi el ä j ot ai n lis ätt ä v ä ä t ai t ä y d e n n ett ä v ä ä. T ä m ä o li h y ö d ylli n e n t a p a , 

sill ä j u uri h a ast att el u n l o p uss a n o usi us ei n kii n n ost a vi a n ä k e m y ksi ä, j oit a ei ai e m pi e n 

t e e m oj e n y ht e y d ess ä oll ut k äsit elt y. N a u h oiti n h a ast att el ut h a ast at elt a vi e n l u v all a j a 
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n a u h oit u ksist a t u ott a m a ni litt er oi n nit t oi mi v at t ut ki m u ks e n ai n eist o n a. Viitt a a n h a ast a-

t elt a vii n a n al y ysiss ä t u n nist eill a H 1– H 8 a n o n y mit e eti n s u oj a a mis e ksi.  

T a ul u k k o 2 . H a ast at elt a vi e n j a k a u m a  

 
H a ast at elt a v a  R o oli  R a h ast o m u ot o  

H 1  V ast u ullis u us j a vi esti nt ä  Pri v at e E q uit y  

H 2  P art n er  Pri v at e E q uit y  

H 3  P art n er  V e nt ur e C a pit al  

H 4  P art n er  V e nt ur e C a pit al  

H 5  P art n er  V e nt ur e C a pit al  

H 6  E S G j a Sij oit ust oi mi nt a  V e nt ur e C a pit al  

H 7  P art n er  V e nt ur e C a pit al  

H 8  J o ht ot as o n r o oli  V e nt ur e C a pit al  

4. 3  A n al y y si m e n et el m ät  

Ai n eist o n a n al y ysi n t ot e uti n l a a d ullis e n a sis äll ö n a n al y ysi n ä, j o n k a k es k eis e n ä t e k nii k-

k a n a h y ö d y nsi n t e e m oitt el u a.  V alitsi n l a a d ullis e n sis äll ö n a n al y ysi n m e n et el m ä ksi s e n 

k y v y n v u o ksi t ul kit a j a j äs e nt ä ä m er kit y ksi ä m o ni ul ott eis est a ai n eist ost a. M e n et el m ä s o-

v elt u u h y vi n t ut ki m u ksii n, j oiss a t a v oitt e e n a o n y m m ärt ä ä il mi öi d e n t a ust all a v ai k utt a-

vi a m er kit y ksi ä s e k ä nii d e n v älisi ä s u ht eit a. L a a d ulli n e n sis äll ö n a n al y ysi t arj o a a s yst e-

m a attis e n l ä h est y mist a v a n ai n eist o n k äsitt el y y n, mi k ä t u k e e s el k ei d e n j a t ul ki n n allis esti 

k o h er e ntti e n t e e m oj e n t u n nist a mist a j a a n al ys oi nti a ( El o & K y n g äs, 2 0 0 8).  

L a a d ullis e n t ut ki m u ks e n a n al y ysi j a et a a n p eri nt eis esti k ol m e e n m allii n: t e ori al ä ht öi-

s e e n, ai n eist ol ä ht öis e e n j a t e ori asi d o n n ais e e n. T e ori al ä ht öi n e n a n al y ysi p er ust u u v al mii-

s e e n t e ori a a n, j o k a m ä är ä ä t ut ki m u ks e n k es k eis et k äsitt e et j a o hj a a ai n eist o n a n al y y si ä. 

Ai n eist ol ä ht öi n e n a n al y ysi p u ol est a a n r a k e nt a a t e ori a n ai n eist o e d ell ä il m a n e n n a k k o -

ol et u ksi a. T e ori asi d o n n ai n e n a n al y ysi as ett u u n äi d e n v älii n, j oss a  t e ori a ei s u or a a n o h-

j a a a n al y ysi ä, m utt a s e n v ai k ut u ks et o v at h a v aitt a viss a. T e or e etti n e n viit e k e h ys o hj a a 

t ut ki m us k ys y m yst e n m u ot oil u a j a t oi mii t ul ki n n a n k e h y ks e n ä, m utt a ai n eist ost a n ost e-

t a a n esii n m y ös s ell aisi a m er kit y ksi ä, j oit a t e ori a ei e n n a k olt a m ä är ä ä. ( T u o mi & S ar a-

j är vi, 2 0 1 8.) T ut ki m u ks ess a ni W e b eri n ( 1 92 2 ) t oi mi n n a nt e ori a n j a u u d e n 
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i nstit uti o n a alis e n t e ori a n ( Di M a g gi o & P o w ell, 1 9 8 3) k äsitt e et t oi mi v at t äll ais e n a t ul-

ki nt a k e h y ks e n ä, j o n k a a v ull a ai n eist ost a n o us e v at t e e m at as et et a a n l a aj e m p a a n t e or e etti-

s e e n y ht e yt e e n.  

T e e m oitt el u o n y ksi l a a d ullis e n sis äll ö n a n al y ysi n k es k eisist ä a n al y ysit e k nii k oist a, j o n k a 

a v ull a ai n eist o j äs e n n et ä ä n sit e n, ett ä t ut ki m us k ys y m yst e n k a n n alt a ol e n n ais et il mi öt 

n o us e v at esii n. T e e m oitt el u m a h d ollist a a ai n eist o n m o ni ul ott eis e n t ar k ast el u n j a  a utt a a 

s äil ytt ä m ä ä n s e n ri k k a u d e n s e k ä k o nt e kstisi d o n n ais u u d e n ( Br a u n & Cl ar k e, 2 0 0 6).  K ä y-

t ä n n öss ä t e e m oitt el u t a p a ht u u p el kist ä m äll ä j a yl eist ä m äll ä eli y ksitt äisist ä k o o d at uist a 

t e ksti k at k el mist a etsit ä ä n t oist u vi a m er kit ysr a k e nt eit a, j ot k a yl eist et ä ä n l a aj e m mi ksi t e e-

m oi ksi. S a m a t e ksti k at k el m a v oi k u ul u a us e a m p a a n t e e m a a n s a m a n ai k ais esti, sill ä t e e-

m at ei v ät ol e t ois e ns a p oiss ul k e vi a.  

H a ast att el ur u n k o o hj asi k es k ust el u a k es k eisii n t e e m a -al u eisii n, m utt a a n al y yttis et t e e-

m at t ar k e nt ui v at l o p ullis e e n m u ot o o ns a ai n eist o n k o o d a u ks e n m y öt ä. A n al y ysi n t ul o k-

s e n a ai n eist ost a m u o d ost ui viisi p ä ät e e m a a, j ot k a esit et ä ä n tii vist et ysti all a ol e v ass a t a u-

l u k oss a 3 . 

T a ul u k k o 3 . Ai n eist o n t e e m at           

 
T e e m a  K u v a us  

K est ä v y ys k äsit y ks et j a as e n-

t e et 

Mit e n sij oitt aj at m ä äritt el e v ät j a y m m ärt ä v ät k est ä v y y-

d e n  

K est ä v y ys sij oit usl o gii k ass a  K est ä v y y d e n il m e n e mi n e n sij oit us pr os essiss a  

R a k e nt e ellis et e h d ot  Ul k ois et t e kij ät, j ot k a o hj a a v at k est ä v y yt e e n  

O mist a mis e n j a v ai k utt a mi-

s e n m e k a nis mit  

A ktii vi n e n o mist aj u us j a v ai k utt a mi n e n k o h d e y hti öiss ä  

T ul e v ais u us  Sij oitt aji e n n ä k e m y ks et t oi mi al a n k e hit yss u u n nist a  

K est ä v y ys k äsit y ks et j a as e nt e et  -t e e m a n all e k o k osi n h a ast at elt a vi e n t a v at m ä ärit ell ä j a 

y m m ärt ä ä k est ä v y ys. K o o d a us v ai h e ess a il m e ni, ett ä sij oitt aji e n k äsit y ks et v ai ht eli v at 

m er kitt ä v ästi. K est ä v y ys n ä ytt ä yt yi eri h a ast at elt a vill e ar v o n a, ris ki n ä, m a h d ollis u ut e n a 

t ai ul k ois e n a v el v oitte e n a.  

K est ä v y ys sij oit usl o gii k ass a  -t e e m a a n k o o d asi n viitt a u ks et, j oiss a k est ä v y ys il m e n e e 

k o n kr e ettis esti sij oit us pr os ess eiss a: d u e dili g e n c ess a, k o h d e yrit y ks e n v ali n n ass a, E S G -
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krit e er eiss ä j a r a p ort oi nti v a ati m u ksiss a. T e e m a k u v a a erit yis esti k est ä v y y d e n j a t u ott o-

t a v oitt ei d e n v älist ä s u h d ett a. 

R a k e nt e ellis et e h d ot  k att a v at  ul k ois et t e kij ät, j ot k a o hj a a v at t ai v el v oitt a v at sij oitt aji a 

k est ä v y yt e e n. T ä h ä n t e e m a a n k o o d asi n viitt a u ks et r e g ul a ati o o n, L P -v a ati m u ksii n, t oi-

mi al ast a n d ar d ei hi n j a i nstit uti o n a alis e e n p ai n e es e e n. T e e m a k yt k e yt y y l u o nt e v asti Di-

M a g gi o n j a P o w elli n i nstit uti o n a alis e n t e ori a n k äsitt eisii n.  

O mist a mis e n j a v ai k utt a mis e n m e k a nis mit  -t e e m a l a aj e nt a a n ä k ö k ul m a a  sij oit us p ä ät ö k-

sist ä a ktii vis e e n o mist aj u ut e e n. T e e m a a n k o o d asi n viitt a u ks et h allit ust y ö h ö n, o mist aj a-

o hj a u ks e e n j a str at e gisii n v ali nt oi hi n, j oill a sij oitt aj at p yr ki v ät v ai k utt a m a a n k o h d e y hti-

öi d e ns ä k est ä v y yss u u nt a a n.  

T ul e v ais u u s-t e e m a k o k o a a h a ast at elt a vi e n n ä k e m y ks et t oi mi al a n k e hit yss u u n nist a. T ä-

h ä n t e e m a a n k ert yi o d ot et usti v ä hit e n viitt a u ksi a, mi k ä h eij ast a n e e ai h e e n s p e k ul atii-

vist a l u o n n ett a s e k ä siit ä, ett ä t e e m a sij oitt ui h a ast att el u n l o p p u p u ol ell e.   

4. 4  Ai n eist o n a n al y y si  

T ot e uti n a n al y ysi n d es kri ptii vis esti, eli k u v asi n s yst e m a attis esti ai n eist ost a esii n n o us e-

vi a il mi öit ä, m er kit y ksi ä j a t oist u v u u ksi a il m a n nii d e n s elitt ä mist ä t ai ar vi oi mist a ai n eis-

t o n ul k o p u ol elt a. A n al y ysi et e ni k ol m ess a v ai h e ess a. 

E nsi m m äis ess ä v ai h e ess a litt er oi n k a h d e ks a n p u olistr u kt ur oit u a asi a nt u ntij a h a ast att el u a 

T ur u n yli o pist o n v er k k os el ai n p o hj ais ell a litt er oi nti o hj el mist oll a. T ä m ä n j äl k e e n t ar kis-

ti n litt er a atit m a n u a alis esti k u u nt el e m all a h a ast att el ut u u d ell e e n j a k orj a a m all a m a h d ol-

lis et e p ät ar k k u u d et. 

T ois ess a v ai h e ess a siirsi n litt er oi d u n ai n eist o n N Vi v o 1 5 -o hj el mist o o n, j oss a t ot e uti n 

s yst e m a attis e n k o o d a u ks e n. P oi mi n e nsi n t ut ki m us k ys y m yst e n k a n n alt a ol e n n aisi a viit-

t a u ksi a, mi n k ä j äl k e e n r y h mitt eli n j a t ar k e nsi n k o o d ej a l a aj e m mi ksi t e m a attisi ksi k o ko-

n ais u u ksi ksi. T ul o ks e n a m u o d ost ui v at ai k ais e m mi n esit ell yt viisi p ä ät e e m a a  ( ks. t a u-

l u k k o 3). 

K ol m a n n ess a v ai h e ess a t e m a attis et k o k o n ais u u d et m u o d osti v at p o hj a n a n al y ysil u k uj e n 

r a k e nt e ell e. K u n ki n t e e m a n all e v alitsi n p ar h ait e n t e e m a a k u v ail e vi a sit a att ej a. 
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H a ast at elt a vi e n p u h e o n sit e er att u s ell ais e n a a n l ai n a us m er k eiss ä al k u p er äist ä p u h e ki elt ä 

m u o k k a a m att a. N äi n h a ast at elt a vi e n il m ais ut a p a j a m er kit y ks e n a nt o v älitt yisi v ät l u ki-

j all e al k u p er äis ess ä m u o d oss a a n. T e or e ettis e n t ul ki n n a n t ot e ut a n l u v uss a 6 , j oss a t ul kit-

s e n ai n eist ost a n o uss eit a t e e m oj a W e b eri n t oi mi n n a nt e ori a n s e k ä Di M a g gi o n j a P o w el-

li n i nstit uti o n a alis e n t e ori a n k äsitt ei d e n a v ull a. 

N Vi v o  1 5 -o hj el mist oss a t e ht y t e e m oj e n v äli n e n ristii nt a ul u k oi nti ( ks. Liit e 1 ) os oitt a a, 

ett ä ai n eist o j a k a ut ui k o o d a u ks e n p er ust e ell a viit e e n p ä ät e e m a a n, j oist a k att a vi n oli K es-

t ä v y ys sij oit usl o gii k ass a ( 8 9 viitt a ust a) j a K est ä v y ys k äsit y ks et j a as e nt e et  ( 7 6 viit-

t a ust a). S u p p ei m m a ksi j äi T ul e v ais u u d e n k est ä v y ys j a k as v u m allit  ( 3 0 viitt a ust a), mi k ä 

h eij ast a n e e ai h e e n s p e k ul atii vist a l u o n n ett a h a ast att el util a nt e ess a. T e e m oj e n y ht eis esii n-

t y mi n e n oli o d ot et usti v ä h äist ä, m utt a y ht e ys K est ä v y ys k äsit yst e n  j a R a k e nt e ellist e n e h-

t oj e n v älill ä ( 5 viitt a ust a) s e k ä K est ä v y ys sij oit usl o gii k ass a  j a O mist a mis e n m e k a nis-

mi e n  v älill ä ( 4 viitt a ust a) t u k e e t ul ki nt a a siit ä, ett ä sij oitt aji e n k äsit y ks et j a r a k e nt e ellis et 

p ai n e et k yt k e yt y v ät t oisii ns a k ä yt ä n n ö n sij oit us pr os ess eiss a.  

4. 5  T ut ki m u k s e n  e ettis et n ä k ö k ul m at  

T äss ä t ut ki m u ks ess a o n n o u d at ett u T ut ki m us e ettis e n n e u v ott el u k u n n a n ( T E N K) h y v ä n 

ti et e ellis e n k ä yt ä n n ö n ( H T K) p eri a att eit a, j ot k a o hj a a v at t ut ki m u ks e n s u u n nitt el u a, t o-

t e ut ust a j a r a p ort oi nti a. N äi d e n p eri a att ei d e n n o u d att a mis ell a v ar mist et a a n  t ut ki m u ks e n 

e ettis y y d e n , l u ot ett a v uu d e n j a l ä pi n ä ky v y y d e n  s e n k ai kiss a v ai h eiss a. ( T ut ki m us e etti n e n 

n e u v ott el u k u nt a , 2 0 2 3).  

E ettis et n ä k ö k o h d at o n h u o mi oit u j o t ut ki m u ks e n s u u n nitt el u v ai h e ess a. T a v oitt e et j a 

m e n et el m ät  v ar mist ettii n ol e v a n s e k ä y ht eis k u n n allis esti ett ä t ut ki m us e ettis esti h y v ä k-

s ytt yj ä. T ut ki m u ks e n t a v oitt e e n a ei ol e oll ut e dist ä ä y ksitt äist e n  t oi mij oi d e n et uj a, v a a n 

lis ät ä y m m ärr yst ä t ut ki m us k o ht e e n a ol e v ast a il mi öst ä.  H a ast att el u m e n et el m ä n v ali n-

n ass a kii n nit ettii n h u o mi ot a a v oi m u ut e e n j a k u n ni oitt a v a n v u or o v ai k ut u ks e e n, j ott a 

h a ast at elt a v at v oi v at t u o d a esii n n ä k e m y ksi ä t ur v allis esti j a o mill a e h d oill a a n.  

H u ol e h di n h a ast at elt a vi e n oi k e u ksist a E U: n yl eis e n ti et os u oj a -as et u ks e n ( G D P R) m u-

k ais esti. T oi miti n j o k ais ell e h a ast at elt a v all e e n n e n h a ast att el u a T ur u n yli o pist o n ti et o-

s u oj ail m oit u ks e n, j oss a s el vit ettii n, mit e n ai n eist o a k äsit ell ä ä n, s äil yt et ä ä n j a h ä vit et ä ä n. 

Os allist u mi n e n h a ast att el ui hi n oli v a p a a e ht oist a, j a h a ast at elt a vilt a k er ättii n v ai n 
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t ut ki m u ks e n k a n n alt a ol e ellis et ti e d ot. A n o n y mis oi n ni n v ar mist a mis e ksi viitt a a n h a ast a-

t elt a vii n t u n nist eill a H 1– H 8, ei k ä h ei d ä n h e n kil öllis y yt e ns ä ol e t u n nist ett a viss a t ut ki-

m u ks est a. H a ast att el uj e n n a u h oitt e et j a litt er oi n nit h ä vit et ä ä n ti et ot ur v allis esti t ut ki m u k-

s e n v al mist utt u a.  

 

T ut ki m us pr os essiss a h y ö d y nsi n us eit a di git a alisi a t y ö k al uj a. H a ast att el uj e n litt er oi n-

niss a k ä yti n T ur u n yli o pist o n v er k k os el ai n p o hj aist a litt er oi nti o hj el mist o a j a ai n eist o n 

k o o d a u ks ess a  j a t e e m oitt el uss a N Vi v o 1 5 -o hj el mist o a. N äi d e n lis ä ksi  h y ö d y nsi n  a p u n a 

t e k o äl ys o v ell u ksi a eri t ar k oit u ksii n. G o o gl e N ot e b o o k L M: ä ä t e ori a kirj allis u u d e n j a t ut-

ki m us arti k k el ei d e n h alli n n ass a  s e k ä Cl a u d e S o n n et 4. 5 -ki eli m alli a t e ksti n ki el ellis ess ä 

vii m eist el yss ä . Ot a n t ä y d e n v ast u u n k ai k est a t ut ki m u ks e n sis äll öst ä, t ul ki n n oist a j a j o h-

t o p ä ät ö ksist ä. 

T äss ä t ut ki m u ks ess a ol e n n ai n e n  l u ot ett a v u ut e e n v ai k utt a v a t e kij ä o n h ar ki n n a n v ar ai n e n 

ot a nt a. H a ast at elt a v at v ali k oit ui v at t ut kij a n ar vi o n p er ust e ell a, mi k ä t ar k oitt a a, ett ä ai-

n eist o ei e d ust a p ä ä o m asij oitt aji e n k e ntt ä ä til ast ollis esti k att a v asti. L a a d ullis ess a t ut ki-

m u ks ess a t ä m ä o n k u it e n ki n p er ust elt u a, sill ä t a v oitt e e n a o n il mi ö n s y v älli n e n y m m ärt ä-

mi n e n ei k ä t ul ost e n yl eist ett ä v y ys ( T u o mi & S ar aj är vi, 2 0 1 8). H a ast att el u aj a n r aj alli-

s u us k ut e n e n e m mist ö h a ast att el uist a k esti n oi n 3 0 mi n u utti a as etti  r e u n a eh d ot ai n eist o n 

s y v y y d ell e. H u ol ellis e n v al mist a ut u mis e n, s el k e ä n t e e m ar u n g o n j a et u k ät e e n l a a ditt uj e n 

a p u k ys y m yst e n a nsi ost a h a ast att el ut o n nist ui v at k uit e n ki n k att a m a a n t e e m at k o ht u ulli-

s e n k att a v asti, v ai k k a s y v ällis e m pi k es k ust el u y ksitt äisist ä ai h eist a j äi p ai k oi n l y h y e ksi.  

O n m y ös s y yt ä h u o mi oi d a, ett ä l a a d ullis ess a t ut ki m u ks ess a t ul o ks et s y nt y v ät ai n a t ut ki-

j a n j a h a ast at elt a v a n y ht eist oi mi n n ast a j a t ul ki n n at h eij ast a v at v äist ä m ätt ä t ut kij a n o m a a 

p ositi ot a ( Hirsj är vi & H ur m e, 2 0 1 0). P yri n lis ä ä m ä ä n a n al y ysi n l ä pi n ä k y v y ytt ä h y ö d y n-

t ä m äll ä N Vi v o-o hj el mist oss a m u o d ost ett u a h a ast at elt a v a – t e e m a m atriisi a ( ks. Liit e 2 ), 

j o k a os oitt a a k ai k ki e n k a h d e ks a n h a ast at elt a v a n t u ott a n e e n k o o d att a v a a ai n eist o a k ai k-

kii n viit e e n p ä ät e e m a a n. T e e m oj e n  sis äi n e n v ai ht el u h a ast at elt a vi e n v älill ä k ut e n  O mis-

t a mis e n j a v ai k utt a mis e n m e k a nis mit -t e e m a n k or ost u mi n e n P E-sij oitt ajill a o n  ai n eist o n 

k a n n alt a kii n n ost a v a h a v ai nt o, j o k a s a att a a h eij ast a a sij oit us m u ot oj e n r a k e nt e ellisi a 

er oj a.  
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5.  T U L O K S E T: K E S T Ä V Y Y S K Ä S I T Y K S E T  

T a ul u k k o 4 . P ä ä o m asij oitt a mis al a n l y h e nt eit ä j a k äsitt eit ä 

 
E S G  Y m p ärist ö ö n ( E n vir o n m e nt al ), s osi a alis e e n v ast u us e e n ( S o ci al) j a h alli nt ot a p a a n ( G o v er n a n c e) liit-

t y v ät t e kij ät, j oit a k ä yt et ä ä n sij oit ust oi mi n n a n k est ä v y y d e n ar vi oi n niss a 

L P ( Li mit e d P a rt n e r)  R a h ast osij oitt aj a, j o k a sij oitt a a p ä ä o m a a r a h ast o o n m utt a ei os allist u p äi vitt äis e e n sij oit us p ä ät ö ks e n-

t e k o o n 

G P ( G e n e r al P a rt n e r)  R a h ast o n h oit aj a, j o k a h alli n n oi r a h ast o a j a t e k e e sij oit us p ä ät ö ks et  

D u e dili g e n c e ( D D)  Sij oit us k o ht e e n h u ol elli n e n e n n a k k o ar vi oi nti e n n e n sij oit us p ä ät öst ä. E S G d u e dili g e n c ess a ar vi-

oi d a a n k o ht e e n k est ä v y ysris kit j a m a h d ollis u u d et  

E xit  Sij oit u ks est a irt a ut u mi n e n, j oss a r a h ast o m y y o mist u ks e ns a k o h d e y hti öss ä  

I R R (I nt e r n al R at e of 

R et u r n)  

Sij oit u ks e n sis äi n e n t u ott o ast e, j o k a o n k es k ei n e n sij oit ust u ot o n mitt ari p ä ä o m asij oitt a mis ess a  

S F D R a rti kl a 6, 8 j a 9  E U: n k est ä v y ysti et oj e n j ul kist a mist a k os k e v a as et us. Arti kl a 6 k att a a t a v a n o m ais et r a h ast ot, arti kl a 

8 k est ä v y ys o mi n ais u u ksi a e dist ä v ät r a h ast ot j a arti kl a 9 k est ä v ä ä sij oitt a mist a t a v oitt el e v at r a h ast ot  

I m p a ct -r a h ast o  R a h ast o,  j o n k a e nsisij ais e n a t a v oitt e e n a o n mit att a vi e n y m p ärist öllist e n t ai y ht eis k u n n allist e n v ai-

k ut ust e n ai k a a ns a a mi n e n t al o u d ellis e n t u ot o n ri n n all a  

G r e e n p r e mi u m  Lis ä hi nt a t ai ar v ost u ks e n k as v u,  j o n k a m ar k ki n at o v at v al miit a m a ks a m a a n y m p ärist ö yst ä v ällis e m-

m äst ä t ai k est ä v ä m m äst ä v ai ht o e h d ost a v err att u n a t a v a n o m ais e e n t u ott e es e e n  

D EI  M o ni m u ot ois u us ( Di v ersit y), t as a v ert ais u us ( E q uit y) j a os allis u us (I n cl usi o n). H e n kil öst ö p olitii k-

k a a n j a y h d e n v ert ais u ut e e n liitt y v ä k äsit e  

K Y C ( K n o w Y o u r 

C ust o m e r)  

Asi a k k a a n t u nt e mis e e n liitt y v ä pr os essi, j o k a liitt y y r a h a n p es u n j a t al o u d ellis e n ri k ollis u u d e n t or-

j u nt a a n. P ä ä o m asij oitt a mis e n k o nt e kstiss a k att a a m y ös p ä ä o m a n al k u p er ä n s el vitt ä mis e n  

T E SI  S u o m e n v alti o n p ä ä o m asij oit us y hti ö, j o k a t oi mii L P -sij oitt aj a n a k oti m aisiss a p ä ä o m asij oit usr a h as-

t oiss a, t e k e e its e n äisi ä s u ori a sij oit u ksi a k as v u yrit y ksii n j a p yr kii a ktii vis esti k e hitt ä m ä ä n s u o m a-

l aist a p ä ä o m asij oit us e k os yst e e mi ä 

P AI -i n di k a att o rit Pri n ci p al A d v ers e I m p a ct -i n di k a att orit, j ot k a S F D R-as et us m ä äritt el e e. Mitt a a v at sij oit ust e n h ait al-

lisi a k est ä v y ys v ai k ut u ksi a k ut e n hiilij äl ki-i nt e nsit e etti ä s u ht e ess a lii k e v ai ht o o n 

O m ni b us  E U: n v u o n n a 2 0 2 5 k ä y n nist ä m ä y ksi n k ert aist a mis p a k etti, j o k a k e v e nsi C S R D - j a C S D D D-dir e ktii-

vi e n v el v oitt eit a j a l y k k äsi nii d e n s o v elt a mist a os all e yrit y ksist ä  

P RI  Y K: n v ast u ullis e n sij oitt a mis e n p eri a att e et ( Pri n ci pl es f or R es p o nsi bl e I n v est m e nt). V a p a a e ht oi n e n 

viit e k e h ys,  j o n k a all e kirj oitt a n e et sit o ut u v at r a p ort oi m a a n v u ositt ai n v ast u ullis e n sij oitt a mis e n t oi-

mist a a n  

C o m pli a n c e  S ä ä nt el y n m u k ais u us, j oll a t ar k oit et a a n l a kis ä ät eist e n j a m ui d e n ul k oist e n v a ati m ust e n n o u d att a-

mist a. P ä ä o m asij oitt a mis e n k o nt e kstiss a viitt a a erit yis esti E S G -r a p ort oi nti v el v oitt eisii n j a m ui hi n 

s ä ä nt el yst ä j o ht u vii n h alli n n ollisii n v el v oitt eisii n  

 



 

 

3 6  

T äss ä l u v uss a esitt el e n h a ast att el u ai n eist ost a n ost a mi a ni k es k eisi ä n ä k e m y ksi ä j a t e e-

m oj a siit ä, mit e n p ä ä o m asij oitt aj at m ä äritt el e v ät j a as e m oi v at k est ä v y y d e n t oi mi n n as-

s a a n. Ai n eist o p er ust u u k a h d e ks a a n p u olistr u kt ur oit u u n asi a nt u ntij a h a ast att el u u n, j oi d e n 

a n al y ysi pr os essi a o n k u v att u l u v uss a 4. 4. H a ast at elt a vii n viit at a a n t u n nist eill a H 1 – H 8 

a n o n y mit e eti n s u oj a a mis e ksi.  

 

T ul o ks et j a k a ut u v at viit e e n al al u k u u n. K a h d ess a e nsi m m äis ess ä j äs e n n et ä ä n, mit e n k es-

t ä v y ys m ä äritt y y j a mill aisi a m er kit y ksi ä s e s a a h a ast at elt a vi e n p u h e ess a j a mill ai n e n 

as e m a sill ä o n sij oit usl o gii k ass a. K ol m as al al u k u k äsitt el e e t oi mi nt a y m p ärist ö n r a k e n-

t e ellisi a e ht oj a, n elj äs o mist a mis e n j a v ai k utt a mis e n m e k a nis m ej a o mist us aj a n k ul u ess a 

j a vii d es k est ä v y y d e n t ul e v ais u u d e n n ä k y mi ä t oi mi al all a. Ai n eist ost a n o us e v at t e e m at 

t ul kit a a n l u v uss a k u usi t ut ki m u ks e n t e or e ettis e n viit e k e h y ks e n k äsitt ei d e n a v ull a. L u-

v uss a esii nt y v ät k es k eis et al a n k äsitt e et j a l y h e nt e et o n k o ott u t a ul u k k o o n 4.  

5. 1  K e st ä v y y d e n m ä ä ritt el y  

H a ast att el u ai n eist o n p er ust e ell a k est ä v y ys ei n ä ytt ä y d y p ä ä o m asij oitt aji e n p u h e ess a y h-

t e n äis e n ä t ai y ksis elitt eis e n ä k äsitt e e n ä. V ai k k a t oi mij at j a k a v at y ht eis e n t oi mi nt a y m p ä-

rist ö n j a s e n m u k a n a a n t u o m at r a a mit, k est ä v y ys m er kits e e eri h a ast at elt a vill e eri asi-

oit a. J oill e ki n s e o n e n n e n k ai k k e a h alli n n olli n e n v el v oit e j a os a t oi mi n n a n i nfr astr u k-

t u uri a, t oisill e s e ki et o ut u u s y v äll e o m a a n i d e ntit e ettii n j a ar v oi hi n s e k ä t a p a a n t e h d ä si-

j oitt a mist a. T äss ä l u v uss a ei p yrit ä ar vi oi m a a n n äi d e n t ul ki nt oj e n oi k e ellis u utt a t ai v er-

t a a m a a n niit ä ul k oisii n st a n d ar d ei hi n, v a a n t ar k ast ell a a n sit ä, mit e n t oi mij at its e k äsitt ä-

v ät j a m er kit y ks ellist ä v ät k est ä v y ytt ä o m ass a t y öss ä ä n.  K äsitt e elli n e n e p äs el v y ys ei ol e 

p el k äst ä ä n t e or e etti n e n o n g el m a v a a n el ä ä k ä yt ä n n öss ä t oi mij oi d e n arj ess a.  

Ai n eist oss a k est ä v y ys ei r a k e n n u y ht e n ä k äsitt e e n ä, v a a n s e  o n  h a h m ot ett a viss a k ol-

m e n a ri n n a k k ais e n a t ul ki nt a n a. E nsi m m äi n e n t ul ki nt a p ai n ott a a k est ä v y ytt ä ar v o nl u o n-

ni n v äli n e e n ä, t oi n e n h alli n n ollis e n a v el v oitt e e n a j a k ol m as sij oitt aj a n o m a n a ar v o p o h-

j a n a. T ul ki n n at ei v ät s ulj e t oisi a a n p ois v a a n t oi mi v at s a m a n ai k ais esti j a nii d e n p ai n o-

t u ks et v ai ht el e v at t oi mij ast a j a til a nt e est a rii p p u e n. 

E nsi m m äi n e n t ul ki nt a h a h m ott a a k est ä v y y d e n t al o u d ellis e n a j a pr a g m a attis e n a ul ott u-

v u ut e n a. Ai n eist oss a k est ä v y ys liitt y y e n n e n k ai k k e a pit k äj ä nt eis e e n ar v o nl u o ntii n j a 
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ris ki e n h alli nt a a n, ei k ä sit ä er ot ell a v arsi n ais esti t al o u d ellis est a l o gii k ast a. Ai n eist oss a 

k est ä v y ys t ar k oitt a a t al o u d ellis esti k est ä v ä ä k as v u a j a v ast u ullis e n t u ot o n t u ott a mist a si-

j oitt ajill e m utt a m y ös h ait allist e n v ai k ut ust e n h u o mi oi mist a j a m a h d ollis u u ksi e n t u n nis-

t a mist a os a n a ar v o nl u o nti a. T ät ä l o gii k k a a k u v at a a n ai n eist oss a n äi n:  

T e h d ä ä n pit k äj ä nt eist ä j a k est ä v ä ä k as v u a m ei d ä n k o h d e y hti öi d e n k a nss a j a sit ä 

k a utt a t u ot et a a n v ast u ullist a t u ott o a m y ös m ei d ä n sij oitt ajill e. M e h a et a a n sii n ä 

pit k äj ä nt eis y ytt ä j a k est ä v y y d ell ä t ar k oit et a a n sit ä, ett ä s e o n s e k ä t al o u d ellis esti 

k est ä v ä ä ett ä m y ös h u o mi oi d a a n h ait allis et k est ä v y ys v ai k ut u ks et, m utt a m y ös 

m a h d ollis u u d et sii n ä ar v o nl u o n niss a.  ( H 1) 

S a m a l o gii k k a n ä k y y h a ast att el uiss a m u ut e n ki n. K est ä v y ytt ä k u v at a a n ar v o nl u o n ni n vi-

p u n a, j oss a t u n nist et a a n ol e n n ais et t e e m at, pri oris oi d a a n t oi m e n pit e et j a s e ur at a a n k e hi-

t yst ä. Ai n eist oss a a n n et a a n m y ös k o n kr e ettisi a lii k et oi mi nt a esi m er k k ej ä, j oiss a k est ä-

v y ys s y nt y y lii k et oi mi nt a m alli n sis ält ä. Y ksi esi m er k ki o n r u o k a b o ksi -lii k et oi mi nt a, 

j oss a a n n ost e n t ar k k a mit oit us j a v äli k äsi e n k arsi mi n e n v ä h e nt ä v ät h ä vi k ki ä j a k ulj et u k-

si a s a m a n ai k ais esti. K est ä v y ys ei sill oi n ol e erilli n e n t a v oit e v a a n t al o u d ellis e n l o gii k a n 

l u o nt e v a os a . H u o mi o n ar v oist a  o n, ett ä j u uri t ä m ä s ul a ut u mi n e n t e k e e k est ä v y y d est ä 

h el p osti p er ust elt a v a n il m a n ar v oi hi n v et o a mist a. S a m all a s e as ett a a hilj ais esti r aj a n 

sill e, mit ä k est ä v y ys v oi t ar k oitt a a . Se mi k ä ei ol e mit att a viss a t ai k yt k ett ä viss ä s u or a a n 

ar v o nl u o ntii n j ä ä t ä m ä n t ul ki n n a n ul k o p u ol ell e.  

T oi n e n t ul ki nt a n ä ytt ä yt y y  k est ä v y y d e n h alli n n ollis e n a j a i nstit uti o n a alis e n a r a k e nt e e n a. 

T äss ä t ul ki n n ass a k est ä v y ys ei ol e e nsisij ais esti a ktii vi s esti os a t oi mi nt a a  v a a n ul k o a-

p äi n as et ett u v el v oit e. S e n y m p ärill e  o n r a k e nt u n ut o m a mitt a a mis - j a r a p ort oi ntij ärj es-

t el m ä ns ä. Ai n eist oss a h alli n n ollist a m u ot o a k o ht a a n esit et ä ä n kritii k ki ä: 

M ä s a n oisi n, ett ä s e o n h y v ä ä t ar k oitt a v a asi a, j ost a o n t ull ut s e m m oi n e n oi k e a o p-

pis u u d e n k ei n ot e k oi n e n mitt ari. M e h ä n, ei h ä n k eis arill a ol e h o us uj a, ett ä n äit ä 

t e h d ä ä n eri n ä k öist ä k est ä v y ysj utt u a j a mitt a ust a j a s e mi n a ari a j a s ertifi k a atti a j a 

k ai k k e a, ni i n siit ä o n t ull ut o m a bis n es al u e e ns a, j o k a n o usi n o p e asti j a l e visi k ul o-

v al k e a n t a v oi n j a n yt sit ä v ä h ä n h ä v et ä ä n, ett ä t uli p as l ä h d ett y ä t u o m m ois e e n ki n 

m u k a a n, k os k a sill ä ei ol e lii k et oi mi n n allist a m er kit yst ä. M u ut a k ui n niill e fir-

m oill e, j ot k a m y y v ät n iit ä p al v el uit a. ( H 4) 
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Kritii k ki ei k o h dist u k est ä v y y d e n sis ält ö ö n v a a n s e n h alli n n ollis e e n m u ot o o n. K est ä-

v y ys k u v at a a n l e giti mit e eti n mitt ari n a, j o k a o n irr o n n ut al k u p er äis est ä t ar k oit u ks est a a n 

j a m u ot o ut u n ut o m a ksi m a ail m a ksi. Ai n eist oss a h alli n n olli n e n t ul ki nt a s a a k uit e n ki n 

m y ös pr a g m a attis e m m a n m u o d o n. Y ksi h a ast at elt a v a, j o k a e d ust a a t oi mi al a n n u or e m-

p a a s u k u p ol v e a, k u v a a h alli n n oll ist a k est ä v y ytt ä p er us asi oi d e n h oit a mis e n a. J os E S G-

t y ö o n t e ht y k u n n oll a, v a ati m u ksii n v ast a a mi n e n ei t ulisi oll a erit yis e n v ai k e a a. Mi el e n-

kii nt oist a o n, ett ä h alli n n olli n e n t ul ki nt a v oi n ä ytt ä yt y ä j o k o k u or mit u ks e n a t ai its es-

t ä ä ns el v y yt e n ä rii p p u e n siit ä, mit e n t oi mij a o n r a k e nt a n ut o m a n v al mi ut e ns a. S e v oi-

d a a n k u v at a sis äll öst ä irr o n n e e n a r a k e nt e e n a, t ois a alt a os a n a t oi mi n n a n l u o n n ollist a p e-

r usta a.  

K ol m as t ul ki nt a n ä ytt ä yt y y  k est ä v y y d e n ar v o p o hj ais e n a j a m or a alis e n a p eri a att e e n a. 

T äss ä t ul ki n n ass a k est ä v y ys liitt y y t oi mij oi d e n o mii n ar v oi hi n, i nt e grit e ettii n j a sii h e n, 

mit e n p ä ä o m asij oitt a mi n e n y m m ärr et ä ä n os a n a l a aj e m p a a y ht eis k u n n allist a v ast u ut a. 

T oi mi n n a n e etti n e n p er ust a  n ost et a a n ai n eist oss a esii n k or ost a m all a l u ot ett a v u utt a j a l u-

p a u ksiss a pit ä yt y mist ä s e k ä sij oitt aji a,  ett ä k o h d e y hti öit ä k o ht a a n:  

M ei d ä n pit ä ä oll a v ast u ullisi a m ei d ä n t oi mi n n ass a j a m ei d ä n pit ä ä oll a s ell aisi a, 

l u ot ett a vi a, k or k e a n i nt e grit e eti n o m a a vi a, r e h ellisi ä t oi mij oit a l ä ht ö k o ht ais esti 

sii n ä m ei d ä n vi esti n n äss ä j a l u p a u ksiss a s e k ä si n n e st art u pi e n s u u nt a a n ett ä sitt e n 

t a as m ei d ä n L P:i e n s u u nt a a n. ( H 3) 

Kii n n ost a v a a  o n, ett ä t ät ä t oi mi n n a n e ettis y ytt ä ei v arsi n ais esti mit at a t ai r a p ort oi d a k e-

n ell e k ä ä n, v ai k k a ai n eist oss a sit ä pi d et ä ä n k est ä v y y d e n y ht e n ä k es k eis e n ä os a n a. S e j ä ä 

n ä k y m ätt ö m ä ksi vir allist e n mitt ar ei d e n ul k o p u ol ell e. Ai n eist oss a k u v at a a n m y ös r a h as-

t o n p er ust a mis v ai h ett a, j oss a tii mi n o m at ar v ot oli v at l ä ht ö k o ht a j a j oist a k est ä v y ys 

m u ot o ut ui os a ksi r a h ast o n i d e ntit e etti ä. T äll öi n k est ä v y ys ei ol e t ull ut ul k o a p äi n v a a n s e 

o n oll ut l ä ht ö k o ht ai n e n v ali nt a. Ai n eist oss a k est ä v ä sij oitt a mi n e n m ä ärit ell ä ä n t ois a all a 

m y ös n ett o p ositii vis e n y m p ärist ö n  t ai s osi a alis e n v ai k ut u ks e n k a utt a. Ar v o p o hj ai n e n 

t ul ki nt a l a aj e n e e ai n eist oss a m y ös k ys y m y ks e e n p ä ä o m a n al k u p er äst ä. K Y C-pr os essi, 

j o k a liitt y y r a h a n p es u n j a t al o u d ellis e n ri k ollis u u d e n t orj u nt a a n (F A T F, 2 0 1 2 ), s a a h a as-

t att el u p u h e ess a l a aj e m m a n m or a alis e n t ul ki n n a n os a n a k est ä v y ytt ä. P ä ä o m a n al k u p er ä 

j a ki ert o liitt y v ät t äss ä t ul ki n n ass a k est ä v y yt e e n sii n ä miss ä sij oit us k o ht e e n o mi n ais u u-

d et ki n.  
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Ai n eist oss a ar v o p o hj ai n e n j a t al o u d elli n e n t ul ki nt a v oi v at ki et o ut u a t oisii ns a k o k o n ais-

v alt ais e n a k u v a u ks e n a h y vi n j o h d et ust a yrit y ks est ä:  

M e oll a a n sill ai n, ett ä m e k e hit et ä ä n h y vi ä fir m oj a, j ot k a t e k e e fi ks usti asi oit a k es-

t ä v äll ä p o hj all a, j a s e t ar k oitt a a sit ä v ast u ullis u utt a j a s e n k e hitt ä mist ä. ( H 7) 

H y vi e n yrit yst e n k e hitt ä mi n e n, k est ä v äll ä p o hj all a t oi mi mi n e n j a v ast u ullis u us n ä ytt ä y-

t y v ät y ht e n ä j at k u m o n a, j oss a t al o u d elli n e n m e n est ys j a ar v o p o hj ai n e n t oi mi nt a t u k e v at 

t oisi a a n. N ä m ä k ol m e t ul ki nt a a ei v ät esii n n y ai n eist oss a erillisi n ä v a a n k err ost u v at s a-

m ass a t oi mij oi d e n p u h e ess a. S a m a h a ast at elt a v a v oi lii k k u a t al o u d ellis e n, h alli n n ollis e n 

j a ar v o p o hj ais e n t ul ki n n a n v älill ä s a m a n v ast a u ks e n sis äll ä. K est ä v y ys s a a m er kit y k-

s e ns ä siit ä, mi hi n k o ht a a n p ä ät ö ks e nt e k o a s e sij oit et a a n j a mill aisi n p er ust ei n s e l e giti-

m oi d a a n.  

5. 2  K e st ä v y y s sij oit u sl o gii k a ss a  

Ai n eist o n p er ust e ell a k est ä v y ys ei r a k e n n u o m a ksi v ai ht o e ht ois e ksi sij oit usl o gii k a k-

s e e n, v a a n s e as ett u u ol e m ass a ol e v a n p ä ät ö ks e nt e o n sis ä ä n. Ai n eist oss a k est ä v y y d e n 

r o oli r a k e nt u u k ol m est a t e kij äst ä. R a h ast o n str at e gi a j a t u ott o m ä äritt ä v ät r a a mit, j oi d e n 

sis äll ä t oi mit a a n. Sij oit us pr os essi t e k e e k est ä v y y d est ä t oist ett a v a n k ä yt ä n n ö n. Sij oit us-

l o gii k a n k a nss a s y nt y v ät j ä n nitt e et p u ol est a a n p alj ast a v at s e n r aj at. Y ksi h a ast at elt a vist a 

k u v a a t ät ä d y n a mii k k a a s e ur a a v asti:  

T o ki mist ä sitt e n t a as s e sij oit u sstr at e gi a t ul e e, nii n s e v ar m a a n p o hj a a vii m e k ä-

d ess ä j ost ai n ar v oist a t ai j ost ai n m ar k ki n a -a n al y ysist a. M utt a j os n yt aj att el e e r a-

h ast o n o p er atii vist a v ai h ett a, k u n s e sij oit usstr at e gi a o n t e ht y j a siit ä o n t e ht y s o pi-

m us L P -sij oitt aji e n k a nss a, nii n s e o n  s e, mi k ä o hj a a e nit e n. S e n sis äll ä sitt e n s e u-

r a a v a ksi o n t u ott o h a k uis u us, eli k o et a a n sitt e n sij oitt a a s e n niiss ä r a a m eiss a m a h-

d ollisi m m a n k a n n att a vii n, m a h d ollisi m m a n h y vi n ar v o a lis ä ä vi ä nii hi n k eiss ei hi n , 

mist ä k ai kist a p ar h ai m m at t u ot ot j a li h a vi m m at e xitit s a a d a a n.  ( H 3) 

T u ott o t oi mii k ä yt ä n n öss ä p orti n v artij a n a eli il m a n s el k e ä ä t u ott o p ot e nti a ali a sij oit us-

k o h d e ei et e n e t ar k e m p a a n ar vi oi ntii n. Ai n eist oss a k u v at a a n s u or a a n, ett ei sij oit us k o h-

d ett a  e d es k ats ot a, j os t u ott o a ei n ä h d ä. Hi er ar ki a r a k e nt u u k uit e n ki n os all e h a ast at elt a-

vist a eri t a v oi n. J oiss a ki n r a h ast oiss a sij oit usstr at e gi a o n j o l ä ht ö k o ht ais esti r a k e n n ett u 
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k est ä v y y d e n y m p ärill e esi m er ki ksi e n er gi a m urr o ks e n f o k u ks e n k a utt a, j oll oi n k est ä v y ys 

ei ol e erilli n e n filtt eri v a a n os a str at e gi a n y di nt ä. T ois a all a t a as r a h ast o n p er ust a mis v ai-

h e ess a tii mi n o m at ar v ot j a h al u sij oitt a a h y v ä ä t a v oitt el e vii n yrit y ksii n oli v at l ä ht ö-

k o ht a, j ost a str at e gi a r a k e nt ui. T äll öi n k est ä v y ys ei as et u t u ot o n al a p u ol ell e v a a n k ul k e e 

s e n ri n n all a j o str at e gi a n r a k e nt e ess a.  

K est ä v y y d e n j a sij oit usl o gii k a n s u h d e ei siis ol e ai n eist oss a y ht e n äi n e n. Os all e t oi mi-

j oist a k est ä v y ys o n str at e gi a a n sis ä ä nr a k e n n ett u l ä ht ö k o ht a, os all e s e o n t u ot o n j äl k e e n 

t ul e v a krit e eri. Y ht eist ä o n k uit e n ki n s e, ett ä k est ä v y ys s a a h y v ä ks y n n ä n v ast a, k u n s e 

o n s o vit ett a viss a ol e m ass a ol e v a a n p ä ät ö ks e nt e o n r a k e nt e es e e n. K ä yt ä n n öss ä t ä m ä t ar-

k oitt a a sit ä, ett ä k est ä v y ys p er ust ell a a n j o k o t u ott o p ot e nti a ali n, ris ki e n h alli n n a n t ai str a-

t e gis e n s o pi v u u d e n k a utt a. S e ei t oi mi its e n äis e n ä p er ust e e n a sij oit us p ä ätö ks ell e v a a n 

t ar vits e e t u e ks e e n ai n a  t al o u d ellis e n t ai str at e gis e n ar g u m e nti n. Ai n eist oss a j ä ä a v oi-

m e ksi s e, mit e n n ä m ä eril ais et t a v at i nt e gr oi d a k est ä v y ys str at e gi a a n l o p ult a n ä k y v ät si-

j oit us p ä ät ö ksiss ä k ä yt ä n n öss ä. H a ast at elt a v at ei v ät j u uri k u v a a k o n kr e ettisi a mitt ar eit a 

t ai m e k a nis m ej a, j oill a v oisi ar vi oi d a o hj a a k o k est ä v y ysl ä ht öi n e n str at e gi a t o d ell a eril ai-

sii n sij oit u ksii n k ui n t u ott ol ä ht öi n e n. Sij oit us k o mit e oi d e n ol e m ass a ol o t ul e e ai n eist oss a 

esii n, m utt a nii d e n k o k o o n p a n o t ai v ai k ut us str at e gi a n i m pl e m e nt oi ntii n k ä yt ä n n öss ä j ä ä 

k uit e n ki n a v oi m e ksi.  

T oi n e n n ä k ö k ul m a siirt y y str at e gi a n r a k e nt e est a sij oit us pr os essi n k ä yt ä nt öi hi n. Ai n eis-

t oss a k est ä v y ys r a k e nt u u s yst e m a attis e n a os a n a sij oit us pr os essi a. S e ei ol e irr alli n e n lis ä 

p ä ät ö ks e nt e k o o n v a a n i nt e gr oit u v ai h e, j o k a k ul k e e m u k a n a k o ht e e n ar vi oi n nist a o mis-

t us ai k a a n j a ai n a e xitii n s a a k k a. M er kitt ä v ä  m e k a nis mi o n E S G d u e dili g e n c e, j o n k a 

k a utt a k est ä v y ys n ä k ö k ul m a t u o d a a n os a ksi k o h d e yrit y ks e n ar vi oi nti a j o v ar h ais ess a v ai-

h e ess a.  

D D -l o p p ut ul e m a n a sitt e n m e s a a d a a n n ä k e m ys, ett ä mit k ä o n t äll e sij oit us k o h-

t e ell e t ai y hti öll e ol e n n ais et v ast u ullis u ust e e m at j a mit k ä o n si ell ä ris k ej ä j a m a h-

d ollis u u ksi a j a s ell aisi a k e hit ys k o ht eit a esi m er ki ksi e nsi m m äis ell e v u o d ell e t ai sit-

t e n v ä h ä n pi de m m äll e ai k a v älill e o mist us aj all e.  ( H 1) 

K est ä v y ys  v oi siis t oi mi a  t äss ä v ai h e ess a k a h d ell a t a v all a. S e o n p oiss ul k e v a s u o d ati n, 

j os k o h d e ei t ä yt ä h y v ä ks ytt ä v ä ä k est ä v y ys pr ofiili a, s e ei et e n e pr os essiss a et e e n p äi n. 

Ai n eist oss a t ä m ä t ul e e esii n til a nt e iss a, j oss a h o u k utt el e v a k o h d e j ät et ä ä n t ar k ast el u n ul-

k o p u ol ell e, k os k a sit ä ei v oi d a p er ust ell a k est ä v y ys n ä k ö k ul mist a. T ois a alt a k est ä v y ys 
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v oi t oi mi a m y ös m a h d ollis u u ksi e n t u n nist a mis e n v äli n e e n ä. Ai n eist oss a k u v at a a n pr o-

s essi a, j oss a D D -v ai h e ess a k ä y d ä ä n l ä pi str u kt ur oi d usti s e k ä E S G -m etrii k at ett ä i m p a ct -

p u oli erillis ess ä E x c el -p o hj ais ess a ar vi oi n niss a. Ar vi oi nti  ei r aj oit u p el k äst ä ä n yrit ys-

k o ht aisii n ti et oi hi n v a a n ul ott u u l a aj e m p a a n t oi mi nt a y m p ärist ö ö n:  

K ats ot a a n p eri a att e ess a k ai k ki m a kr oris kit, j a s e k u ul u u yl e e ns ä sii h e n, t ai ai n a. 

Sitt e n k u n t e h d ä ä n s e p ä ät ös, nii n sitt e n m e t e h d ä ä n o m a D D -k ys el y j a sii n ä k ats o-

t a a n E S G-j utt uj a, m utt a t ä h ä n m y ös kirj at a a n al as e n e m m ä n niit ä m a kr o asi oit a. 

( H 6) 

M a kr ot as o n ris kit j a m a h d ollis u u d et o v at os a s a m a a ar vi oi nti k e hi k k o a k ui n yrit ys k o h-

t ais et E S G-m etrii k at. D D -k ä yt ä n n öt ei v ät k uit e n k a a n ol e ai n eist oss a y ht e n äisi ä. Ar vi-

oi n ni n l a aj u us j a t ot e ut ust a p a v ai ht el e v at r a h ast ost a j a k o ht e est a t ois e e n. Ai n eist oss a k u-

v at a a n k o n kr e etti n e n esi m er k ki siit ä, mit e n g o v er n a n c e -o n g el m at v oi v at n o ust a esii n 

D D -v ai h e ess a. E p äs el v ät l ai n as o pi m u ks et a v ai n h e n kil öill e e n n e n sij oit us pr os essi n al k u a 

oli v at v älit ö n v ar oit us m er k ki , j o k a j o hti n o p e asti sij oit u ks est a l u o p u mis e e n. K est ä vy ys 

ei t äll öi n ol e v ai n a bstr a kti p eri a at e v a a n k ä yt ä n n ö n mitt ari , j oll a o n s u or a v ai k ut us p ä ä-

t ö ks e e n. P ai n ot u ks et v ai ht el e v at m y ös E S G: n eri kirj ai nt e n v älill ä k o h d e y hti ö n m u k a a n . 

J os y m p ärist ö ul ott u v u us ei ol e k o ht e e n t oi mi al a n k a n n alt a r el e v a ntti, D D  v oi p ai n ott u a  

e n e m m ä n  s osi a alis e e n j a h alli n n ollis e e n p u ol e e n. P o hj ois m aiss a t oi mi viss a yrit ys p al v e-

l uiss a t y ö ol ot j a p er us h y gi e ni a-asi at o v at t y y pillis esti j o k u n n oss a, j oll oi n t ar k e m pi ar vi-

oi nti v oi k o h dist u a  t oi mi al a k o ht aisii n erit yis k ys y m y ksii n. K est ä v y y de n ar vi oi nti o n si-

t e n k o nt e kst u a alist a ei k ä u ni v ers a alisti y ht e n äist ä. 

K ol m as n ä k ö k ul m a t u o n ä k y v ä ksi til a nt eit a j a h a v ai nt oj a, j oiss a k est ä v y y d e n j a sij oit us-

l o gii k a n v äli n e n j ä n nit e t ul e e s el k ei m mi n esill e . N ä m ä ei v ät ol e p oi k k e u ksi a v a a n k ert o-

v at j ot ai n ol e ellist a siit ä, mit e n k est ä v y ys l o p ult a t oi mii p ä ät ö ks e nt e oss a. E nsi m m äi n e n 

j ä n nit e liitt y y gr e e n pr e mi u mi n r aj oi hi n. Ai n eist oss a k u v at a a n, ett ä r a h ast o pr ef er oi k o h-

t eit a, j oi d e n t al o u d elli n e n l o gii k k a t oi mii its e n äis esti il m a n k est ä v y y d e n t u o m a a lis ä ar-

v ost ust a. Sij oit us k o ht e e n ei t ar vits e el ä ä p el k äst ä ä n k est ä v y yt e e n liitt y v äst ä m ar k ki n ai n-

n ost u ks est a,  v a a n s e n t ä yt y y t u ott a a t al o u d ellisi a h y öt yj ä l o p p u asi a k k a all e e n. K est ä v y y-

d e n p erf or m atii vis u us ei siis riit ä, v a a n all a t ä yt y y oll a k est ä v ä lii k et oi mi n n alli n e n l o-

gii k k a.  

N e ei el ä p el k äst ä ä n t ä m m öist ä gr e e n pr e mi u mist a, v a a n s e m m oisist a i n n o v a ati-

oist a, j oi d e n i m pl e m e nt oi n niss a j a l a aj e m m ass a a d a pt oi niss a o n m y ös t al o u d ell e 
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j är ki t a k a n a. N e t u ott a a sill e l o p p u asi a k k a all e t al o u d ellisi a h y öt yj ä, nii n t ä m ä o n 

e h k ä sit ä m ei d ä n aj att el u k e hi k k o a, mit e n m e k o k o n ais u utt a k a hl at a a n l ä pi.  ( H 3) 

Gr e e n pr e mi u mill a viit at a a n lis ä hi nt a a n t ai ar v ost u ks e n k as v u u n, j o n k a m ar k ki n at o v at 

v al miit a m a ks a m a a n y m p ärist ö yst ä v ällis e m m äst ä t ai k est ä v ä m m äst ä v ai ht o e h d ost a v er-

r att u n a t a v a n o m ais e e n t u ott e es e e n ( Li, F a n, D o n g & Li u, 2 0 2 3). K est ä v y y d e n m ar k ki-

n alli n e n  lis ä ar v o ei k or v a a lii k et oi mi n n allist a l o gii k k a a v a a n t oi mii s e n sis äll ä. Ai n eis-

t oss a k u v at a a n til a nt eit a, j oiss a t al o u d ellis esti h o u k utt el e v a k o h d e o n j ät ett y sij oitt a-

m att a, k os k a s e ei ol e s o pi n ut r a h ast o n ar v o p o hj a a n. N ä m ä t a p a u ks et o v at k uit e n ki n 

m ar g i n a alisi a ei v ät k ä k u m o a yl eist ä hi er ar ki a a, j oss a t u ott o s äil ytt ä ä k es k eis e n as e m a n. 

Ai n eist oss a k u v at a a n k o n kr e ettis esti, mit e n y h d ys v alt al aisill a m ar k ki n oill a D EI -l a us u n-

n ot o n j o u d utt u p oist a m a a n yrit yst e n v er k k osi v uilt a ul k ois e n p ai n e e n v u o ksi. K ä yt ä n n öt 

ei v ät o l e k a d o n n e et y hti öiss ä , m utt a n e o v at v et ä yt y n e et n ä k y m ätt ö mii n nii n, ett ei niist ä  

p u h utt aisi. T ä m ä os oitt a a, ett ä k est ä v y y d e n n ä k y v y ys ei rii p u p el k äst ä ä n t oi mij a n 

o mist a ar v oist a v a a n m y ös siit ä, mill ai n e n p oliitti n e n j a  mit ä  m ar k ki n a y m p ärist ö h y v ä k-

s y y mill oi n ki n . K est ä v y y d e n r aj at ei v ät siis ol e st a attisi a v a a n m u utt u v at j at k u v asti t oi-

mi nt a y m p ärist ö n m u k a n a. K est ä v y ys v oi oll a str at e gi a a n sis ä ä nr a k e n n ett u p eri a at e, 

m utt a s e n il m e n e mis m u ot o  v ai k utt a a ol e v a n  k ä yt ä n n öss ä altis ul k oisill e p ai n eill e.  

5. 3  R a k e nt e ellis et e h d ot  

Ai n eist o n p er ust e ell a k est ä v y y d e n as e m a a p ä ä o m asij oitt a mis ess a m u o v a a v at v a h v asti 

t oi mi nt a y m p ärist ö n r a k e nt e ellis et e h d ot. S e n r o oli ei r a k e n n u p el k äst ä ä n r a h ast o n 

o m ast a str at e gi ast a t ai t oi mij oi d e n ar v o p o hj ast a v a a n m y ös l a aj e m mist a i nstit uti o n a ali-

sist a p ai n eist a, j ot k a t ul e v at s e k ä al a n sis äisist ä o d ot u ksist a ett ä ul k o p u olis est a s ä ä nt e-

l yst ä. Ai n eist oss a r a k e nt e ellis et e h d ot h a h m ott u v at k ol m e n k es k eis e n t e kij ä n k a utt a: r e-

g ul a ati o n, r a p ort oi nti v a ati m ust e n j a L P -p ai n e e n. R e g ul a ati o as ett a a k e h y ks e n j a mi ni m i-

t as o n, r a p ort oi nti t e k e e s e n n ä k y v ä ksi j a L P-p ai n e aj a a t oi mij at t u o n k e h y ks e n p uitt eiss a 

k e hitt y m ä ä n.  

R e g ul a ati o as ett u u  ai n eist oss a k es k eis e n ä r a k e nt e ellis e n a e ht o n a, j o k a m u o k k a a k est ä-

v y y d e n as e m a a p ä ä o m asij oitt a mis ess a. Erit yis esti E U: n S F D R -l u o kitt el u v ai k utt a a sii-

h e n, mill aisi a r a p ort oi nti v el v oitt eit a r a h ast oill e s y nt y y j a mill aisi a k ä yt ä nt öj ä nii d e n o n 

r a k e n n ett a v a. Us e at h a ast at elt a v at viitt a a v at S F D R -l u o kitt el u u n k es k eis e n ä k e h y ks e n ä, 
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j o n k a p uitt eiss a r a h ast oj e n k est ä v y ytt ä ar vi oi d a a n. Arti kl oi hi n 6, 8 j a 9 p er ust u v a l u o kit-

t el u t oi mii viit e pist e e n ä sill e, mill ais e n a r a h ast o n v ast u ullis u us pr ofiili r a k e nt u u sij oitt a-

jill e j a m ar k ki n oill e.  

J o o, ei p u h ut a i m p a ctist a, k u n s e o n m u n mi el est ä nii n k ui n, e n m ä ti e d ä, mit e n s e 

vir allis et sii n ä m e n e e, m u n mi el est ä s e o n v ä h ä n nii n k ui n v ar att u niill e arti kl a n 9 

r a h ast oill e, ett ä n e oi k e asti yritt ä v ät  p ar a nt a a sit ä, n e v ä h e nt ä ä hiili k u or m a a j a 

t e h d ä j ot ai n y m p ärist ö i m p a kti a t ai e n ti e d ä, o n k o si n n e t ull ut, m e e n e d es s e ur a n-

n ut, ett ä o n k o n y k y ä ä n j ot ai n s o ci al i m p a cti a sitt e n v a a ditt u t ai j ot ai n, m utt a m e ei 

ol e si ell ä.  ( H 7) 

A rti kl a l u o kitt el u v ai k utt a a o hj a a v a n  t oi mij oi d e n its e y m m ärr yst ä ai h e est a . Arti kl a 8 ei 

t ar k oit a v ai k utt a v u us ta v oit ett a  v a a n e n e m m ä n ki n  v ast u ullisi a pr os ess ej a j a h y vi ä k ä y-

t ä nt öj ä. T ä m ä er ott el u o n m er kitt ä v ä, sill ä s e r aj a a s e n, mit ä k est ä v y y d elt ä v oi d a a n o d ot-

t a a eri arti kl oj e n all a t oi mi vilt a r a h ast oilt a. S e a nt a a l u v a n t oi mi a ti ett yj e n r a a mi e n si-

s äll ä. R e g ul a ati o n m er kit ys ei k uit e n k a a n n ä ytt ä y d y y ksis elitt eis e n ä. Ai n eist oss a tii vis-

t et ä ä n t ä m ä: 

K ai k e n k ai k ki a a n k yll ä h ä n t ä m ä s ä ä nt el y o n h y v ä t ar k oit us, m utt a sitt e n k u n s ä ä n-

t el y ott a a s e n k us ki n r o oli n, nii n siit ä h ä n s e ur a a v ai n s ell aist a hi d ast a n äi v ett y-

mist ä j a t ois et m e n e v ät o hi.  ( H 4) 

Kritii k ki k o h dist u u s ä ä nt el y n v ai k ut u ksii n, ei k est ä v y yt e e n its e e ns ä. Lii alli n e n o hj a us 

s a att a a h ei k e nt ä ä e ur o o p p al aist e n k as v u yrit yst e n as e m a a s u ht e ess a m ar k ki n oi hi n, j oill a 

s ä ä nt el y o n k e v y e m p ä ä. Ai n eist oss a k u v at a a n m y ös k o n kr e ettis esti, mit e n f u n d m a n a g e-

r ei d e n v älisiss ä k es k ust el uiss a p o h dit a a n, s o pii k o arti kl a 9: n r e g ul a ati or asit us v ar h ais e n 

v ai h e e n sij oitt a mis e e n. H a v ai nt o o n kii n n ost a v a, sill ä s e n v oi d a a n n ä h d ä os oitt a v a n, ett ä 

r e g ul a ati o n k ä yt ä n n ö n v ai k ut u ksi a ar vi oi d a a n a ktii vis esti k o k o t oi mi al alla y ht eis esti, ei 

v ai n y ksitt äist e n r a h ast oj e n sis äll ä. 

S a m all a r e g ul a ati o k u v at a a n  ai n eist oss a os a n a l a aj e m p a a k e hit yst ä, j oss a k est ä v y yt e e n 

liitt y v ät o d ot u ks et i nstit uti o n alis oit u v at r a h oit us m ar k ki n oill a. T ä m ä k o et a a n m y ös p osi-

tii vis e n a m u ut o ks e n a, k u n r e g ul a ati o n j a L P-p ai n e e n y h dist el m ä o n o n nist u n ut aj a m a a n 

t oi mi al a n mi ni mist a n d ar dia yl ös p äi n:  
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Esi m er ki ksi j os k ats o o T esi : n r a p ortti a, ett ä n yt ei ol e y ht ä k ä ä n arti kl a 6 V C-f u n-

di a l ä h d öss ä. S e o n m u n mi el est ä ai k a hi e n o a n ä h d ä, mit e n s e p ai n e, s e r e g ul a ati o 

j a s e L P-p ai n e sitt e n o n t e h n yt s e n, ett ä oi k ei n n yt ai n a ki n o n p ar e m pi n ä k y v y ys, 

ett ä mit ä sii n ä t e h d ä ä n, k os k a n äiss ä  V C:ss ä v oi oll a k uit e n ki n ai k a s u bj e ktii visi a 

p ä ät ö ksi ä j ust, ett ä h el p osti v oisi n n ä h d ä, ett ä v oi oll a ai k a e p ä e ettist ä t ai e p ä v as-

t u ullisi a sij oit u ksi a v oisi t e h d ä. ( H 6) 

Y ksitt äis et t oi mij at ei v ät siis e n ä ä v oi t e h d ä s u bj e ktii visi a sij oit us p ä ät ö ksi ä il m a n ul-

k oist a k e h yst ä. R e g ul a ati o ei ol e p ys ä ht y n yt v a a n el ä ä j at k u v ass a m u ut o ks ess a j a t ä m ä 

j at k u v a k e hitt y mi n e n k o ettii n os ass a h a ast att el uist a m y ös  h a ast e ellis e n a. Ai n eist o n p e-

r ust e ell a r e g ul a ati o v oi d a a n t ul kit a os a ksi l a aj e m p a a i nstit uti o n alis oit u mis pr os essi a, 

j oss a k est ä v y yt e e n liitt y v ät k ä yt ä n n öt m u utt u v at v ä hit ell e n ol et us ar v ois e ksi os a ksi sij oi-

t ust oi mi nt a a. R e g ul a ati o t oi mii ai n eist oss a t äss ä t a p a u ks ess a k a h d ell a t a v all a s a m a n ai-

k ais esti. S e i nstit uti o n alis oi k est ä v y y d e n os a ksi sij oit ust oi mi nt a a as ett a m all a y ht eisi ä 

p elis ä ä nt öj ä al all e, j oss a t e k e mi n e n m u ut oi n j äisi h aj a n ais e ksi j a t oi mij a  k o ht ais e ksi. 

T ois a alt a s e k o et a a n k u or mitt a v a n a erit yis esti v ar h ais e n v ai h e e n sij oitt a mis e n k o nt e ks-

tiss a, j oss a r es urssit o v at r aj allisi a j a r e g ul a ati o v a ati m u ks et k o et a a n v älill ä k o h dist u v a n 

s u ht e ett o m a n v oi m a k k a asti pi e nii n k as v u yrit y ksii n. R e g ul a ati o ei siis p el k äst ä ä n o hj a a 

t oi mi nt a a v a a n m y ös m u o k k a a sit ä, mill ais e ksi k est ä v y y d e n k ä yt ä n n ö n t ot e utt a mi n e n 

eri k o nt e k st eiss a m u o d ost u u.  

T oi n e n r a k e nt e elli n e n t e kij ä o n r a p ort oi nti, j o k a p er ust u u r e g ul a ati o n as ett a mii n r aj oi-

hi n. E S G -r a p ort oi nti t oi mii ai n eist oss a s e k ä v ältt ä m ätt ö m ä n ä os a n a a m m atti m aist a si-

j oitt a mist a ett ä k ä yt ä n n öss ä k u or mitt a v a n a j ärj est el m ä n ä. R a p ort oi nti v a ati m u ks et r a k e n-

t u v at k etj u n a, j oss a sij oitt aji e n v a ati m u ks et v älitt y v ät r a h ast oill e j a e d ell e e n k o h d e y hti-

öill e:  

Eli sii n ä sitt e n m ä ärit ell ä ä n s e, ett ä mit ä m e o d ot a m m e h eilt ä, mi n k äl aist a r a p or-

t oi nti a m e o d ot et a a n, k ui n k a us ei n sit ä t ar k ast et a a n. J a sitt e n t ä m ä s a m a k ä ä nt y y 

sitt e n t oist e p äi n, ett ä m e r a p ort oi d a a n n ä m ä sitt e n m ei d ä n sij oitt ajill e, eli sitt e n 

n äill e m ei d ä n, m e r a p ort oi d a a n k err a n k v art a aliss a et e e n p äi n sitt e n n äit ä asi oit a.  

( H 4) 

K u v a us os oitt a a , ett ä  r a p ort oi nti v a ati m u ks et r a k e nt u v at k err o ksitt ai n. J o k ai n e n t as o k et-

j uss a s e k ä v ast a a n ott a a ett ä t u ott a a r a p ort oi nti a, mi k ä v oi m o ni n k ert aist a a t y ö m ä är ä n 

erit yis esti pi e niss ä r a h ast oiss a. R a p ort oi ntii n liitt y v ä k u or mit us k or ost u u erit yis esti 
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til a nt eiss a, j oiss a s a m a a ti et o a p y y d et ä ä n us e a a n k ert a a n eri m u o d oiss a eri t oi mij oi d e n 

t a h olt a. Ai n eist oss a n o us e e esii n k ys y m ys siit ä, p al v el e e k o r a p ort oi nti t o d ell a t ar k oit us-

t a a n. V ast u ullis u usr a p ortt ej a k u v at a a n p a p eri n m a k uisi n a d o k u m e ntt ei n a, j oit a k uk a a n ei 

oi k e ast a a n l u e. Sij oitt aj at ei v ät ol e e nsisij ais esti kii n n ost u n e et k est ä v y ysr a p ort ist a v a a n 

k ats o v at mi el ell ä ä n e nsi m m äis e n ä k o h d e y hti ö n t u ott ol u k uj a. T ois a alt a r a p ort oi nti v a ati-

m u ksii n s u ht a u d ut a a n m y ös pr a g m a attis esti. Ai n eist oss a t o d et a a n, ett ä k ys e o n p o hji m-

milt a a n p er us asi oi d e n h oit a mis est a. J os E S G -t y ö o n t e ht y k u n n oll a, v a ati m u ksii n v as-

t a a mi n e n ei ol e erit yis e n v ai k e a a. K o ett u k u or mitt a v u us v oi sit e n k ert o a y ht ä p alj o n t oi-

mij a n o m ast a v al mi ust as ost a k ui n v a ati m ust e n k o ht u utt o m u u d est a. R a p ort oi nti ei t oi mi 

p el k äst ä ä n ti e d o n v älit y ks e n v äli n e e n ä v a a n m y ös l e giti mit e eti n r a k e nt a mis e n m e k a nis-

mi n a. R a p ort oi nti k y k y o n m u utt u m ass a os a ksi sit ä, mit e n r a h ast o os oitt a a a m m atti m ai-

s u ut e ns a j a k y k y ns ä t oi mi a n y k y m ar k ki n ass a sij oitt ajill e. S a m all a r a p ort oi n n i n sis äll öl-

li n e n m er kit ys j ä ä k uit e n ki n osi n e p äs el v ä ksi. K ys y m ys siit ä, t ä yt et ä ä n k ö v a ati m u ks et 

si ksi ett ä n e t u ott a v at ait o a lis ä ar v o a, v ai si ksi ett ä n e o v at v ältt ä m ät ö n os a t oi mi al a n l e-

giti mit e etti ä, j ä ä ai n eist oss a a v oi m e ksi.  

K ol m as r a k e nt e elli n e n t e kij ä o n r a h ast oj e n sij oitt ajilt a t ul e v a p ai n e. H a ast att el u p u h e ess a 

k est ä v y ytt ä p er ust ell a a n us ei n sij oitt aji e n o d ot ust e n k a utt a, j ot k a v ai k utt a v at sii h e n, mil-

l aisi a k ä yt ä nt öj ä r a h ast oj e n o d ot et a a n r a k e nt a v a n. Sij oitt aj at o v at t y y pillis esti is o m pi a 

p el ur eit a m ar k ki n oill a, j ot k a s u ht a ut u v at r a p ort oi nti v a ati m u ksii n v a k a v asti j a as ett a v at 

o m at e ht o ns a m a h d ollisill e r a h oit us ki err o ksill e. Us e at h a ast at elt a v at k u v a a v at sij oitt a-

ji e n r o oli a m er kitt ä v ä n ä aj uri n a k est ä v y y d e n k e hitt ä mis ess ä. S a mall a sij oitt aji e n o d o-

t u ks et ei v ät n ä ytt ä y d y ai n eist oss a y ht e n äisi n ä. H a ast att el uiss a n o us e e esill e til a nt eit a, 

j oiss a sij oitt aji e n n ä k e m y ks et k est ä v y y d e n m er kit y ks est ä v ai ht el e v at h u o m att a v asti. 

T ä m ä os oitt a a, ett ä k est ä v y yt e e n liitt y v ä p ai n e ei ol e y ht e n ä ist ä v a a n r a k e nt u u us eist a 

t oisist a a n ristiriit aisist a o d ot u ksist a. T ä m ä m a h d ollist a a k est ä v y y d e n k ä yt ä n n ö n t ot e ut-

t a mis e n r a h ast oiss a n e u v ott el u n v ar ais esti: 

Sitt e n, nii n k ui n s a n oi n, nii n sij oitt ajill a o n h y vi n l ai d ast a l ait a a n, ett ä t ois et o n 

sill e, ett ä n e h al u a a e h d ott o m asti o hj at a r a h a ns a v ai n k est ä vii n k o ht eisii n, j a sil-

l oi n m e k ä ä n ei k el v at a si n n e, k os k a m eill ä ei ol e riitt ä v ästi sit ä i m p a kti a. J a sitt e n 

t ois ess a ä äril ai d ass a o n sitt e n n e, j ot k a o n sill e e n, ett ä ei n e j a ks a oll e n k a a n k u u n-

n ell a mit ä ä n k est ä v y ysj utt u a, ett ä n e o n s e, ett ä t u o n yt o n t u o m m oist a k a u h e at a 

h ö p ö -h ö p ö ä, ett ä ei kii n n ost a.  ( H 7) 
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Sit a atti os oitt a a, ett ä L P -p ai n e ei ol e y ht e n äist ä v a a n r a k e nt u u k es k e n ä ä n ristiriit aisist a 

o d ot u ksist a. T ä m ä kirj a v u us a nt a a r a h ast oill e n e u v ott el u v ar a a s e n s u ht e e n, mit e n k est ä-

v y ys k ä yt ä n n öss ä t ot e ut et a a n. S a m all a s e t ar k oitt a a, ett ä r a h ast o n o n l ö y d ett ä v ä sij oitt a-

ji a, j oi d e n o d ot u ks et v ast a a v at s e n o m a a pr ofiili a. K est ä v y ytt ä m y y d ä ä n ai n eist oss a k a h-

t e e n s u u nt a a n s a m a n ai k ais esti. Sij oitt ajill e k est ä v y ys o n si g n a ali a m m atti m ais u u d est a j a 

v ast u ullis u u d est a. K o h d e yrit y ksill e s e o n l u p a us k u m p p a n u u d est a, j o k a  t u o m u k a n a a n 

k est ä v y ys k y v y k k y y d e n k e hitt ä mist ä. Os all e k o h d e y hti öist ä k est ä v y ys asi at ei v ät k uit e n-

k a a n al k u v ai h e ess a ol e erit yi n e n kil p ail u et u. S e, mit e n r a h ast o as e m oi its e ns ä, v ai k utt a a 

s u or a a n sii h e n, k et ä s e s a a m u k a a n m ol e m milt a s u u n nilt a. L P -p ai n e ei  ai n eist o n p er us-

t e ell a ol e t ä ysi n v a k a a: 

J a ai n a k u n m e sij oit et a a n r a h ast oi hi n, nii n m e t e h d ä ä n s e k ä r a h ast osij oit u ksiss a 

ett ä n äiss ä s u oriss a sij oit u ksiss a ai n a E S G -D D. J a n yt k u n m e oll a a n sitt e n erit yi-

s esti niiss ä k a ns ai n v älisiss ä r a h ast oiss a j a j oss ai n m ä äri n m y ös k oti m aisiss a r a h as-

t oiss a, k u n oll a a n k ys ytt y n äit ä E S G-D D -asi oit a, nii n m e oll a a n k u ult u n äilt ä p ä ä-

o m asij oitt aj alt a, ett ä n o ki v a, ett ä j o k u k ys y y n äit ä vi el ä, ett ä t e ol ett e ai n o a, j o k a 

k ys y y n äit ä.  ( H 8) 

H a v ai nt o  os oitt a a, ett ä i nstit uti o n a ali n e n p ai n e k est ä v y ytt ä k o ht a a n ei ol e y ksis u u nt ai-

n e n ei k ä p ys y v ä il mi ö. K u n ul k oi n e n p ai n e h ei k k e n e e, r a h ast oj e n sis äi n e n m oti v a ati o 

k est ä v y yst y ö h ö n n o us e e k es k eis e ksi k ys y m y ks e ksi. L P -p ai n e t oi mii r a k e nt e ellis e n a m e-

k a nis mi n a,  m utt a s e n v ai k ut us o n e p ät as ai n e n j a altis m u ut o ksill e.  

5. 4  O mist a mis e n j a v ai k utt a mis e n m e k a nis mit  

P ä ä o m asij oitt aj at k u v a a v at k est ä v y y d e n k e hitt ä mist ä k o h d e y hti öiss ä a ktii vis e n a j a k o k o 

o mist us aj a n l ä pi k ul k e v a n a pr os essi n a. Ai n eist oss a t e e m a j äs e nt y y k ol m e n m e k a nis mi n 

k a utt a: h allit ust y ö n, k est ä v y y d e n r o oli n ar v o nl u o n niss a s e k ä k est ä v y ys k y v y k k y y d e n r a-

k e nt a mis e n j at k or a h oit ust a v art e n.  

M er kitt ä vi m p ä n ä v ai k utt a mis e n m e k a nis mi n a ai n eist oss a k or ost u u h allit ust y ö. S e n 

k a utt a sij oitt aj at o hj a a v at k o h d e y hti öi d e n k e hit yst ä o mist us ai k a n a. V ar h ais e n v ai h e e n 

st art u p -yrit y ksiss ä h allit usr a k e n n e k u v at a a n e n n e n sij oit ust a us ei n h ei k o ksi t ai m u o d ol-

lise ksi. H allit u ks e n k o k o o n p a n o v oi r a k e nt u a t utt a v a piirist ä, k o k o o nt u a e p äs ä ä n n ölli-

s esti ei k ä v ast at a k as v u yrit y ks e n t ar p eit a. V C -sij oitt aj at k u v a a v at ki n r a k e nt a v a ns a 
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t y y pillis esti e nsi m m äis e n a m m atti m ais esti t oi mi v a n h allit u ks e n, j oss a r a h ast o n e d ust a-

j a n ri n n all e t u o d a a n ul k o p u olist a os a a mist a. 

Niiss ä fir m oiss a o n us ei n sill ä t a v all a, ett ä si ell ä o n v ai n t y yli yritt äj ä, k a ksi k k o t ai 

j o k u j a y ksi j o k u k a v eri sii n ä si elt ä fir m ast a o n h allit us j a s e ei oi k ei n k o k o o n n ut 

v ältt ä m ätt ä k a u h e a n us ei n t ai ett ei ol e k u n n o n g o v er n a nssi a  nii n t ä m ä l ait et a a n 

k u nt o o n, j a siis m e t e h d ä ä n us ei m miss a m ei d ä n fir m oiss a, m e oll a a n t e ht y s e m-

m oi n e n h allit us v ali o k u nt a t y ös k e nt el y, miss ä mi etit ä ä n sitt e n, ett ä o k ei, ett ä mi k ä 

o n s e j e n gi, k et ä m e t ar vit a a n t ä n n e h allit u ks e n, ett ä m e p ä äst ä ä n n äi hi n m ei d ä n 

k u n ni a n hi m oisii n  t a v oitt eisii n, j a sitt e n si n n e j ä ä sitt e n yl e e ns ä, sii n ä k ä y sitt e n 

nii n, ett ä si ell ä o n m eilt ä y ksi, si ell ä o n s e yritt äj ä e h k ä, j a sitt e n s e n lis ä ksi si ell ä 

o n ul k o p u oli n e n p u h e e nj o ht aj a j a n äit ä ul k o p u olisi a i n d ustr y -a d vis er eit a, j oill a ei 

ol e si n ä ns ä,  ett ä s e ei ol e nii d e n fir m a, m utt a niill ä o n sitt e n t a as k y v y k k y ytt ä h a h-

m ott a a, ett ä mit ä s e k a n n att aisi t e h d ä, ett ä p ä äst äisii n t a v oitt eisii n.  ( H 7) 

V C -sij oitt aj a n r o oli ei r aj oit u p ä ä o m a n t u o mis e e n v a a n ul ott u u k o k o j o ht a misr a k e nt e e n 

u u dist a mis e e n. G o v er n a n c e ei ol e si v ut u ot e sij oit u ks est a v a a n s e n a ktii vi n e n t ul os. H al-

lit ust y ö t oi mii sij oitt ajill e k es k eis e n ä v ä yl ä n ä, j o n k a k a utt a yrit y ks e n str at e gi a a j a k e hi-

t yss u u nt a a o hj at a a n. Sij oit uss o pi m u ks et t ä y d e nt ä v ät h allit us as e m a a. Ai n eist oss a k u v a-

t a a n, ett ä k es k eisi m m ät str at e gis et p ä ät ö ks et, k ut e n t oi mit usj o ht aj a n v ai ht a mi n e n, h alli-

t u ks e n u u dist a mi n e n t ai yrit y ks e n m y y mi n e n, e d ell ytt ä v ät ai n a sij oitt aj a n h y v ä ks y nt ä ä  

rii p p u m att a siit ä, k ui n k a s u uri o mist us os u us o n. S a m all a h allit ust y ö n k a utt a k est ä v y y-

t e e n liitt y v ät k ys y m y ks et i nt e gr oi d a a n os a ksi yrit y ks e n sis äist ä k es k ust el u a. E S G ei 

n ä ytt ä y d y ai n eist oss a erillis e n ä v el v oitt e e n a v a a n os a n a n or m a ali a h allit ust y öt ä . 

H allit ust y ö ei k uit e n k a a n ai n a et e n e o n g el mitt a. H a ast at elt a v a  k u v a a  k o n kr e etti s e n til a n-

t e e n, j oss a k o h d e y hti ö n p ä ä o mist aj a s u ht a ut u u k est ä v y ys asi oi hi n a v oi m e n vi h a mi eli-

s esti. T äll öi n ei l ä h d et ä t a v oitt el e m a a n v älitt ö m ästi v al mist a k o k o n ais u utt a v a a n e d et ä ä n 

v ä hit ell e n, r a k e n n et a a n l u ott a m ust a j a t e h d ä ä n e nsi n pi e ni ä m u ut o ksi a y hti ö n sis äll ä. 

K es t ä v y yst y ö ei ai n a k uit e n k a a n r a k e n n u y ht eis est ä v a k a u m u ks est a v a a n v a atii n a vi-

g oi nti a m y ös v ast ari n n a n k es k ell ä. V ai k k a sij oitt aj at v ai k utt a v at a ktii vis esti yrit yst e n 

k e hit y ks e e n, h a ast att el u p u h e ess a k or ost u u m y ös r aj att u o p er atii vi n e n r o oli:  

T o ki m e oll a a n si ell ä v ai n v ä h e m mist ö o mist aj a n a. Eli s e ei p ä äst ä i k ä ä n k ui n s a-

n el e m a a n nii n k ä ä n yrit y ks e n t oi mi nt a a n s u or a a n, m utt a oll a a n si ell ä h allit ust y ö n 
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k a utt a v ai k utt a m ass a, ett ä niit ä v ast u ullis u us k ä yt ä nt öj ä r u v et a a n i m pl e m e nt oi-

m a a n niiss ä s al k k u y hti öiss ä.  ( H 3) 

H a ast at elt a v a t u o esill e y h d e n p ä ä o m asij oitt a mis e n p ar a d o ksi n, j oss a v ä h e m mist ö o mis-

t aj u us r aj oitt a a ositt ai n s u or a a k o ntr olli a m utt a h allit ust y ö t arj o a a e p äs u or a n k a n a v a n, 

j o n k a k a utt a k est ä v y ys k ä yt ä nt öj ä v oi d a a n s yst e m a attis esti vi e d ä et e e n p äi n. Ai n eist oss a 

k or ost u u m y ös s e, ett ä k est ä v y y d e n k äsitt el e mi n e n s ä ä n n ö n m u k ais esti h allit ust as oll a 

k as v att a a ti et ois u utt a k est ä v y y d e n t e e m oist a j a siirt ä ä n e v ä hit ell e n t ot e utt a v a a n r y h-

m ä ä n:  

S a m oi n m e vi e d ä ä n k o h d e y hti öiss ä si ell ä s u oriss a sij oit u ksiss a m y ös h allit ust a-

s oll a ai n a n ä m ä s ä ä n n ö n m u k ais esti k es k ust el u u n, ett ä s e ti et ois u us k o k o aj a n k as-

v a a.  ( H 8) 

K ä yt ä n n öss ä k est ä v y ys asi oi d e n vi e mi n e n h allit ust y ö h ö n e d ell ytt ä ä k o n kr e ettist a d at a a:  

K yll ä s e k ys el y n j a h allit u ks e n t y ös k e nt el y n k o m b o, k os k a s e k ys el y a nt a a s e n 

k o n kr e ettis e n ti e d o n. M u ut e n s e o n ai k a h a n k al a al k a a k err a n v u o d ess a s a n o a sil-

l e e n, ett ä n yt p u h ut a a n v ä h ä n E S G:st ä j a k ai k ki o n sill e e n, o k ei, ett ä m e k ä y d ä ä n 

n yt t ä m ä l ä pi. H e l p o m p a a s a a d a i h mis et v älitt ä ä siit ä, j os s ä v oit t u o d a k o n kr e et-

tist a d at a a. ( H 6) 

Sit a atti t e k e e n ä k y v ä ksi s e n, mit e n k est ä v y ys i nstit uti o n alis oit u u h allit ust y ö h ö n k ä yt ä n-

n öss ä. S e ei t a p a h d u ar v oi hi n v et o a m all a v a a n r a k e nt a m all a s yst e m a atti n e n pr os essi, 

j o k a t u ott a a mit att a v a a ti et o a j a t e k e e k e hit y ks est ä s e ur att a v a a. H allit u ks e n r aj attu r o oli 

o n ti et oi n e n v ali nt a, j o k a liitt y y s e k ä o mist us os u u ksi e n r a k e nt e es e e n ett ä  r a h ast oj e n r a-

j allisii n r es urss ei hi n. Sij oitt aj at o mist a v at t y y pillis esti 2 0– 4 0 pr os e ntti a k o h d e y hti öst ä j a 

yritt äj ä n e n e m mist ö as e m a p yrit ä ä n s äil ytt ä m ä ä n v ä hi nt ä ä n k a h d e n t a i k ol m e n r a h oit us-

ki err o ks e n aj a n:  

M e ei oll a mi k ä ä n fr e eri d eri, v a a n s e o n t a v all a a n s e m m oi n e n y ht ei n e n m at k a, 

mi k ä al k a a siit ä sij oit u ks est a. S e n t a ki a m e oll a a n v ä h e m mist öss ä, k u n m e h al u-

t a a n, ett ä s e yritt äj ä p ys y y e n e m mist öss ä, ett ä s e o n h ä n e n fir m a ns a e d ell e e n. ( H 7) 

A ktii vi n e n o mist aj u us t oi mii ai n eist oss a k ei n o n a yll ä pit ä ä sit o ut u mist a y hti ö n k e hit y k-

s e e n, v ai k k a o mist us os u us j ä ä ki n v ä h e m mist ö ö n. H allit ust y ö o n m e k a nis mi, j oll a 
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v ä h e m mist ö o mist aj a k o m p e ns oi s u or a n o p er atii vis e n o hj a u ks e n p u utt u mis e n. V ai k utt a-

mi n e n t a p a ht u u r a k e nt e e n k a utt a ei k ä p a k ott a m all a. H allit ust y ö ei siis n ä ytt ä y d y p el k äs-

t ä ä n k ä yt ä n n ö n j o ht a mis e n a v a a n i nstit uti o n a alis e n a m e k a nis mi n a, j o n k a k a utt a yrit y k-

s e e n  r a k e n n et a a n v al mi u ksi a o m a ks u a u usi a t oi mi nt a k ä yt ä nt öj ä. V ä h e m mist ö o mist aj u us 

ei t ar k oit a v ä h äist ä v ai k ut us v alt a a v a a n eril aist a v all a n m u ot o a, j o k a r a k e nt u u i nstit uti o-

n a alist e n k ä yt ä nt öj e n j a str at e gis e n k u m p p a n u u d e n v ar a a n.  

T oi n e n m e k a nis mi liitt y y k est ä v y y d e n r o olii n ar v o nl u o n niss a. H a ast att el u ai n eist oss a 

k est ä v y ys h a h m ott u u  os a n a k o h d e yrit yst e n k e hitt ä mist ä erit yis esti ris ki e n h alli n n a n j a 

ar v o nl u o n ni n n ä k ö k ul m ast a. K est ä v y yst y ö ei n ä ytt ä y d y p el k äst ä ä n n or m atii vis e n a t a-

v oitt e e n a v a a n k ei n o n a v a h vist a a yrit y ks e n pit k ä n ai k a v äli n m e n est yst ä. Ai n eist oss a 

t oist u u j o h d o n m u k ai n e n lo gii k k a k etj u, j oss a l ä ht ö pist e e n ä o n ris ki e n h alli nt a, siit ä e d e-

t ä ä n ar v o nl u o ntii n j a p ar h ai m mill a a n s y nt y y u usi a lii k et oi mi nt a m a h d ollis u u ksi a: 

J a t y y pillist ä s e o n, ett ä e nsi m m äis e n ä k yll ä m ä us k o n, ett ä s e k ai kiss a y hti öiss ä 

o n s e t är k e ä ä, ett ä s e pi e n e nt ä ä niit ä ris k ej ä j a sitt e n sit ä k a utt a p ar a nt a a sit ä ar v os-

t ust a si n n e e xittii n. M utt a sitt e n j oss a ki n s e v oi oll a m y ös ki n m a h d ollis u us oi k e-

asti  r a k e nt a a lis ä ä bis n est ä t ai eril aist u mist a. ( H 2) 

K est ä v y ys ei ol e erilli n e n t a v oit e, v a a n s e k yt k e yt y y sii h e n, mit e n yrit y ks e n ar v o a k as-

v at et a a n o mist us ai k a n a j a r e alis oi d a a n e xitiss ä. K ä yt ä n n öss ä t ä m ä t ar k oitt a a, ett ä k o h-

d e y hti öi hi n r a k e n n et a a n v ast u ullis u us o hj el mi a j a s e ur a n n a n k ä yt ä nt öj ä, j ot k a t e k e v ä t 

E S G:st ä os a n yrit y ks e n n or m a ali a t oi mi nt a a. Mitt ar ei n a t oi mi v at m u u n m u ass a S F D R: n 

m ä äritt el e m ät P AI -i n di k a att orit, k ut e n hiilij äl ki-i nt e nsit e etti s u ht e ess a lii k e v ai ht o o n j a 

t y ö nt e kij ät y yt y v äis y ys. N äi d e n ri n n all a k ä yt et ä ä n g o v er n a n c e-i n di k a att or eit a, k ut e n h al-

lit usr a k e n n ett a j a o mist aj u u d e n l ä pi n ä k y v y ytt ä ( E ur o p e a n P arli a m e nt & C o u n cil, 2 0 1 9). 

S a m a s yst e m a atti n e n ot e t ul e e ai n eist oss a esii n s e ur a a v asti:  

J a sitt e n n äi d e n ti ett yj e n i n di k a att or ei d e n l as k e mis e n j a r a p ort oi mis e n lis ä ksi s e 

k ai kist a t är k ei n os u us o n s e, ett ä j o k ais e n s al k k u yrit y ks e n k a nss a m e t e h d ä ä n t ä m-

m öis et v ast u ullis u us o hj el m at, j oit a v u ositt ai n s e ur at a a n j a mi etit ä ä n et e e n p äi n s e n 

fir m a n sis äll ä. N e i d e ntifi oi d a a n s e n fir m a n t ar p ei d e n m u k a a n, mit ä si ell ä o n, mi n-

k äl aist a k e hit ys v el k a a si ell ä o n j a mist ä s aisi e nit e n lis ä ar v o a, mi n k ä asi a n k e hitt ä-

mis ell ä.  ( H 7) 
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K u v a u ks est a k ä y il mi , mit e n k est ä v y yst y ö r ä ät äl öi d ä ä n yrit ys k o ht ais esti ei k ä t ot e ut et a 

u ni v ers a ali n a m alli n a. K e hitt ä mis e n p ai n o pist e et v ai ht el e v at k o h d e y hti öitt äi n. T e k n ol o-

gi a yrit y ksiss ä, j oiss a i h mis et o v at t är k ei n r es urssi, s osi a ali n e n ul ott u v u us k or ost u u t y ö n-

t e kij ät y yt y v äis y yt e n ä, di v ersit e etti n ä j a r e kr yt oi nti k y v y k k y yt e n ä. Hiili p ä äst öt o v at r el e-

v a ntti mitt ari t oisill e, m utt a v ar h ais e n v ai h e e n t e k n ol o gi ast art u p eill a p ä äst öt o v at l ä ht ö-

k o ht ais esti pi e ni ä ei v ät k ä k u v a a y hti ö n k est ä v y ys k e hit yst ä os u v asti.  K est ä v y yst y ö i nt e g-

r oit u u k o h d e y hti öi hi n e nsisij ais esti lii k et oi mi nt al ä ht öis e n k e hitt ä mis e n k a utt a. R es urssit 

s u u n n at a a n si n n e, miss ä ar v o nl u o nti m a h d ollis u u d et o v at s u uri m m at, ei si n n e miss ä k es-

t ä v y ys v ai k ut us v oisi oll a l a aji n. K est ä v y ys siis s a a h y v ä ks y n n ä n, k u n s e p al v el e e ar v o n-

l u o nti a, m utt a s e n l a aj e m pi y ht eis k u n n alli n e n ul ott u v u us j ä ä t oissij ais e ksi. 

K ol m as m e k a nis mi o n k est ä v y ys k y v y k k y y d e n r a k e nt a mi n e n j at k or a h oit ust a v art e n. Ai-

n eist oss a k ä y il mi , ett ä k est ä v y ys k y v y k k y ytt ä  k e hit et ä ä n t ul e vi a r a h oit us ki err o ksi a j a 

m a h d ollist a e xitti ä sil m äll ä pit ä e n. V ar h ais e n v ai h e e n sij oitt aj a t oi mii sill a nr a k e nt aj a n a, 

j o k a v al mist el e e k o h d e y hti öt ä s e ur a a vi a, t y y pillis esti s u ur e m pi a sij oitt aji a v art e n. T ä m ä 

e d ell ytt ä ä, ett ä y hti ö o n p ortf o li o k el p oi n e n t ul e vill e r a h ast oill e j o e n n e n k ui n n ä m ä ast u-

v at k u v a a n:  

N ii n m ä m ai nitsi n j o siit ä, ett ä sitt e n m ei d ä n ti et ysti pit ä ä mi etti ä, m e oll a a n v ar-

h ais e n v ai h e e n r a h oitt aj a, nii n m ei d ä n pit ä ä k ats o a, ett ä n ä m ä yrit y ks et s a a m y ös 

j at k or a h oit ust a. J a sii n ä sitt e n t a as, t ä m ä o n sitt e n t a as sit ä k e hit yst y öt ä s e n s al k-

k u y hti ö n os alt a, eli n e pit ä ä s a a d a sii h e n, si ell ä pit ä ä oll a riitt ä v ä l u ott a m us sitt e n 

t a as s e ur a a v a n v ai h e e n sij oitt aj all a, ett ä t ä m ä y hti ö v oi t ä ytt ä ä h ei d ä n v a ati m u k-

s e ns a j a n e o n e h k ä t y y pillis esti n ä m ä s e ur a a v a n v ai h e e n r a h ast ot.  ( H 3) 

V ar h ais e n v ai h e e n r a h ast o ei r a k e n n a k est ä v y ys k y v y k k y ytt ä v ai n o mi a t ar p eit a a n v art e n 

v a a n m y ös si g n al oi d a ks e e n t ul e vill e sij oitt ajill e, ett ä y hti ö o n p ortf oli o k el p oi n e n. K est ä-

v y ys k y v y k k y ys o n m y ös m ar k ki n a k el p ois u u d e n  os oitt a mist a . Ai n eist oss a k u v at a a n s a-

m a a l o gii k k a a m y ös o n nist u mist ari n oi d e n k a utt a. M e n est y v ät k est ä v ä ä k e hit yst ä e dist ä-

v ät yrit y ks et v oi v at i ns pir oi d a u usi a yrit y ksi ä j a sij oitt aji a. Sij oitt aj at v oi v at o mill a k o m-

m e nt eill a a n j a t a v oitt eill a a n o hj at a yrit ys k a nt a a, m ut t a t är k e ä m p ä ä o n s e, ett ä s y nt y y 

yrit y ksi ä, j ot k a m e n est y v ät ar v o p o hj a a ns a n o u d att a e n. T äll ais et o n nist u mist ari n at kii h-

d ytt ä v ät u usi a o n nist u misi a. K est ä v y ys k y v y k k y y d e n ar v o e xit -til a nt e ess a ei k uit e n k a a n 

ol e y ksi n k ert ai n e n : 
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J a si ell ä sitt e n s e h ä n o n n or m a ali a k a u p a n k ä y nti ä, ett ä h ei d ä n mi el est ä ä n h ä n 

k ai k ki o n h u o n osti, m y ös v ast u ullis u us asi at, j a m ei d ä n mi el est ä k ai k ki o n h y vi n. 

J a n äist ä sitt e n t ul e e j o n ki n n ä k öi n e n k es ki ar v o, j oll a sitt e n e h k ä s e n k a u a n s y nt y y, 

m utt a sit ä o n  t osi v ai k e a sii n ä ar vi oi d a, ett ä mi k ä s e n ar v o sii h e n k o k o n ais u u d ess a 

o n.  ( H 4) 

T ä m ä t e k e e siit ä s a m all a v ai k e asti er ot ett a v a n m u ust a ar v o n m u o d ost u ks est a e xit -til a n-

t e ess a. K est ä v y ys k y v y k k y y d e n r a k e nt a mis e n m oti v a ati o o n ai n eist oss a p ä ä osi n str at e gi-

n e n j a ul k oisii n o d ot u ksii n v ast a a v a. J os p ä ä o m asij oitt aji e n m oti v a ati o p er ust u u p ä ä osi n  

ul k ois e e n p ai n e es e e n, k ys y m y ks e ksi n o us e e, mit ä t a p a ht u u , k u n p ai n e m u utt u u. Ai n eis-

t o n k er u u n ai k a n a t äll ai n e n m u ut os o n j o k ä y n niss ä erit yis esti y h d ys v alt al aisill a m ar k ki-

n oill a. Ul k oisii n o d ot u ksii n p er ust u v a m oti v a ati o v oi os oitt a ut u a i nstit uti o n a alis es ti h a a-

v oitt u v a ksi, j os m ar k ki n a p ai n e k est ä v y ysr a p ort oi nti a k o ht a a n h ei k k e n e e.  

5. 5  T ul e v ai s u u d e n k e st ä v y y s  

P ä ä o m asij oitt aji e n p u h e k est ä v y y d e n t ul e v ais u u d est a o n l u o nt e elt a a n h y p ot e ettist a. S e 

sis ält ä ä s e k ä ar vi oit a m ar k ki n a k e hit y ks est ä ett ä h a ast at elt a vi e n n or m atii visi a t oi v eit a 

siit ä, mi hi n s u u nt a a n t oi mi al a n pit äisi m e n n ä. Ai n eist ost a h a h m ott u u k ol m e n ä k ö k ul-

m a a, j oi d e n a v ull a j äs e n n ä n h a ast at elt a vi e n n ä k e m y ksi ä. E nsi m m äi n e n k os k e e s k e pti-

s y ytt ä  j a r e alis mi a, t oi n e n s y klis y ytt ä j a k est ä v y ytt ä kil p ail ut e kij ä n ä j a k ol m as ar v o p o h-

j a n j a t u ott ol o gii k a n v älist ä j ä n nit ett ä. 

H a ast att el u ai n eist oss a t oist u u n ä k e m ys siit ä, ett ä k est ä v y ys, v ast u ullis u us j a E S G o v at 

t äll ä h et k ell ä ositt ai n v ast at u ul ess a. Ai e m pii n k as v u v u osii n v err att u n a i n n ost us o n l a a n-

t u n ut j a til all e o n t ull ut v ar o v ais e m pi j a pr a g m a attis e m pi s u ht a ut u mi n e n: 

N yt siit ä o n v ä h ä n il m a a t ull ut p ois j a o n ot ett u o m ni b us j a v ä h ä n p er u ut elt u t a k ai-

si n, m utt a k yll ä m ä us k o n silti, ett ä s e t ul e e k e hitt y ä j a s e n m er kit ys k as v a a, m utt a 

e h k ä sii h e n t ul e e r e alis mi a j a k o n kr e ettis u utt a.  ( H 2) 

T ul e v ais u us n ä ytt ä yt y y p u h e ess a e n n e n k ai k k e a j är k e yt y mis e n ä. K est ä v y ys ei k at o a, 

m utt a sii h e n k o h dist u v at o d ot u ks et m u utt u v at r e alistis e m mi ksi. M ai ni nt a O m ni b us -

al oitt e est a o n ai n eist oss a o hi m e n n e n t e ht y m utt a m er kitt ä v ä. E U: n O m ni b us -p a k etti 

p yr ki k e v e nt ä m ä ä n erit yis esti C S R D - j a C S D D D-dir e ktii vi e n v el v oitt eit a j a sit ä 
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t ul kit a a n os a n a l a aj e m p a a k e hit yss u u nt a a, j oss a r a p ort oi n ni n m ä är ä v ä h e n e e m utt a e h k ä 

s el k e yt y y. C o m pli a n c e -v äs y m ys n o us e e ai n eist oss a t ois e n a k es k eis e n ä t e e m a n a. E S G: n 

k o et a a n s u u nt a ut u n e e n lii a ksi p a k ollist e n t oi mi e n s u u nt a a n, j ot k a ei v ät n ä yt ä t u ott a v a n  

k ä yt ä n n ö n lis ä ar v o a:  

S e mi el est ä ni o n v ä h ä n s ur ullist a, ett ä s e o n hi d ast u n ut. Ol e n e h k ä n ä h n yt v ä h ä n, 

ett ä k u n E S G o n s a a n ut e n e m m ä n v ast u ult a, ett ä b a c ktr a c ki a, ett ä i h mis et ei v ät 

i h a n s yt y sii h e n, ett ä o n e h k ä lii a n p alj o n c o m pli a n c e, m uist utt a a lii k a a c o m pli a n-

c e a j ust r e g u l at orist a j a s ell aist a ei-ar v o a t u o v a a n.  ( H 6) 

K est ä v y y d e n sis ält ö ö n ei v ältt ä m ätt ä s u ht a u d ut a ai e m p a a ki elt eis e m mi n, m utt a s e n t o-

t e utt a mis e e n liitt y v ä h alli n n olli n e n r asit us o n k as v att a n ut k y y nis y ytt ä. T ä m ä k ä y il mi 

m y ös s e ur a a v ast a k u v a u ks est a C S R D -k e hi k ost a : 

K yll ä m ä t oi v oisi n, ett ä s e r e g ul a ati o p u oli, s e m m oi n e n ti u k k a r a p ort oi nti, t ä m m öi-

n e n C S R D -t y y p pi n e n r a p ort oi nti, ett ä s e v ä h e nisi, k os k a siis k u n o n n ä h n yt v ä h ä n, 

ett ä mit e n r as k ast a s e o n niill e fir m oill e, j ot k a o n s e n k o k oisi a, ett ä o n C S R D -

p uitt eiss a, n ii n s e o n t o d ell a r as k as s ä ä nt el y fr a m e w or k ki. ( H 7) 

H a ast at elt a vi e n kritii k ki k o h dist u u s ä ä nt el y n t ot e ut ust a p a a n, ei k est ä v y yt e e n its e e ns ä. 

Erit yis esti v a ati m u ks et, j ot k a k o et a a n e p är e alistisi n a t ai yrit yst e n arj est a irr allisi n a, s a a-

v at ai n eist oss a os a ks e e n ar v ost el u a. V ast a a v asti ai n eist oss a esii nt y y til a n t eit a, j oiss a 

m u o d ollist e n k est ä v y ys v a ati m ust e n t ä ytt ä mi n e n j a k o h d e y hti ö n k ä yt ä n n ö n t oi mi nt a 

et ä ä nt y v ät t oisist a a n:  

Sitt e n k u n s ä r u p e at t a v all a a n t e k e m ä ä n j o n k u n m u o d o n m u k ais esti, j ott a s ä t ä yt ät 

j ot k ut ul k ois et v a att e et, nii n sitt e n t a v all a a n ei s e m m oisi a v oi k e ksii t ai sitt e n s ä 

j o u d ut v al e ht el e m a a n. T äss ä bis n e ks ess ä et v oi m e n n ä sill ä, k os k a s e v al h e t ul e e 

esill e. J a k ai k ess a i n hi millis ess ä t oi mi n n ass a, k u n asi at o n t oist u vi a o n g el m a n ti-

l a nt ei d e n p ul mi e n r at k ais uj a, is o m pi a j a pi e n e m pi ä ti e nrist e y ksi ä, j oiss a s u n t ä y-

t y y t e h d ä p ä ät ös s e n h et kis e n ti e d o n m u k a a n. ( H 4) 

Kritii k ki ei k o h dist u k est ä v y yt e e n si n ä ns ä v a a n e p är e alistisii n j a irr allisii n v a ati m u ksii n, 

j ot k a o hj a a v at k ä ytt ä yt y mist ä e p ät ar k oit u ks e n m u k ais esti. Er ott el u o n t är k e ä. K ys e ei ol e 

k est ä v y y d e n v ast ust a mis est a v a a n h u ol est a siit ä, mit e n s ä ä nt el y v oi j o ht a a  n ä e n n äis e e n 

t e k e mis e e n t o d ellis e n sij a a n. V ast at u uli ei siis n ä ytt ä y d y ai n eist oss a ar v o p o hj a n 
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k at o a mis e n a v a a n k ä yt ä n n ö n t ot e ut u ks e e n liitt y v ä n ä v äs y m y ks e n ä. H a ast at elt a vi e n p u h e 

s u u nt a ut u u n o p e asti ul k oisii n v a ati m u ksii n j a r a p ort oi nti v al mi u ksii n. Sis äi n e n m oti v a a-

ti o k est ä v ä m m ä n t oi mi n n a n r a k e nt a mis e e n j ä ä p ä ä osi n ä ä n e e n s a n o m att a. 

T oi n e n n ä k ö k ul m a  o n al a n s y klis y ys j a k est ä v y ys kil p ail ut e kij ä n ä. V ast at u ul est a h u oli-

m att a ai n eist oss a esii nt y y v a h v a n ä k e m ys siit ä, ett ä k est ä v y ys ei ol e h ä vi ä m äss ä k o k o-

n a a n v a a n el ä ä e n e m m ä n ki n s y klis esti. P oliitti n e n il m a piiri o n m u ut o ks ess a, m utt a k es-

t ä v y y d e n t a ust all a ol e v at o n g el m at ei v ät o l e vi el ä r at k aist u ei v ät k ä m ar k ki n a v a ati m u k-

s et k at o a, v ai k k a n e h et k ellis esti v oisi v at hii p u a . K est ä v y ys ei n ä yt ä k e hitt y v ä n  li n e a ari-

s esti v a a n s y klis esti. S e n n ä k y v y ytt ä m ä äritt ä ä p oliitti n e n j a g e o p oliitti n e n k o nt e ksti, 

y ht ä p alj o n k ui n t oi mij oi d e n o m a ar v o p o hj a : 

J a us k o n, ett ä k u n t ä m ä p oliitti n e n til a n n e t äst ä t a as j oss ai n v ai h e ess a k ä ä nt y y, 

nii n sitt e n s e t a as t ul e e t a k aisi n a g e n d all e. Nii n pit äisi k yll ä hir v e ä n v a ar allis e n a 

t ul e v ais u u d e n k u v at a sit ä, ett ä j os n yt v a a n t o d et a a n, ett ä n o nii n, ett ä ei h ä n n äi hi n 

n yt t ar vi k a a n kii n nitt ä ä h u o mi ot a, ett ä n e p ai n ell a a n m e n e m ä ä n j a n äi n, k os k a m e 

oll a a n ai n a p ai n ot ett u sit ä, ett ä k ai k ki s ell ais et yrit y ks et, j ot k a d at a v et ois esti j o ht a a 

k est ä v y ys asi oi d e n k e hit yst ä, nii n o n p alj o n v a h v e m pi a, n e yrit y ks et o n p alj o n ar-

v o k k a a m pi a, j a sitt e n j os s ä v ai k k a p örssilist a u d ut j os k us, nii n sill ä o n m er kit yst ä 

j a ar v o a, ett ä s ä p yst yt n ä ytt ä m ä ä n f a kt a a n j a d at a p er ust eis esti, ett ä mit e n n ä m ä 

k est ä v y ys asi at o n h u o mi oit u, mit e n sit ä j o h d et a a n, v a a n mit e n s e n ä k y y si ell ä yri-

t y ks e n arj ess a, j a rii p p u u ti et ysti p alj o n yrit y ks e n lii k et oi mi nt a-al u e est a, m utt a j os 

si ell ä oll a a n sitt e n k ul utt aj ar aj a pi n n ass a, t ai j os t e h d ä ä n t öit ä n äi d e n s u ur yrit yst e n 

k a nss a, j ot k a o n p a k ot et usti t äss ä s ä ä nt el yr e gii miss ä m u k a n a, nii n et h ä n s e v oi t oi-

mi a si ell ä.  ( H 8) 

K est ä v y y d est ä ti n ki mi n e n ei n ä ytt ä y d y ol e v a n  ris kit ö nt ä, v ai k k a ul k oi n e n p ai n e h et k el-

lis esti h ei k k e nisi. Yrit y ks et, j ot k a r a k e nt a v at k est ä v y ys k y v y k k y yt e ns ä j o h ei k k e n e vi e n 

s y kli e n ai k a n a, v oi v at oll a v a h v e m m ass a as e m ass a s e ur a a v ass a n o us uss a. Ai n eist oss a 

n ost et a a n t ul e v ais u u d e n k ärji ksi erit yis esti il m ast o- j a bi o di v ersit e ettit e e m at, j ot k a n ä yt-

t ä yt y v ät p ys y vi m pi n ä k est ä v y y d e n ul ott u v u u ksi n a p oliittis est a il m a piirist ä rii p p u m att a. 

Ai n eist o os oitt a a, ett ä s e, mit ä pi d et ä ä n sij oit us k el p ois e n a t ai y ht eis k u n n all is esti h y v ä k-

s ytt ä v ä n ä, ei ol e st a biili k at e g ori a.  

K ol m as n ä k ö k ul m a  liitt y y sii h e n, miss ä m ä äri n k est ä v y ys v oisi t ul e v ais u u d ess a t oi mi a 

sij oitt a mist a ai d osti o hj a a v a n a ar v o p o hj a n a. Ai n eist oss a ei ol e y ksi mi elis y ytt ä siit ä, 
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v oi k o k est ä v y ys t oi mi a sij oitt a mist a o hj a a v a n a p eri a att e e n a. Os a h a ast at elt a vist a t oi v o o, 

ett ä ar v ot o hj aisi v at sij oitt a mist a n y k yist ä e n e m m ä n, m utt a s a m all a t o d et a a n, ett ä g e n e-

r alistir a h ast oiss a t al o u d elli n e n t u ott o s äil y y k ä yt ä n n öss ä h allits e v a n a p eri a att e e n a: 

Ett ä siit ä t ulisi s e m m oist a j är k e v ä ä, ett ä ar v ot olisi sij oit us m a ail m ass a ki n s e m m oi-

n e n o hj a a v a t e kij ä, s e h ä n ei ai n a ol e n äi n, m utt a s e olisi t oi v ott a v a k e hit yss u u nt a, 

ett ä t e ht äisii n niit ä asi oit a h y vi n j a ti et ois esti o mist a v ai k utt a v u u ksist a eril aisii n 

y ht eis k u n n a n os a -al u eisii n.  ( H 7) 

K ys e ei ol e ar vi ost a siit ä, ett ä n äi n t ul e e k ä y m ä ä n, v a a n siit ä, ett ä n äi n t oi v ott aisii n k ä y-

v ä n. T äll ai n e n p u h e p alj ast a a j ot ai n t oi mij a n o mist a ar v oist a. S e o n eri asi a k ui n k u v a us 

m ar k ki n oi d e n k e hit yss u u n n ast a. M o nill a h a ast at elt a vist a oli ki n t oi v e t ai n ä k e m ys siit ä, 

k ui n k a ar v ot v oit aisii n v alj ast a a os a ksi p ä ä o m asij oitt a mis e n m a ail m a a. Ai n eist oss a n ä h-

d ä ä n k uit e n ki n, ett ei v ät g e n er alistir a h ast ot l ö y d ä ar v o n s y nt y v ä n m u u alt a k ui n k as v ust a:  

Ei n äiss ä g e n er alisti f u n d eiss a ai n a k a a n, ett ä pit ä ä m e n n ä  t u oll aisii n i m p a ct-f u n-

d ei hi n e n e m m ä n.  ( H 6) 

K est ä v y ys ar v o p o hj ais e n a sij oit usl o gii k k a n a o n  siis o m a n a erillis e n ä s e g m e ntti n ä ä n, 

j o k a liit et ä ä n i m p a ct-r a h ast oi hi n. G e n er alistir a h ast oj e n k o h d all a h allits e v a ksi j ä ä e d el-

l e e n t u ott o p er ust ei n e n l o gii k k a. I m p a ct-r a h ast ot t oi mi v at eri l o gii k all a ei v ät k ä ol e s a m a 

asi a k ui n p eri nt eis et r a h ast ot. K äsit ys k as v u n ar v o nl u o nti k y v yst ä o n j u urt u n ut s y v äll e, 

j a s e n k ys e e n al aist a mi n e n n ä ytt ä yt yisi al all a disr u pt oi v a n a r at k ais u n a. T ul e v ais u u d e n 

k as v u m allit ei v ät ai n eist o n p er ust e ell a r at k e a v ai n sill ä, mit ä pi d et ä ä n t al o u d ellis esti 

h o u k utt el e v a n a, v a a n m y ös sill ä, mill aist a ar v o a sij oitt a mis e n k ats ot a a n ol e v a n mi el e-

k äst ä t u ott a a.  
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6  J O H T O P Ä Ä T Ö K S E T  

T äss ä l u v uss a k o ot a a n y ht e e n t ut ki m u ks e n k es k eis et t ul o ks et j a p eil at a a n niit ä t e or e etti-

s e e n viit e k e h y ks e e n. T ä m ä n j äl k e e n p o h dit a a n t ul ost e n l a aj e m pi a i m pli k a ati oit a s e k ä 

t ar k ast ell a a n t ut ki m u ks e n r aj oitt eit a j a m a h d ollisi a  j at k ot ut ki m us ai h eit a. 

6. 1  T ul ki n n alli n e n y ht e e n v et o  

T ut ki el m ass a o n s el vit ett y p ä ä o m asij oitt aji e n k est ä v y ys k äsit y ksi ä j a nii d e n il m e n e mist ä 

sij oit ust oi mi n n ass a. T ut ki m ust a o hj asi k ol m e al a k ys y m yst ä, j ot k a k os ki v at k est ä v y ys-

as e nt eisii n v ai k utt a vi a t e kij öit ä, nii d e n n ä k y mist ä k ä yt ä n n ö n sij oit ust oi mi n n ass a s e k ä 

k est ä v y y d e n t ul e v ais u utt a s u ht e ess a v ai ht o e ht oisii n k as v u m all ei hi n.  

Ai n eist o n p o hj alt a h a h m ott ui viisi t e m a attist a k o k o n ais u utt a: k est ä v y y d e n k äsit y ks et j a 

as e nt e et, k est ä v y ys sij oit usl o gii k ass a, r a k e nt e ellis et e h d ot, o mist a mis e n j a v ai k utt a mi-

s e n m e k a nis mit s e k ä t ul e v ais u u d e n k est ä v y ys. S e ur a a v a ksi t ar k ast el e n n äist ä n o us e v at 

k es k eis et l ö y d ö ks et W e b eri n t oi mi nt at y y p pi e n j a u u d e n i nstit uti o n a alis e n t e ori a n k äsit-

t ei d e n v al oss a. 

Ai n ei st o os oitt a a, ett ä k est ä v y ys ei t oi mi p ä ä o m asij oitt a mis ess a y ht e n äis e n ä n or m atii vi-

s e n a p eri a att e e n a, v a a n s e r a k e nt u u us eist a p ä äll e k k äisist ä m er kit y ksist ä.  K est ä v y ytt ä ei 

k u v at a ai n eist oss a k ert a a k a a n  s a m all a l aill a.  Ai n eist oss a oli h a v aitt a viss a  k ol m e ri n n a k-

k aist a t ul ki nt at a p a a.  

E nsi m m äis ess ä t ul ki n n ass a k est ä v y ys oli e n n e n k ai k k e a ar v o nl u o n ni n v äli n e, j o k a k yt-

k e yt yi ris ki e n j a m a h d ollis u u ksi e n t u n nist a mis e e n s e k ä e xit -v al mi u d e n v a h vist a mis e e n.  

T ä m ä t ul ki nt a v ast a a W e b eri n t a v oit e r ati o n a alist a t oi mi nt a a, j oss a k est ä v y ys s a a m er ki-

t y ks e ns ä k ei n oj e n j a p ä ä m ä äri e n l as k e n n allis est a s u ht e est a. T al o u d elli n e n r ati o n a alis u us 

v oi d a a n ol et ett a v asti k u ul u a p ä ä o m asij oitt a mis e n t oi mi n n a n yti m e e n.  

T ois ess a t ul ki n n ass a k est ä v y ys n ä ytt ä yt yi h alli n n ollis e n a v el v oitt e e n a, j oss a r a p ort oi nti 

k o ettii n k u or mitt a v a n a m utt a is o m m a n h y v ä n v u o ksi h y v ä ks ytt ä v ä n ä. T ul ki nt a sij oitt u u 

W e b eri n f or m a alir ati o n a alis u u d e n j a tr a diti o n a alis e n t oi mi n n a n v äli m a ast o o n. F or m a ali-

r ati o n a alis u u d ell a t ar k oit et a a n t äss ä sit ä, ett ä k est ä v y ys i nt e gr oi d a a n sij oit ust oi mi nt a a n 

l as k e n n allis e n a j a mit att a v a n a k at e g ori a n a, k ut e n E S G-pist ei n ä t ai 
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r a p ort oi nti v el v oitt ei n a. Tr a diti o n a ali n e n t oi mi nt a p u ol est a a n viitt a a sii h e n, ett ä k ä yt ä n-

n öt o m a ks ut a a n t ott u m u ks e n a j a os a n a k e nt ä n its est ä ä n s el v ä ä t oi mi nt at a p a a il m a n eri-

t yist ä p er ust el u a. T ä m ä y h dist el m ä o n k yt k ett ä viss ä m y ös Di M a g gi o n j a P o w elli n 

( 1 9 8 3) is o m orfis mi n m e k a nis m ei hi n. P a k ott a v a is o m orfis mi n ä k y y s ä ä nt el y n j a L P-v a a-

ti m ust e n t u ott a m a n a v el v oitt e e n a, n or m atii vi n e n is o m orfis mi p u ol est a a n k e nt ä n a m m a-

tillisi n a o d ot u ksi n a siit ä, mit ä v ast u ullis elt a t oi mij alt a e d ell yt et ä än. T oi mit a a n siis nii n 

k os k a s ä ä nt ö v el v oitt a a j a k os k a k e nt ä n l e giti mit e etti e d ell ytt ä ä sit ä. T ä m ä h a v ai nt o o n 

l a aj e m mi n ki n t u n nist ett a viss a sij oit ust oi mi al all a, j o k a o n v oi m a k k a asti s ä ä n n elt y j a 

j oss a v a kii nt u n e et t oi mi nt at a v at m u utt u v at hit a asti.  

U u d et n or mit j a k ä yt ä n n öt o m a ks ut a a n h el p o m mi n  e nsi n m u o d ollisi n a v el v oitt ei n a e n-

n e n k ui n n e sitt e n m a h d ollis esti j u urt u v at os a ksi t oi mij oi d e n sis äist ä ar v o m a ail m a a. 

K est ä v y y d e n i nt e gr oit u mi n e n p ä ä o m asij oitt a mis e e n n ä ytt ä ä ai n eist o n p er ust e ell a n o u-

d att a v a n t ät ä s a m a a l o gii k k a a. T äss ä mi el ess ä m y ös t ut ki m u ks e n l ö y d ö ks et o v at j oss ai n 

m ä äri n o d ot ett a viss a. T ut ki m u ks e n k o ht e e n a o v at k äsit y ks et s ä ä n n ell yll ä j a v a kii nt u-

n e ell a t oi mi al all a, o n p er ust elt u a o d ott a a,  ett ä ul k ois et r a k e nt e et h eij ast u v at v a h v asti t oi-

mij oi d e n t a p oi hi n j äs e nt ä ä j a p er ust ell a t oi mi nt a a ns a.  

K ol m a n n ess a t ul ki n n ass a k est ä v y ys liit ettii n sij oitt aj a n o m a a n ar v o p o hj a a n j a i nt e gri-

t e ettii n. T ä m ä t ul ki nt a as ett u u W e b eri n ar v or ati o n a alis e e n t oi mi nt at y y p pii n, j oss a k est ä-

v y ys s a a p er ust el u ns a its est ä ä n ei k ä v äli n e e n ä m u ull e. Ai n eist oss a t ä m ä ori e nt a ati o  oli 

s el v ästi v ä h e m mist öss ä j a esii nt yi t y y pillis esti y ksitt äisi n ä k a n n a n ott oi n a m u ut e n t ar k oi-

t usr ati o n a alis esti t ai tr a diti o n a alis esti r a k e nt u n e ess a p u h e ess a. O n kii n n ost a v a a h a v ait a, 

ett ä ar v or ati o n a ali n e n ä ä ni l ö yt yi  k uit e n ki n  ai n eist ost a, v ai k k a al a n r a k e nt e et j a k a n n us-

ti n m e k a nis mit ei v ät erit yis esti t u e t ä m ä n k alt aist a ori e nt a ati ot a. 

L a aj e m mi n t ar k ast elt u n a k est ä v y yt e e n liitt y vi ä ar v oj a j a ti et ois u utt a k est ä v y y d e n m er ki-

t y ks est ä l ö yt yi l ä h es j o k ais e n h a ast at elt a v a n p u h e est a, v ai k k a n e il m e ni v ät eri m u o-

d oiss a j a niit ä k äsit eltii n eri t a v oi n. T ä m ä viitt a a sii h e n, ett ä k est ä v y ys ei ol e t oi mij oill e 

vi er as t ai v ai n ul k o a p äi n t u ot u k äsit e v a a n s e r es o n oi j oll ai n t as oll a h ei d ä n o m ass a aj at-

t el uss a a n. K ys y m ys ei siis ol e ti et ois u u d e n p u utt e est a v a a n siit ä, mit e n k est ä v y ys as e-

m oi d a a n s u ht e ess a m ui hi n t oi mi n n a n l o gii k k oi hi n. W e b eri n ar v o pl ur alis mi n  k äsitt e e n 

v al oss a t ä m ä v oi d a a n y m m ärr ett ä v ä ä nii n, ett ä t oi mij at n a vi g oi v at s a m a n ai k ais esti 

us eiss a ar v oj ärj est el miss ä j a y ksitt äi n e n p u h e e n v u or o v oi h eij ast a a eri l o gii k oi d e n s e-

k oit ust a. Ar v or ati o n a alis e n ori e nt a ati o n m ar gi n a alis u us ei sit e n t ar k oit a s e n  
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m er kit y ks ett ö m y ytt ä v a a n pi k e m mi n ki n sit ä, ett ä s e el ä ä k e nt äll ä alist eis e n a m utt a ei k a-

d o n n e e n a.  

T ul ki n n a n k err ost u mist a v oi d a a n l ä h est y ä t oi mi nt at y y p pi e n v älis e n ä j ä n nitt e e n ä y ksit-

t äis e n t oi mij a n p u h e ess a. P ä ä o m asij oitt aj at o m a ks u v at k e nt ält ä j a ett uj a j äs e n n y ksi ä t oi-

mi al ast a j a s ä ä nt el yst ä m utt a s a m all a sis äist ä v ät o m a n r a h ast o ns a str at e gi a a j a vi esti n-

t ä ä. Y ksitt äis e n h a ast at elt a v a n p u h e ess a n ä m ä kerr o ks et as ett u v at p ä äll e k k äi n j a a kti v oi-

t u v at eri p ai n ot u ksi n rii p p u e n mist ä p uh ut a a n .  

Ai n eist o n  p er ust e ell a k est ä v y ys o n i nt e gr oit u n ut s y v äll e p ä ä o m asij oitt a mis e n k ä yt ä nt öi-

hi n, m utt a s e t oi mii ol e m ass a ol e v a n t u ott o -ris ki-k e hi k o n sis äll ä ei k ä o m a n a ar v o p o hj ai-

s e n a l o gii k k a n a a n.  K äsit yst as oll a  k est ä v y ys k u ul u u s yst e m a attis esti os a ksi d u e dili g e n c e 

-pr os essi a, m utt a k ä yt ä n n öss ä t u ott o -o d ot us t oi mii os a n a ar vi oi nti a, j o n k a k a utt a k est ä-

v y ytt ä ki n t ar k ast ell a a n. T u ott o t oi mi h a ast att el uiss a s el k e ästi p orti n v artij a n a, eli il m a n 

s el k e ä ä t u ott o p ot e nti a ali a sij oit us k o h d e ei  ol e j at k o k el p oi n e n . K est ä v y ys s a a p ai n o ar v o a 

sill oi n, k u n s e v oi d a a n liitt ä ä ar v o nl u o ntii n k o h d e yrit y ksiss ä, e xit -v al mi ut e e n t ai s e ur a a-

v all e r a h oit us ki err o ks ell e siirt y mis e e n.  

K o n kr e ettisi m mi n t ä m ä n ä k yi d u e dili g e n c e -k ä yt ä n n öiss ä, j oiss a E S G -k ys y m y ksi ä t ar-

k ast eltii n os a n a l a aj e m p a a m a kr oris ki e n ar vi oi nti a j a k o h d e y hti ö n k e hit ys k o ht ei d e n t u n-

nist a mist a. V ast a a v asti gr e e n pr e mi u mii n liitt y v ä k es k ust el u p alj asti, ett ä ai n eist oss a 

s u ht a u d uttii n v ar a u ks ellis esti sij oit us k o ht eisii n, j oi d e n t al o u d elli n e n l o gii k k a olisi rii p-

p u v ai n e n p el k äst ä k est ä v y y d e n t u o m ast a hi nt a pr e e mi ost a. S e n sij a a n k o h d e y hti öi d e n 

t u ott ol o gii k a n t uli t oi mi a m y ös il m a n k est ä v y y d e n t u o m a a lis ä ar v ost ust a. 

T ä m ä h a v ai nt o k yt k e yt y y W e b eri n ( 1 9 2 2/ 2 0 1 9) er ott el u u n f or m a ali n j a m at eri a alis e n 

r ati o n a alis u u d e n v älill ä. P ä ä o m asij oitt aji e n t oi mi nt a j äs e nt y y e nsisij ais esti f or m a ali n r a-

ti o n a alis u u d e n eli k a pit alistis e n l as k e n n a n ki el ell e. Sii n ä k est ä v y ys t ai p u u t u ot o n, ris ki n 

j a ar v o n n o us u n k at e g ori oi hi n. S e n m at eri a ali n e n ul ott u v u us eli y ht eis k u n n alli n e n t ai 

e k ol o gi n e n sis ält ö, j ä ä f or m a ali n l as k e n n a n l o gii k a n all e. Ai n eist o v a h vist a a m y ös s e n, 

ett ä k est ä v y ytt ä k os k e v a p u h e p ai n ott u u r a p ort oi ntii n, mitt a r ei hi n j a v a atim ust e n t ä ytt ä-

mis e e n, k u n t a as k o n kr e etti n e n y ht eis k u n n alli n e n v ai k utt a v u us j ä ä v ä h e m m äll e h u o mi-

oll e. M e y eri n j a R o w a ni n ( 1 9 7 7) k äsitt e ellist ä m ä irti k yt k e nt ä t arj o a a t ä h ä n s elitt ä v ä n 

k e h y ks e n. M u o d ollis et r a k e nt e et j a k ä yt ä n n ö n  t oi mi nt a v oi v at et ä ä nt y ä t oisist a a n, k u n 

l e giti mit e etti r a k e nt u u e n n e n k ai k k e a n ä k y vi e n k ä yt ä nt öj e n k a utt a. T ä m ä ei t ar k oit a, ett ä 
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k est ä v y ysi nt e gr oi nti olisi e p ä ait o a,  m utt a s e t ar k oitt a a, ett ä m u o d ollist e n r a k e nt ei d e n 

ol e m ass a ol o ei y ksi n riit ä t o dist e e ksi k est ä v y y d e n o hj a a v ast a r o olist a.  

H a ast att el uiss a  k est ä v y y d e n as e m a p ä ä o m asij oitt a mis ess a r a k e nt u u v alt a osi n i nstit uti o-

n a alist e n p ai n ei d e n k a utt a. Ai n eist oss a r a p ort oi ntit a a k k a k o et a a n r asitt a v a n a j a osi n 

m er kit y ks ett ö m ä n ä, m utt a s e n o hitt a mi n e n ei n ä ytt ä y d y v ai ht o e ht o n a.  T ä m ä h a v ai nt o 

v ast a a Di M a g gi o n j a P o w elli n ( 1 9 8 3) er ott el e m a a p a k ott a v a a j a n or m atii vist a is o m orfis-

mi a. P a k ott a v a p ai n e v älitt y y e n n e n k ai k k e a s ä ä nt el y n j a r a p ort oi nti v el v oitt ei d e n k a utt a, 

mi k ä n ä k y y ai n eist oss a t oist u vi n a viitt a u ksi n a S F D R - j a C S R D-k e h y ks ii n. S u ur e m m at 

sij oitt aj at o v at e n e n e viss ä m ä äri n v el v ollisi a r a p ort oi m a a n sij oit u ksist a a n j a n ä m ä v a ati-

m u ks et v al u v at r a h ast oj e n k a utt a k o h d e y hti öi hi n. V ar h ais e n v ai h e e n r a h ast oj e n k o h d all a 

il mi ö n ä k y y m y ös sii n ä, ett ä k o h d e y hti öi d e n k est ä v y ys k y v y k k y ytt ä r a k e n n et a a n t ul e vi a 

r a h oit us ki err o ksi a sil m äll ä pit ä e n, j oll oi n p a k ott a v a p ai n e v älitt y y r a h oit us k etj uss a 

et e e n p äi n si g n al oit a v a n a v al mi ut e n a.  

N or m atii vi n e n p ai n e n ä k y y p u ol est a a n sij oitt aj a k u n n a n a m m atillist e n o d ot ust e n m u o-

d oss a. Ti et yt k ä yt ä n n öt m ä äritt y v ät k e nt äll ä asi a n m u k ais e ksi t a v a ksi t oi mi a j a t oi mij at 

o m a ks u v at n e ositt ai n rii p p u m att a siit ä, k o k e v at k o h e n e h e n kil ö k o ht ais esti m er kit y ks el-

lisi ksi. Ai n eist oss a t ä m ä n ä k y y esi m er ki ksi sii n ä, mit e n r a p ort oi ntit a a k k a k o ettii n k u or-

mitt a v a n a erit yis esti pi e n e m mill e t oi mij oill e, m utt a s e h y v ä ks yttii n os a n a k e nt ä n l e gitii-

mi ä t oi mi nt at a p a a. Mi m e etti n e n is o m orfis mi n ä k y y ai n eist oss a h ei k o m mi n. S e o n k ui-

t e n ki n t ul kitt a viss a sii n ä, mit e n m e n est y n eit ä r a h ast oj a j a nii d e n k est ä v y ys k ä yt ä nt öj ä 

i h a n n oi d a a n, mi k ä v oi v ä hit ell e n v al u a os a ksi o m a a aj att el u a j a t oi mi nt at a p oj a. 

Y ht eist ä n äill e k ol m ell e m e k a nis mill e o n, ett ä n e ei v ät v ai n lis ä ä k est ä v y y d e n n ä k y-

v y ytt ä, v a a n n e m y ös m u o k k a a v at sit ä. N e r aj a a v at, mill aisi n a k ä yt ä nt öi n ä k est ä v y ys o n 

k e nt äll ä t u n nist ett a viss a j a t ot e ut ett a viss a.  

Sij oitt aji e n v ai k ut us k o h d e y hti öi hi n ei ai n eist o n m u k a a n p er ust u s u or a a n o p er atii vis e e n 

o hj a u ks e e n v a a n h allit ust y ö h ö n, o mist aj a -as e m a a n j a j at k u v a a n v u or o v ai k ut u ks e e n yri-

t ysj o h d o n k a nss a. V ai k k a  t oi mij at k u v a a v at ol e v a ns a m u k a n a a ktii vis ell a ott e ell a , t ot e u-

t us j ä ä silti e n e m m ä n o hj a a v a ksi k ui n o p er atii vis e n t as o n t oi mi n n a ksi. Ai n eist oss a k es-

k eisi m m ä ksi v ai k utt a mis e n k a n a v a ksi n o usi h allit ust y ö. V ar h ais e n v ai h e e n k o h d e y hti öi-

d e n h allit usr a k e nt e et k u v attii n sij oit ust a e d elt ä v äss ä til ass a us ei n yst ä v ä piirii n p er ust u-

vi ksi j a sij oit u ks e n m y öt ä r a k e nt eit a a m m atti m aist et a a n. V ä h e m mist ö o mist aj u us r aj oit-

t a a s u or a a k o ntr olli a, m utt a h allit ust y ö n j a s yst e m a attis e n E S G-ar vi oi n ni n y h dist el m ä 
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t arj osi k a n a v a n, j o n k a k a utt a k est ä v y ys k ä yt ä nt öj ä vi etii n k o h d e y hti öiss ä et e e n p äi n. V ä-

h e m mist ö o mist aj u us ei t äss ä k e h y ks ess ä t ar k oitt a n ut v ä h äist ä v ai k ut us v alt a a v a a n eri-

l aist a v all a n m u ot o a, j o k a v älitt y y h alli n n ollist e n r a k e nt ei d e n k a utt a. 

T ä m ä m e k a nis mi o n W e b er i n n ä k ö k ul m ast a  y m m ärr ett ä viss ä b yr o kr a attis e n j a f or m a a-

listi r ati o n a alis e n v all a n k ä yt ö n m u ot o n a, j oss a t oi mi nt a v älitt y y s ä ä nt öj e n, pr os essi e n j a 

r a p ort oi ntij ärj est el mi e n k a utt a. H allit ust y ö, s o pi m u ks elli n e n as e m a j a s yst e m a attis esti 

r a k e n n et ut v ast u ullis u us o hj el m at t u ott a v at y h d ess ä s e n i nstit uti o n a alis e n y m p ärist ö n, 

j oss a k est ä v y ys k ä yt ä n n öt v a kii nt u v at. A ktii vi n e n o mist aj u us t oi mii k es k eis e n ä v ai k utt a-

mis e n i h a nt e e n a, m utt a k ä yt ä n n ö n m e k a nis mit et e n e v ät hit a asti j a h alli n n ollis esti v älit-

t y n ei n ä.  

H a ast at elt a vi e n p u h e ess a k est ä v y ys n ä ytt ä yt y y v a kii nt u n e e n a os a n a p ä ä o m asij oitt a-

mist a, v ai k k a s e s a att a a l ä hi v u osi n a ott a a t a k a p a k ki a. Os a h a ast at elt a vist a t oi v o o, ett ä 

r a p ort oi nti v a ati m u ks et k e hitt yisi v ät j är k e v ä m p ä ä n eli k e v y e m p ä ä n s u u nt a a n. 

Os a h a ast at elt a vist a n ost a a esii n m y ös t oi v e e n siit ä, ett ä ar v ot o hj aisi v at sij oit ust oi mi n-

t a a n y k yist ä v a h v e m mi n j a ett ä m u ut sij oitt aj at o m a ks uisi v at k est ä v y y d e n os a ksi o m a a 

t oi mi nt a a ns a. T ä m ä t ar k oitt aisi k ä yt ä n n öss ä, ett ä g e n er alistir a h ast ot ott aisi v at n y k yist ä 

e n e m m ä n v ast u ut a k est ä vist ä sij oit u ksist a, j ot k a o v at t äll ä h et k ell ä k es kitt y n e et p ä ä osi n 

i m p a ct-r a h ast oi hi n. 

T äll ai n e n t oi v e v ast a a W e b eri n ( 1 9 2 2/ 2 0 1 9) k äsitt eist öll ä ar v or ati o n a alis e n ori e nt a ati o n 

v a h vist u mist a p ä ä o m asij oit us k e nt äll ä. K ä yt ä n n öss ä s e t ar k oitt aisi siirt y m ä ä t a v oit e r ati o-

n a alis est a t u ott o - j a k as v u -l o gii k ast a k o hti p er ust el u a, j oss a k est ä v y ys o hj a a sij oit us p ä ä-

t ö ksi ä o m a n a ar v o n a a n ei k ä ai n o ast a a n ris ki e n h alli n n a n v äli n e e n ä.  T oi v e ei k uit e n k a a n 

ai n eist oss a yll ä k as v u n m ä ärit el m ä n k ys e e n al aist a mis e e n. Ar v or ati o n a ali n e n ori e nt a ati o 

h a h m ot et a a n n y k yis e n k as v ul o gii k a n sis äll ä, ei v ai ht o e ht o n a, j oss a k as v u  r a k e nt uisi p e-

ri nt eis e n t al o u d ellis e n k as v u n ul k o p u ol ell e. 

T oi v e ar v or ati o n a alis e n ori e nt a ati o n v a h vist u mis est a t ör m ä ä  k e nt äll ä  i nstit uti o n a alisii n 

p ai n eisii n, j ot k a ai h e utt a v at h a ast at elt a vi e n p u h e ess a  s el k e ä ä  t ur h a ut u mist a j a v äs y-

m yst ä. T ä m ä y h dist el m ä ei t u e k est ä v y y d e n as e m a n v a h vist u mist a p ä ä o m asij oitt aji e n 

k es k u u d ess a, ell ei al all a n ä h d ä r a k e nt e ellisi a m u ut o ksi a.  
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Sis äi n e n, ar v o p o hj ai n e n m oti v a ati o j ä ä ai n eist oss a v ä h äis e ksi. H a ast at elt a v at l e giti m oi-

v at k est ä v y ytt ä e nsisij ais esti ul k oist e n p ai n ei d e n k a utt a. K e nt ä n r et orii k ass a ar v o p o hj ai-

n e n o hj a us t oi mii t oi v ott a v a n a k e hit yss u u nt a n a, m utt a ai n eist oss a t ä m ä t a v oit e eri yt y y 

t oist u v asti siit ä, mit e n m ar k ki n oill a k ä yt ä n n öss ä t oi mit a a n. Ai n eist oss a  esit ettii n y ksit-

t äisi ä n or m atii visi a t oi v eit a siit ä, ett ä ar v ot t oi misi v at sij oit us m a ail m ass a o hj a a v a n a t e-

kij ä n ä, m utt a n ä m ä l a us u m at oli s el v ästi er ot ett u k u v a u ks est a m ar k ki n o i d e n t o d ellis est a 

k e hit yss u u n n ast a. Lis ä ksi ar v o p o hj ai n e n sij oitt a mi n e n r aj attii n ai n eist oss a p ä ä osi n i m-

p a ct -r a h ast oj e n j a v ast a a vi e n eri k oist u n ei d e n s e g m e ntti e n sis ä ä n, k u n t a as g e n er alistir a-

h ast oiss a h allits e v a ksi j äi t u ott o p er ust ei n e n l o gii k k a. T ä m ä k a h ti aj a k o v a h vist a a k u v a a 

siit ä, ett ä ar v o p o hj ai n e n ori e nt a ati o o n ai n eist oss a m ar gi n a ali n e n j a s e g m e nt oit u o m a ksi 

r a h ast ot y y pi ks e e n. 

Ai n eist oss a esii nt yi m y ös k o n kr e etti n e n k u v a us til a nt e est a, j oss a k o h d e yrit y ks e n ost a-

mis e n p er ust e e n a oli e n n e n k ai k k e a s e n t e k n ol o gi a n pit ä mi n e n p oiss a kil p ailij a n k ä y-

t öst ä. Sij oitt ajill e l u otii n ar v o a, m utt a p ot e nti a ali n e n y ht eis k u n n alli n e n v ai k ut us j äi t o-

t e ut u m att a. Esi m er k ki t u o esill e, ett ä t al o u d elli n e n r ati o n a alis u us v oi t oi mi a m y ös l a a-

j e m m a n y ht eis k u n n allis e n h y ö d y n v ast ais esti. 

W e b eri n ( 1 9 2 2/ 2 0 1 9) t oi mi nt at y y p pi e n k e h y ks ess ä t ä m ä t ar k oitt a a sit ä, ett ä ai n eist oss a 

p u h e as ett u u p ä ä osi n t a v oit e r ati o n a alis e n t oi mi n n a n piirii n, j oss a k est ä v y ys o n v äli n e t a-

l o u d ellist e n j a i nstit uti o n a alist e n p ä ä m ä äri e n s a a v utt a mis e e n. Ar v or ati o n a ali n e n ori e n-

t a ati o, j oss a k est ä v y ys olisi its ess ä ä n v el v oitt a v a ar v o, j ä ä h ar vi n ais e ksi. Oli v eri n ( 1 9 9 1) 

j äs e n n ys i nstit uti o n a alist e n p ai n ei d e n str at e gisist a v ast eist a v oi t u o d a t ar k e m m a n k ul-

m a n t ä h ä n h a v ai nt o o n. Ai n eist oss a n ä k y y e n n e n k ai k k e a m u k a ut u mist a j a k o m pr o mis-

si a. H a ast at elt a v at h y v ä ks y v ät p ai n e et j a n e u v ott el e v at niist ä k ä yt ä n n ö n t as oll a, m utt a 

ei v ät j u uri h a ast a t ai v ast ust a niit ä a ktii vis esti. T ä m ä t ar k oitt a a sit ä, ett ä k est ä v y y d e n v a-

kii nt u mi n e n k e nt äll ä ei v ältt ä m ätt ä h eij ast a t oi mij oi d e n sis äist ä o mist a ut u mist a, v a a n 

e n e m m ä n ki n k e nt ä n r a k e nt e ellist a p a k ott a v u utt a.  

L ö y d ö ks et h a h m ott a v at y h d ess ä k e nt ä n, j oll a k est ä v y ys o n t ull ut os a ksi p ä ä o m asij oitt a-

mis e n n or m a ali a k ä yt ä nt ö ä. S e n l e giti mit e etti r a k e nt u u k uit e n ki n e nsisij ais esti ul k oist e n 

p ai n ei d e n j a t al o u d ellis e n r ati o n a alis u u d e n e h d oill a. K est ä v y ys p u h e o n k err ost u n u tt a j a 

k o nt e kstisi d o n n aist a, j a s e as ett u u ol e m ass a ol e v a n t u ott o -ris ki-l as k e n n a n sis ä ä n il m a n 

a ut o n o mist a l o gii k k a a. I nstit uti o n a alis et p ai n e et o hj a a v at k ä yt ä nt öj ä s a m a n ai k ais esti 

us e ast a s u u n n ast a. V ai k utt a mi n e n k o h d e y hti öi hi n v älitt y y e n n e n k ai k k e a h all i n n ollis e n 
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v all a n k a utt a . K e nt ä n v a kii nt u n eis u us o n k uit e n ki n e h d ollist a, sill ä p ai n ei d e n m u ut os 

h eij ast u u n o p e asti k e nt ä n k ä yt ä nt öj e n sis ält ö ö n j a p ai n ot u ksii n. Sis äi n e n, ar v o p o hj ai n e n 

m oti v a ati o j ä ä ai n eist oss a m ar gi n a alis e ksi j a k est ä v y ytt ä l e giti m oi d a a n e n n e n k ai k k e a 

ul k oisi n  p er ust ei n.  

P ä ä o m asij oitt aji e n k est ä v y ys k äsit y ks et  ei v ät  sit e n h a h m ot u y ht e n äis e n ä ar v o m a ail m a n a, 

v a a n k err o ks ellis e n a j a i nstit uti o n a alis esti v älitt y n e e n ä t oi mi n n a n l o gii k k a n a. Sii n ä f or-

m a ali r ati o n a alis u us, m u k a ut u mi n e n ul k oisii n p ai n eisii n j a s u ht eisii n p er ust u v a o mist a-

j u us m u o d ost a v at t oi mi n n a n k es k eis et ele m e ntit. K est ä v y ys k u ul u u os a n a p ä ä o m asij oit-

t a mist a, m utt a s e n ä ytt ä yt y y y ht e n ä t oi mi n n a n os a n a ei k ä nii n k ä ä n p u ht a a n a ar v o n a, j ot a 

vi et äisii n a att e e n t as oll a et e e n p äi n. S e n h y ö d yt o n t u n nist ett u j a niit ä os at a a n  k ä ytt ä ä n a-

vi g oi mis ess a s e k ä p ä ä o m a a h a n kitt a ess a , ett ä yrit yst ä m y yt ä ess ä . 

6 . 2  P o h di nt a   

S u o m al ai n e n p ä ä o m asij oitt a mis e n k e ntt ä o n k a ns ai n v älis esti t ar k ast elt u n a pi e ni j a tii vis. 

T oi mij at t a p a a v at t oisi a a n t oist u v asti, j a k a v at aj at u ksi a a v oi m esti j a m u o d ost a v at v er-

k ost oj a, j oiss a k est ä v y yt e e n liitt y v ät k äsit y ks et siirt y v ät n o p e asti t oi mij alt a t ois ell e. 

T ä m ä r a k e n n e a kti v oi y ht ä ai k ais esti k ai k ki a k ol m e a is o m orfis mi m e k a nis mi a. P a k ott a v a 

p ai n e s y nt y y s ä ä nt el y n j a L P -sij oitt aji e n v a ati m ust e n k a utt a. Mi m e etti n e n p ai n e k u m-

p u a a k e nt ä n pi e n est ä k o ost a j a tii viist ä vi esti nt är a k e nt e est a. N or m atii vi n e n p a i n e v älit-

t y y p u ol est a a n y ht eist e n a m m atti k ä yt ä nt öj e n j a f o or u mi e n k a utt a. K e nt ä n tii vi ys t e h os-

t a a sit e n i nstit uti o n a alist e n p ai n ei d e n v ai k ut ust a t a v all a, j o k a v a h vist a a k est ä v y y d e n v a-

kii nt u mist a, m utt a t e k e e siit ä s a m all a erit yis e n h er k ä n k e nt ä n y ht eis e n n arr atii vi n m u u-

t o ksill e. 

V ai k k a W e b eri n t oi mi n n a n t e ori a o n yli s a d a n v u o d e n t a k ai n e n, s e t arj o a a e d ell e e n t oi-

mi v a n li nssi n t al o u d ellist e n t oi mij oi d e n j a nii d e n k ä ytt ä yt y mis e n t ar k ast el u u n. M ar k ki-

n oi d e n r a k e nt e et j a t oi mi nt at a v at o v at l u o n n ollis esti m u utt u n e et, m utt a W e b eri n er ott el u 

r ati o n a alis u u d e n m u o d oist a, k a pit alistis e n l as k e n n a n l o gii k k a j a ar v o pl ur alis mi n k äsit e 

os u v at k ys y m y ksii n, j ot k a o v at p ä ä o m asij oitt a mis e n k est ä v y ys k es k ust el uss a e d ell e e n 

aj a n k o ht aisi a. T e ori a a ei ol e t ar k oit u ks e n m u k aist a k ä ytt ä ä y ksi n, m utt a s e t u o t a r k ast e-

l u u n p er ust ell u n mi kr ot as o n n ä k ö k ul m a n, j o n k a a v ull a y ksitt äis e n t oi mij a n p ä ät ösl o-

gii k k a v oi d a a n erit ell ä. U usi i nstit uti o n a ali n e n t e ori a o n W e b eri n t e ori a a h u o m att a v asti 
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u u d e m pi j a m u ot o ut ui 1 9 8 0 -l u v ull a. S e n a v ull a o n m a h d ollist a t u n nist a a k e nt ä n r a k e n-

t eit a j a eril aisi a j äljitt el y n m u ot oj a s e k ä t e h d ä n ä k y v ä ksi, mit e n or g a nis a ati ot o m a ks u v at 

s a m a n k alt aisi a k ä yt ä nt öj ä ul k oist e n p ai n ei d e n al ais e n a. K a h d e n t e ori a p er h e e n y h dis t ä-

mi n e n t u ott a a t ul ki nt a k e h y ks e n, j o k a k att a a s e k ä y ksil ö n p ä ät ösl o gii k a n ett ä k e nt ä n r a-

k e nt e ellis et e h d ot.  

Ai n eist o n y ksi yll ätt ä vi m mist ä h a v ai n n oist a o n s e, k ui n k a  n o p e asti g e o p oliittis et m u u-

t o ks et v älitt y v ät sij oitt aji e n k äsit y ksii n k est ä v y y d est ä . E S G-mitt arist ot o v at t u o n e et 

m ar k ki n a a n v a k a utt a t arj o a m all a y ht eis e n ki el e n j a v ert ail u k el p ois et krit e erit, m utt a nii-

d e n j at k u v a m u utt u mi n e n j a r e g ul atii vis et u u d ell e e n m u ot oil ut t u ott a v at s a m all a e p ä v a-

k a utt a. T ä m ä j ä n nit e n ä k y y  m y ös ai n eist oss a j a t oi mij at o d ott a v at s el k eit ä j a p ys y vi ä 

r a a m ej a, m utt a j o ut u v at s o p e ut u m a a n j at k u v a a n u u dist u mis e e n. V oi k o k est ä v y ys siis 

oll a k e nt äll ä n e u v ot elt a viss a ol e v a asi a, v ai t ulisi k o s e n oll a i nstit uti o n a alis esti as et ett u 

r a k e n n e, j ost a ei v oi d a j o ust a a. Ai n eist o n p er ust e ell a k est ä v y y d e n v a k a utt a h orj utt a v at 

j u uri n e s a m at m e k a nis mit, j oi d e n pit äisi oll a ositt ai n s e n t u kir a k e nt eit a. V er k ost ot, y h-

t ei n e n n arr atii vi j a t oi mi al a n k oll e ktii vi n e n t ul ki nt a m u utt u v at n o p e asti ul k oist e n p ai n ei-

d e n j a g e o p oliittis e n k o nt e ksti n m u k a n a. T ä m ä viitt a a sii h e n, ett ä k est ä v y ys ei m u ut u 

k e nt äll ä v a k a a m m a ksi t ul e v ais u u d ess a p el k ä n r a k e nt e ellis e n p a k ot t a mis e n v oi m all a, 

ell ei s e n t a ust all e m u o d ost u v a h v e m p a a y ht eist ä ar v o p o hj a a.  

T ä m ä n t ut ki el m a n t ar k oit us ei ol e oll ut t arj ot a u usi nt a til a n n e k u v a a k est ä v ä n sij oitt a mi-

s e n tr e n d eist ä v a a n t ar k ast ell a, mit e n p ä ä o m asij oitt a mis e n k e nt ä n t oi mij at r a k e nt a v at 

k est ä v y y d e n k äsit y ksi ä o m ass a t oi mi n n ass a a n. T al o uss osi ol o gi n e n n ä k ö k ul m a t u o p ä ä-

o m asij oitt a mis e n k es k ust el u u n l ä h est y mist a v a n, j o k a er o a a h allits e v ast a t al o usti et e elli-

s est ä j a r a h oit us p ai n ott eis est a t ar k ast el ust a. T ut ki el m a n k o ntri b u uti o o n t äss ä mi el ess ä 

n ä k ö k ul m alli n e n j a m et o di n e n  eli s e  t arj o a a l u kij oill e u u d e n t a v a n t artt u a ai h e ese e n j a 

a v a a p ol k uj a j at k ot ut ki m u ks ell e, j oss a t oi mij oi d e n k äsit y ks et j a k e nt ä n r a k e nt e et as ett u-

v at s a m a a n t ul ki nt a k e h y ks e e n. A v oi m e ksi k ys y m y ks e ksi j ä ä, s a a v utt a a k o k est ä v y ys 

k e nt äll ä j oss a ki n v ai h e ess a as e m a n, j oss a s e n p eri a att eist a ei oll a v al miit a n e u v ot el e-

m a a n. V ai j ä ä k ö s e j at k u v a a n m u ut o ks e e n, j oss a s e n sis ält ö m ä äritt y y u u d ell e e n k u n ki n 

y ht eis k u n n allis e n j a t al o u d ellis e n  s u h d a nt e e n m u k a a n . 

P ä ä o m a nr a h oit us al a n a m m attil aisill e  t ut ki el m a t arj o a a tii vist et y n k u v a n siit ä, milt ä k e n-

t ä n k est ä v y ys p u h e n ä ytt ä ä k o ott u n a j a s yst e m a attis esti a n al ys oit u n a. Y ksitt äi n e n sij oit-

t aj a n ä k e e o m a n or g a nis a ati o ns a p u h e e n, m utt a h ar v oi n k o k o k e nt ä n t as oll a r a k e nt u v a a 
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k u vi ot a. T ut ki el m a v oi sit e n t oi mi a p eili pi nt a n a sill e, mit e n o m a p u h et a p a as ett u u os a ksi 

l a aj e m p a a i nstit uti o n a alist a k o k o n ais u utt a j a miss ä s e er o a a siit ä. M a h d ollis u u d et k e hit-

t ä ä al a n ar v o p o hj a a k est ä v y ys m y ö nt eis e m m ä ksi k yt k e yt y v ät y ht eisii n n arr atii v ei hi n, 

j oi hi n t oi mij at v oi v at o m all a t oi mi n n all a a n v ai k utt a a. 

O n m y ös s y yt ä h u o m at a, ett ä l a a d ullis e n t ut ki m u ks e n l u o nt e es e e n k u ul u u h a v ai nt oj e n 

r aj a ut u mi n e n p u h et a p oj e n r a k e nt e es e e n, ei y ksitt äist e n p ä ä o m asij oitt aji e n t osi asi allisii n 

sij oit us p ä ät ö ksii n. Ai n eist o k ert o o siit ä, mit e n k est ä v y y d est ä al all a p u h ut a a n j a m it e n 

sit ä j äs e n n et ä ä n, m utt a ei siit ä, mit e n p ä ät ö ks et k ä yt ä n n öss ä s y nt y v ät t ai mit e n sij oit us-

v ar at k o h d e nt u v at. T ä m ä r aj a us o n t ut ki el m a n al k u p er äis e n t ut ki m us as et el m a n m u k ai-

n e n, m utt a s e o n  s y yt ä  pit ä ä mi el ess ä h a v ai nt oj a t ul kitt a ess a.  

Yll ätt ä v ä n ä pi di n sit ä, mit e n h ar v oi n m u o d olli n e n r ati o n a alis u us esii nt yi h a ast att el u p u-

h e ess a. H a ast at elt a v at ei v ät j u uri p u h u n e et p el k äst ä ä n  t u ot ost a, v a a n t u ott o p er ust el u k yt-

k e yt yi l ä h es ai n a os a ksi l a aj e m p a a k est ä v y ys ar g u m e ntti a. Os a h a ast at elt a vist a m y ös k er-

t oi t u ot o n ol e v a n k yll ä t oi mi n n a n t a ust all a, m utt a u n o ht u v a n p äi vitt äis ess ä t y öss ä sil-

l oi n, k u n k ä yt ä n n öss ä etsit ä ä n mi el e n kii nt oisi a ko h d e yrit y ksi ä j a r a k e n n et a a n nii d e n 

k a nss a pit k äj ä nt eist ä y ht eist y öt ä. T ä m ä h a v ai nt o k ert o o siit ä, ett ä m u o d olli n e n  j a ai n e el-

li n e n r ati o n a alis u us ei v ät esii n n y k e nt äll ä t oisist a a n er ot ett ui n a v a a n n e v oi v at li mittä  ar-

kis ess a t oi mi n n ass a.  

Kriittis esti v oi d a a n k ys y ä, k ui n k a n e u v ott el u n v ar ais e n a k est ä v y ys k e nt äll ä n ä ytt ä yt y y j a 

k ui n k a m o nt a ri n n a k k aist a m ä ärit el m ä ä siit ä o n k ä yt öss ä. J o k ais ell a t oi mij all a o n o m a 

k äsit y ks e ns ä k est ä v y y d est ä j a t ä m ä k äsit ys m u ot o ut u u  p oliittist e n j a gl o b a ali e n v ai k ut-

t ei d e n all a. H a v ai nt o t u o esii n s e n, k ui n k a p alj o n k est ä v y y d e n et e e n o n al all a vi el ä t e h-

t ä v ä ä, j ott a k äsit e s a a v utt aisi e d es m ar k ki n at as oist a v a kii nt u n eis u utt a. Nii n k a u a n k ui n 

m ä ärit el m ä o n y ht ä lii k k u v a, m y ös k est ä v y y d e n m er kit ys sij oit us p ä ät ö ksiss ä  j ä ä til a n-

n esi d o n n ais e ksi  j a n e u v ott el u n al ais e ksi.  

T ät ä t a ust a a v ast e n o n h y v ä t ar k ast ell a, mit e n t ä m ä n t ut ki el m a n l ö y d ö ks et as ett u v at s u h-

t e ess a ai k ais e m p a a n t ut ki m u ks e e n j a mit ä n e sii h e n lis ä ä v ät. T ut ki el m a as ett u u os a ksi 

k as v a v a a m utt a e d ell e e n k a p e a a  t ut ki m us p eri n n ett ä, j oss a p ä ä o m asij oitt a mist a t ar k ast el-

l a a n k est ä v y y d e n n ä k ö k ul m ast a. Mir z a y m. ( 2 0 2 3) os oitt a v at s yst e m a attis ess a kirj alli-

s u us k ats a u ks ess a a n, ett ä all e y ksi pr os e ntti al a n t ut ki m u ks est a k äsitt el e e k est ä v y ytt ä j a 

M c Gr at h j a N er k ar ( 2 0 2 3) n ost a v at E S G -k ys y m y ks et y h d e ksi k es k eisi m mist ä t ul e v ai-

s u u d e n t ut ki m uss u u n nist a. T ä m ä t ut ki el m a v ast a a t ä h ä n a u k k o o n t arj o a m all a l a a d ullis e n 



 

 

6 4  

j a t al o uss osi ol o gis e n n ä k ö k ul m a n, j o k a er o a a k e nt äll ä h allits e v ast a r a h oit usti et e ellis est ä 

l ä h est y mist a v ast a. 

O m at t ul o ks et o v at li nj ass a  Yl ä -A nttil a n ( 2 0 2 6) h a v ai nt oj e n k a nss a. H ä n os oitt a a, ett ä 

E S G -m ar k ki n oi nti v äitt ä ä m or a ali n e utr a ali utt a m utt a t e k e e s a m all a ar v o v ali nt oj a j a ett ä 

k e nt äll ä v allits e v a m or a ali pl ur alis mi eli eri t oi mij oi d e n eril ais et ar v o p er ust at k est ä v y y-

d ell e j ä ä pit k älti t u n nist a m att a. V ast a a v a il mi ö n ä k y y t äss ä ai n eist oss a: sij oitt aj at k e h ys-

t ä v ät k est ä v y y d e n e nsisij ais esti t e k nis e n ä ris ki n h alli n n a n v äli n e e n ä ei v ät k ä a v oi m e n a 

ar v o k ys y m y ks e n ä j a k est ä v y y d e n m or a ali n e n m o ni m ut k ais u us o hit et a a n y ht e n äis e n t e k-

nis e n k at e g ori a n t a a ks e. Yl ä -A nttil a ar g u m e nt oi, ett ä t ä m ä m or a ali pl ur alis mi n o hitt a mi-

n e n v oi os alt a a n s elitt ä ä E S G -v ast at u ul e n v oi mist u mist a. T ä m ä n t ut ki m u ks e n ai n eist o 

t u k e e m y ös t ät ä Yl ä -A nttil a n t ul ki nt a a s u o m al ais ess a p ä ä o m asij oitt a mis e n k o nt e kstiss a: 

k est ä v y ys esit et ä ä n y ht e n äis e n ä j a ar v o n e utr a ali n a k at e g ori a n a, v ai k k a t oi mij oi d e n k äsi-

t y ks et j a ar v o p er ust at v ai ht el e v at m er kitt ä v ästi. 

A br a h a m y m. ( 2 0 2 4) os oitt a v at L P -sij oitt aji e n k ys y n n ä n E S G -ti e d oll e ol e v a n m er kit-

t ä v ä aj uri P E-yrit yst e n r a p ort oi n niss a. O m at t ul o ks et t ä y d e nt ä v ät t ät ä k u v a a l a a d ullis ell a 

t as oll a: L P-p ai n e et t u n nist et a a n ai n eist oss a s el k e ästi m utt a n e k o et a a n r asitt a v a n a r a k e n-

t e ellis e n a e ht o n a, j o h o n s o p e u d ut a a n. R a p ort oi n ni n j a t o d ellis e n ar v o m u ut o ks e n v äli n e n 

s u h d e j ä ä ai n eist oss a j ä n nitt eis e ksi.  

6. 3  T ut ki m u k s e n r aj oitt e et j a j at k ot u tki m u s  

T ut ki m u ks e n k es k ei n e n r aj oit e liitt y y ai n eist o n l a aj u ut e e n j a yl eist ett ä v y yt e e n. K a h d e k-

s a n asi a nt u ntij a h a ast att el u a m a h d ollist a a il mi ö n t ar k ast el u n m utt a ei til ast ollist a yl eist ä-

mist ä. H a ast at elt a v at v ali k oit ui v at h ar ki n n a n v ar ais esti j a v ali n n oiss a p yritti i n t a v oitt a-

m a a n eri as e miss a ol e vi a t oi mij oit a eri k o k oisist a r a h ast oist a, mi k ä o n nist ui m y ös h y vi n. 

Ai n eist o t arj o a a m o ni p u olis e n m utt a ei t y hj e nt ä v ä n k u v a n s u o m al ais e n p ä ä o m asij oitt a-

mis e n k e nt äst ä. M er kitt ä vi m p ä n ä y ksitt äis e n ä p u utt e e n a v oi d a a n pit ä ä sit ä , ett ä ai n eis-

t o o n ei s a at u m u k a a n r a h ast o a, j o k a vir allis esti m ä äritt el e e its e ns ä i m p a ct-r a h ast o ksi. 

T ä m ä r aj a a m a h d ollis u u ksi a t ar k ast ell a ol et ett a v asti ar v o p o hj aisi m mi n t oi mi vi e n r a h as-

t o h oit aji e n k äsit y ksi ä s y v e m mi n. 

M et o d ol o gis e n a r aj oitt e e n a o n h a ast att el u ai n eist o n l u o n n e, j o k a o n l a a d ullis e n t ut ki-

m u ks e n k o nt e kstiss a ti et oi n e n v ali nt a. T a v oitt e e n a o n oll ut s a a d a k u v ail e v a a ai n eist o a 
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siit ä, mill aisi a k äsit y ksi ä t oi mij oill a k est ä v y y d est ä o n j a mit e n k est ä v y ys n ä ytt ä yt y y 

p ä ä o m asij oitt a mis e n k e nt äll ä j a h eij ast u u sij oit us p ä ät ö ksii n. H a ast att el ui d e n k est o v ai h-

t eli 3 0– 4 5 mi n u uti n v älill ä. Pi d e m m ät h a ast att el ut t u otti v at h a v aitt a v asti s y v äll is e m p ä ä 

k u v a ust a k äsit y ksist ä j a j o p a 6 0 mi n u uti n h a ast att el u ai k a olisi v oi n ut oll a p er ust elt u a t ä-

m ä n ai h e e n s y v ällis e m m ä n k äsitt el y n k a n n alt a. Lis ä ksi al a o n j at k u v ass a k e hit y ks ess ä j a 

t oi mij oi d e n k äsit y ks et m u o v a ut u v at s a m all a, j ot e n ai n eist o k u v a a til a nn ett a ti ett y n ä 

aj a n k o ht a n a.  Aj a n k o ht a o n k uit e n ki n mi el e n kii nt oi n e n, sill ä k est ä v y ys k es k ust el u o n 

k e nt äll ä s el k e ästi m urr os v ai h e ess a g e o p oliittist e n t oi mi e n t a ki a, mi k ä t e k e e j u uri t äst ä 

h et k est ä erit yis e n ot ollis e n k äsit yst e n t ar k ast el u u n.  

T ut ki el m a m y öt ä o n t ull ut esii n  us eit a u usi a j at k ot ut ki m u ks e n s u u nti a. Y ksi l u o nt e v a 

j at k o olisi t ot e utt a a v ast a a v a as et el m a p o hj ois m ais ess a k o nt e kstiss a. P o hj ois m aiss a o n 

S u o m e a v a h v e m pi p ä ä o m asij oit us m ar k ki n a j a v ert ail u a nt aisi k u v a a siit ä, miss ä m ä äri n 

t äss ä t ut ki el m ass a h a v ait ut i nstit uti o n a alis et p ai n e et j a k est ä v y ys k äsit yst e n m u o d ot o v at 

o mi n aisi a j u uri s u o m al ais ell e k e nt äll e j a miss ä m ä äri n l a aj e m m i n p o hj ois m ais ell e p ä ä-

o m asij oitt a mis ell e.  

P ä ä o m asij oitt aji e n k o k e mi a k est ä v y ys p ai n eit a olisi p er ust elt u a  t ar k ast ell a m y ös r a h ast o-

sij oitt aji e n eli li mit e d p art n er ei d e n n ä k ö k ul m ast a. El ä k e y hti öt, s ä äti öt j a m u ut i nstit uti o-

n a alis et sij oitt aj at t u ott a v at o mill a k est ä v y ys v a ati m u ksill a a n s u or a a p a k ott a v a a p ai n ett a 

r a h ast o n h oit ajill e j a o hj a a v at p ä ä o m a virt oj a as ett a mi e ns a e ht oj e n m u k ais esti. K os k a r a-

h ast o n h oit aj at o v at t oi mi nt a ns a r a h oit u ks ess a L P -sij oitt ajist a rii p p u v aisi a, n äill ä o n r a-

k e nt e ellis esti v a h v a as e m a k est ä v y ys k ä yt ä nt öj e n m u o k k a aji n a k e nt äll ä.  T ut ki m u ks elli-

s esti olisi kii n n ost a v a a s el vitt ä ä, mit e n  r a h ast osij oitt aj at its e j äs e nt ä v ät n ä m ä v a ati m u k-

s et, mit e n n e k ä ä n n et ä ä n k o n kr e ettisi ksi sij oit us e h d oi ksi j a k ui n k a  n e siirt y v ät  r a h ast o n-

h oit aji e n k a utt a k o h d e yrit y ksii n . 

T ut ki m ust a olisi m y ös m a h d ollis u us  l a aj e nt a a e ur o o p p al ais e e n mitt a k a a v a a n j a t ot e utt a a 

mi x e d m et h o ds -as et el m a n a. E ur o o p p al ai n e n ai n eist o a nt aisi m a h d ollis u u d e n t ar k as-

t ell a, mit e n E U: n s ä ä nt el y k e h ys j a eri j äs e n m ai d e n k a ns allis et erit yis piirt e et n ä k y v ät 

p ä ä o m asij oitt aji e n k est ä v y ys k äsit y ks iss ä. K v a ntit atii vis ell a ott e ell a s a at aisii n yl eis k u v a a 

k e nt ä n j a k a u mist a j a l a a d ullisill a asi a nt u ntij a h a ast att el uill a s y v y ytt ä sii h e n, mit e n sij oit-

t aj at its e j äs e nt ä v ät k est ä v y ytt ä t y öss ä ä n. T äll ai n e n v ert ail u a nt aisi m y ös ar vi oi ntipi nt a a 

sill e, k ui n k a v a h v asti s u o m al ais e n k e nt ä n tii vi ys s elitt ä ä t äss ä t ut ki el m ass a h a v aitt u a 

i nstit uti o n a alist a s a m a n k alt ais u utt a. 



 

 

6 6  

Al a a v oisi oll a m y ös  mi el e k äst ä  l ä h est y ä v er k ost ot ut ki m u ks e n n ä k ö k ul m ast a. P ä ä o m asi-

j oit us al a o n s u ht e ellis e n pi e ni j a tii vis. Se n t oi mij at o v at a ktii visi a v er k ost oit uji a j a h e 

k o ht a a v at s ä ä n n öllis esti s a m oiss a t a p a ht u miss a, k o ul ut u ksiss a j a t oi mi al a y h dist y ks e n 

til ais u u ksiss a. T ut ki m u ks ellis esti olisi kii n n ost a v a a s el vitt ä ä, mit e n k est ä v y yt e e n liitt y-

v ät k äsit y ks et j a k ä yt ä n n öt lii k k u v at n äiss ä k o ht a a misiss a j a mill aist e n v er k ost o j e n 

k a utt a ti et yt t ul ki n n at v a kii nt u v at al a n j a et ui ksi its est ä ä ns el v y y ksi ksi. T ä ll ais ell a ott e ell a 

olisi m a h d ollist a t e h d ä  n ä k y v ä ksi s e n m e k a nis mi n, j o n k a k a utt a t äss ä t ut ki el m ass a h a-

v aitt u i nstit uti o n a ali n e n s a m a n k alt ais u us s y nt y y j a yll ä pit ä ä its e ä ä n.  

M er kitt ä v ä n ä j at k ot ut ki m u ks e n a v a us  olisi m y ös t ar k ast ell a p oliittist e n p ä ät ö ks e nt e ki-

j öi d e n as e nt eit a p ä ä o m asij oit us al a a n j a sii h e n, mit e n k est ä v y ys j a p ä ä o m asij oitt a mi n e n 

h ei d ä n p u h e ess a a n k yt k e yt y v ät y ht e e n. P ä ä o m asij oitt aji e n o m a k est ä v y ys p u h e as ett u u 

os a ksi l a aj e m p a a i nstit uti o n a alist a k e ntt ä ä, j oss a m y ös p oli ittis et t oi mij at m ä äritt el e v ät, 

mit ä k est ä v y y d ell ä al all a t ar k oit et a a n j a mill ais e ksi al a n r o oli k est ä v y ys m urr o ks ess a 

n ä h d ä ä n.  

K est ä v y y d e n s u u nt a p ä ä o m asij oitt a mis ess a ei ol e e n n alt a m ä är ätt y v a a n s e el ä ä t oi mij oi-

d e n m u k a n a. S e r a k e nt u u niiss ä k äsit y ksiss ä, v ali n n oiss a j a n arr atii v eiss a, j oit a al a n t oi-

mij at p äi vitt äi n t u ott a v at. P ä ä o m asij oitt aj at o v at y ksi niist ä t oi mij ar y h mist ä, j oi d e n v a-

li n n at m ä äritt el e v ät t ul e v ais u u d e n k as v u y hti öi d e n m a h d ollis u u ksi a j a sit ä, mit e n k as v u a 

r a k e n n et a a n. Si ksi o n t är k e ä ä y m m ärt ä ä, mill aisi a n ä m ä k äsit y ks et o v at j a mit k ä t e kij ät 

niit ä m u o v a a v at.  
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https://paaomasijoittajat.fi/paaomasijoittaminen/tietoa-paaomasijoittamisesta/
https://paaomasijoittajat.fi/paaomasijoittaminen/tietoa-paaomasijoittamisesta/
https://www.ecb.europa.eu/press/fie/box/html/ecb.fiebox202605_04.en.html
https://sitra.fi/kasvuatlas/
https://tesi.fi/kestavyys/
https://tesi.fi/kestavyys/materiaalit-ja-tyokalut/
https://tesi.fi/kestavyys/materiaalit-ja-tyokalut/
https://www.unpri.org/about-pri/what-are-the-principles-for-responsible-investment
https://www.unpri.org/about-pri/what-are-the-principles-for-responsible-investment
https://www.hbs.edu/faculty/Pages/item.aspx?num=67290
https://www.hbs.edu/faculty/Pages/item.aspx?num=67290


 

 

L I I T T E E T  

Liit e 1  

T e e m oj e n v äli n e n ristii nt a ul u k oi nti  

 

T e e m a  T 1  T 2  T 3  T 4  T 5  

T 1 K est ä v y ys k äsit y ks et j a 
as e nt e et  

7 6  3  5  0  3  

T 2 K est ä v y ys sij oit usl o gii-
k ass a  

3  8 9  2  4  1  

T 3 R a k e nt e ellis et e h d ot  5  2  5 9  3  1  

T 4 O mist a mis e n j a v ai k ut-
t a mis e n m e k a nis mit 

0  4  3  6 1  0  

T 5 T ul e v ais u u d e n k est ä-
v y ys j a k as v u m allit  

3  1  1  0  3 0  

 

Liit e 2  

K o o d a us m at riisi: H a ast at elt a v at j a t e e m at  

T 1 = K est ä v y ys k äsit y ks et j a as e nt e et, T 2 = K est ä v y ys sij oit usl o gii k ass a, T 3 = R a k e n-

t e ellis et e h d ot, T 4 = O mist a mis e n j a v ai k utt a mis e n m e k a nis mit, T 5 = T ul e v ais u u d e n 

k est ä v y ys j a k as v u m allit.  

 

H a ast at elt a v a  R a h ast o  T 1  T 2  T 3  T 4  T 5  

H 1  P E  1 0  1 1  9  1 6  5  

H 2  P E  9  1 5  6  7  5  

H 3  V C  1 6  1 5  1 1  6  2  

H 4  V C  1 2  1 6  8  1 0  5  

H 5  V C  1 3  1 0  9  5  2  

H 6  V C  4  8  9  4  3  

H 7  V C  8  1 0  6  1 1  3  

H 8  P E/ V C  4  4  1  2  5  

Y ht e e ns ä   7 6  8 9  5 9  6 1  3 0  

 



 

 

Liit e 2  

H a ast att el u r u n k o  

1. T a ust a j a k est ä v y ys k o nt e ksti  

1.  K ert oisit k o l y h y esti r o olist asi ?  
2.  T ei d ä n or g a nis a ati ost a n n e ? (sij oit usf o k us, r a h ast o n k o k o, S F D R -l u o kit us) 
3.  Mit ä k est ä v y ys o n m ä ärit elt y t ei d ä n or g a nis a ati oss a n n e ?  

2. K est ä v y ys k ä yt ä n n öss ä: o r g a nis a ati o, p r os essit j a o mist aj u us  

1.  Mit e n k est ä v y yst y ö o n or g a nis oit u t eill ä k ä yt ä n n öss ä ?  
2.  Mit k ä k est ä v y ys mitt arit o v at t eill e p a k ollisi a, e nt ä v a p a a e ht ois et ?  
3.  O n k o j ot ai n asi oit a, mit ä ei p yst yt ä mitt a a m a a n m utt a k o ett e silti t är k e ä ksi ?  
4.  Mill ai n e n r o oli ul k oisill a k u m p p a n eill a o n k est ä v y y d e n k a n n alt a ?  
5.  Mit e n k est ä v y ys n ä k y y eri sij oitt a mis pr os essi n v ai h eiss a ? ( D D, o mist us v ai h e j a 

e xit)  

3. K äsitt e et j a n a r r atii vit  

1.  Mit ä k äsitt eit ä k ä yt ätt e or g a nis a ati oss a n n e k est ä v y y d ess ä ? V ast u ullis u us, k est ä-
v y ys, E S G, i m p a ct ?  

2.  O n k o k äsitt ei d e n er oill a m er kit yst ä k ä yt ä n n ö n t y öss ä ?  
3.  Mill oi n p u h utt e E S G:st ä j a mill oi n v ast u ullis u u d est a ?  

4. T oi mi n n a n m otii vit j a o hj a us  

1.  Mit k ä t e kij ät o hj a a v at e nit e n k est ä v y ysr at k ais uj a ?  
2.  K o ett e k o ristiriit oj a t u ot o n t a v oitt el u n j a k est ä v y y d e n v älill ä ?  
3.  Mit e n eri s ä ä nt el y -y m p ärist öt n ä ytt ä yt y v ät t eill e ?  
4.  Mit e n s e ur a att e al a n k e hit yst ä j a v ert aist e n t oi mi nt a a ?  

5. M e r kit y ks et, j ä n nitt e et j a k o k e m u ks et  

1.  Mit e n its e m ä äritt elisit k est ä v y y d e n p ä ä o m asij oitt a mis e n k o nt e kstiss a ?  
2.  Mit e n k est ä v y y d e n r o oli o n m u utt u n ut ur asi ai k a n a ?  
3.  Mit e n tii miss ä n n e k es k ust ell a a n k est ä v y y d est ä ?  
4.  K o et k o ristiriit oj a t u ot o n t a v oitt el u n j a k est ä v y y d e n v älill ä ?  
5.  O n k o til a nt eit a, j oss a k est ä v y yst y ö t u nt u u t ur h a utt a v alt a ? E nt ä i n n ost a v alt a ?  
6.  K e n ell e k o et ol e v asi v ast u uss a ?  

6. T ul e v ais u us j a m u ut os  

1.  Mit e n n ä et k est ä v y y d e n r o oli n k e hitt y v ä n p ä ä o m asij oitt a mis ess a 5 – 1 0 v u o d e n 
ai k a n a ?  

2.  K es k ust ell a a n k o al all a siit ä, ett ä ar v o nl u o nti v oisi oll a m u ut a ki n k ui n k as v u a ?  
3.  Mit ä aj att el et r e g e n er atii vis est a t ai d e gr o wt h -aj att el ust a sij oitt a mis e n y ht e y-

d ess ä ?  
4.  J os v oisit m u utt a a j ot ai n s ä ä nt el yss ä t ai t oi mi al a n k ä yt ä n n öiss ä, mit ä s e olisi ?  
5.  O n k o j ot ai n, mit ä ei k äsit elt y t äss ä m utt a olisit h al u n n ut n ost a a esii n ?  
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