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KETKA
Heidi Hirsto ja Merja Koskela
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ja sijoittajaviestintdd vastuullisuuden
ja valtasuhteiden ndkokulmista sekd
Julkaissut ndistd aiheista kulutus-
tutkimuksen, organisaatiotutkimuk-
sen ja viestinndn tutkimuksen
lehdissd. Tdlla hetkelld kiinnostuksen
kohteena ovat sijoituskulttuurin
siirtymadt digitaalisissa toiminta-
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alustoilla ja sosiaalisessa mediassa.

FT Merja Koskela on soveltavan kieli-
tieteen professori Vaasan yliopiston
viestintdtieteiden oppiaineessa. Han
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Hdn on toiminut Vaasan yliopistossa
dekaanina ja opetuksen varareh-
torina (2010-2012). Tdlld hetkelld
Koskela toimii viestinndn monialai-
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professorina ja viestintdtieteiden
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Jjoiden aiheet liittyvdt sijoittaja-
viestintddn ja laajemmin asian-
tuntijaviestintddn. Koskela on
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Q, /9

VASTUULLISUUSKYSYMYKSET
SIJOITTAJAVIESTINNASSA

— YRITYSLAHTOISESTA
RAPORTOINNISTA KOHTI
DIALOGISTA SIJOITTAJA-
VIESTINTAA

ijoittajille — seka perinteisesti

tuottoa maksimoiville etta

yhteiskunnallisista tai ympa-
ristovaikutuksista kiinnostuneille
- on tarjolla yha suurempi valikoima
erityyppisia sijoituskohteita bitcoineis-
ta aina vaikuttavuussijoittamiseen ja
paikallisten toimijoiden yhteisérahoi-
tushankkeisiin asti. Sijoittajien vaikut-
timissa ja tavoitteissa on myods nakyvis-
sa kirjoa ja liikehdintaa, joka heijastaa
laajempaa vastuullisuuden ja kestavan
kehityksen merkityksen kasvua liike-
toiminnan kontekstissa. Yritysten si-
joittajaviestinnan nakékulmasta tama
moninaisuus tarjoaa mahdollisuuksia
ja haasteita. Organisaatioiden onkin
tarkead maaritella omista arvoistaan
ja strategiastaan kasin, millaisten
sijoittajaryhmien huomiosta ja rahois-
ta kannattaa ldhtea kilpailemaan ja
miten tavoittaa nama ryhmat sijoit-
tajaviestinnan kautta. Tassa yhtena
ratkaisuna on sidosryhmadialogi, jonka
mahdollisuuksia ja rajoituksia pohdim-
me tassa artikkelissa.

Johdanto

Sijoittajaviestinta on vahvasti normitettu
viestinnan alue, johon liittyy vastuul-
lisuuden ndkokulmasta aivan erityisia

vaatimuksia ja haasteita. Syksylla 2020
padministeri Sanna Marin vaati vastuulli-
suutta porssiyhtio UPM:1t4, joka ilmoitti
lopettavansa Kaipolan paperitehtaan
Jamsdassa samaan aikaan, kun korona-
pandemia muutenkin heikensi Suomen
taloutta ja tyoOllisyyttd. Pdaministerin kom-
mentista nousi kohu, koska poliitikkojen
ei avoimessa taloudessa pideta suotavana
puuttua yritysten paatoksiin. Lisaksi
Marinilla vaikutti olleen sisapiiritiedoksi
luokiteltavaa tietoa suljettavan tehtaan
kannattavuudesta. Tallaisen tiedon julkai-
seminen on kiellettya, koska porssiyhtioi-
den on Finanssivalvonnan ohjeiden (2020)
ja Helsingin Porssin saantdjen (Nasdaq
Helsinki Oy 2019) mukaan viestittava
kaikki olennainen tieto yhta aikaa kaikille
sidosryhmille. Tima on sijoittajaviestinnan
kontekstissa keskeinen osa viestinnan
vastuullisuutta. Tapauksessa nahtiin myos
ideologista vastakkainasettelua siina,
pitaisikd Suomessa toimivan porssiyhtion
painottaa mieluummin sosiaalista vastuu-
ta ihmisista kuin taloudellista vastuuta
kannattavuudestaan. Yhtion edustajat
nostivat esiin tarpeen uudistaa Suomen
tyomarkkinoita ja verotusta sekd korosti-
vat painottavansa jalkimmaista vastuun
lajia eli sitd, ettd yritysten tdytyy tuottaa
voittoa (esim. Kaski 2020). Omasta nako-
kulmastaan pddministeri taas néki julkisen
sektorin roolin siing, etta yritykset eivat
toisenlaisista puheista huolimatta lopulta
kanna vastuuta toiminnastaan kokonai-
suutena.

Tama ja vastaavat tapaukset osoitta-
vat, etta sijoittajaviestinndn kontekstis-
sa vastuullisuuteen liittyy jannitteita.
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Sijoittajaviestinnan saantely korostaa
erityisesti taloudellista vastuuta, markki-
noiden toimivuutta ja sijoittajien luotta-
musta. Sijoittajien ja kuluttajien odotukset
puolestaan ovat moninaisia ja muuttuvia.
Yhtaalta tietoisuus sijoittamiseen liittyvis-
ta eettisista kysymyksista on lisdantynyt, ja
tarjolla on yhd enemman vastuullisuutta,
eettisyyttd ja vaikuttamista painottavia
sijoitusvaihtoehtoja. Toisaalta globaalei-
hin sijoitusmarkkinoihin liittyy edelleen
piirteitd, jotka etddnnyttavat sijoittajia
yritystoiminnan konkretiasta ja hamarta-
vat sijoittajan vastuuta yritystoiminnan
yhteiskunnallisista vaikutuksista, kuten
viimeaikainen keskustelu "kasvottomien”
sijoitusyhtididen omistamien hoiva-alan
yritysten ongelmista osoittaa (esim. Hanni-
nen & Brannare 2019; Lassila 2019).
Vastuusta puhutaan sijoittamista koske-
vassa yhteiskunnallisessa keskustelussa nyt
monipuolisesmmin kuin vield kymmenen
vuotta sitten (vrt. Arvidsson 2011; Fiese-
ler 2011; Hirsto 2011). Havaittavissa on
kulttuurista muutosta, jossa sijoittamisen
valilliset vaikutukset ymparistoon ja yh-
teiskuntaan nousevat vahvasti esille ja jos-
sa seka yritysten ettd sijoittajien on entista
tietoisemmin tasapainoteltava taloudellis-
ten tavoitteiden ja eettisten sitoumuksien
valilla. Tama tekee aiheesta ajankohtaisen
viestinndn ammattilaisille paitsi porssiyh-
tiGissa myOs muissa organisaatioissa, jotka
ovat vuorovaikutuksessa sijoittajien ja
rahoitusmarkkinoiden toimijoiden kanssa.
Tassa artikkelissa esittelemme erilaisia si-
joittajaryhmien tyypittelyja ja pohdimme,
miten sijoittajaviestinnalld voidaan vastata
tunnistettujen ryhmien vastuullisuusodo-

tuksiin. Yhdeksi ratkaisuksi ehdotamme
sidosryhmadialogin (ks. esim. Golob &
Podnar 2014; Morsing 2017) kohdennettua
soveltamista.

Sijoittajaviestinta ja sen tutkimus

Sijoittajaviestinnalla tarkoitetaan tyypil-
lisesti yrityksen viestintatoimintoa, joka
tuottaa sijoittajille ja muille sidosryhmille
tietoa. Tama tieto auttaa heitd arvioimaan
yrityksen osakkeiden arvoa. (Marston
1996, 447.) Yhdysvaltalaisen sijoittajavies-
tinnan yhdistyksen (NIRI 2018) mukaan
sijoittajaviestinnan taytyy tiedon (tai
informaation) tuottamisen liséksi olla
vuoropuhelua yrityksen ja sen sidosryh-
mien vdlilla. Siksi puhutaankin usein
sijoittajasuhteista (IR eli Investor Relations)
sijoittajaviestinndn sijaan.

Vaikka sijoittajasuhdetoimintaa oli
harjoitettu jo aiemmin, sijoittajasuhteet
toimintona porssiyhtidissa vakiintuivat
Yhdysvalloissa 1960-luvulla (Laskin 2011,
302-303). Suomessa vastaava kehitys
tapahtui 1990-talouslaman jéalkeen, kun
talous avautui ja kansainvélistyi (ks. esim.
Kiander 2001, 67-68) ja sidosryhmien mer-
kitys yrityksille kasvoi (ks. esim. Kuronen
2012, 60-61). Sijoittajasuhteissa yhdistyvat
rahoituksen, viestinnan ja talousoikeuden
ndkokulmat, joten sijoittajasuhteet ovat
erittain monialainen sekd kdytannon toi-
mintona ettd my0s tutkimusalana. Suurin
osa alan tutkimuksesta kytkeytyy tavalla
tai toisella johtamisen kontekstiin, mika
kertoo sijoittajasuhteiden strategisesta
merkityksesta. Aihepiirin tutkiminen on
kiinnostanut etenkin laskentatoimen ja
rahoituksen alalla (esim. Green ym. 2014;



Abraham & Bamber 2017), ja lisaksi sijoit-
tajaviestinnan aihepiireistd on runsaasti
viestintd- ja kielitieteellistd tutkimusta (ks.
esim. Hoffmann ym. 2018; Laskin 2018).
Suuri osa sijoittajaviestinnan tutkimukses-
ta keskittyy poOrssiyhtididen viestintaan,
mutta vahitellen esimerkiksi start-up-yri-
tyksiin ja vaihtoehtoisiin rahoitusmallei-
hin kohdistuva kiinnostus on laajenta-
massa tutkimusta myos listaamattomien
yritysten sijoittajasuhteisiin (esim. Moritz
ym. 2015). Kun rahoitusmuodot ja sijoitta-
jaryhmat moninaistuvat, sijoittajaviestinta
koskee yha useampia organisaatioita ja
niiden viestintdammattilaisia.
Sijoittajasuhteiden tutkimusta kartoit-

tavassa kirjallisuuskatsauksessaan Hoff
mann ym. (2018) jakavat alan tutkimuksen
viiteen kategoriaan sen mukaan, mihin
sen padhuomio kiinnittyy. Keskeisimmaét
tutkimusaiheet ovat:
1)sijoittajasuhteiden organisointi

yrityksissa
2)viestintastrategiat etenkin PR:n

ja maineenhallinnan nakokulmasta
3)sijoittajaviestinndn muodot ja kanavat
4)vapaaehtoinen sijoittajaviestintd
5)sijoittajaviestinndn vaikutukset.
Eniten tutkimusta on tehty sijoittaja-
viestinndn muodoista ja kanavista seka
sen vaikutuksista. Molemmissa aiheissa
painottuvat laskentatoimen tutkimus ja
yksisuuntaisen viestinnan nakdkulma.
Kuitenkin myos dialogisuuden on havaittu
olevan tarked osa toimivia sijoittajasuhtei-
ta: esimerkiksi Johansen ja Nielsen (2011)
mallintavat eri sidosryhmille parhaiten
soveltuvia dialogin muotoja ja tavoitteita,
Green ym. (2014) korostavat henkilo-

/ 95

kohtaisen vuorovaikutuksen merkitysta
sijoittajasuhteissa, Palmieri ym. (2015)
nostavat esiin dialogin merkityksen eten-
kin epavarmasta tiedosta neuvoteltaessa ja
Jokipii ja Koskela (2017) osoittavat, miten
johdon esitykset tulosjulkistustilaisuuksis-
sa tasmentyvat dialogissa analyytikoiden
kanssa.

Vastuullisuus kietoutuu
sijoittajaviestintaan
Vastuullisuus nousee sijoittajasuhteiden
tutkimuksessa esiin yhtena tarkeimmista
ei-taloudellisen tiedon kohteista mai-
neen ja brandin, johdon osaamisen ja
strategisen toiminnan lisdksi (Hoffmann
& Fieseler 2012). Kiinnostavaa on, ettd
vastuullisuusraportointia tehtiin viela
2000-luvun alussa enemman yritysten
omiin strategisiin tarpeisiin kuin vastauk-
sena sidosryhmien vaatimuksiin (Gelb &
Strawser 2001). Vastuullisuuden merkitys
sijoittajille ja sitd myoten myos sijoittaja-
viestinnan ammattilaisille alkoi korostua
vasta 2010-luvulla (Arvidsson 2011; Fie-
seler 2011). Fieselerin (2011) saksalaisten
analyytikoiden haastatteluihin perustuvan
tutkimuksen mukaan vastuullisuuskysy-
mykset kiinnostivat alun perin lahinna
eettiseen sijoittamiseen keskittyneita
sijoittajia, mutta sijoittajayhteison nako-
kulman vahvempi huomioiminen sijoitta-
javiestinndssa tuo vastuullisuuskysymykset
laajemmin sijoittajien kayttoon.
Sijoittajaviestintda ja vastuullisuus-
viestintda on yleensa tutkittu erikseen
ja harvemmin néitd yhdistden (ks. esim.
Palmieri 2018, 45-60). Vastuullista sijoitta-
mista on puolestaan tutkittu erityisesti




laskentatoimen ja rahoituksen alalla, jossa
perinteisestikin pyritidan ymmartamaan
sijoittajien kayttaytymista ja sen vaikut-
timia. Viime vuosikymmenina etiikkaan,
vastuullisuuteen ja vaikuttamiseen liitty-
vat teemat ovat nousseet ndiden kysymys-
ten kannalta keskeisiksi, ja vastuullisesta
sijoittamisesta on tullut sekd nopeasti
kasvava liiketoiminta-alue etta keskeinen
tutkimuskohde (Daugaard 2020, 1501).
”Vaihtoehtoisen” rahoittamisen ja sijoitta-
misen kenttd on dynaamisessa muutosvai-
heessa, ja sithen kuuluu monenlaisia sijoi-
tusmuotoja, joissa tavoitellaan vaihtelevin
painotuksin seka taloudellista tuottoa etta
yhteiskunnallisia tai ympéristovaikutuksia
(Doan & McKie 2018). Eettisen sijoittami-
sen kasite on tarkentunut ensin sosiaa-
lisesti vastuulliseksi (socially responsible
investing, SRI) tai vain vastuulliseksi (RI)
sijoittamiseksi ja edelleen ESG-sijoittami-
seksi, jossa ympadristoon (environment),
yhteiskuntaan (social) ja yritysten hyvaan
hallintotapaan (governance) liittyvat
kysymykset saavat erilaisia painotuksia
(Daugaard 2020, 1504). My6s suomalainen
vastuullisen sijoittamisen yhdistys Finsif
(2020) kuvailee sivuillaan useita erilaisia
ldhestymistapoja vastuulliseen sijoittami-
seen. Naitd ovat ESG-integrointi, kestavan
kehityksen teemasijoitukset, suosiva tai
poissulkeva valikointi, aktiivinen omista-
juus seka vaikuttavuussijoittaminen.
Vastuullista sijoittamista kohtaan on
esitetty my0s kritiikkid, ja alaa on epailty
tekopyhyydesta. Kritiikin keskidssd on
kysymys siitd, pyritaanko — ja toisaalta
pystytddnko ja miten tehokkaasti — si-
joittamisen kautta todella edistimaan
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yhteiskunnallisia ja ymparistotavoitteita
vai onko ”vastuullisen sijoittamisen”
tavoitteena pohjimmiltaan oikeuttaa
sijoitusmarkkinoiden vallitsevia rakenteita
ja kaytantoja (Haigh & Hazelton 2004;
Daugaard 2020, 1513). Tutkimuksessa on
tehty eroa esimerkiksi eettisen sijoittami-
sen ja vastuullisen sijoittamisen valille:
siind missa eettinen sijoittaja on valmis
luopumaan osasta tuottoja noudattaak-
seen eettisia periaatteitaan, vastuullisen
sijoittamisen kentalla sijoittajia saatta-

vat kannustaa maineriskien vélttely ja
vastuullisuuden tuomat liiketoimintamah-
dollisuudet (esim. Chatzitheodorou ym.
2019). Vastuullisen sijoittamisen voidaan
nihda kytkeytyvan myos Banerjeen (2014)
ajatukseen, jonka mukaan vastuullisuus-
viestinndssd voidaan joko nostaa esiin
yrityksen mahdollisuutta tehda hyvaa tai
toisaalta korostaa sitd, miten yritys pyrkii
estamaan oman toimintansa mahdollisia
pahoja tai haitallisia seurauksia.

NyKyisin sijoittajaviestinnan ja vas-
tuullisuusviestinnan kentat ovat osittain
paallekkaisia. Vastuullisuusviestinta on
maadritelty organisaation eri tavoiksi
viestia toimintansa vaikutuksista sidosryh-
mille ja yhteiskunnalle (Thlen ym. 2014,
8). Nama sisallot ovat olennaisia myos
sijoittajien ndkokulmasta.

Erilaisille sijoittajille
erilaista viestintaa

Sijoituskohteiden erikoistuminen on
avannut sijoittajille uusia valinnan mah-
dollisuuksia ja luonut myos uusia sijoit-
tajatyyppeja. Vastuullisten sijoittamisen
tutkimuksessa on havaittu, etta sijoittajien
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motiivit vaihtelevat tuoton tavoittelusta
auttamisen haluun ja kiinnostavassa ilmi-
0ssd mukana olemiseen, ja usein mukana
on useampia motiiveja (esim. Block ym.
2021; Lukkarinen ym. 2019). Sijoitus-
kohteiden valinnassa merkitsevit myos
esimerkiksi uskonnolliset sitoumukset
(Uysal 2017; Daugaard 2020), kulttuuriset
ja kuluttamiseen liittyvat kiinnostuksen
kohteet (Belleflamme ym. 2014) seka
sijoituskokemus (Doan & McKie 2018).
Yritysten viestinnan ndkokulmasta tdima
tarkoittaa sitd, ettd yritysten on pystyttava
viestimaan strategisesti entistd monimuo-
toisemman sijoittajayhteison kanssa.
Sijoittajia on jaoteltu tutkimuksessa
ryhmiin esimerkiksi sen perusteella, miten
keskeisena he pitavat sijoituksesta saata-
vaa tuottoa verrattuna muihin sijoittami-
sen vaikutuksiin. Brandstetter ja Lehner
(2015) erottelevat kuusi sijoittajatyyppia:
1)perinteiset, vain taloudellista tuotto-
odotusta tarkastelevat sijoittajat
2)sijoittajat, jotka pyrkivat valttimaan
salkuissaan yhteiskunnan tai ympariston
kannalta haitallisia sijoituskohteita
3)sijoittajat, jotka pyrkivit suosimaan
salkuissaan erityisen vastuullisia
yrityksia
4)vaikuttavuussijoittajat, jotka keskittyvat
aloihin ja yrityksiin, joissa jokin yhteis-
kunnallinen tai ymparistoon liittyva
tarve luo kasvu- tai tuottopotentiaalia
5)vaikuttavuussijoittajat, joille yhteis-
kunnalliset ja ympdristoon liittyvat
tavoitteet ovat tuotto-odotuksia
tarkedmpia
6)filantrooppi- eli hyvantekijasijoittajat,
jotka rahoittavat yhteiskunnallisia tai

ymparistoon liittyvia tarpeita palvelevia

toimijoita ilman tuoton odotusta.
Viimeksi mainittu toimintakin voidaan
ymmartaa sijoittamiseksi, mikali sithen
liittyy esimerkiksi aktiivista omistajuutta
ja sitoutumista organisaation toiminnan
kehittamiseen. Esimerkiksi yhteiskunnalli-
sille yrityksille (social enterprises) filant-
rooppisijoittajat ovat merkittava sijoittaja-
viestinnan kohderyhma (Block ym. 2021).

Sijoittajien luokittelua on tehty hyvin

erilaisiin tarpeisiin, joita luokittelut
osaltaan ilmentévét. Esimerkiksi rahoitus-
laitokset arvioivat asiakkaidensa sijoit-
tajaprofiileja riskinsietokyvyn nakokul-
masta ja kdyttdvat keskendan eri termeja.
Taulukkoon 1 on koottu esimerkkeja siit4,
millaisilla kriteereilld luokitteluja on tehty
ja millaisia erilaisia luokitteluja ndin on
saatu. Luokat limittyvdt monin tavoin, ja
esimerkiksi vaikuttavuussijoittajiin kuuluu
niin yksityishenkil6ita kuin instituutioita-
kin ja seka pien- etta suursijoittajia.
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TAULUKKO 1. Esimerkkeja sijoittajatyypittelyista ja jaottelukriteereista

Kriteeri

Luokitteluja

Laajuus

Piensijoittaja — Suursijoittaja

Organisaatiostatus

Yksityissijoittaja — Institutionaalinen sijoittaja

Kohde Asuntosijoittaja — Rahastosijoittaja — Osakesijoittaja —
Paaomasijoittaja

Riskinsieto Maltillinen — Tuottohakuinen — Erittain tuottohakuinen

Intressi Tuottosijoittaja — Vaihtoehtoinen sijoittaja —

Vastuullinen sijoittaja — Vaikuttavuussijoittaja —
Hyvantekijasijoittaja

Vastuullisuus

Eettinen sijoittaja — Vastuullinen sijoittaja —
ESG-sijoittaja — Vaikuttavuussijoittaja —
Sijoittaja-/omistaja-aktivisti

Eri sijoittajatyyppeja puhuttelevat
seka sijoituskohteiden valinnassa etta
sijoittajaviestinndssa erilaiset painotukset.
Niinpa sijoittajaviestinndn nakdkulmasta
sijoittajatyyppien ja sijoitusmuotojen
kirjo tarkoittaa kohderyhmien ja niiden
odotusten moninaisuutta. Edelld mainitut
yleisluonteiset sijoittamisen motiivit kyt-
keytyvat edelleen siihen, millaisia konk-
reettisia kriteereja sijoittajat painottavat
valitessaan sijoituskohteita. Esimerkiksi
start-up-yritysten joukkorahoituksessa niin
sanotusti ulkoisesti motivoituneet, tuottoa
tai muuta hyotya tavoittelevat sijoittajat

arvostavat tietoa tuotto-odotuksista ja
liiketoimintapotentiaalista, kun taas sisai-
sesti motivoituneet, kuten osallistumisen
kokemusta hakevat sijoittajat, painottavat
yrityksen toimialan ja tuotteiden tunte-
musta (Lukkarinen ym. 2019, 14, 31-32).
Yhteiskunnallisiin yrityksiin sijoittaville
vaikuttajasijoittajille tarkeitd kriteereja
ovat erityisesti perustajaryhman uskotta-
vuus ja se, miten merkittavaa yhteiskun-
nallista ongelmaa yritys pyrkii ratkaise-
maan (Block ym. 2021).
Sijoittajatyyppien kuvailu tuo epasuo-
rasti nakyviin myos sen, etta sijoittajat
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luokittelevat puolestaan yrityksid ja muita
organisaatioita erityyppisiksi sijoituskoh-
teiksi. Esimerkiksi vaikuttavuussijoitta-
misesta kiinnostuneiden nakokulmasta
sijoituskohteiden kirjo ulottuu vastuul-
lisiksi profiloituneista porssiyhtioista
aloitteleviin mikroyrityksiin, yhteiskun-
nallisiin yrityksiin seka erilaisiin voittoa
tavoittelemattomiin organisaatioihin.
Suorien sijoitusten lisdksi sijoitukset
kulkevat vilittdjien, kuten vastuulliseen
sijoittamiseen erikoistuneiden ja asiantun-
tijatietoa tarjoavien pankkien, rahastojen,
sddtididen ja alustojen kautta. (Lehner
ym. 2019, 419.) Vastuullisen sijoittamisen
kentdlld toimivien organisaatioiden on
havaittu painottavan viestinndssaan eri
asioita: perinteiset rahoitusalan toimijat
puhuvat yha pitkalti perinteista “rahoi-
tuskielta” ja pyrkivat rationalisoimaan
vastuullista sijoittamista, kun taas vaikutta-
vuussijoittamiseen erikoistuneet toimijat
ja yhteiskunnalliset yritykset keskittyvat
sosiaalisten ongelmien kuvaamiseen ja
sijoittamisen esittimiseen osana ratkaisua
(Emt., 428-432).

Yritysten sijoittajaviestinndn nakokul-
masta sijoituskohteiden ja sijoittajatyyp-
pien moninaisuus tarjoaa mahdollisuuksia
ja haasteita. Organisaatioiden onkin
tarkedd maaritelld omista arvoistaan ja
strategiastaan kasin, millaisten sijoittaja-
ryhmien huomiosta ja rahoista kannattaa
ldhted kilpailemaan ja miten tavoittaa
nama ryhmat sijoittajaviestinnan kautta.
Tassa on hyva tunnistaa eri sidosryhmi-
en intressit ja pyrkia vastaamaan niihin
strategisesti dialogin keinoin (Johansen &
Nielsen 2011, 213).

Dialogiin sijoittajaryhmien kanssa

Sidosryhmadialogi on tyypillisesti ndhty
ihanteellisena ratkaisuna yritysten eetti-
siin haasteisiin (Morsing 2017), koska sen
kautta yrityksen on mahdollisuus hahmot-
taa toivotun ja valttamattdoman toiminnan
rajoja ja sidosryhmien on puolestaan
mahdollista perehtya yrityksen nakokul-
maan. My0s vastuullisuusviestinnalta
edellytetaan sidosryhmadialogia, jonka
avulla selvitetaan, mita eri sidosryhmat
yrityksen vastuullisuudelta edellyttavat.
Nadihin tarpeisiin taas vastataan strategioil-
la ja niiden mukaisella viestinnalla (esim.
Golob & Podnar 2014, 232).

Muun muassa Hgvring ym. (2018) ovat
kuitenkin todenneet, ettd kdytannossa
dialogiin liittyy myds aina haasteita.
Kaikkien sidosryhmien kanssa ei ole mah-
dollista neuvotella, ja eri osapuolilla on
erilaisia tavoitteita ja tarpeita, joista osa
on julkilausuttuja ja osa ei. Nain yhteisen
ymmarryksen rakentaminen voi kokonai-
suutena olla vaikeaa, eikd konsensukseen
aina vélttdmattd padstd. Myos jannitteet
ja konfliktit ovat osa sidosryhmaédialogia.
Sidosryhmaddialogin avulla ei my6dskaan
padstd kokonaan eroon vastuullisuusvies-
tintdédn usein liittyvasta tekopyhyyden
vaikutelmasta (Andersen & Hgvring 2020).
Tallainen vaikutelma syntyy tyypillisesti
siitd, etta puheet eli viestinnan painotuk-
set ja teot eivat vastaa toisiaan tai ettd eri
yleisoille suunnatut viestit ovat ristiriidas-
sa keskenaan. Sidosryhmadialogi saattaa-
kin pahimmillaan paatya "tekopyhyyden
teatteriksi”, jossa eri osapuolet tietoisesti
pyrkivat hallitsemaan tekopyhyyden vai-
kutelmaa omista lahtokohdistaan.
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Vastuullisuusviestinnan tekijoille ja
sijoittajaviestinnan ammattilaisille vaiku-
telmien hallinnasta tekee vaikean tarve
tasapainotella sijoittajien tuottotarpeiden,
eri sijoittajaryhmien ja muiden sidosryh-
mien mahdollisesti ristiriitaisten etujen ja
intressien seka lakisaateisten raportoin-
tivaatimusten ristipaineessa. Esimerkiksi
institutionaalisille (suur)sijoittajille tuotet-
tava, usein taloudellisia tuotto-odotuksia
painottava ja standardoitu informaatio ei
saisi vastuullisuusndkokohtien osalta olla
ristiriidassa yksityissijoittajille tarjottavan
vapaaehtoisen sijoittajaviestinnan sisallon
kanssa. Tekopyhyyden vaikutelmaa voi
osaltaan tuottaa myO0s yrityksen tarpei-
den ja sdantelyn vélinen jannite. Muun
muassa EU:n kestéavien taloudellisten toi-
mintojen taksonomia (ks. esim. Lankinen
2020) asettaa raportoinnille vaatimuksia,
joihin yritysten on vastattava riippumatta
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siitd, kuinka olennaisia asiat yritykselle
ovat. Keskittyminen sidintelyn asetta-
mien vaatimusten tayttdmiseen voi myos
heikentaa yritysten, erityisesti porssiyhtioi-
den, mahdollisuutta kuunnella sijoittajien
tietotarpeita ja odotuksia (Hoffmann ym.
2018, 298).

Hgvring ym. (2018) ovat tutkineet
vastuullisuusaiheisen sidosryhmadialogin
diskursseja empiirisesti tilanteessa, jossa
on mukana useampia sidosryhmia. He
toteavat, ettd sidosryhmadialogin tavoit-
teet voivat vaihdella ja muuttua proses-
sin aikana. Dialogi voidaan ndhda joko
idealistisesti yhteistyon ja kumppanuuden
yhteisena rakentamisena tai realistisesti
strategisena yhteistyond, jossa dialogin
kayminen on arvo sinansa ja tiedon vaih-
taminen on tarked paamaara. Kuviossa 1
on havainnollistettu sidosryhmadialogin
eri ulottuvuuksia.

KUVIO 1. Sidosryhmadialogin diskurssit ja niiden keskindiset suhteet
(muokattu lahteestda Hgvring ym. 2018, 637)

Tiedon yhteisen rakentamisen logiikka

Ainutkertainen yhteistyd

" Idealismi < > Kumppanuus
' Tapaaminen prosessing ]

DIALOGI
DISKURSSINA

Realismi <

Strateginen yhteistyd

Tapaaminen tuloksena

Mienniinen dialogi

> Foorurmi

Tiedon vaihtamisen logiikka
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Kuten kuviosta 1 voidaan paatella,
sidosryhmadialogin onnistumisen nako-
kulmasta on keskeistd, ettd osapuolilla on
sidosryhmadialogin tavoitteista ja logiikas-
ta yhteinen ymmarrys, jotta valtytaan siltd,
etta dialogi jaa ndenndiseksi. Jos yrityksen
tavoitteena on hyodyntaa sidosryhmadi-
alogia strategisesti tiedon vaihtamiseen
ja sijoittajan tavoitteena on puolestaan
kumppanuus ja uuden tiedon luominen
yhteisty0ssa yrityksen kanssa, onnistumi-
sen mahdollisuudet ovat varsin vahaiset.
Selvaa on, etta erityyppiset sijoittajat ja
erilaiset yritykset on kohdattava erilaisilla
logiikoilla (ks. my0s Johansen & Nielsen
2011, 210). Naennainen dialogi tarkoittaa
tilannetta, jossa yritys on kuuntelevinaan
ja sidosryhma keskustelevinaan, mutta
kummallakaan ei ole todellista intressia
paasta yhteisymmarrykseen tai saada
aikaan muutosta.

Vaikka kaikkien sidosryhmien kanssa ei
voi neuvotella ja sidosryhmadialogilla on
rajoitteensa, sen avulla voidaan kuitenkin
rakentaa luottamusta ja ehkaista nain
tekopyhyyden vaikutelmaa. Sijoittajavies-
tinnan ja vastuullisuusviestinnan raja-
pinnassa voidaan puhua jopa erityisestd
dialogisesta sijoittajaviestinndstd, jossa vas-
tuullisuus korostuu ja sidosryhméasuhteet
ja niihin sitoutuminen nousevat keskioon
(ks. Kuronen 2016, 50). Tassa naenndisella-
kin dialogilla voi olla merkitysta, koska se
osoittaa, ettd "kanava” on tarvittaessa auki
ja yritys seuraa, mita sen toimialueella on
meneilldan.

Siind missa perinteinen sijoittajaviestin-
td on keskittynyt turvaamaan sijoittajien
yhdenvertaisen, tasapuolisen ja saman-

aikaisen mahdollisuuden tiedonsaantiin
osakkeen arvon oikeaksi maarittamiseksi
(Finanssivalvonta 2020), dialogista sijoitta-
javiestintda luonnehtii pyrkimys kuunnel-
la, miten sidosryhmat ja sijoittajat suhtau-
tuvat yritykseen ja mita ne siltd odottavat.
Esimerkiksi yhteiskunnallisten yritysten
suhdetta sijoittajiin luonnehtii usein pitka-
aikainen strateginen yhteisty0 (Block ym.
2021). Vastaavasti institutionaaliset vaikut-
tavuussijoittajat arvostavat pitkdaikaista
strategista suhdetta, sitoutumista, dialogia
ja yhteisty6ta sijoituskohteena olevien yri-
tysten kanssa (Chen & Harrison 2020, 4).
Joukkorahoitusta hakevalle start-up-yrityk-
selle voi olla tirkedd mobilisoida olemassa
olevia sosiaalisia verkostoja ja kuluttajayh-
teisoja (Belleflamme ym. 2014), kun taas
joukkorahoitusyhtididen ja -alustojen on
viestinndssaan otettava huomioon jouk-
korahoitukseen osallistuvien sijoittajien
ominaispiirteet, kuten vihiinen sijoitus-
kokemus (Doan & McKie 2018). Sijoittaja-
yhteis6jen tuntemuksella ja hallinnalla on
merkitysta pOrssiyhtidillekin. Esimerkiksi
sijoittajan tunnepitoinen suhde tuotebran-
diin vaikuttaa sijoituskohteiden arviointiin
my0s perinteisessa osakesijoittamisessa
(Aspara 2013), ja tata kautta myos vies-
tinta brandiyhteisojen kanssa kytkeytyy
osaltaan sijoittajaviestintaan.

Viestintaammattilaisen ndkokulma
sidosryhmadialogiin

Kuten edella on todettu, sidosryhmadialo-
gi voidaan nahda ratkaisuna vastuullisuus-
viestinnan ja sijoittajaviestinnan yhteenso-
vittamisessa. Sitd voidaan tarkastella seka
yrityksen nakokulmasta (esim. mita riskeja
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ja rajoituksia silla on) etta sidosryhmien
nakokulmasta (esim. mita hyotyja silla voi
saavuttaa). Sidosryhmadialogi ei kuiten-
kaan ole arvo sinansa: dialogin lisaksi
sidosryhmille pitaa antaa myos palautet-
ta siitd, mihin tuloksiin dialogin kautta
paastiin ja mita merkitysta silla on ollut.
Lisaksi sijoittajaviestinnan ja vastuullisuus-
viestinnan kohdatessa on olemassa riski,
ettd sidosryhmadialogista jaa tekopyhyy-
den vaikutelma. Viestinnan ammattilais-
ten on tunnistettava tama riski ja opittava
osallistumaan siihen diskursiiviseen
kielipeliin, jota vastuullisen sijoittajavies-
tinndn konteksti edellyttaa (ks. Johansen
& Nielsen 2011).

Taulukkoon 2 olemme koonneet ha-
vaintoja siitd, miten sijoittajaviestinnan eri
muodot voivat vastata erilaisten sijoitta-
jien tarpeisiin. Taulukossa ldhtokohtana
on, etta sijoittajan tavoitteet madrittavat
paljolti myo0s sitd, minkélaiseen kohtee-
seen han on valmis sijoittamaan. Nain
ollen ensisijaisesti tuottoa hakeva sijoittaja
todennakdisesti ei sijoita yhteiskunnalli-
siin yrityksiin eika kiinnostavasta ilmiosta
innostunut piensijoittaja perinteiseen
pOrssiyhtioon.

Taulukossa 2 kdytetty termi yritys-
Idhtoinen raportointi tarkoittaa paddosin
yksisuuntaista ja normien vaatimukset
tayttavaa sijoittajaviestintaa. Yritysldh-
toisessd dialogissa kyse on puolestaan
vuorovaikutuksesta, vaikkakin jossain
madrin epasymmetrisestd, suostuttelevasta
ja tavoitteellisesta viestinnastd, jossa aloite
tulee yritykseltd. Tama vastaa aiemmin
Kuviossa 1 esitettya realistisista nakemysta
sidosryhmadialogista, jossa dialogi nah-

daan tyokaluna ja konsensus padmaarana,
jonka perusteella pdatoksia tehdaan. Aito
dialogi puolestaan on kaksisuuntaista ja
symmetristd, ja siind pyritdan yhdessa
oppimiseen, ongelmanratkaisuun ja keski-
ndisten suhteiden luomiseen ja yllapitami-
seen. Se vastaa Kuvion 1 idealistista osiota.
Osapuolten pitaisi siis kuunnella toisiaan
ja oppia toisiltaan ja toimia yhdessa paa-
tettyjen suuntaviivojen mukaisesti.

SijoittajayhteisOjen osallistaminen
strategiseen dialogiin on yksi sijoitta-
javiestinndn tulevaisuuden mahdolli-
suuksista. Siina voidaan nojata yhtaalta
PR-tutkimuksen ja branditutkimuksen
nakokulmiin yhteisdjen rakentamisesta
ja hyodyntamisestd ja toisaalta sosiaalis-
ta mediaa ja verkottunutta julkisuutta
koskevaan tutkimukseen. Mahdollisuuksia
on paljon, ja niitd monipuolisesti hyddyn-
tamalla yritys ja sijoittaja voivat parhaim-
millaan paasta ldhelle sidosryhmadialogin
ideaalia, jossa yhdessa tietoa rakentamalla
luodaan samalla hyvaa liiketoimintaa ja
parempaa maailmaa.

Kéaytannon viestintatyon nakokulmas-
ta uudet sijoittamisen muodot tuovat
mukanaan omat haasteensa seka yritysten
johdolle etta viestinndn ammattilaisil-
le. Tarpeet ja vaatimukset ovat selvasti
erilaisia kuin pOrssiyhtididen perinteisessa
vastuullisuuteen kytkeytyvassa sijoittaja-
viestinnassa. Ndiden haasteiden tunnista-
minen ja ratkaiseminen vaatii kulloisenkin
tilanteen ja toimintaympériston ymmarta-
mistd ja seurantaa. Siksi erityyppisten vas-
tuullisuudesta kiinnostuneiden sijoittajien
kohtaamiseen valmistautuessaan viestin-
nan ammattilainen Kysyy:
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TAULUKKO 2. Vastuullisen sijoittajaviestinnan
lahtokohdat eri sijoittajaryhmien nakokulmasta.

Sijoittajaviestinnan

muoto/Sijoittajan
tavoitteet

Tavoitteena
tuotto

Tavoitteena
vaikuttaminen

Tavoitteena
kiinnostavaan
ilmioon
osallistuminen

Yrityslahtoinen
raportointi

Yhdenvertainen,
samanaikainen,
tasapuolinen
viestinta talouteen
vaikuttavista
tekijoista.

Viestinta, jonka
painopisteena
ovat maineriskit
ja se, miten
realistinen
(liike)toiminta-
suunnitelma on.

Viestinta, jolla
legitimoidaan
yrityksen

uskottavuutta.

Yrityslahtoinen
dialogi (realismi)

Fokuksessa se,
miten sidosryhmat
nakevat yrityksen
menestyksen,
strategian ja
tulevaisuuden.

Fokuksessa se,
mita sidosryhmat
odottavat
yritykselta

ja sen vastuulli-
suudelta.

Fokuksessa se,
mita hyvaa/
kiinnostavaa
sidosryhmien
tuella voidaan
saada aikaan.

Aito dialogi
(idealismi)

Sidosryhman
tarpeet ja yrityksen
tarpeet linjassa
keskenaan;

vahan jannitteita,
tavoitteena kuun-
teleminen ja
konsensus.

Sidosryhmien
tarpeet ja
yrityksen tavoitteet
suhteessa toisiinsa.
Dialogi tarkoittaa
jannitteiden
tunnistamista.
Konfliktin mah-
dollisuus muutos-
agenttina.

Sidosryhmilla
verkostovaltaa.
Kumppanuuden
mahdollisuus
tarjolla ja
hyddynnettavissa.
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1. Mika on yrityksen tavoite suhteessa
sijoittajaan ja sijoittajan tavoite
ja intressi suhteessa yritykseen?
Ovatko nama sovitettavissa yhteen?

2. Minkalaista vastuullisuutta yritys
haluaa korostaa sijoittajaviestinnan
dialogissa ja minkalaista potentiaali-
nen sijoittaja? Ovatko nama sovitetta-
vissa yhteen?

3. Miten varmistetaan sidosryhma-
dialogin osapuolten yhteinen kasitys
tavoitteista ja arvoista?

Sijoittajaviestinndn ytimessa on nyt ja
my0s tulevaisuudessa eri tasoisen saan-
telyn vahvasti ohjaama raportointi, jolla
turvataan sijoittajan oikeuksia ja mark-
kinoiden toimivuutta. Samantyyppinen
saantely koskee lisdantyvassa maarin myos
vastuullisuusviestintaa. Merkitystaan

on kuitenkin viime aikoina kasvattanut
sijoittajaviestintdd ja vastuullisuusvies-
tintaa yhdistava vapaaehtoinen viestinta,
jolla voidaan puhutella erilaisia kohde-
ryhmid. Tulevaisuudessa lieneekin niin,
ettd sijoittaminen Kkietoutuu erityisesti
vastuullisuuden kontekstissa entista
vahvemmin my0s muihin taloudellisen ja
yhteiskunnallisen toiminnan muotoihin,
kuten kuluttamiseen ja aktivismiin. Tama
korostaa kaytannon viestintatydssa kykya
tunnistaa yhteiskunnallisia ja liiketoimin-
nallisia trendeja ja hahmottaa, mika niissa
on yrityksen missiolle olennaista. Lisaksi
on tarkeaa perehtya vastuullisuuden eri
osa-alueisiin, tuntea saantely ja kyeta toi-
mimaan sen puitteissa vastuullisesti.
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