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Vastuullinen sijoittaminen

— Vastuullisuus ja ESG-mittarit osana sijoittajien sijoitustoimintaa

Opinnaytetyon tarkoituksena on tutkia vastuullista ja ESG-sijoittamista ilmiona
sijoittajien keskuudessa. Tavoitteena on selvittaa, kuinka paljon vastuullisuus
todella vaikuttaa sijoitustoimintaan ja miten paljon tietoisia ratkaisuja eri
vaihtoehtojen valilla tehdaan.

Opinnaytetyon teoriaviitekehys kasittelee ensin sijoitustoimintaa yleisesti seka
tarkemmin rahastoihin sijoittamista. Taman jalkeen kasitellaan yritystoiminnan
vastuullisuutta, sen mittaamista ja motiiveja. Lopuksi kdydaan lapi tarkemmin
ESG-sijoittamista, sen tapoja ja mahdollisia sijoituskohteita rahastojen
nakokulmasta.

Tutkimus suoritettiin kvantitatiivisena kyselyna, joka jaettiin sijoittajien ja
sijoittamisesta kiinnostuneiden ryhmissa. Vastauksia saatiin yli 100 sijoittajalta.

Tutkimustuloksista voidaan paatella, etta moni sijoittaja arvostaa vastuullisuutta
ja ymmartaa, millaiset sijoituskohteet toimivat vastuullisesti. Vastuullisten
valintojen tekeminen oman sijoitustoiminnan nakokulmasta saattaa kuitenkin
olla haastavaa. Monikaan ei koe, etta tuotto ja vastuullisuus voidaan yhdistaa.
Vastuullisen sijoittamisen mittareista on hyva keskustella enemman, jotta
toiminnasta saadaan lapinakyvaa.

Asiasanat:

ESG, rahastot, sijoittaminen, vastuullinen sijoittaminen, vastuullisuusraportointi



Bachelor’s Thesis | Abstract
Turku University of Applied Sciences
Bachelor Degree Of Business Administration | Financial Services

2024 | 67 pages
Jessica Varjonen

Responsible investing

— Responsibility and ESG metrics within the context of investors' investment
plans

The goal of this research paper is to examine responsible and ESG investing as
a phenomenon, to find out how much sustainability actually influences
investment actions and how many conscious choices are made between
different options.

The theoretical framework of this research paper first addresses investments as
a whole, and then more specifically investing into funds. This is followed by a
section on corporate responsibility, how it is measured and what motivates it.
Finally, going into more detail about ESG investing, how it is done and possible
investment targets from the perspective of funds.

The study was gathered through a quantitative inquiry, distributed to groups of
investors and those interested in investing. Responses were received from over
100 participants.

According to the survey results many who invest, value sustainability and
understand what types of investments are responsible. However, making
responsible choices in terms of their own investment decisions can be
challenging. Many do not feel that profit and responsibility can be combined.
Further discussion is needed to raise awareness of ESG metrics.
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1 Johdanto

Opinnaytetyon tarkoituksena on tutkia tietdmysta vastuullisesta ja ESG-
sijoittamisesta ja sen vaikutusta sijoittajien sijoitustoimintaan. ESG-sijoittaminen
on tana paivana tarkea ilmio, silla sen avulla pystytaan vaikuttamaan
monipuolisesti eri alojen yritysten toiminnan vastuullisuuteen. Rahoituksen
muuttuessa vastuullisemmaksi myos yritysten toiminta muuttuu

vastuullisemmiksi, ja talla on iso vaikutus maailmaan.

Tutkimuksessa halutaan selvittaa sita, miten vastuullisuus todella nakyy
sijoittajien sijoitustoiminnassa ja miten se on muuttunut vastuullisuuden
noustessa pinnalle vai onko se vain teorian tasolla oleva ilmi6. Vaikka
vastuullisuudesta puhutaankin jo kdaytannon kautta, sen heijastuminen
sijoittajien sijoitustoimintaan ei ole selvaa. Tutkitaan siis vastuullisuuden
merkitysta, sijoittajien tietamysta ja vastuullista sijoituskayttaytymista.
Tavoitteena on kyselyn vastauksien avulla paasta johtopaatoksiin siita, miten
paljon ESG:sta todella tiedetaan sijoittamisessa ja mika mielletaan ESG-
sijoittamiseksi. Onko ESG-sijoittaminen niin yleista kuin mita esimerkiksi

mediassa annetaan ymmartaa?

Teoriaviitekehys koostuu sijoittamisesta yleisesti seka erityisesti rahastoista,
joihin aiheen kasittely haluttiin viela tarkemmin rajata. Taman jalkeen kasitellaan
yritystoimintaa vastuullisuuden nakokulmasta ja sen mittareita. Lopuksi
perehdytdan ESG-sijoittamiseen, sen strategioihin ja vaihtoehtoihin. Tama

teoriaviitekehys tukee tutkimusta.

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena eli maarallisena, koska tarkoituksena on
tutkia isoa iImiota yleisella tasolla. Tyo toteutetaan kyselytutkimuksena, ja
kysely lahetetaan sijoittajien ja sijoittamisesta kiinnostuneiden ryhmiin

sosiaalisen median kautta.
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2 Sijoittaminen

Sijoittaminen tapahtuu rahoitusmarkkinoilla, joiden tarkein tehtava on ohjata
yhteiskunnan paaomaresurssit tehokkaimpaan kayttéon. Se on talouskasvun ja
taloudellisen hyvinvoinnin edellytys. Rahoitusmarkkinat myos parantavat
arvopapereiden likvidisyytta, hajauttavat paaoman riskia ja valittavat
informaatiota. Rahoitusmarkkinat ovat siis koko yhteiskunnan perusta, ja ne

ovat mahdollistaneet suuren osan talouskasvusta. (Juntunen 2023, 32.)

Sijoittaminen tarkoittaa yleisesti sijoituskohteiden ostoa, niiden hallussapitoa ja
niiden myymista rahoitusmarkkinoilla tavoitellen tasta voittoa. Yleisimmat
kohteet ovat porssiosakkeet ja valtionlainat, mutta sijoittaa voi myos rahastoihin,
Kiinteistoihin ja raaka-aineisiin. Keskeista sijoittamisessa on tuotto, jota
tavoitellaan, ja riskinotto. Riskia ei pysty kokonaan poistamaan, eika

kannatakaan, koska se on yhteydessa tuottoon. (Pesonen 2013, 10.)

Voiton saaminen sijoitustoiminnasta ei vaadi suuria rahoja, toisin kuin usein
luullaan. Alkuun paasee muutamilla kymmenilla euroilla. Tarkeinta on
sijoittamisen aloittaminen. Varojen pitaminen todennakdisesti alle inflaation
tuottavissa pankkitalletuksissa ei johda vaurauteen. Pitaa olla pitkajanteinen
sijoittaja menestyakseen. (Saario 2021, 15.) Osakemarkkinat esimerkiksi
tuottavat keskimaarin pitkalla aikavalilla 7 prosenttia vuodessa. Se on
moninkertainen verrattuna korkoihin, joita talletustili tuottaa. (Juntunen 2023,
40.)

Riski ja tuotto kulkevat yhdessa. Mita enemman haluaa sijoituksistaan tuottoa,
sitd suurempaa riskia pitaa pystya kantamaan. Riskin laatu ja suuruus
vaihtelevat sijoituskohteen mukaan. Tyypillisena riskina pidetaan sita, etta
sijoitetun padoman arvo laskee. Sijoittaja ei kuitenkaan ole menettanyt mitadan
ennen kuin myy tappiolla, eli realisoi tappionsa. Sijoituksien arvon heittely ei siis

tarkoita valttamatta sijoitusten tappiollisuutta. (Kullas & Myllyoja 2014, 66—67.)

Sijoituksen tulos muodostuu arvonnoususta ja mahdollisista sijoituskohteen

omistuksen takia saaduista maksuista. KiinteistOsijoituksessa esimerkiksi tuotto
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muodostuu vuokratuloista ja arvonnoususta. Pitkalla aikavalilla suurin tuotto on
tahan mennessa saatu osakesijoituksista. (Kallunki, Martikainen & Niemela
2019, 13-14.) Kuviossa 1 Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinat havainnollistamaan
tata. Kuviossa nahdaan myos se, ettei mikaan sijoitusluokka ole reaalituotolla
mennyt kumulatiivisesti miinukselle, vaan on ylittanyt inflaation. Nain ollen

jokainen sijoitusluokka on ollut kannattavampi kuin saastaminen sijoittamatta.
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Kuvio 1. Erilaisten Yhdysvaltojen sijoituslajien tuoton kasvu kumulatiivisesti
1928-2018 vuosien valilla (Kallunki ym. 2019, 14).

Sijoituksen riskia taas voidaan havannoida tuoton kokonaisvaihtelulla kayttaen

tassa keskihajontaa. Se kuvaa, miten yhden sijoituskohteen tuotto tietylla

aikavalilla vaihtelee keskiarvoon verrattuna. (Kallunki ym. 2019, 19-20.)
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Taulukko 1. Yhdysvaltojen vuosien 1926—-2000 eri sijoituskohteiden
keskimaarainen tuotto ja keskihajonta vuodessa (Kallunki ym. 2019, 20).

Sijoituskohde Tuotto (%) Keskihajonta (%)
SE&P 500 -osakeindeksi 1,4 19,6

Valtion obligaatiot 51 17
Rahamarkkinasijoitukset 34 3.0

Inflaatio 3.1 4.0

Aikaisemmassa kuviossa olleita eri sijoituskohteita ja niiden tuottojen ja
keskihajonnan eroja voidaan tutkia. Taulukosta 1 nahdaan, etta keskihajonta on

sitd suurempi, mita suurempi tuottokin on.

Suuren riskin sijoituskohteisiin ei saisi sijoittaa niin suurta osaa varallisuudesta,
etta paivittainen varojen kayttd vaarantuu. Velalla maksetut sijoitukset
esimerkiksi sisaltavat itsessaan jo suuremman riskin, jolloin niiden sijoittaminen
suuren riskin kohteeseen ei valttamatta ole kannattavaa. (Kallunki ym. 2019,
21))

Riskia mietittaessa on hyva ottaa huomioon, etta sijoittamisessa kuten kaikessa
muussakin, tekemisella on paasaantoisesti jokin tarkoitus. Yleisimpia tavoitteita
sijoittamisen avulla on kerryttda varallisuutta elamiseen, tiettyyn suurempaan
hankintaan, elakepaiviin tai perillisille. Monet sijoittavat niin, etta
sijoitusvarallisuus on ainoa tulonlahde ja silloin riskeja usein kartetaan.
Sijoittamisen tavoite vaikuttaa myds sijoitushorisonttiin, silla elakepaiville
saastaessa horisontti on usein pidempi kuin jos tarkoituksena on saastaa

uuteen autoon. (Parviainen & Jarvinen 2015, 33-39.)

Suurin riski on kuitenkin, ettei sijoittamista koskaan aloiteta. Suomalaiset

esimerkiksi sijoittavat osakkeisiin ja rahastoihin keskimaarin 42 euroa
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vuodessa. Uhkapelaamiseen taas 570 euroa vuodessa. (Juntunen 2023, 413.)
Isoimmat syyt tahan on huonot kokemukset sijoittamisesta ja se, etta sita
pidetdan monimutkaisena ja vaikeana. Monet pelkaavat virheiden tekemista ja
rahojen menettamista. (Juntunen 2023, 415.) On totta, etta tuotto ja riski
korreloivat suhteessa, mutta hajauttamalla tata riskia pystyy pienentamaan

(Luoma 2023, 113). Tahan rahastot voivat olla hyva ratkaisu.

Rahasto sijoittaa erilaisiin arvopapereihin, jotka rahasto-osuuksia ostaneet
silloin omistavat. Omistukset jakaantuvat siina suhteessa, miten paljon kukin on
rahastoon sijoittanut. Rahastot tavoittelevat yleensa markkinan keskiarvoa

korkeampaa tuottoa. (Hyttinen 2017, 35.)

Rahastoihin paasee sijoittamaan pienellakin padomalla, ja sijoittaminen on
vaivatonta, silla rahasto huolehtii sijoittamisesta ja sijoitusten hallinnoinnista.
Rahastot ovat myos hyvin hajautettuja, silla rahaston saantdjen mukaan varat
sijoitetaan useisiin sijoituskohteisiin. (Pesonen 2013, 116.) Hajauttamisen avulla
salkun sijoituskohteet tuottavat parhaiten ja samalla huonoiten eri
taloustilanteissa. Nain onnistumiset joissain kohteissa tasapainottavat toisten

kohteiden epaonnistumista. (Juntunen 2023, 295.)

Rahastot jaetaan sijoitusrahastolain mukaan sijoitusrahastodirektiivin mukaisiin
ns. UCITS-sijoitusrahastoihin seka vaihtoehtorahastoihin, joita sdantelee EU:n
vaihtoehtorahastojen hoitajia koskeva direktiivi. Vaihtoehtorahastot eroavat niin,
etta ne voivat sijoittaa laajemmin erilaisiin kohteisiin eika niita ole niin tarkasti
saannelty. Sijoitusrahastodirektiivin mukaiset rahastot taas ovat tarkkaan
saanneltyja esimerkiksi sijoituskohteiden, markkinoiden ja riskienhallinnan
osalta. (Mahka 2021, 54-55.)

Osakerahastot sijoittavat varallisuuden osakkeisiin ja voivat rajata
kohdeosakkeitaan esimerkiksi maantieteellisesti tai toimialan perusteella.
Korkorahastot taas sijoittavat varallisuuden yritysten ja valtioiden lainoihin.
(Mahka 2021, 47-50.) Korkorahastot jaotellaan lainojen pituuksien perusteella.
Lyhyen koron rahastoissa lainojen pituudet ovat alle vuoden ja pitkéan koron

rahastossa useita vuosia. Korkorahastot voidaan jakaa myods sen perusteella,
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mille ne myontavat lainaa, silla riski vaihtelee. Valtiot ovat yleensa
pienempiriskisia lainanottajia kuin yritykset, ja sen vuoksi valinta vaikuttaa niin

rahaston riskiin kuin tuottoon. (Pesonen 2013, 133-139.)

Naiden lisaksi on yhdistelmarahastoja, jotka sijoittavat seka korko- etta
osakemarkkinoille. Rahastot voivat sijoittaa my06s varojaan toisiin rahastoihin.
(Kullas & Myllyoja 2014, 86.)

Rahasto-osuuden hinta on sijoitusrahaston sijoituksien markkina-arvo jaettuna
likkeella olevien sen hetkisten rahasto-osuuksien maaralla (Kallunki ym. 2019,
117). Rahastojen kuluihin kuuluu ostettaessa meneva merkintapalkkio,
myydessa meneva lunastuspalkkio ja hallinnointipalkkio. Lisaksi voi olla
tuottosidonnainen palkkio, joita sijoittaja maksaa vain, jos rahasto paasee
tiettyihin tuottotavoitteisiin. (Mahka 2021, 241-243.) Tuottosidonnaiset palkkiot
koskevat yleensa erikoissijoitusrahastoja (Kullas & Myllynoja 2014, 94).
Rahastosijoittajan pitaa olla tietoinen rahaston kulurakenteesta, silla kulut

lasketaan koko rahastoon sijoitetusta omaisuudesta (Juntunen 2023, 347).

Rahastojen kulut riippuvat siita, onko rahasto aktiivinen vai passiivinen.
Aktiivinen tarkoittaa sita, etta rahastolla on salkunhoitaja, joka pyrkii omilla
valinnoillaan voittamaan vertailuindeksin. Passiiviset rahastot taas pyrkivat
yleensa vain seuraamaan indeksia ja muutoksia salkun sisallossa tehdaan
harvoin. (Kullas & Myllynoja 2014, 94-95.)

Rahaston tuotto muodostuu sijoituskohteiden arvonnoususta ja -laskusta seka
mahdollisista korko- ja osinkotuotoista (Kallunki ym. 2019, 117). Taman
perusteella rahaston osuudet voivat olla tuotto-osuuksia tai kasvuosuuksia.
Ensin mainituista maksetaan osittain tai kokonaan tuotto omistajille, kun taas
kasvuosuuksien tuotto kasvattaa osuuden arvoa, eika sita jaeta pois rahastosta.
(Mahka 2021, 62.)
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3 Vastuullisuus yritystoiminnassa

Vastuullisuus yritystoiminnassa voidaan maaritella vastuun kantamiseksi
toiminnan aiheuttamista vaikutuksista. Jokaisen yrityksen toiminta vaikuttaa
ymparistoon, yhteiskuntaan ja ihmisiin. Nama vaikutukset voivat olla positiivisia
tai negatiivisia. Yrityksen vastuullisuus on myds valintoja siita, kenen kanssa se

toimii ja miten se toimii. (Kurittu 2021, 16.)

Yritysvastuu voidaan jakaa taloudellisiin, ekologisiin ja sosiaalisiin vaikutuksiin
niin yhteiskunnalle kuin sidosryhmillekin. Jos yritysvastuussa otetaan nama
huomioon, voidaan niita hyodyntaa vastaamalla odotuksiin ja minimoimalla
riskit. (Niskala, Pajunen & Tarna-Mani 2013, 17—18.) Kuvassa 1 yritysvastuun

eri osa-alueet.

Yhteiskunta ja sidosryhmat
Hyddynnetadn mahdollisuudet

P N

Taloudelliset Ekologiset Sosiaaliset
vaikutukset vaikutukset vaikutukset

Minimoidaan riskit
Yhteiskunta ja sidosryhmat

Liiketoiminta

Kuva 1. Yritysvastuun osa-alueet (Juutinen 2016, 26).

Liiketoiminnan vaikutukset eri osa-alueille ovat merkittavia, ja jos ne
ymmarretaan ja tunnistetaan, voidaan niiden haittoja minimoida ja
mahdollisuuksia hyddyntaa (Juutinen 2016, 26). Yritysvastuu tarkoittaa
lainsdadannon vaatimukset ylittavia toimia. Tama tarkoittaa, etta vastataan

sidosryhmien ja yhteiskunnan odotuksiin siita, mika on hyva ja odotettu taso
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hoitaa asioita yrityksessa. Se tarkoittaa myds liiketoimintaympariston

ymmarrysta ja huomioon ottamista. (Juutinen 2016, 28-29.)

Moderni yritysvastuu on suoraan yhteydessa kestavaan kehitykseen, jonka
kasite lanseerattiin YK:n komission raportissa vuonna 1987. Kestavalla
kehityksella tavoitellaan kestavaa kulutusta, jossa tamanhetkinen kuluttaminen
ei ole pois tulevilta sukupolvilta, vaan kaikilla tulee olemaan samanlaiset

mahdollisuudet. (Joutsenvirta, Halme, Jalas & Makinen 2011, 13.)

Yrityksien sidosryhmat ovat kiinnostuneita yrityksen toiminnasta ja ottavat
kantaa siihen. Yritys yrittaa vastata sijoittajien tuotto-odotuksiin ja asiakkaiden
odotuksiin tuotteiden kohdalla. Yritykset eivat toimi ymparistostaan ja
yhteiskunnastaan eristyksissa, ja tdama toimintaymparistdé muuttuu koko ajan.
Jotta sidosryhmien odotuksiin pystytaan vastaamaan, pitaa ne ja
yhteiskunnallinen tilanne tuntea hyvin. (Joutsenvirta ym. 2011, 14.) Asiakkaat
odottavat luotettavia ja vastuullisesti tuotettuja tuotteita, naapurit turvallista
elinymparistda ja luotonantajat hyvaa riskinhallintaa ja takaisinmaksukykya.
Myo6s henkiloston odotukset heidan hyvinvointinsa huolehtimisesta ovat tarkeita.

(Kurittu 2021, 20.) Naista asioista raportoidaan yrityksen vastuuraportissa.

Hyvan yritysvastuuraportin hyotyja voivat olla esimerkiksi maineen nousu,

riskienhallinta, parempi vuorovaikutus ja toiminnan kehittaminen (Kurittu 2018,
7). Yritysvastuun huomioiminen auttaa saavuttamaan kilpailuetua tai pitamaan
nykyinen kilpailuetu muuttuvassa toimintaymparistéssa. Tama voi auttaa myos
huomioimaan ja ennakoimaan liiketoimintaympariston tapahtumia, jotka voivat

vaikuttaa eri resurssien tarjontaan heikentavasti. (Juutinen 2016, 28-29.)

Sijoittajan mahdollisuus saada ylituottoa sijoittamalla vastuullisesti kasvaa koko
ajan. Erilaisten tutkimusten mukaan vastuullinen sijoitus tuottaa paremmin
pidemmalla aikavalilla ja siina on pienempi riski. Vastuullinen yhtié saa myos
lainaa helpommin ja pienemmalla kustannuksella, mika vaikuttaa sen
sijoitustuottoihin. Vastuullisissa yrityksissa yleensa myos asiakkaat ovat

lojaalimpia, mika laskee yrityksen sijoitusten riskeja. Tallaiset yhtidt arvostetaan
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korkeammalle niiden listautuessa porssiin, mika voi johtaa ylituottoihin. (Silvola
& Landau 2019, 21.)

Tutkimusten mukaan vastuulliset sijoitukset myos ovat varmempia muun
muassa markkinoiden laskukautta, geopoliittisia riskeja ja kryptovaluuttojen
aiheuttamia epavarmuuksia vastaan. Tama johtuu siita, etta ESG-sijoitukset
voivat tuottaa hyvia voittoja myos naissa tilanteissa, silla niiden strategia lisaa
brandiarvoa ja sitouttaa paremmin asiakkaita ja tyontekijoita. Taman lisaksi
ESG-sijoituksiin sijoittavia motivoi muukin kuin raha, jolloin sijoituksista ei
luovuta niin herkasti huonommassa markkinatilanteessa. (Yang, Kwaku Agyei,
Bossman, Gubareva & Marfo-Yiadom 2023.)

Aineettoman omaisuuden merkitys yrityksen arvon mittauksessa on viime
aikoina kasvanut, ja yrityksen arvoa sijoituskohteena mitataan sen kyvylla
menestya myos tulevaisuudessa. Monet vastuullisuusanalyysit mittaavat juuri
naita asioita, joten vastuullisesti toimivan yhtion markkina-arvo voi olla paljon

korkeampi kuin vastuullisuutta pakoilevan. (Kurittu 2021, 27.)

Yrityksen vastuuraportin merkittavin tarkoitus on informoida ja selventaa
ymmarrysta yrityksen toiminnasta, aikaansaannoksista ja tavoitteista (Kurittu
2018, 7). Vastuullisuusraportointia tehdaan, jotta yritys voi pohtia omaa
vastuullisuuttaan ja viestia sita eteenpain. Nain asiakkaille ja uudelle
henkilostdlle tai kenelle tahansa kiinnostuneelle saadaan tieto, kun he sita
kaipaavat. (Kurittu 2018, 13—14.)

Yrityksien vastuullista liiketoimintaa maaritellaan eri ohjeiden ja periaatteiden
mukaan, jotka ohjaavat yritysten toimintaa. Kansainvalisesti tunnettuja ohjeita ja
periaatteita on jo useampi, kuten UN Global Compact. Yrityksen sitoutuessa
noudattamaan sen periaatteita se viestii sidosryhmilleen toimintavastaan ja
arvoistaan. (Ratsula 2016, 41-43.)

UN Global Compactin velvoitteet, joita sitoutuneet organisaatiot noudattavat,
kasittelevat neljaa eri teemaa: inmisoikeudet, tydelama, ymparisto ja korruption
vastaisuus. Ihmisoikeuksiin liittyen yritykset sitoutuvat tukemaan ja

kunnioittamaan niitd seka huolehtimaan, etteivat ne osallistu ihmisoikeuksien
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loukkauksiin. Tyoelamaan liittyen yritykset sitoutuvat tukemaan
yhdistymisvapautta, pakkotyon ja lapsityovoiman poistamista seka
tydmarkkinoilla tapahtuvan syrjinnan poistamista. Ymparistoon liittyvat
periaatteet taas sitouttavat yritykset tukemaan varovaisuusperiaatetta
ymparistoasioissa ja tekemaan omia hankkeita, jotka auttavat ymparistdoasioissa
kestavyyden edistamista ja kannustavat kestavamman tekniikan kehitysta.
Viimeinen periaate koskee korruption vastaisuutta. Se vaatii yrityksia toimimaan

korruption ehkaisemiseksi kaikissa sen muodoissa. (Ratsula 2016, 42—43.)

Yritysten vastuullisuusraportointia voidaan katsoa eri nakokulmista. Sita
voidaan ajatella sidosryhmien kautta, jolloin vastuullisuus on tarkeaa
sidosryhmia kohtaan, kuten asiakkaita, rahoittajia ja omistajia.
Vastuullisuusraportointi voidaan nahda myos toimialan kautta, jolloin kyseessa
on kyseisen toimialan vastuullisuusnakdkulma ja sen erityiskysymykset
raportoinnissa. Vastuullisuusraportointia voi kasitella yleismaailmallisten
periaatteiden mukaan, kuten inmisoikeuksien ja tydelaman perusoikeuksien.
Osa yritysvastuuraportoinnin tekijdista on myos yhteiskuntasidonnaisia, joihin
vaikuttavat eri maiden ja kulttuurien erilaiset lainsaadannot ja tavat. (Juutinen
2016, 30-31.)

Yrityksien tulee selvittdd omalle toiminnalleen keskeiset ESG-asiat. Tama
tehdaan usein olennaisuusmaarittelylla, jonka tulokset sisallytetaan
vuosiraporttiin. Yleensa ainakin suurimmat porssiyhtiot tekevat taman.
Pienempien yritysten tueksi on laadittu yritysvastuun raportointiohjeet. Oletus
on, etta naita ohjeita hyddynnetaan yha enemman likketoiminnan tukena ja
sidosryhmille viestinnassa. Olennaisuusmaarittelyssa selvitetaan yritykselle ja
sen sidosryhmille eri ESG-asioiden merkitys ja se, miten yrityksen liiketoiminta

vaikuttaa niihin. (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievanen 2020, 69.)

Yritysvastuuraportoinnissa kaytetaan laajasti ympari maailmaa GRI:ta eli Global
Reporting Iniativea. Se luotiin, jotta voitaisiin laatia yhteiset ohjeet
yritysraportointiin muun kuin talouden osalta. Se on tarkoitettu kenen tahansa
raportoijan kayttoon ja sita voi hyodyntaa tasmallisesti tai soveltaa

organisaation toimintaan soveltuvalla tavalla. Tarkeinta on kuitenkin tuoda
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raportissa esille juuri kyseisen organisaation kannalta olennaisia asioita.
(Niskala ym. 2013, 106-107.)

GRI on toiminut jo pitkdan kansainvalisesti johtavana raportointivalineena, ja se
on kehittynyt aikojen saatossa paljon. Se on muun muassa julkaissut nopeasti
ohjeet aina uusien yritysvastuuraportointiin liittyvien aloitteiden, kuten YK:n

Global Compact periaatteiden, jalkeen. (Kurittu 2018, 9-12.)

GRI-standardi koostuu raportoinnin perusteista, yleisista tiedoista yrityksesta,
josta raportti tehdaan, ja johtamistavan kuvauksesta eli siita, miten
vastuullisuutta johdetaan yrityksessa. Taman lisaksi raportointiin kuuluu
taloudellisen vastuun, ymparistdvastuun ja sosiaalisen vastuun tunnusluvut

seka toimialakohtaiset tunnusluvut. (Kurittu 2018, 77.)
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4 ESG-sijoittaminen

YK:n komission mukaan kasite kestava kehitys tarkoittaa luonnonvarojen
kuluttamista niin, ettei tulevilta sukupolvilta vieda mahdollisuutta samaan.
My6hemmin taman rinnalle otettiin termi vastuullisuus, joka jaotellaan kolmeen
osa-alueeseen, joista muodostuu termi ESG. (Kurittu 2021, 15.) ESG-
kirjainlyhenne tulee siita, miten vastuullisuus jaetaan kolmeen eri osa-
alueeseen. Vastuullisuuden avulla vahennetaan yritystoiminnan riskeja ja se
jaetaan kolmen eri kirjaimen avulla (E) ymparistoon, (S) sosiaaliseen toimintaan
ja (G) hallintoon liittyvaan toimintatapaan. Mittarien avulla yritykset laativat
tavoitteet ja vuosittaiset ohjelmansa tiedottaen nama sidosryhmilleen. (Haavisto
2022, 13.)

Eniten naista osa-alueista on viime aikoina korostunut ymparistéulottuvuus (E).
Tutkimukset ovat kuitenkin kyseenalaistaneet, ovatko juuri nama kolme osa-
aluetta yhta tarkeita tai ainoita osa-alueita, mita tulisi pitaa tarkeina.
Tutkimusten mukaan kuitenkin osa-alueiden merkitykset vaihtelevat
nakokulman mukaan. Ymparisto ja sosiaalinen toiminta nousevat ensimmaiselle

sijalle kestavyys- ja rahoitusnakymissa. (Benuzzi, Klaser & Bach 2023.)

Ensimmainen kirjain E tulee sanasta environmental, joka tarkoittaa
ymparistoasioita. Vastuullisuudessa tama tarkoittaa sita, miten yritysten
toiminnassa huomioidaan ymparistoon liittyvia asioita, kuten
energiatehokkuutta, kiertotaloutta, ilmastonmuutosta ja luonnon
monimuotoisuutta. Toinen kirjain S tulee sanasta social, joka tarkoittaa
sosiaalista vastuuta. Tama huomioidaan taas vastuullisuudessa esimerkiksi
ihmisoikeuksien, lasten oikeuksien, tyoelamaoikeuksien ja tuoteturvallisuuden
kautta. Viimeinen kirjain G tulee sanasta governance, joka tarkoittaa hyvaa
hallintotapaa. Vastuullisuusissa yrityksissa taman huomioiminen nakyy
esimerkiksi hallituksen riippumattomuutena, veronmaksuna seka korruption- ja

lahjonnanvastaisena toimintana. (Thurén 2021, 216.)

Monikaan ei ole aina ja kaikkialla vastuullinen, silla tehdaan jatkuvasti valintoja,

joilla on positiivisia ja negatiivisia vaikutuksia ymparistoon seka yhteiskuntaan.
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Myos se, miten sijoitetaan, vaikuttaa kuten kulutusvalinnat ja jopa enemman.
Sen takia on tarkeaa huomioida sijoittamisen keinoja seka sijoitusvalikoima ja

ottaa ESG-asiat mukaan omaan sijoittamiseen. (Hyrske ym. 2020, 10.)

Kaikki voivat olla vastuullisia sijoittajia, eika ESG-asioiden huomioimisen
tarvitse olla asiaan erityisen perehtyneiden erikoistyoskentelya vaan kaikkien
sijoittajien olennainen osa paatoksentekoa. Vaikka kaikki eivat ajattele moraalia
tai etiikkaa sijoittamisessaan, ESG-tekijat vaikuttavat myds sijoituskohteen
tuotto-riski-suhteeseen merkittavasti, silla ne ovat olennaisia yrityksille ja niiden
tulokselle. (Hyrske ym. 2020, 101.) Sijoittamisen perustavoite on voiton
tavoittelu. Taman lisaksi vastuullisella sijoittamisella voidaan edistda monia
asioita ja suojella uhan alla olevaa kulttuuria, ilmastoa tai metsia. (Kurittu 2021,
12.)

4.1 Vastuullisen sijoittamisen strategiat

Vastuullisen sijoittamisen sivuuttaminen on nykyaan lahes mahdotonta, silla se
on iso osa yhteiskunnallista keskustelua ja valtavirtaa. Vastuullisen sijoittamisen
soveltaminen kehittyy koko ajan. Maapallon ongelmat ovat esimerkiksi jo niin
Kipeita, etta niihin puuttuminen on pakollista. (Mahka 2021, 169.) Monet
instituutiosijoittajat myds mittaavat sijoitustoimintansa ESG-tuloksia ja
vaikutuksia. Instituutiosijoittajien lisaksi yksityissijoittajat ovat jo valveutuneet
suurista kestavan kehityksen teemoista ja vaativat toimintaa sijoituskohteiltaan
ja varainhoitajiltaan. Yrityksia ja sijoituskohteita tarkastellaan yha kriittisemmin.
(Hyrske ym. 2020, 13.)

Vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa, etta perinteisen talouslukuanalyysin sijaan
tai rinnalla sijoituskohteiden valinnassa otetaan huomioon ESG-asioita (Silvola
& Landau 2019, 18). Arkipuheessa voidaan vastuullinen ja eettinen sijoittaja
sekoittaa keskenaan helposti. Vastuullinen sijoittaminen on viime aikoina hyvin
yleistynyt, kun taas eettinen sijoittaminen on muuttunut harvinaisemmaksi. Ero
naissa on selkea. Eettinen sijoittaminen perustuu sijoittajan omiin arvoihin.

Eettinen sijoittaja haluaa sijoittaa hyvalla omatunnolla. Tassa voi olla taustalla
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niin uskonnollinen arvopohja kuin esimerkiksi ymparistdideologiset nakemykset.
Vastuullinen sijoittaminen taas tarkoittaa ESG-asioiden huomioimista
sijoittamisessa. Vastuulliset sijoittajat viittaavat usein johonkin kansainvaliseen
viitekehykseen tai normistoon kuten PRI. (Silvola & Landau 2019, 33-34.)
Eettiselle sijoittajalle omien arvojen mukaan sijoittaminen on tarkeinta, eika

esimerkiksi tuoton tavoittelu ole niin suuressa osassa (Kurittu 2021, 32).

Vastuullisen sijoittamisen mittaaminen on kuitenkin yha tana paivana melko
hankalaa. Sijoittaminen perustuu usein erilaisille tunnusluvuille, jotka pystytaan
iimoittamaan selkeasti vertailtavina. Vastuullisuuden vertailu ei kuitenkaan ole
viela yhta helppoa. Vastuullisuus ei muutenkaan ole yhta selkea asia kuin
vaikka liikevaihdon maara, silla heraa kysymys, mika on oikeasti vastuullista.
Vertailukelpoisia standardeja tahan kehitetaan kuitenkin koko ajan. Esimerkiksi
EU kehittaa taksonomiaa eli kestavyysluokittelua, jonka avulla liikketoiminnan
vastuullisuutta voidaan maaritella. Taman lisaksi EU:n tiedonantoasetus

maaraa rahastojen luokittelun vastuullisuuden mukaan. (Thurén 2021, 217.)

EU pyrkii standardisoimaan kestavan rahamaailman, ja vihrea taksonomia on
osa tata pyrkimysta. Jotta yrityksen toiminta olisi taksonomian kestavaa, sen
taytyy merkittavasti lisata ainakin yhta taksonomian tavoitetta ymparistoon
liittyen samalla vaikuttamatta negatiivisesti muihin tavoitteisiin. Tavoitteet
liittyvat ilmastonmuutokseen, veden resursseihin, kiertotalouteen, saasteiden ja
jatteen ehkaisyyn seka luonnon monimuotoisuuteen. Taksonomiasta [0ytyy
myds toimintoja, jotka eivat missdan nimessa ole taksonomiakelvollisia, kuten
jatteenpoltto. (Kurittu 2021, 238-239.)

EU:n taksonomian myota myos rahastojen vastuullinen toiminta tarkentuu.
Rahastojen tulee raportoida, mita taksonomian mukaista ymparistotavoitetta
niiden sijoitukset edistavat. Sen lisdksi rahastojen tulee ilmoittaa prosenttiosuus
taksonomian mukaisista sijoituksista ja toisaalta siita, jos rahasto ei sijoita
vastuullisesti. Kaikesta toiminnasta ja muutoksista tulee ilmoittaa. (Kurittu 2021,
240.)
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ESG-sijoittamisessa on edelleen epaselvaa, miten eri ESG-pisteet sopivat
sijoittajien mieltymyksiin. Ranskalaisen tutkimuksen mukaan yksi ESG-pisteytys
ei sovi kovin hyvin kaikille vastuullisille sijoittajille, silla se ei huomioi eri
kestavan kehityksen nakokulmia tarpeeksi hyvin. Tutkimuksen tulokset
osoittivat lopulta, ettd ESG-sijoittamiselle voi olla hyvin erilaisia motiiveja ja
nakokulmia ja etta kaikki eivat pida ESG-tuotteita nykyisessa muodossaan

sopivina, silla ne eivat huomioi naita. (Assaf, Monne, Harriet & Meunier 2023.)

Vastuullinen sijoittaminen voi olla erilaista, ja sita voi lahestya eri tavoilla. Myos
rahastoissa hyddynnetaan naita vastuullisen sijoittamisen eri strategioita.
Rahaston esitteesta kay usein ilmi, mita strategioita se mahdollisesti hyodyntaa.
(Mahka 2021, 175.) Tassa luvussa on tarkemmin perehdytty muutamaan eri

lahestymistapaan.

4 .1.1 Poissulkeminen

Poissulkemisessa potentiaalisista sijoituskohteista poissuljetaan tiettyja
tuotteita, maita tai toimialoja, kuten tupakkatuotteet, aseet tai hiili. Mahdollista
on myds poissulkea yrityksia, joiden toimintatapoja pidetaan vastuuttomina.
Tahan voivat kuulua esimerkiksi yritykset, joissa on korruptiota, saastuttamista
tai lapsitydvoimaa. (Mahka 2021, 176.) Yleensa tama tapahtuu niin, etta
sijoittaja maarittelee toiminnot, joita ei halua sijoituksillaan rahoittaa. Taman
jalkeen varainhoitaja selvittaa, mitka arvopaperit ovat kytkoksissa
poissuljettavaan toimintaan. Yleensa kyseessa on niiden liikkeellelaskijat, eli
yritykset ja valtiot tai raaka-aineiden valmistajat esimerkiksi
tupakkateollisuudessa. Taman jalkeen nama kohteet suljetaan pois salkusta.
(Hyrske ym. 2020, 112-113.)

Rahastot soveltavat yleensa poissulkemisessa omaisuudenhoitajakohtaista
linjaa esimerkiksi paihteiden tai uhkapelaamisen suhteen. Sijoittajan kannattaa
selvittaa tarkat poissulkemissaannot rahastosta ennen sijoituspaatoksentekoa,

silla niissa saattaa olla suuria eroja rahastojen valilla. Rahastoissa
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poissuljennassa pysyminen tarkistetaan yleensa 1-2 vuoden valein. (Hyrske
ym. 2020, 112-114.)

Poissulkemista kayttavat rahastot voivat asettaa ehtoja, joiden tayttyessa
poissuljetut yritykset voivat paasta osaksi rahastoa. Tama on monille yrityksille
hyva syy tayttaa ehdot, silla rahastojen avulla se saa uusia isoja omistajia.
(Mahka 2021, 180.) Poissulkevien rahastojen hyva puoli on se, etta ne sulkevat
pois myos sellaiset yritykset, joiden toiminta on itseltd mennyt ohi (Kurittu 2021,
56).

4.1.2 Suosiminen

Poissulkemisen vastakohtana toimivassa suosimisessa taas suositaan tiettyja
sijoituskohteita. Suosimisessa sijoitetaan kestavasti johdettuja kohteita, jotka
tuottavat palvelunsa ja tuotteensa vastuullisesti. Tassa strategiassa sijoitukset
keskitetaan kohteisiin, joiden vastuullisuuspisteytykset on arvioitu paremmiksi
muihin samankaltaisiin kohteisiin verrattuna. Arviointi voi perustua omaan
valintaan tai esimerkiksi ammattilaisten analyysiin. Yksi suosimisen muoto on
toimialansa parhaiden valinta. Siina sijoituskohteiksi valitaan yritykset, joiden
ESG-arvosanat ovat toimialansa parhaita. (Mahka 2021, 177.) Taman arvioinnin
tekemiseksi on olemassa lukuisia eri tyokaluja, joiden arvosanat eri yhtidille

vaihtelevat suurestikin eri painotusten takia (Kurittu 2021, 62—63).

Toinen suosimisen muoto on temaattinen sijoittaminen. Siind keskitytaan
johonkin kestavan kehityksen teemaan. Naita voi olla esimerkiksi
ilmastonmuutoksen torjunta, energiatehokkuus ja veden kestava kaytto.
Ymparistoteemojen lisaksi teemasijoittaja voi olla kiinnostunut kiertotaloudesta,

tasa-arvosta, terveydesta ja hyvinvoinnista. (Kurittu 2021, 68—70.)

Poissulkevien rahastojen rinnalle on tullut niin sanottuja positiivisia rahastoja,
jotka suosivat vastuullisia sijoituskohteita. Ero on lopulta aika suuri, vaikkei se
silté vaikutakaan, silla suosivat rahastot jattavat suuren maaran potentiaalisia

sijoituskohteita oman sijoitussuunnitelmansa ulkopuolelle. Tama asettaa
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haasteita salkunhoitajalle ja yritysvastuuanalyysia tekevalle analyytikolle.
(Hyrske ym. 2020, 119.)

Suosimisen tapoja rahastoissa ovat toimialansa parhaiden suosiminen ja
temaattinen sijoittaminen. Toimialansa parhaiden suosimisessa sijoituskohteet
maaritelldan luokkiin, joissa yritykset ovat vastuullisuutensa puolesta
vertailtavissa. Luokkien maarittelemisessa kaytetaan yleensa toimialakohtaista
jakoa, mutta myos maantieteellinen jako on mahdollinen. Tassa etuna on se,
etta yleensa rahastoon, joka tata kayttaa, tulee kaikki luokat tasaisesti
edustetuksi. Temaattisessa sijoittamisessa huomioidaan yritysten tuottamat
palvelut tai tuotteet ja valitaan niiden perusteella sijoitettavat kohteet rahaston
teemojen mukaan. Teemoja ovat yleensa kestavaan kehitykseen ja ilmastoon

liittyvat kuten uusiutuvat energianlahteet. (Hyrske ym. 2020, 120-123.)

4.1.3 Aktiivinen omistajuus

Aktiivisessa omistajuudessa korostuu sijoittajan suhde omistettavan
arvopaperin yrityksen johtoon. Sijoittaja kay keskustelua yritysten kanssa
ymmartaakseen yrityksen toimia vastuullisissa asioissa ja keskustelut muuttuvat
vaikuttamisprosessiksi, kun sijoittajalla on tavoitteet yrityksen toiminnan
parantamiseksi. Vaikuttamisprosessit jaetaan proaktiivisiin ja reaktiivisiin
prosesseihin. Reaktiiviset prosessit saavat alkunsa jostain tapahtumasta, joka
herattaa sijoittajan huomion. Proaktiiviset prosessit ovat ennaltaehkaisevia ja
syntyvat megatrendeista ja sijoittajan omasta maailmankuvasta. (Hyrske ym.
2020, 124-125.)

Yritykseen sijoittaneet voivat vaikuttaa siihen suoraan omistaja- ja aanivallan
kaytdlla hallituksessa tai yhtiokokouksessa ja epasuorasti osakkeiden myynnilla
ja ostolla tai siita viestimalla. (Luoma 2023, 148.) Aktiivisen omistajuuden
tavoitteena on pitkalla aikavalilla edistaa yrityksen positiivista arvonkehitysta.
Yksinkertaisin tapa toteuttaa aktiivista omistajuuttaan on omistaa osake, joka
oikeuttaa aanioikeuteen, ja aanestaa omistajan etua valvovan henkilon

hallituksen jaseneksi. (Hyrske ym. 2020, 125-129.) Rahastosijoittaja voi valita
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sijoituskohteikseen rahastoja, jotka yleensa aanestavat yhtiokokouksessa
omistajiensa puolesta tai joilla on vakiintuneita tapoja vaikuttaa kohteisiinsa.
Rahasto voi kayda keskustelua paattajien kanssa, ottaa osaa yhtiokokouksiin ja
esittda yhtiokokouksissa ajatuksiaan tai lisata keskustelua toisten paattajien
kanssa. Vaikuttaa pystyy myos yhteistyota tekemalla toisten sijoituksia
omistavien kanssa esimerkiksi sijoitusyhdistyksissa tai osallistuminen julkiseen
keskusteluun. (Mahka 2021, 177.)

Rahasto voi esimerkiksi aanestaa yhtiokokouksessa jotain paatosesitysta
vastaan, jos siita ei ole annettu tarpeeksi tietoa osakkeenomistajille tai rahasto
voi kayda aktiivista keskustelua yhtion johdon kanssa ja jopa uhata osakkeiden
myymisella, jos yhtid ei lupaa muuttaa toimintaansa tulevaisuudessa. Taman
lisaksi rahasto voi ehdottaa yhtion hallitukseen uutta jasenta. Hallitus on tarkea
paatoselin yhtidssa ja yhtiokokouksessa, johon rahaston edustaja voi osallistua,
valitaan hallituksen jasenet. (Mahka 2021, 180-181.)

4.1.4 ESG-integrointi

ESG-integrointi tarkoittaa vastuullisuuskriteerien sisallyttamista
sijoitusanalyysiin taloudellisten mittarien rinnalle. Analyysia voidaan toteuttaa
esimerkiksi useita maita ja teollisuudenaloja koskevana tai yrityskohtaisesti.
Laajemmat analyysit huomioivat yhteiskunnallisia muutoksia kuten
megatrendeja ja maarittelee sopivat sijoituskohteet niiden perusteella. Analyysia
voi tehda myos alakohtaisesti, jolloin voi esimerkiksi tulla esiin alakohtaista
uutta lainsaadantoa ja sen vaikutuksia yrityksiin saman toimialan sisalla.
Yrityskohtaisessa analyysissa taas mitataan usein tulevaisuuden kassavirtojen
nykyarvoa, joka on riippuvainen kannattavista investoinneista tulevaisuuteen.
(Hyrske ym. 2020, 140-141.)

ESG-asiat voivat vaikuttaa positiivisesti yrityksien tulevaisuuteen esimerkiksi
siten, etta kestavien tuotteiden kysynta kasvaa, lapinakyvan hallinnon suosio
sijoittajien keskuudessa kasvaa, energiatehokkaat yritykset muuttuvat entista

kannattavammiksi ja investoinnit paastoja vahentaviin teknologioihin saattavat
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tuottaa paastokauppaoikeuksia. Jos naita asioita ei huomioida voi seurauksena
olla kestamattomien tuotteiden kysynnan lasku ja jopa boikotti, tyontekijoiden
lisdantynyt vaihtuvuus, lain vaatimat investoinnit ja sijoittajien vaatiman

riskipreemion kasvu. (Hyrske ym. 2020, 142.)

4.2 Vastuullisia sijoituskohteita

Helppo tapa aloittaa vastuullinen sijoittaminen on vastuullisiin rahastoihin
sijoittaminen. Niita ostamalla paasee ammattilaisten valmiiksi tehtyjen salkkujen
aareen, joista on jo karsittu pahimmat pois ja lisatty vastuullisimmat mukaan
seka hajautus hoidettu. Lisaksi sijoittaminen onnistuu pienillakin summilla.
(Kurittu 2021, 103.)

Rahastosijoittamisessa salkunhoitaja huolehtii rahaston ESG-asioista.
Rahaston sijoittavan tulee selvittaa, miten ESG-prosessi etenee rahaston
osalta, silla rahasto kayttavat erilaisia ESG-arviointeja ja voivat sen takia

kuitenkin sisaltaa esimerkiksi uhkapeliyhti6ita. (Thurén 2021, 219.)

Rahaston todellisen vastuullisuuden selvittamiseksi kannattaakin tutustua
rahasto- tai avaintietoesitteeseen ja sielta selvittaa rahaston tavoitteet ja
sijoituspolitiikka. Tarkeaa on myds tutkia suoraan yhtiéita, johon rahasto
sijoittaa. Suomalaisista rahastoista valtaosa on YK:n vastuullisen sijoittamisen
eli PRI:n allekirjoittaneiden varainhoitajien hallussa. Silloin ndma varainhoitajat
sitoutuvat ottamaan vastuullisuuden mukaan sijoitusprosesseihin, vaikuttamaan
aktiivisesti omistamiinsa sijoituskohteisiin ja edistamaan
vastuullisuusraportointia. Toiminnan todentamiseksi allekirjoittaneet raportoivat

vuosittain aikaansaannoksistaan. (Kurittu 2021, 107-108.)

Vastuullisen rahaston valintaa tehdessa, kuten aina sijoittaessa, tulee kiinnittaa
huomiota my0Os rahaston tuotto- ja riskiodotuksiin. Lisaksi tulee huomioida,
miten se sopii sijoittajan sijoitusprofiiliin ja -suunnitelmaan. Vaikka vastuullinen
sijoittaminen voi pienentaa sijoituskohteen riskeja, omaisuuslaji yleensa

maarittaa riskin pidemmalla aikavalilla. Tama tarkoittaa, etta esimerkiksi
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korkorahastoissa on yleensa pienemmat riskit kuin osakerahastoissa. (Hyrske
ym. 2020, 102.)

Sijoittajan tulee seurata aktiivisesti sijoituskohteitaan jo ennen sijoittamistaan ja
sen jalkeen, mikali haluaa varmistua, etta sijoitussalkku pysyy vastuullisena.
Omia rahastojaan voi seurata esimerkiksi raportoinnin avulla. (Hyrske ym. 2020,
103.) Vastuullisen rahastosijoittamisen haasteita ovat vain rajalliset
mahdollisuudet vaikuttamiseen. Rahastot voivat kuunnella omistajien toiveita
esimerkiksi rahasto-osuudenomistajien kokouksessa, mutta muutokset tehdaan
lopulta aina kaikki omistajat huomioiden alan kaytantéjen mukaan.
Rahastosijoittajan tehokkain tapa vaikuttaa sijoituskohteisiinsa on rahaston
strategian ja lahestymistapojen arviointi huolellisesti ennen sijoituspaatoksen
tekemista. (Hyrske ym. 2020, 151.)

Suosittu vastuullisesti sijoittava rahastotyyppi on teemarahastot. Ne sijoittavat
jonkun teeman mukaan ja se voi olla esimerkiksi puhtaan energian yritykset tai
kestavan ruokateollisuuden yritykset. Suomalaisilla pankeilla on tarjolla tallaisia
teemarahastoja. Toinen vaihtoehto on suosimista harrastavat vastuulliset
rahastot, joiden salkunhoitaja valitsee eri aloilta yhtioita, jotka parjaavat
esimerkiksi hiilineutraaliudessa paremmin kuin kilpailjansa. (Thurén 2021, 219.)
Tutkimusten mukaan sijoittajat pitavat ESG-rahastoja, jotka on juridisesti
perusteltu kestaviksi EU:n taksonomian perusteella, parempana muihin
vastaaviin verrattuna. Sijoittajat tuntevat olevansa paremmin turvassa
viherpesulta tai muuten virheelliselta tiedolta selkeiden lakisaateisten ESG-
maaritelmien avulla. (Seifert, Spitzer, Haeckl, Gaudeul, Kirchler, Palan & Gangl|
2022.)

Vastuulliselle rahastosijoittajalle I10ytyy siis monia vaihtoehtoja. Rahastosijoittaja
voi sijoittaa vastuulliseksi nimettyyn osakerahastoon, joka kayttaa vastuullisen
sijoittamisen lahestymistapoja tai kestavan kehityksen teemarahastoon, joka
sijoittaa kestavan kehityksen toimialan tai teeman mukaan esimerkiksi
iimastonmuutoksen tai kestavan energiantuotannon. Rahastosijoittaja voi myos
passiivisemmin sijoittaa vastuullisen ETF-rahaston tai indeksin mukaan tai valita

vastuullisen varainhoitajan, joka on sitoutunut julkisesti vastuulliseen
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sijoitustoimintaan. (Hyrske ym. 2020, 148-150.) Useiden mallien ja tutkimusten
mukaan voidaan todeta, etta esimerkiksi sosiaalisesti vastuulliset rahastot
tuottavat riskisopeutetusti perinteisia rahastojen kanssa yhta hyvaa tuottoa tai
parempaa. Ne tuottavat tutkimusten mukaan erinomaisia tuloksia niin
markkinoiden nousu- kuin laskukaudella. Tarkein tekija naissa tuotoissa on
parempi sijoituskohteiden valintakyky. (Fatemi, Foladi, Zhao & Ma 2023.)
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5 Vastuullinen ja ESG-sijoittaminen

Opinnaytetyon tutkimus tehtiin maarallisesti eli kyseessa oli kvantitatiivinen
tutkimusmenetelma. Maarallisella tutkimuksella voidaan tutkia yleensa
tilastollisia lukuja ja prosentteja (Heikkila 2014, 15). Kvantitatiivisessa
tutkimuksessa yleensa tutkimusaineisto kerataan kyselyn avulla. Tallainen
tutkimus vaatii, etta tutkittava ilmio on tutkijalle tuttu, jotta voidaan laatia
tutkimuskysymykset. (Kananen 2015, 73—74.) Kvantitatiivisen tutkimuksen
avulla tutkitaan osia, komponentteja ja etsitaan normia seka syysuhteita. Usein
kun halutaan tietoa jonkin ilmion laajuudesta ja voimakkuudesta, kaytetaan
standardisoituja mittareita kuten kyselyita ja muita kvantitatiivisia menetelmia.
(Hirsjarvi & Hurme 2008, 25-27.)

Tutkimukseen tarvitaan perusjoukko. Silla tarkoitetaan tutkimuksen
kohderyhmaa, josta tutkimustieto kerataan. Tutkimus voi olla kokonaisvaltainen
tai otantatutkimus, jossa vain osa perusjoukosta eli otos tutkitaan. Tama
tutkimus toteutettiin otantatutkimuksena. Tutkimusta varten kerattya aineistoa
sanotaan primaariseksi aineistoksi ja tassa sita kerattiin kyselyn avulla.
(Heikkila 2014, 12-13.)

Kyselyn kayttamista aineiston keruuseen kutsutaan survey-tutkimukseksi. Siina
tarkoitus on kerata aineistoa standardisoidusti, eli asiat kysytaan kaikilta
vastaajilta taysin samalla tavalla. Kyselytutkimuksen avulla voidaan saada suuri
aineisto tutkimukselle. (Hirsjarvi, Remes, Sajavaara 2008, 188—190.) Lisaksi
etuna on, etta kyselylomakkeessa vastaaja pysyy anonyymina (Vilkka 2021,
94).

Kyselyyn on kaytetty avoimia kysymyksia, jotta vastaajat paasevat ilmaisemaan
itsedaan omin sanoin ilman vastauksien ohjailua. Lisaksi mukana on
standardisoidumpia kysymyksia mielekasta vertailua ja analysointia varten.
(Hirsjarvi ym. 2008, 196.) Kyselylomakkeen kysymykset pohjautuvat taman
opinnaytetyon teoriaosuuteen. Kyselyssa on kaytetty myos sekamuotoisia
kysymyksia, joissa vastausvaihtoehdot perustuvat opinnaytetyon teoriaan,

mutta vastaajalla on mahdollisuus myds vastata omin sanoin.
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Kyselylomaketta tulisi aina testata ennen varsinaista mittausta, jotta muutama
tutkimuksen perusjoukkoa vastaava voi arvioida sen kriittisesti. Arvioinnissa olisi
hyva huomioida erityisesti kysymysten selkeys, vastausvaihtoehtojen toimivuus
seka lomakkeen pituus ja sen tayttamiseen kuluva aika. (Vilkka 2021, 108.)
Kyselylomakkeen testaamiseen riittada 5—10 henkea heidan pyrkiessaan
aktiivisesti selvittamaan kyselyn toimivuutta (Heikkila 2014, 58). Taman
tutkimuksen kyselya testattiin ennen varsinaista mittausta. Tama tapahtui viiden
vapaaehtoisen henkilon avulla. Testihenkildiksi valikoitui muutama opiskelija
seka muutama kokenut sijoittaja. Opiskelijat valikoituivat siksi, etta heilla oli
kokemusta tutkimuksen tekemisesta ja sijoittajat sijoituskokemuksen
perusteella. Nain saatiin hyvia eri nakokulmia testaukseen ja hyvaa rakentavaa
palautetta. Naiden perusteella saatiin myds varmuus lomakkeen toimivuudesta
ja arvio lomakkeen tayttoon kuluvasta ajasta. Aika-arviota kaytettiin hyodyksi

kyselyn kuvailemisessa vastaajajoukolle.

5.1 Tutkimuksen toteutus

Tutkimus tehtiin verkkokyselylomakkeena Webropol-palvelun kautta.
Tutkimuksen tarkoitus oli teoreettiseen viitekehykseen pohjaten selvittaa
vastuullisen sijoittamisen suosiota ja siihen perehtyneisyytta seka, millaisia
ilmidita naista on johdettavissa. Kyselyn kohderyhmana olivat kaikenikaiset
sijoittajat. Tarkoituksena oli saada vastauksia niin vastuullisuuden huomioivilta
kuin sita sijoittamisessa huomiotta jattavilta sijoittajilta. Kysely toteutettiin
anonyymisti eika vastaajia voida vastauksista tunnistaa. Taman avulla pyrittiin

varmistamaan vastauksien todenmukaisuus ja taata vastaajien tietoturva.

Tutkimusaineisto kerattiin jakamalla verkkokyselylomake saatetekstilla
muutamissa erilaisissa sijoittamisen ryhmissa Facebookissa. Lomake lahetettiin
yhteensa 6 eri Facebook ryhmaan. Tavoitteena oli saada mahdollisimman suuri
maara vastauksia tutkimuksen perusjoukolta. Kysely oli avoinna 2.4.2024 —
10.4.2024. Tana aikana kysely kerasi 116 vastausta. Kysely koostui 17
kysymyksesta, joista kolme olivat avoimia ja loput monivalintakysymyksia.
Kyselomake I6ytyy liitteista (Liite 1).
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Kysely avattiin 252 kertaa, joista 116 paatyi vastaamaan. Kysely tavoitti siis
arviolta ainakin 252 vastaajaa. Noin 46 prosenttia kaikista, ketka avasivat
kyselyn, vastasivat. Kvantitatiivisen tutkimuksen havaintoyksikkojen riittavyys
riippuu tilanteesta, mutta yleensa riittdvana maarana tilastolliseen analyysiin

pidetdan vahintaan 100 vastaajaa. (Kananen 2015, 264.)

5.2 Tutkimuksen patevyys ja luotettavuus

Kvantitatiivista tutkimusta arvioidaan patevyydella (validiteetilla) ja
luotettavuudella (reliabiliteetilla). Tutkimusta voidaan pitaa patevana, jos siina
on onnistuttu mittaamaan, sita mita siina oli tarkoituskin mitata. Tama tarkoittaa
sita, etta tutkittavat ovat ymmartaneet kysymykset niin kuin tutkija on olettanut.
Taman varmistamiseksi on tarkeaa maaritella kasitteet, perusjoukko ja
muuttujat tarkkaan seka tutkimuksen suunnitteluvaiheessa varmistaa, etta
kysymykset vastaavat tutkimusongelmaan. Tarkeaa on saada siirrettya teoria ja
sen ajatuskokonaisuus kyselylomakkeeseen. (Vilkka 2021, 193—-194; Heikkila
2014, 27-28.)

Luotettavuus tutkimuksessa taas merkitsee sita, miten tarkkoja tulokset ovat.
Luotettavassa tutkimuksessa sattumanvaraiset tulokset ovat vahaisia ja
mittaustulokset ovat helposti toistettavissa. Toisin sanoen tutkimuksen tulokset
eivat muuttuisi toistettaessa se toisen tutkijan tekemana. Tutkimus ei silti ole
luotettava kuin vain yhdessa hetkessa ja tilanteessa, eli tutkimusaineistoa ei
tule kayttaa esimerkiksi eri aikaan. Nama yhdessa muodostavat tutkimuksen
kokonaisluotettavuuden. Tutkimuksen otoksen edustaessa perusjoukkoa ja
mittaamisen ollessa mahdollisimman vahan satunnaisuutta sisaltavaa, voidaan
tutkimusta pitda kokonaisluotettavana. (Vilkka 2021, 194; Heikkila 2014, 28.)

Taman tutkimuksen kokonaisluotettavuutta voidaan pitaa melko hyvana, silla
sen voidaan olettaa edustavan suurimmaksi osaksi haluttua perusjoukkoa,
sijoittajia. Mittauksen satunnaisuutta on pyritty vahentamaan silla, etta
vastausvaihtoehdot on pidetty laajoina ja kyselyn monissa kohdissa vastaaja on

saanut myods mahdollisuuden kirjoittaa auki ajatuksiaan. Lisaksi avoimet
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kysymykset on pidetty vastaajille vapaaehtoisina. Huomioitavaa kuitenkin on,
ettei vastaajien kohderyhmaan kuuluvuutta pystyta todentamaan varmaksi.
Tutkimuksen patevyyden varmistamiseksi kysely laadittiin huolellisesti
pohjautuen opinnaytetyon teoriaan sen ajatuksia mukaillen. Lisaksi
kyselylomake testattiin ja palautetta pyydettiin testihenkilGilta. Tutkimuksen
otosta voidaan my0s pitaa maarallisesti riittavan suurena ja tilastolliseen

tutkimukseen sopivana.

Kuitenkin tulee ottaa huomioon, etta ryhmiin, joihin kyselylomake lahetettiin, on
melko vapaa paasy. Tama mahdollistaa sen, etta kyselyyn voi vastata henkiloita
myos kohderyhman ulkopuolelta, jolloin varmuutta vastaajien taustoista ei ole.

Tama heikentaa kyselyn luotettavuutta.
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6 Tutkimustulokset

Tassa luvussa kaydaan lapi kyselytutkimuksen tulokset. Tuloksien analysointiin

on kaytetty Webropolin Professional statistic-tydkalun ja Excelin avulla.

Tutkimuksen kohdat on eritelty viiteen osa-alueeseen: Peruskysymykset ja
sijoittajien sijoituskokemus (1-5), vastuullisuus ja vastuullinen yritystoiminta (6—
9), ESG (10-12), vastuullisuus omassa sijoittamisessa (13—16) seka lopuksi

muita esille nousseita huomioita vastaajilta (17).

6.1 Peruskysymykset ja sijoittajien sijoituskokemus

Kyselyn ensimmaisessa viidessa kohdassa kartoitettiin sijoittajien taustatietoja.
Naita oli muun muassa sukupuoli, sijoitusaika, sijoitusvarallisuus ja

sijoituskohteet.

SUKUPUOLI

W Mies M MNainen BMuu  BEn halua sanoa

0%

Kuvio 2. Kyselyyn vastanneiden sukupuolet
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Ensimmaisessa kysymyksessa kysyttiin vastaajien sukupuolta. 55 %
vastanneista oli miehia ja 45 % naisia. Muihin vastausvaihtoehtoihin ei tullut

yhtaan vastausta.

Vastaajan ika

yli 65 vuotta
38-65 vuotta
50-57 vuotta
42-49 vuotta
34-41 vuotta
26-33 vuotta

18-25 vuoita

ES

5% 10% 15% 20% 25% 30%

Kuvio 3. Kyselyyn vastanneiden ika

Toisessa kohdassa kartoitettiin sijoittajien ikaa seitsemalla eri ikaryhmalla.
Tutkimustuloksissa suurin osa (24 %) oli ikdryhmasta 26—33 vuotta. Toiseksi
eniten (22 %) oli ikdryhmasta 18-25 vuotta. Vastanneista 16 % oli ikaryhmasta
34—41 vuotta ja 19 % ikaryhmasta 42—49 vuotta. lkdryhmasta 50-57 vuotta
vastaajia oli vain 6 % ja 58-65 vuotta oli 8 %. Vastanneista vahiten oli yli 65-

vuotiaita (5 %).

Turun AMK:n opinnaytetyd | Jessica Varjonen



34

Sijoitusaika
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
S
%
Alle vuoden 1-3 vuotta 3-5 vuotta 5-10 vuotta yli 10 vuotta

Kuvio 4. Kyselyyn vastanneiden sijoituskokemus.

Kolmannessa kysymyksessa selvitettiin vastaajien kokemusta sijoittamisesta
vuosina. Vastanneista suurin osa (36 %) oli sijoittanut yli 10 vuotta. 23 % oli
sijoittanut 5-10 vuotta ja 27 % 3-5 vuotta. Vastaajista vain 12 % oli sijoittanut
1-3 vuotta ja alle vuoden vain 2 %.
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Sijoitusvarallisuus

50 D00£ tai enemman
30 000£ - 45 995€

10 000€ - 25 995€

5 000€ - 9 995£

1 000€ - 4 995£

0€ - 595€

% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Kuvio 5. Kyselyyn vastanneiden sijoitusvarallisuuden maara.

Neljannessa peruskysymyksessa selvitettiin vastaajien sijoitusvarallisuuden
maaraa. Yli puolella vastaajista (51 %) sijoitusvarallisuutta oli 50 000 € tai
enemman. Vastaajista 10 %:lla oli sijoitusomaisuutta 30 000 € — 49 999 € ja 19
% 10 000 € — 29 999 €. Kyselyyn vastanneista vain 9 % oli sijoitusvarallisuutta 5
00 € — 9999 € ja vain 8 %:lla 1 000 € — 4 999 €. Kaikista vahiten vastaajista (3
%) omisti alle 1 000 € sijoitusvarallisuutta.
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VASTAAIJIEN SUOITUSKOHTEET

M Rahastot B Csakkeet
W Korkosijoitukset Kiinteistit/asunto-osakkeet

B Muuhun, mihin?

Kuvio 6. Vastaajien sijoituskohteet.

Viidennen peruskysymyksen tavoitteena oli selvittaa, mihin vastaajat sijoittavat.
Selked enemmistd sijoitti rahastoihin (85 %) ja osakkeisiin (89 %).
Korkosijoituksiin taas sijoittivat 22 % vastanneista ja asunto-osakkeisiin 33 %
vastanneista. 23 % vastanneista oli valinnut sijoituskohteekseen jonkin muun
kuin edella mainitut. Tassa kysymyksessa oli avoin vaihtoehto, johon sai kertoa
muita mahdollisia sijoituskohteita. Muita sijoituskohteita, joihin kyselyyn
vastanneet sijoittivat, olivat esimerkiksi kryptovaluutat, johdannaiset, jalometallit,

metsat ja vakuutukset.

Sijoittaminen on kauppaa, jota voidaan kayda esimerkiksi arvopapereilla.
Tavoitteena sijoittamisessa on tehda voittoa. Voittoa voi saada esimerkiksi
myyntivoittoina, osinkotuloina tai rahasto-osuuksina. (Verohallinto 2022; Danske
Bank 2024.) Sijoittamisella voi saada erittain hyvatkin tuotot, mutta se ei ole
paaasia. Sijoittaminen on jarkevaa, silla se on omasta taloudesta huolehtimista.
Rahaa kannattaa aina saastaa yllattaviin riskeihin varautumiseksi. Pankkitililla
sitd ei kuitenkaan kannata tehda, silla sielld rahan arvo laskee. (Hamalainen
2014, 4-6.)
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Sijoittaminen on iimiéna jo melko yleinen ja kannattava keino kasvattaa
varallisuutta. Tallakin hetkella ennusteet viittaavat siihen, etta
maailmantalouden kasvu hidastuu, mutta silti osakkeiden odotettu tuotto
asettuu lahes keskiarvoonsa. Viime vuonna korkosijoitusten tuotot parantuivat
Yhdysvalloissa 1,5 prosentista lahelle 5 prosenttia. OP:n ennusteen mukaan
tana vuonna korkosijoitusten tuotto-odotukset ovat 3—7 prosenttia ja osakkeiden
5—7 prosenttia. (Hemmila 2023.)

Rahastojen avulla voi vaivattomasti sijoittaa osake- ja korkomarkkinoille. On
myds mahdollista sijoittaa muihinkin omaisuuslajeihin rahastojen avulla, kuten

taiteeseen tai raaka-aineisiin. (Hamalainen 2014, 8; Murtomaki 2023.)

6.2 Vastuullisuus ja vastuullinen yritystoiminta

Kyselyn kysymyksissa 6-9 selvitettiin vastaajien nakemysta omasta
vastuullisuudestaan ja siita, mika tekee yrityksesta vastuullisen. Lisaksi tutkittiin

vastaajien tietamysta erilaisista yritysvastuun mittareista.

Vastuullisuuden huomiointi sijoitustoiminnassa

loku muu ajatus tastd, mika?
En huomioi, mutta koen sen silti tarkedksi

En huomioi, enka siten koe tarkedksi

Huomioin, mutta en koe térkedksi osaa
sijoitustoimintaani

Huomiocin ja koen tirke&ksi osaksi
sijoitustoimintaani

% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Kuvio 7. Vastuullisuuden huomiointi vastaajien omissa sijoituksissa.
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Kuudennessa kysymyksessa selvitettiin sita, miten moni vastaajista todella
huomioi vastuullisuuden omassa sijoitustoiminnassa ja kuinka moni kokee sen
tarkeaksi osaksi sijoitustoimintaansa. Suurin osa vastaajista (31 %) huomioi
vastuullisuuden omassa sijoitustoiminnassaan, mutta ei koe sita tarkeaksi. 27 %
vastaajista huomioi ja kokee sen tarkedksi osana sijoitustoimintaansa. 20 % ei
huomioi vastuullisuutta eika koe sita tarkeaksi ja 15 % vastaajista kokee sen

tarkeaksi, muttei huomioi omassa sijoitustoiminnassaan.

Kysymyksessa oli myds mahdollisuus jakaa asiasta muita ajatuksia. 7 % jakoi
ajatuksiaan asiasta tarkemmin. Usea kertoi huomioivansa, mutta kokee, etta
asiassa olisi parannettavaa. Moni myos koki, ettei omalla sijoitustoiminnallaan

voi varsinaisesti vaikuttaa, jonka takia ei kokenut sita merkityksellisena.

Eettinen vai vastuullinen sijoittaja

33 %

15 %

® Eettinen sijoittaja, teen sijoitusvalintani omien arvojeni pohjalta
Vastuullinen sijoittaja, teen sijoitusvalintani ESG-asioiden pohjalta
En koe olevani kumpaakaan/en osaa sanoa

Joku muu ajatus tdhan liittyen, mika?

Kuvio 8. Vastaajien jako eettisiin ja vastuullisiin sijoittajiin.

Seitsemannen kysymyksen tavoite oli selvittda vastaajien nakemysta siita,
ovatko he todella vastuullisia sijoittajia vai enemman eettisia sijoittajia. Selkea
enemmistd 53 % koki jaottelun hankalaksi, silla ei kokenut kuuluvansa
kumpaankaan tai osannut sanoa kumpaan kuuluisi. Kyselyssa ei myoskaan

avattu kovin paljon, mita nama kasitteet tarkoittavat, mika saattoi johtaa siihen,
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etta suurin osa ei kokenut kuuluvansa kumpaankaan. Eettisiksi sijoittajiksi

itsensa mielsivat 29 % ja vastuullisiksi sijoittajiksi vain 15 % vastaajista.

Tassakin kysymyksessa oli myos mahdollisuus jakaa omia ajatuksiaan asiasta.
3 % teki nain. Vastauksissa oli avattu tarkemmin vastaajien sijoituskriteereja,
silla ne eivat sopineet suoraan kumpaankaan kategoriaan. Monella esimerkiksi
tama riippui sijoituskohteesta ja sijoittamisessa saattoi olla elementteja

kummastakin sijoitustyylista.

Yrityksen merkittavat vastuullisuustekijat

Muu, mika?
Yrityksen muutoskyky
Yrityksen kilpailuetu
Yrityksen suurempi arvostus
frityksen selked viestintd vastuullisesta...
Pienemmat riskit

Parempi tuottomahdollisuus

Yrityksen vastuullinen lilketoiminta

% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Kuvio 9. Minka tekijoiden perusteella vastaajat sijoittavat vastuullisiin yrityksiin.

Kysymyksessa kahdeksan selvitettiin vastaajien motiiveja sijoittaa vastuullisiin
yrityksiin. Vastuullisesti toimivan yrityksen arvo kasvaa, silla se pystyy
huomioimaan eri yritysvastuun osa-alueet ja on nain myos taloudellisesti
kannattava. Lisaksi maineriskit ovat hallinnassa, koska vastuullisesti toimiva
yritys ei joudu yhta todennakoisesti mainekohun keskelle. Tydévoiman saanti on
my0Os koko ajan haastavampaa ja tyontekijat eivat halua yritykseen, joka ei
vastaa heidan arvomaailmaansa. Taman myota vastuullinen yritys houkuttelee

ja sitouttaa myds helpommin tydntekijoita. (Kalliokoski J. 2024.)
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Sijoittajilla on jo useita motiiveja toimia vastuullisesti. Naita on esimerkiksi
arvojen huomioiminen sijoittamisessa, parempi tuotto ja riskienhallinta.
Sijoittajilla on motiivi ja halu toimia oikein sijoittamisessa, jolloin seurataan omia
arvoja. Sijoittajat ottavat myos yhta enemman riskienhallinnassa huomioon
ESG-asioita, silla niilla on taloudellista merkitysta. (Finsif 2021, 5.) Vastuullisesti
sijoittamalla kuka vain voi olla edesauttamassa nykyista kestavamman
maailman rakentamista. Mita useampi niin tekee, sita suurempi on

muutosvoima, jonka se saa aikaan. (Nordea 2024b.)

Kyselyn vastaajista suurimmalle osalle (63 %) tarkein kriteeri vastuullisen
yrityksen valinnassa sijoituskohteeksi oli parempi tuottomahdollisuus. Toiseksi
tarkeimmaksi (53 %) nousi yrityksen vastuullinen liiketoiminta. Myds muut
vaihtoehdot saivat melko tasaisesti kannatusta. Yrityksen kilpailuetu koettiin
tarkeana (42 %) ja yrityksen selkea viestinta vastuullisuudesta (32 %). Vahiten
kannatusta, mutta silti Iahes neljasosan sai pienemmat riskit (22 %) ja yrityksen
muutoskyky (25 %).

Tahankin kysymykseen oli jatetty mahdollisuus myos avata ajatuksia naihin
liittyen tarkemmin ja 6 % oli jattanyt siihen vastauksensa. Useampi koki, etta
vastuullisena yrityksena toimiminen on vain markkinointitemppu ja toiset taas
kokivat eri asioiden kuten yrityksen toimintamaan tai omien arvojen vaikuttavan

enemman sijoituspaatoksiin.

Turun AMK:n opinnaytetyd | Jessica Varjonen



41

Vastuullisen yritystoiminnan kasitteet

loku muu vastuulliseen yritystoimintaan -
litttyva kisite, mika?

Kaikki edelld olevat kasitteet ovat minulle _
vieraampia
UM Global Compact -
GRI (Global Reporting Iniative) -
¥rityksen vastuullisuusraportointi _

Yo 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Kuvio 10. Vastuullisen yritystoiminnan kasitteet.

Yhdeksannessa kysymyksessa haluttiin tutkia tarkemmin vastuullisen
yritystoiminnan kasitteistoon liittyvaa tietamysta vastaajien keskuudessa. Yksi
naista on UN Global Compact. UN Global Compact tarkoittaa YK:n kehittamaa
kansainvalista merkittadvaa yritysvastuuhanketta, joka haastaa yrityksia lahtea
kehittdmaan liiketoimintaa vastuullisemmaksi. Sen avulla halutaan saada
yrityksia kantamaan vastuuta maapallon tulevaisuudesta ja kestavasta
kehityksesta. Se harjoittaa toimintaansa jo reilusti useammassa kuin 100
maassa seka siina on mukana kymmenia tuhansia yrityksia. Yritykset, jotka
sitoutuvat tahan aloitteeseen, sitoutuvat noudattamaan ihmisoikeuksiin,
tyooloihin, lahjonnan ehkaisyyn ja ymparistoon liittyvia kansainvalisia velvoitteita
kaikkialla, missa ne toimivat. UN Global Compact tarjoaa yrityksille
kansainvalisesti tunnetun viitekehyksen vastuullisuudelle. (UN Global Compact

2024a; Principles for Responsible Investment n.d.)

UN Global Compact antaa yrityksille tukea, tietoa, tydkaluja ja koulutusta, kun
yritys haluaa lahtea rakentamaan vastuullisempaa ja menestyvaa likketoimintaa.

UN Global Compact kayttaa heidan omia periaatteitaan seka Yhdistyneiden
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Kansakuntien tavoitteita tukeakseen yrityksia tassa vastuullisuustydssa. (UN
Global Compact 2024a.)

Kyselyyn vastanneista suurin osa (59 %) oli perehtynyt tarkemmin yrityksien
vastuullisuusraportointiin. Vastuullisuusraportoinnin kasitteet viitekehys GRI ja
yritysvastuualoite UN Global Compact olivat kuitenkin vieraampia. Molempiin oli
perehtynyt vain 14 % vastaajista. 37 % vastaajista koki, etta kaikki vastuullisen

yritystoiminnan kasitteet olivat vieraampia.

Tassakin kysymyksessa oli mahdollisuus kertoa avoimessa kysymyksessa
tahan liittyen ajatuksia tai esimerkiksi jokin toinen kasite. 9 % vastasi avoimeen
kohtaan kysymyksessa. Muita vastaavia kasitteita, joita vastaajat toivat esille,

olivat esimerkiksi kestavyysraportointi, ESG-arvosanat ja yliopistotutkimukset.

6.3 ESG

Kysymyksissa 10—-12 selvitettiin vastaajien mielipidetta siitd, mitka ESG:n osa-
alueet ovat tarkeimpia. Lisaksi tutkittiin vastaajien tietamysta ESG:hen liittyvista

kasitteista.

ESG:n osa-alueet

Muu ajatus, mika?

Kaikki ovat minulle yht3 tarkeits

Mikddn osa-alue ei varsinaisesti korostu
omassa sijoittamisajattelussani

G, hallintoasiat

5, sosiaalinen toiminta

E, ymparistdasiat

% 10% 20% 30% 40% 50%

Kuvio 11. Vastaajien mielesta tarkeimmat ESG:n osa-alueet.
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Kysymyksessa 10 haluttiin selvittaa, nouseeko vastaajien keskuudessa jokin
ESG:n osa-alueista muita tarkeimmaksi. Sijoituspaatokset perustuvat usein
moneen eri tekijaan, joista ESG-tekijat ovat yksi. Eri tekijoiden painoarvoon
vaikuttavat sijoittajan arvot, strategiat ja valitut arviointityokalut. Sijoittajan
kannattaa myos pohtia, mitd ESG-tekijoitd han haluaa painottaa
kokonaisarvioinnissaan. Sijoittaja voi esimerkiksi haluta painottaa
ymparistdasioita tai ihmisoikeuksia. (Hyrske ym. 2020, 67-68; Lammela M.
2024.)

Kyselyn vastaajista selkea enemmisto (43 %) koki, ettei mikdan osa-alue
varsinaisesti korostu omassa sijoitusajattelussa, mutta toisiksi eniten vastauksia
sai osa-alue E, ymparistdasiat (31 %). Muissa osa-alueissa S, sosiaalinen
toiminta jai viimeiseksi 14 %:lla vastaajista ja G, hallintoasiat sai 16 %

vastauksista. 16 % koki, etta kaikki osa-alueet ovat yhta tarkeita.

Kysymyksessa oli myos mahdollisuus jattaa vastaus avoimeen kohtaan, jos
kysymyksesta herasi jotain muita ajatuksia. Tahan tuli 2 % vastauksista.
Vastauksissa tuotiin esille, etta halutaan maarittaa yrityksen vastuullisuus

naiden osa-alueiden ulkopuolelta.

ESG osa-alueiden sisalto

E: energiatehokkuus
E: kiertotalous

31%

E: iimastonmuutos
E: luonnon menimuotoisuus “
E: muu, mik&?
s: ihmisoikeudet | S

s lasten oikeudet 0 3% 00 ]
5: tybeldmaoikeudet
32%

s: tuoteturvallisuus 3%

S: muu, mika?
G: hallituksen riippumattomuus
G: verojen maksu

G: korruption- ja lahjonnan...

G: muu, mika? .
En 0533 sanoa

Kuvio 12. ESG osa-alueiden sisallon tarkeys.
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Kysymyksessa 11 paneuduttiin tarkemmin vastaajan valitsemaan osa-
alueeseen, jotta voitaisiin selvittaa, mitka asiat kyseisessa osa-alueessa todella
merkitsevat. ESG-tekijoita voidaan mitata monella eri tapaa. Ymparistoasioita
esimerkiksi voidaan seurata tarkkailemalla yrityksien ilmastostrategiaa ja
tavoitteita, kasvihuonepaastoja, energian- ja vedenkulutusta seka jatteiden
hallintaa. Sosiaalisen vastuun asioita taas voidaan seurata esimerkiksi yrityksen
tyotyytyvaisyyden, asiakastyytyvaisyyden, tyoterveyden ja -turvallisuuden seka
ihmisoikeuksien noudattamisen kautta. Hallintotapa-asioiden vastuullisuutta
voidaan huomioida tarkkailemalla esimerkiksi yrityksen hallituksen rakennetta,
johdon palkitsemista seka monimuotoisuuden toteutumista. (Finsif 2021, 26—
27.)

Edellisen kysymyksen vastauksista poiketen melkein puolet vastaajista vastasi
S osa-alueesta ihmisoikeudet (45 %). Muutkin sosiaalisen toiminnan osa-alueet
saivat paljon vastauksia: lasten oikeudet 35 %, ty6elamanoikeudet 28 % ja

tuoteturvallisuus 32 %.

Paljon vastauksia sai my0s E osa-alue, niin kuin aikaisemman kysymyksen
perusteella voitiin odottaa. Eniten vastauksia talla alueella sai ilmastonmuutos
(34 %). Muutkin osa-alueet saivat kuitenkin tasaisesti paljon vastauksia:
energiatehokkuus 31 %, kiertotalous 22 % ja luonnonmonimuotoisuus 30 %.
Avoimia vastauksia tahan oli tullut 3 %, joissa tuotiin esille muun muassa
elainten oikeudet, luonnonmukaiset tuotteet seka pikamuodin ja ylimaaraisen

kulutuksen ehkaiseminen.

Osa-alue G:n ehdottomasti eniten vastauksia saanut kohta oli korruption ja
lahjonnan vastaisuus (40 %). Hallituksen riippumattomuus sai 27 %
vastauksista ja verojen maksu 20 %. Tassa osa-alueessa avoimeen kohtaan tuli
2 % vastauksista, joissa mainittiin muun muassa tasa-arvo. Vastaajista 20 % ei

osannut sanoa naista tarkemmin, mitka osa-alueet olisivat tarkeita.
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Kestavan kehityksen kasitteet

loku muu kestavasn kehitykseen liittyva
kasite, mika?

Kaikki edelld olevat kdsitteet ovat minulle
vieraampia

PRI (Principles of Responsible Investment)

Tumman- ja vaaleanvihredt rahastot

SFDR (EU:n kestavan rahoituksen
tiedonantoasetus)

EU:n taksonomia-asetus

% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Kuvio 13. Kestavan kehityksen kasitteet.

Kysymyksessa 12 tutkittiin vastaajien tietamysta kestavaan kehitykseen
liittyvista kasitteista. Kasitteet kattavat erilaisia rajauksia ja linjauksia siita, mika

on kestavan kehityksen mukaista.

EU:n taksonomia tarkoittaa kestavan rahoituksen luokittelujarjestelmaa ja sen
tarkoitus on luoda kriteeristd, jonka avulla maaritellaan millaista, on kestava
liketoiminta ympariston kannalta. Se ohjaa rahoittajia ja luo
raportointivelvoitteita yrityksille. EU-taksonomian tarkoitus on ohjata paaomaa
vastuullisiin hankkeisiin. Taksonomian avulla EU maarittelee, mitka
sijoituskohteet ovat vastuullisia ja mitka edistavat taksonomian
ymparistotavoitteita. Taksonomialla halutaan erottaa kaikesta laillisesta
toiminnasta ne, jotka edistavat todella ilmasto- ja ymparistotavoitteita.
(Euroopan komissio 2024a; Fritze J. 2022.) EU-taksonomian mukainen toiminta
tarkoittaa ympariston kannalta kestavaa toimintaa, joka vaikuttaa merkittavasti
ainakin yhden EU:n ilmasto- ja ymparistotavoitteen saavuttamiseen, mutta ei

samalla vahingoita mitaan muita tavoitteita merkittavasti. Taman lisaksi

Turun AMK:n opinnaytetyd | Jessica Varjonen



46

toiminnan pitaa noudattaa vahimmaisturvatoimia ja taksonomian teknisia

seulontakriteereita. (Euroopan komissio 2024b.)

EU kehitti taksonomian edistadkseen ilmasto- ja ymparistétavoitteitaan. Sen
lisaksi rahoitusmarkkinoilla on tarve kestavyyskriteereille, jotka ovat
yhdenmukaisia ja tieteeseen perustuvia. Taksonomiaan kuuluu velvollisuuksia
finanssitoimijoille esimerkiksi julkaista tietoa kestavyysriskeista ja vastuullisista
sijoitustuotteista. Lisaksi taksonomiaan liittyy yrityksille kuuluvia
raportointivelvollisuuksia, jotka koskevat aluksi vain isoja porssiyhtioita.
(Euroopan komissio 2024a; Fritze J. 2022.) EU:n taksonomia asettaa erilaisia
ymparistotavoitteita kuusi kappaletta, jotka liittyvat ilmastonmuutokseen,
vesistoihin, luonnonvaroihin, kiertotalouteen ja monimuotoisuuteen. (Euroopan
komissio 2024a.)

SFDR tarkoittaa EU:n kestavan rahoituksen tiedonantoasetusta, jota alettiin
soveltaa vuonna 2021. Sen tarkoitus on parantaa rahoitusmarkkinoiden
vastuullisuuden lapinakyvyytta, helpottaa kestavyyden huomioimista
sijoittamisessa ja estaa viherpesua. Se esimerkiksi velvoittaa finanssitoimijat
ilmoittamaan, milla tasolla niiden tuotteissa kestavyysriskeja on huomioitu.
(Kaaresvirta-Huhta P. 2023.)

Tiedonantoasetus koskee myods rahastoja ja sen mukaan rahastot jaetaankin
kahteen eri kategoriaan. Artikla 9:n mukainen rahaston eli toisin sanoin
tummanvihrea rahaston sijoituspaatoksilla pitéaa olla mitattavaa vaikutusta
vastuullisuuteen. Tummanvihreaksi rahastoksi paaseminen on vaikeinta ja
tallaiset rahastot keskittyvat erityisesti kestavyyteen liittyviin tavoitteisiin. Artikla
8:n mukaiset vaaleanvihreat rahastot sijoituspaatoksillaan edistavat kestavaa
kehitysta, mutta se ei ole rahaston paatehtava. Vaaleanvihreaksi rahastoksi
paasee helpommin esimerkiksi sulkemalla tietynlaisia sijoituksia pois
rahastosta. (Karhunen J. 2022; Nordnet 2023.)

Iso osa rahastoista ei kuulu viela kumpaankaan kategoriaan. MyoOs naiden
rahastojen tulee tiedonantovelvollisuuden mukaan kertoa sijoittajille siita, miten

kestavyysriskit ovat rahaston toiminnassa huomioitu ja miten ne vaikuttavat
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tuottoon. Myos haitallisista kestavyysvaikutuksista pitaa kertoa. (Karhunen J.
2022; Eq 2021.)

PRI on maailman suurimpia vastuullisen sijoittamisen edistgjia. Sen tavoitteena
on ymmartaa ESG:n vaikutukset investoimiseen ja antaa tukea sijoittajille
omassa verkostossaan, jotta he voivat huomioida vastuullisuuden
paatoksissaan. PRI pyrkii toimimaan jaseniensa, rahoitusmarkkinoiden ja
ymparistdn seka yhteiskunnan etujen mukaisesti. Se toimii itsenaisesti
kannustaen sijoittajia parempaan tuottoon, mutta on voittoa tavoittelematon
toimija. Se tydskentelee yhdessa kansainvalisesti eri paatoksia tekevien
kanssa. YK tukee sen toimintaa, muttei ole osa sita. (Silvola & Landau 2019,

27; Principles for Responsible Investment n.d.)

PRI-periaatteet tarkoittavat YK:n periaatteita, jotka kasittelevat ESG-tekijoiden
ottamista huomioon sijoittamisessa. Nama periaatteet allekirjoittaessaan
sitoutuu liittamaan ESG-asiat osaksi sijoitusprosesseja, aktiiviseen
omistajuuteen ja sisallyttamaan ESG-asiat omistajakaytantoihin, edistamaan
sijoituksien ESG-raportointia ja periaatteiden kayttda sijoitusalalla ja ESG-
sijoittamista ylipaataan toisten sijoitustoimintaa harjoittajien kanssa seka
kertomaan toiminnastaan ja ESG-sijoittamisen etenemisesta. (Finsif 2024;

Principles for Responsible Investment n.d.)

PRI:n nettisivuille on koottu kaikki PRI:n allekirjoittajat ja heidan vuosittaiset
seurantaraporttinsa. Jos allekirjoittaja laiminly® raportoinnin, se poistetaan
listalta. Sen lisaksi PRI on asettanut vastuullisen sijoittamisen
minimivaatimukset. Jos naita ei tayta, joutuu tarkkailulistalle. Jos taman jalkeen
ei muuta toimintatapojaan kahdessa vuodessa, poistuu allekirjoittaneiden
joukosta (Silvola & Landau 2019, 27-28.)

Vastaajista yli puolet (58 %) vastasi, etta kaikki kysymyksessa esiin tulleet
kasitteet olivat vieraampia. Muuten vastaukset eri kasitteiden valilla olivat melko
tasaisia: EU:n taksonomiaan oli perehtynyt 22 %, SFDR:aan 17 %, erivarisiin

rahastoihin 18 % ja PRI:hin 16 %. Tassakin kysymyksessa oli myds avoin
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vastaus, johon vastasi 4 %. Vastauksissa tuotiin esille muun muassa

riippumattomat raportit ja yliopistotutkimukset.

6.4 Vastuullisuus omassa sijoittamisessa

Kysymyksissa 13—16 selvitettiin vastaajien sijoitustoimintaa ja siina nakyvaa
vastuullisuutta. Kasiteltiin vastuullisen sijoittamisen strategioita, vastuullisia

sijoituskohteita ja vastuullisuuden merkitysta.

Vastuullisen sijoittamisen strategiat

En kdytd mitdan vastuullisen sijoittamisen
strategiaa

Muu, mika?
Teemasijoittaminen

ESG-integrointi

Aktiivinen omistajuus/
vaikuttavuussijoittaminen

Suosiminen/ toimialansa parhaat

Poissulkeminen

! 10% 20% 30% 40% S50% 60k

Kuvio 14. Vastuullisen sijoittamisen strategiat.

Kysymyksessa 13 tutkittiin vastaajien omaa sijoitustoimintaa ja selvitettiin
kayttavatko vastaajat sijoittamisessaan jotakin tunnetuimmista vastuullisen
sijoittamisen strategioista. Vastuulliselle sijoittamiselle ei olekaan vain yhta
maaritelmaa, minka vuoksi lahestymistapojakin on erilaisia. Sopivimmat naista
kullekin sijoittajalle riippuvat esimerkiksi sijoitusvarallisuudesta ja -strategiasta.
(Finsif 2021, 8.)

Suosituin naista strategioista, mitka kyselyssa mainittiin, oli poissulkeminen (27

%). Muita suositumpia olivat toimialansa parhaat/ suosiminen (18 %) ja
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teemasijoittaminen (16 %). Aktiivinen omistajuus/ vaikuttavuussijoittaminen ja
ESG-integrointi taas olivat vdahemman suosittuja, silld vain 3 % vastaajista kaytti
naita. Yli puolet vastaajista (57 %) ei kokenut kayttavansa mitaan vastuullisen
sijoittamisen strategiaa. Myoskaan avoimeen kohtaan, jossa olisi voinut kertoa

mahdollisista muista strategioista, ei tullut vastauksia.

Vastuullinen rahastosijoittaminen

En osaa sanoa/ en sijoita rahastoihin |

Muu, mikd? [
Vastuullista indeksid seuraava passiivinen S
rahasto
Vastuullisen varainhoitajan rahasto ||
Vastuulliseksi nimetty osakerahasto || NN
Vastuullinen rahasto, jonka salkunhoitaja
valitsee aktiivisesti vastuullisimpia yrityksii...
Vastuullisen sijoittamisen teemarahastot | NENEGGEGE
%o 10% 20% 30% 40% 50%

Kuvio 15. Vastuullisen rahastosijoittamisen vaihtoehdot.

Kysymyksessa 14 tutkittiin tarkemmin juuri vastuullista rahastosijoittamista.
Tarkoituksena oli selvittaa, sijoittavatko kyselyyn vastanneet vastuullisiin
rahastoihin ja jos, niin millaisiin. Vastuullisia sijoituskohteita on monenlaisia.
Esimerkiksi OP:lla on monia teemarahastoja, jotka valitsevat yrityksia, jotka
pyrkivat torjumaan esimerkiksi ilmastonmuutosta seka humanitaarisia kriiseja
(Lammela M. 2024.)

Suosituin vastuullinen rahastotyyppi, johon vastaajat sijoittivat, oli vastuullista
indeksia seuraava passiivinen rahasto (29 %). Vahiten vastaajat sijoittivat
vastuullisen varainhoitajan rahastoon (1 %). Muuten vastaukset jakautuivat
melko tasaisesti vastuullisen sijoittamisen teemarahastojen (13 %),

vastuulliseksi nimetyn osakerahaston (15 %) ja vastuullisen rahaston, johon
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salkunhoitaja valitsee aktiivisesti vastuullisimpia yrityksia salkkuun (10 %).
Suurin enemmistd kuitenkin tédssa kysymyksessa (44 %) ei osannut sanoa,
kayttaako sijoittamansa rahasto joitain naista strategioista tai ei sijoittanut
rahastoon. 5 % vastaajista oli my0s jattanyt kommenttia avoimeen
vastausvaihtoehtoon. Tahan oli tullut muun muassa luonnonvarojen jarkevan

kayton rahastot ja se, ettei sijoita taman tyylisiin rahastoihin.

Mita vastuullisuus sijoittamisessa merkitsee sinulle?

Huonojen/epaeettisten alojen ja maiden poissulkemista sijoituskohteista
Vastuullisten/ hyvin asioita hoitavien yritysten valintaa sijoituskohteiksi

Hyvien asioiden kuten ihmisoikeuksien ja luonnon kunnioittamista sijoittamisessa
Tuottoa tai mahdollisuutta tuottoihin vastuullisuuden kautta

Halu vaikuttaa omilla valinnoillaan/ olla tekeméttd harmia omilla valinnoillaan
Pitkan tahtaimen seurausten miettimista sijoittamisessa ja yritystoiminnassa
Vastuullisuus lopulta pelkkaa markkinointia/ silmanlumetta

Ei mitaan/ hyvin vahan

O ||| |~ |Co|C0

=y

Taulukko 2. Vastuullisuuden merkitys sijoitustoiminnassa.

Kysymyksessa 15 selvitettiin vastaajien omaa mielipidetta siita, mita
vastuullisuus merkitsee heille. Kysymys oli avoin ja kerasi 53 vastausta. Toinen
yleisimmista vastauksista oli jonkin maan tai alan poissulkeminen omista
sijoituskohteista. Naita olivat esimerkiksi turkisteollisuus, lihateollisuus, oljy-
yhtiot ja Kiina. Moni vastasi myos yleisesti, ettei halua sijoittaa mihinkaan
maapalloa tuhoavaan. Toinen yhta yleinen oli vastuullisten/ hyvin asioita
hoitavien yritysten valinta sijoituskohteiksi. Tassa korostuivat yritykset, jotka
huolehtivat ymparistosta, henkilostostaan seka tulevien sukupolvien
mahdollisuuksista. Korostettiin myds, sita etta juuri nailla yrityksilla on avaimet
menestykseen tulevaisuudessa esimerkiksi negatiivisen julkisuuden riskin

pienentyessa.

Vastauksissa korostettiin myos vastuullisuuden merkitysta hyvien asioiden
kunnioittamisessa omassa sijoitustoiminnassa. Monelle oli tarkeaa kieltaa
lapsitydvoima ja kunnioittaa ihmisoikeuksia, suojella ymparistda ja varmistaa
sen hyvinvointi my0s tulevaisuudessa seka varmistaa yhtididen henkildston

hyvat olot. Osa vastanneista myos korosti suoraan, etta sijoittaa
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tuottolahtdisesti, mutta huomioi vastuullisuuden mahdollisuutena tassa. Osa
taas korosti halua vaikuttaa omalla sijoitustoiminnallaan vastuullisuuden kautta.
Vastaajat kokivat vastuullisuuden omantunnon asiana, eivatka halua tehda
enempaa harmia omilla valinnoillaan ja toiset taas halusivat aktiivisesti vaikuttaa

maailmaan.

Muutama vastaaja mainitsi myos vastuullisuuden pitkan tahtaimen
merkityksessa. He korostivat, sita miten yritysten tulee miettia toimintaansa
pitkalla tahtaimella ja, etta tulevaisuudessa todennakadisesti vastuullisesti
toimivat yritykset voivat menestya. Toisaalta muutama vastaaja myds koki, ettei
vastuullisuus todella merkitse juurikaan mitaan, vaan on lahinna markkinointia

ja hyvaa ideologiaa ilman toteutusta.

Iso osa vastasi myos, ettei vastuullisuus merkitse sijoittamisessa heille mitaan
tai merkitsee hyvin vahan. Tata perusteltiin silla, etteivat vastaajat esimerkiksi
koe, etta vastuullisuuteen pystyy vaikuttamaan sijoitustoiminnassa, vaan
enemmankin kulutusvalinnoilla. Toiset kokivat vastuulliset sijoituskohteet jo
yliostettuina. My0s pienia sijoitussummia kaytettiin perusteena sille, ettei

vastuullisuus ndy omassa sijoitustoiminnassa merkittavasti.

Jos sjjoitit jo ennen vastuullisuuden korostumista sijoifustoiminnassa, miten sijoittamisesi on muuttunut vastuullisuuden korostamisen jalkeen ja miksi?

Vastuullisuus korostunut

Yrityksien maineriskin huomiointi korostunut

Vastuullisuus el korostunut omassa sijoitustoiminnassa, mutia se on hyva mahdollisuus/ vaikutiaa yleisesti
Varovaisuus/ taustatyd/valikoima sijoituskohteiden valinnassa muuttunut

Oma arvopohja

Ei mitenk&an/ en sijoittanut/ samat ajatukset

Co|= W ||

Taulukko 3. Vastuullisuuden tuomat muutokset sijoitustoiminnassa.

Kysymyksessa 16 haluttiin tutkia, onko sijoittajien toiminnassa todella
tapahtunut muutoksia vastuullisuuden korostumisen jalkeen, vai onko
vastuullisuus vain uusien sijoittajien toiminnassa nakyva trendi. Suurin
enemmistd vastasi, etta ei ole muuttunut mitenkaan, mutta osa korosti, etta
ajatukset ovat olleet omalla tavallaan vastuullisia sijoittamisessa jo kauan ja
itselle tarkeita arvoja on korostettu sijoituskohteiden valinnassa. Moni kuitenkin
kertoi myos vastuullisuuden korostuneen myos omassa sijoitustoiminnassa

esimerkiksi karsimalla vaihtoehtoja tai suosimalla tiettyja sijoituskohteita.
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Erityisesti esille tuli myds yritysten maineriskin huomioimisen tarkeys monelle
vastaajalle. Sosiaalisen median ja uutisten korostumisen my6ta mahdollisuutta
negatiiviseen kohuun korostettiin ja sita kautta valppautta olla sijoittamatta
yrityksiin, joilla on tassa riskeja. Osa vastaajista toi myos esille, etta
vastuullisten sijoituskohteiden valikoima on lisdantynyt ja myos luettava, joten

taustatyon tekeminen on lisdantynyt.

Osa vastaajista myds koki, ettei omassa sijoittamisessaan vastuullisuuden
korostuminen juuri ndy, mutta kokevat vastuulliset sijoituskohteet
mielenkiintoisina mahdollisuuksina tehda tuottoa. Osa kuitenkin koki myos, etta
vastuullisuudella pyritdan vain parempaan markkinointiin ja nain mahdollisiin

lisakuluihin esimerkiksi rahastoissa.

VASTUULLISUUDEN HUOMIOIMINEN ERI
IKALUOKISSA

B : Huomioin ja koen tarkeaksi osaksi sijoitustoimintaani

B : Huomioin, mutta en koe tarkedksi osaa sijoitustoimintaani

® : En huomioi, enks siten koe tarkedksi

B : En huomioi, mutta koen sen silti tarkeaksi

B : Joku muu ajatus tasta, mika?
¥LI 65 VUOTTA | 33,33 50 16,67
58-65 VUOTTA 66,67 33,33

50-57 VUOTTA 14,29 28,57 14,29 0O 42 86
42-49 VUOTTA 13,64 36,36 27,27 18,18 4,55

34-41 VUOTTA 31,58 31,58 15,79 10,53 10,53

26-33 VUOTTA 39,259 28,57 10,71 1786 35

18-25 VUOTTA 16 28 28 24 4

Kuvio 16. Vastuullisuuden huomioiminen eri ikaluokissa.
Kyselyn kysymyksia vertailemalla voidaan kuitenkin huomata, etta suurin osa
58-65 vuotiaista kokee vastuullisuuden tarkeaksi ja osaksi sijoitustoimintaansa.

Tama viittaisi siihen, etta vastuullisuus on tarkeda myads pitkaan sijoittaneille. Yli

65-vuotiaat taas eivat pitaneet vastuullisuutta osana omaa sijoitustoimintaansa.
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Nuoremmissa ikaluokissa erityisesti ikavuosien 26 ja 41 valilla on myos

havaittavissa sita, etta vastuullisuus on tarkea osa sijoitustoimintaa.

VASTUULLISUUDEN HUOMIOIMINEN
SIJOITUSAIKAAN VERRATTUNA

B : Huomioin ja koen tirkedksi osaksi sijoitustoimintaani

: Huomioin, mutta en koe tarkesksi osaa sijoitustoimintaani

: En huomioi, enka siten koe tarkeaksi
B : En huomioi, mutta koen sen silti tarkedksi

B : loku muu ajatus tistd, mika?

YLI 10 YUOTTA 26,19 28,57 23,81 11,9 9,52

5-10 VUOTTA 22,22 18,52

3-5 VUOTTA 32,26 32,26 15,35 9,68 6,43

1-3 vUOTTA [EERE 57,14 7,14 14,29 7,14

ALLE VUODEN

Kuvio 17. Sijoitusajan vaikutus vastuullisuuden huomiointiin.

Toisaalta taas, kun vertaillaan sijoitusajan pituutta vastuullisuuteen osana
sijoitustoimintaa, on se tarkea osa sijoitustoimintaa enimmakseen alle vuoden
tai 3—5 vuotta sijoittaneilla. 1-3 vuotta sijoittaneet huomioivat kaikista eniten
vastuullisuutta, mutta kokevat sen tarkeaksi osaksi sijoitustoimintaa kaikista

vahiten.

6.5 Vastaajien muita huomioita

Viimeisessa kysymyksessa oli tarkoitus antaa vastaajille mahdollisuus jattaa

palautetta tai muita ajatuksia aiheeseen liittyen. Vastauksia tuli tahan
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kysymykseen yhteensa 19. Esille nousi, etta osa vastaajista oli kokenut kyselyn
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melko hankalaksi ja osan mielesta kysely oli melko mustavalkoinen, silla
vastuullisuuden huomioimista voi olla niin monenlaista ja sen maarittely
hankalaa. Palautetta tuli my0s siita, etta osalle kysely oli avannut

vastuullisuusasioita lisaa.

Vastauksissa oli tuotu esille myos vastuullisuuden puutteita esimerkiksi, etta
joitain sertifikaatteja voi rahalla ostaa ja etta ESG-sijoittamisessakin on omat
riskinsa. Vastuullisuus myos aiheuttaa energian kulutusta kaiken raportoinnin
vuoksi, jonka takia se lisaa myos paastoja. Koettiin myos, etta yritysten pitaisi
tehda enemman yhteiskunnallista hyvaa vastuullisuuden saavuttamiseksi.
Useampi myos kertoi, ettei sijoitustoiminta ole talla hetkella kovin vastuullista,
mutta siirtymaa on tapahtumassa ajan kanssa. Tuotto on kuitenkin monelle
hyvin tarkea, mutta vastauksissa korostettiin myos, sita ettei tuottoa haluta

planeetan ja ihmisten kustannuksella.
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7 Johtopaatokset

Opinnaytetyon tavoitteena oli lahtea tutkimaan vastuullista ja ESG-sijoittamista
sijoittajien keskuudessa. Haluttiin selvittaa, miten paljon sijoitustoiminta on
muuttunut vastuullisuuden noustessa pinnalle ja sita, onko ESG ilmi6 vain
teoriassa vai oikeasti vaikuttava tekija nykysijoittajien paatoksenteossa.
Tutkimuskysymyksia olivat: mitka asiat sijoittajat kokevat vastuullisuudessa
merkitykselliseksi, millaista tietamysta sijoittajilla on vastuullisuudesta ja miten

se oikeasti nakyy sijoittajien omassa sijoitustoiminnassa.

Tavoitteisiin paastiin, silla vastauksia tutkimuskysymyksiin saatiin ja yli 100
vastauksella saatiin hyva lapileikkaus siita, millaisia ajatuksia sijoittajilla on
vastuullisuudesta. Kyselyssa tuli esille, etta vastuullisuus on tarkeaa ajatuksen
tasolla, mutta moni ei esimerkiksi usko omalla sijoitustoiminnallaan voivansa
saada sen suuremmin hyvaa aikaan. Vastaajat eivat myoskaan kokeneet, etta
vastuullinen sijoittaminen ja tuotto voitaisiin saavuttaa yhdessa. Yksi syy tahan
oli mahdollinen vastuullisten sijoituskohteiden yliosto. Vastuullisuus koettiin
myos markkinointitapana, joka ei ole tae hyvalle tuotolle. Hyva tuotto ja omat

arvot menivat monilla vastuullisuuden edelle sijoituskohteen valinnassa.

ESG-asiat kuitenkin selkeasti kiinnostivat monia ja ndissa mielenkiintoista oli,
miten ymparistoasiat erottuivat kaikista tarkeimpana ensin, mutta kun
seuraavassa kysymyksessa avattiin tarkemmin, mita eri osa-alueet sisaltavat,
|6ytyivat eniten vastauksia saaneet asiat sosiaalisen toiminnan ja hallinnon
asioista. Tarkeaa voisi olla jatkossa korostaa juuri naitd muita osa-alueita lisaa,
silla moni mieltda ESG:n ja vastuulliset sijoituskohteet ymparistdasioiksi

[ahinna.

Kasitteisiin liittyvissa kysymyksissa oli huomattavissa, ettei suurin osa
vastaajista ollut perehtynyt niin vastuullisen yritystoiminnan kuin ESG-
asioihinkaan liittyviin kasitteisiin. Tama kertoo sita, ettei vastuullisuuteen ole
omassa sijoitustoiminnassa perehdytty niin tarkkaan, etta oltaisiin yritysten ja
sijoituskohteiden vastuullisuutta tarkasteltu syvallisemmin. Vastuullisen

sijoittamisen strategioita ei mydskaan suurin osa vastaajista kayttanyt ja
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vastuullisista rahastoista lahinna passiivinen indeksirahasto sai suosiota
vastauksissa. Nama kertovat samaa siita, ettei vastuullinen sijoittaminen juuri

herata aktiivisuutta vastaajissa, vaikka vastuullisuus ilmidéna olisikin tarkea.

Monille kuitenkin oli selvaa, kun kysyttiin mita vastuullisuus merkitsee, etta
mitka alat ja yritykset eivat ole vastuullisia ja mitka asiat ja yritykset taas ovat.
Monille se merkitsi sita, etta naita huonoja asioita poissuljetaan ja hyvia
korostetaan. Tama oli mielenkiintoista, silla kuitenkaan poissulkemisen tai
suosimisen strategia ei saanut paljoa vastauksia aikaisemmassa

kysymyksessa.

Suurin osa vastaajista ei myodskaan kokenut sijoitustoimintansa muuttuneen
vastuullisuuden my6ta, mutta osa kertoi vastuullisuuden korostuneen ja toiset
nakivat sen mielenkiintoisena mahdollisuutena. Moni nykyaan vastuullisesti
sijoittava kertoi sijoittaneensa naiden arvojen pohjalta jo ennen vastuullisuuden
korostumista. Moni myds mainitsi maineriskit, jotka eivat olleet ennen yhta
suuret. Tahan osasyyna on tietenkin sosiaalisen median kayton lisaantyminen

ja globalisaatio.

Lopuksi viela vertailtiin ikaa ja sijoitusaikaa vastuullisuuteen. Mielenkiintoista oli,
miten kuitenkin eniten vastuullisuutta huomioitiin melko vanhoissa ikaluokissa.
Taman seurauksena siis selvitettiin viela sijoitusajan ja vastuullisuuden
riippuvuutta, jossa taas alle vuoden tai 3-5 sijoittaneet huomioivat
vastuullisuuden eniten omassa sijoitustoiminnassaan. Viimeiseen kysymykseen
saatiin myos mielenkiintoisia vastauksia siita, ettei vastuullisuus aina ole
pelkastaan hyva asia, vaan tuo mukanaan omia riskeja ja haittojaan, mitka pitaa
myds huomioida. Nama olivat mielenkiintoisia nakokulmia asiasta, mita voisi

tutkia lisaa.

Tutkimuksessa kyselya voidaan pitaa melko luotettavana, silla kohderyhma oli
tarkkaan jaettu ja kyselyyn saatiin onnistuneesti vastauksia juuri talta
kohderyhmalta. Kyselyn alkukysymyksista huomaa, etta suurimmalla osalla
vastaajista oli paljon sijoituskokemusta ja -omaisuutta, mika oli toivottua

kohderyhmalta tahan kyselyyn. Kysymyksiin saatiin laajasti erilaisia vastauksia
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ja vastaajat olivat aktiivisesti taydentaneet avoimiin kohtiin vastauksiaan, jos
siihen oli tarve. Kuitenkin, vaikka vastaukset viittaisivat siihen, etta vastaajista
iso osa oli toivottua kohderyhmaa, varmuutta tdhan ei voida saada. Kyselya
jaettiin alustoilla, johon siihen paasee vastaamaan mahdollisesti myos

kohderyhman ulkopuoliset henkilot.

Tutkimusta voidaan pitaa sen puolesta melko patevana, silla tyon teoria oli
saatu siirrettya siihen hyvin. Vastauksien perusteella ja ennen kaikkea
perusteluiden avoimiin kohtiin perusteella voidaan paatella vastaajien
ymmartaneen kyselyn kysymykset. Tassakin silti tulee ottaa huomioon, etta
aiheena vastuullisuus on laaja ja melko hankala ilmio kasittaa varsinkaan, jos
lahdetaan yleistamaan. Vastaajilla voi olla hyvin erilaiset kasitykset aiheesta,
jonka takia yleistava kysely ei valttamatta ole tutkimusmenetelmana se kaikkein
patevin tadssa. Monet kasitteet aiheesta myos ovat hankalia ja voidaan
ymmartaa monella tapaa. Esimerkiksi eettisen ja vastuullisen sijoittajan

jaottelua olisi voinut selkeyttaa kyselyssa.

Vastaajilta tuli palautetta, joiden mukaan kyselyn avulla vastuullisen
sijoittamisen hahmottaminen helpottui. Kysely kuitenkin sai myods palautetta
siitd, ettd monissa kohdissa vastuullisuuteen liittyvien asioiden maarittely ol
hankalaa ja kysely olisi voinut olla vahemman mustavalkoinen. Tata olisi voinut
viela ennen kyselya yrittaa parantaa muuttamalla kysymyksia ja
vastausvaihtoehtoja helpommin lahestyttaviksi. Kyselyn termeja ja kielta olisi

myds voinut viela selkeyttaa lisaa.

Tavoitteena myos oli alun perin saada vastauksia suoraan kohderyhmasta,
jossa on nimenomaan vastuullisesta sijoittamisesta kiinnostuneita. Tama
kuitenkin osoittautui hankalaksi ja lopulta kohderyhma oli sijoittajat ylipaatansa.
Talla saatiin aikaan mielenkiintoinen tutkimus, mutta vastaukset olisivat

varmasti kohderyhman pienella muutoksella eronneet huomattavasti.

Kysely osoittautui muutenkin hankalaksi tavaksi tutkia tata ilmiota ja
mahdollisesti toisen tutkimusmenetelman kaytto tassa olisi helpottanut

tutkimusta ja tehnyt siita luotettavamman. Taman takia tutkimustuloksia ei voi
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tassa kohtaa pitaa taysin luotettavina, vaan lahinna suuntaa antavina.

Jatkotutkimuksella nama voitaisiin vahvistaa.

Jatkotutkimusaiheita tasta voisi juuri olla jo aikaisemmin mainittu
vastuullisuuden huonot puolet ja riskit. Muita lisatutkimuksen aiheita voisi olla
se, miten voitaisiin lisata vastuullisten sijoituskohteiden ja strategioiden suosiota
laskematta tuotto-odotuksia yliostamisella. Vastuullisuus kuitenkin selkeasti
kiinnostaa monia, mutta vastuullisesti sijoittamisessa arkaillaan. Voitaisiin lahtea

tutkimaan sen helpottamista.
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Kysely vastuullisesta ja ESG-sijoittamisesta

[ Pakolliset kysymykset merkitty tahdelld (*)

Timi kyselytutkimus on osa ammattikorkeakoulun opinnfiytetyiti ja vastauksia tullaan
kiiyttimiiin opinniytetyin tutkimunsosassa. Kyselylli on tarkoitus tutkia vastuullisen
tamisen tapoja seki sijoittajien tietimysti ja kokemusta vastuullisundesta ja ESG-
sijoittamisesta.

Kysely on tiysin anonyymi ja se koostuu 17 kysymyksesti. Kysymyksisti suurin osa on
monivalintakysymyksi ja lopusta liytyy muutama avoin kysymys. Kyselyn tiyttiminen
kestiidi noin 5 minuuttia.

Sukupuoli *

O Mies
O Nainen
O Muu

O En halua sanoa

Ikii *

O 18-25 vuotta
O 26-33 vuotta
O 34-41 vuotta
O 42-49 vuotta
O 50-57 vuotta
O 58-65 vuotta
O vli 65 vuotta
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Kuinka kauan olet sijoittanut? *

O Alle vuoden

O 1-3 vuotta
O 3-5 vuotta

. -]
O 5-10 vuotta

O yli 10 vuotta

Sijoitetun varallisuuden médiri *
Q) oe-999¢

O 1000€ - 4 999¢

O 5000€ -9 999€

(O 10 000€ - 29 999¢

(O 30 000€ - 49 999€

O 50 DDO€ tai enemmiin

Mihin sijoitat? (Voit valita useamman vaihtoehdon) *

D Rahastot
D Osakkeet

D Korkosijoitukset
D Kiinteistit/asunto-osakkeet

[[] Muuhun, mihin?
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Huomieitko vastuullisuuden omassa sijoittamisessa ja koetko sen tirkeiksi? *

Valitse kaikki vastuulliseen yritystoimintaan liittyviit kiisitteet, joihin olet
O Huomioin ja koen tirkeiiksi osaksi sijoitustoimintaani
perehtynyt. *

O Huomioin, mutta en koe tirkeiiksi osaa sijoitustoimintaani

O En huomioi, enki siten koe tirkeiiksi D Yrityksen vastuullisuusraportointi
O En huomioi, mutta koen sen silti tirkeiiksi D GRI (Global Reporting Iniative)
O Joku muu ajatus tistii, miki? D UN Global Compact

ING k

D Kaikki edelli olevat kiisitteet ovat minulle vieraampia

Joku muu vastuulliseen yritystoimintaan

Koetko olevasi enemmiin eettinen vai vastuullinen sijoittaja? * . e . o
liittyvi kiisite, miki?

O Eettinen sijoittaja, teen sijoitusvalintani omien arvojeni pohjalta

O Vastuullinen sijoittaja, teen sijoi lintani ESG-asioiden pohjalta

o En koe olevani kumpaakaan/en osaa sanoa i i
Koetko jonkin ESG:n osa-alueista (Enviromental, Social tai Governance) muita

tirkeimmiiksi itsellesi sijoittamisessa? *

Joku muu ajatus tihiin liittyen, miki?

|:| E, ympiiristiasiat

D S, sosiaalinen toiminta
Minkii tekijoiden koet vaikuttavan vastuullisen yrityksen valintaan

sijoituskohteeksi? (Voit valita useamman vaihtoehdon) * D G, hallintoasiat

[[] vrityksen vastuullinen liiketoiminta D Mikiifin osa-alue ei varsinaisesti korostu sijoittamisajattelussani

P: i tuott hdolli: P . s e <
D aremp’ tuotiomatuieTlsnus D Kaikki ovat minulle yhtii tiirkeiti

D Pienemmiit riskit
D Muu ajatus, miki?

D Yrityksen selkei viestintd vastuullisesta liiketoiminnasta

I:I Yrityksen suurempi arvostus
D Yrityksen Kilpailuetu
D Yrityksen muuntoskyky

D Muu, miki?
Valitse kaikki kestiviiin kehitykseen liittyviit kiisitteet, joihin olet perehtynyt. *

D EU:n taksonomia-asetus

D SFDR (EU:n kestiiviin rahoituksen tiedonantoasetus)

Mitkii asiat valitsemassasi ESG:n osa-alueessa ovat sinulle tirkeimpii? (Voit [] Tumman- ja vaaleanvihreit rahastot

valita useamman vaihtoehdon.) * |:| PRI (Principles of Responsible Investment)

D Kaikki edelli olevat kiisitteet ovat minulle vieraampia

D E: energiatechokkuus

Joku muu kestiviilin kehitykseen liittyvi
D E: kiertotalous kiisite, mikii?

D E: ilmastonmuutos

D E: luonnon monimuotoisuus Kiiytiitki jotain vastuullisen sijoittamisen strategiaa? (Voit valita useamman

1 *
D E: muu, miki? vaihtoehdon.)

D Poissulkeminen

D S: ihmisoikeudet D Suosiminen/ toimialansa parhaat
.

D S: lasten oikeudet I:I Aktiivinen omistajuus/ vaikuttavuussijoittaminen

D S: tydelimiioikeudet [[] ESG-integrointi

D S: tuoteturvallisuus D Teemasijoittaminen

[] muu, mik?
D S: mun, miki?

D En kiiyti mitiin vastuullisen sijoittamisen strategiaa

D G: hallituksen riippumattomuus
D G: verojen maksu
D G: korruption- ja lahjonnan vastaisuus

D G: muu, miki?

D En osaa sanoa
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Jos valitsit alussa rahastot sijoituskohteeksesi, sijoitatko johonkin vastuullisen
rahastosijoittamisen vaihtoehdoista? (Voit valita useamman vaihtoehdon.) *

D Vastuullisen sijoittamisen teemarahastot

hact

jonka salkunhoitaja valitsee aktiivisesti vastuullisimpia

D Vastuullinen r
yrityksii salkkuun

D Vastuulliseksi nimetty osakerahasto
D Vastuullisen varainhoitajan rahasto
D Vastuullista indeksiéi seuraava passiivinen rahasto

] muu, mika?

D En osaa sanoa/ en sijoita rahastoihin

Miti vastuullisuus sijoittamisessa merkitsee sinulle?

Vastuullisuus on vield melko tuore ilmid. Jos sijoitit jo ennen sen suosiota, miten
sijoittamisesi on muuttunut vastuullisuuden korostumisen jilkeen ja miksi?

Muuta huomioitavaa/kommentoitavaa. Tihéin voi myis Kertoa omia vastauksiaan
tarkemmin auki, jos haluaa.
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