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Vastuullinen sijoittaminen on nousussa oleva teema, johon liittyy monia mahdollisuuksia, mutta
myds haasteita. Vastuullisen sijoittamisen suosion noustessa myds vaatimukset yrityksia koh-
taan kasvavat ja sijoittajat kaipaavat enemman tietoa sijoituskohteidensa vastuullisuudesta.
Vuoden 2024 alussa voimaanastuva kestavyysraportointidirektiivi vaikuttaa niin yritysten, kuin
sijoittajienkin toimintaan. Direktiivin tavoitteena on luoda kestavyysraportoinnille pitkaan kaivatut
yhtenaiset standardit.

Tama opinnaytety kasittelee piensijoittajien ndkemyksia vastuullisesta sijoittamisesta. Opin-
naytetyodssa tutkitaan, harjoittavatko piensijoittajat vastuullista sijoittamista, ja mita tietolahteita
he hyddyntavat sijoituskohteiden vastuullisuuden arvioimisessa. Tutkimuksessa myds selvite-
taan, millaisia haasteita ja ongelmia piensijoittajat kokevat vastuullisessa sijoittamisessa olevan,
ja millaisena he nakevat vastuullisen sijoittamisen tulevaisuuden. Lisaksi selvitetaan, ovatko
piensijoittajat perehtyneet EU:n uusiin saantelytoimiin, kuten kestavyysraportointidirektiiviin, ja
onko niilld mahdollisesti vaikutusta piensijoittajien kiinnostukseen vastuullisuusteemoista.

Opinnaytetydn tietoperustassa kasitelldan sijoittamista, yritysvastuuta, seka kestavyysraportoin-
nin tilannetta ennen uusia saadoksia. Lisaksi perehdytaan tarkemmin vastuulliseen sijoittami-
seen, sekad sen taustoihin ja haasteisiin. Tietoperustassa kasitellddn myds EU:n kestavan rahoi-
tuksen ohjelman toimenpiteita, ja perehdytaan tarkemmin kolmeen kestavyysraportoinnin kan-
nalta olennaisimpaan lainsdadantoon. Kestavyysraportointidirektiivin kautta perehdytaan myos
siihen, miten yritysten kestavyysraportointi tulee muuttumaan tulevien vuosien aikana.

Tutkimus toteutettiin maarallisena tutkimuksena. Aineistonkeruu toteutettiin kyselytutkimuksena
Webropol-tyokalun avulla. Aineisto kerattiin sijoittajille suunnatuissa Facebook-ryhmissa ja vas-
taajina toimivat osake- ja rahastosijoittajat. Aineisto analysoitiin Webropolin omien tydkalujen,
seka Excelin avulla.

Tulosten perusteella selvisi, etta piensijoittajien joukossa oli melko paljon vastuullista sijoitta-
mista harjoittavia. Vastuullisen sijoittamisen merkityksen uskottiin vahvasti kasvavan tulevaisuu-
dessa. Vastuullisen sijoittamisen haasteilla oli havaittavissa selkead merkitys siihen, kuinka pal-
jon piensijoittajat harkitsevat tai harjoittavat vastuullista sijoittamista. EU:n uusiin saantelytoimiin
piensijoittajat eivat olleet juurikaan perehtyneet, eika niilla todettu olevan selkeda merkitysta
piensijoittajien kiinnostukseen vastuullisuusteemoista.
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1 Johdanto

Vastuullisuus ja kestava kehitys ovat olleet viime vuosina paljon puhuttuja aiheita. Kiinnostus vas-
tuullisuutta kohtaan on kasvanut myds sijoittajien joukossa ja vastuullinen sijoittaminen on noussut
suosituksi teemaksi. Sijoittajat tiedostavat yha enemman vastuullisuustekijihin liittyvien riskien vai-
kutusta yritysten liiketoiminnassa ja etsivat enemman tietoa yritysten vastuullisuudesta. Vastuulli-
nen sijoittaminen on saanut kuitenkin osakseen myos kritiikkia siihen liittyvista haasteista. Erityi-
sesti vastuullisuusasioiden raportointia maaraavien standardien puute on hankaloittanut raporttien
vertailemista keskenaan. Aiemmin vain pieni osa yrityksista on ollut velvoitettuja laatimaan raport-
teja toimintansa vastuullisuudesta, joten luotettavien vastuullisuustietojen etsiminen on tuottanut
sijoittajille haasteita. (Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2022/2464, asetuksen
(EU) N:o 537/2014, direktiivin 2004/109/EY, direktiivin 2006/43/EY ja direktiivin 2013/34/EU muut-

tamisesta yritysten kestavyysraportoinnin osalta, jaliempana kestavyysraportointidirektiivi.)

Vuoden 2024 alussa voimaanastuvan kestavyysraportointidirektiivin on tarkoitus tehda asiaan
muutos. Direktiivi velvoittaa aiempaa suuremman osan yrityksista aloittamaan standardien mukai-
sen kestavyysraportoinnin. Yritykset siirtyvat direktiivin mukaiseen raportointiin porrastetusti vuo-
desta 2024 alkaen. Direktiivin avulla pyritdan tekemaan kestavyysraportoinnista yhtendisempaa ja
luomaan kestavyystietojen saamisesta ja vertailemisesta helpompaa. (kestavyysraportointidirek-

tiivi.)

Opinnaytetydn aiheena on tutkia vastuullista sijoittamista piensijoittajien nadkdkulmasta. Opinnayte-
tydn aiheen valintaan vaikutti ajankohtaisuus, seka tekijan oma mielenkiinto vastuullisuusteemoja
kohtaan. Vaikka vastuullisuus onkin teemana suosittu, piensijoittajien ndkdkulmaa korostavia tutki-
muksia on tehty melko vahan. Etenkin piensijoittajien kohtaamia vastuullisen sijoittamisen haas-
teita ja ongelmia on tutkittu hyvin vahan. Tutkimuksen avulla haluttiin luoda uutta tietoa, joten pien-
sijoittajien nakemysten tutkiminen vaikutti hyvin mielenkiintoiselta. Opinnaytetydssa kasitellaan
myos ajankohtaista kestavyysraportoinnin muutosta ja sijoittajien nakemyksia ja odotuksia siihen

liittyen.
1.1 Tyon tavoitteet ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa piensijoittajien nakemyksia vastuullisesta sijoittamisesta. Tut-
kimuksen avulla halutaan saavuttaa tietoa siita, kuinka paljon piensijoittajat harjoittavat vastuullista
sijoittamista, millaisia haasteita he siind nakevat ja miten he toivoisivat vastuullisen sijoittamisen
tulevaisuudessa kehittyvan. Tutkimuksen avulla halutaan myods selvittdd, ovatko piensijoittajat tie-

toisia EU:n uusista sdantelytoimenpiteista, kuten kestavyysraportointidirektiivista.



Opinnaytetydn tutkimusongelmana on:
— Miten piensijoittajat suhtautuvat vastuulliseen sijoittamiseen ja mitka tekijat vaikuttavat hei-

dan kiinnostukseensa harjoittaa vastuullista sijoittamista?

Tutkimusongelmaa tutkitaan seuraavien alaongelmien kautta:
— Harjoittavatko piensijoittajat vastuullista sijoittamista?
— Mista piensijoittajat hankkivat tietoa sijoituskohteiden vastuullisuudesta?
— Mitka ovat piensijoittajien nakokulmasta vastuullisen sijoittamisen suurimmat haasteet?
— Miten piensijoittajat toivoisivat vastuullisen sijoittamisen kehittyvan tulevaisuudessa?
— Kuinka tietoisia piensijoittajat ovat EU:n uusista saantelytoimenpiteista, kuten kestavyysra-
portointidirektiivista, ja onko niilld vaikutusta heidan kiinnostukseensa vastuullisuusteki-

joista?

Taulukossa 1 on esitelty peittomatriisi. Peittomatriisi kuvastaa alaongelmien yhteytta teoriaan, tutki-
muksen tuloksiin seka kyselylomakkeen kysymyksiin. Peittomatriisi havainnollistaa opinndytetyon

rakennetta ja kokonaisuutta.

Taulukko 1. Peittomatriisi

Tietoperusta | Tulokset | Lomakkeen
Alaongelmat

(luku) (luku) kysymykset

1... I-.Iarjoi.ttavatko piensijoittajat vastuullista 4.1 79 5_7
sijoittamista?
2. Mista piensijoittajat hankkivat tietoa 4.4 73 8
sijoituskohteiden vastuullisuudesta? ' '
3. Mitka ovat piensijoittajien nakékulmasta

. L : : 4.5 7.4 9-11
vastuullisen sijoittamisen suurimmat haasteet?
4. Miten piensijoittajat toivoisivat vastuullisen 45,53 75 19-13

sijoittamisen kehittyvan tulevaisuudessa?

5. Kuinka tietoisia piensijoittajat ovat EU:n uusista
saantelytoimenpiteista, kuten
kestavyysraportointidirektiivista, ja onko niilla 51,5.2,53 7.6 14-17
vaikutusta heidan kiinnostukseensa
vastuullisuustekijoista?




Vastuullinen sijoittaminen keskittyy talla hetkella eniten osake- ja rahastosijoittamiseen. Viime vuo-
sien aikana vastuullinen sijoittaminen on kuitenkin yleistynyt myds muissa omaisuuslajeissa.
(Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievanen 2020, 144.) Opinnaytetydssa selvitetdan myos sijoitta-
jien tietoisuutta uusista saantelytoimenpiteista, jotka vaikuttavat padosin osake- ja rahastosijoitta-
miseen. Naista syista tutkimus rajataan kasittelemaan vastuullista sijoittamista ainoastaan osakkei-
den ja rahastojen osalta. Opinnaytetyossa tutkitaan vastuullista sijoittamista suomalaisten piensi-

joittajien ndkdkulmasta.

Opinnaytetydn teoriaosuudessa kasitellaan EU:n kestavan rahoituksen ohjelmaa. Kestavan rahoi-
tuksen ohjelma on osa Euroopan vihrean kehityksen ohjelmaa, joka sisaltaa useita EU:n ilmastota-
voitteita tukevia lakialoitteita (Eurooppa-neuvosto 2024). Kolme keskeisinta lainsdadantda kesta-
vyysraportointiin liittyen ovat taksonomia, kestavyysraportointidirektiivi seka tiedonantovelvoite-
asetus (Niskala & Palmuaro 2023, 22). Opinnaytety6ssa perehdytdan tarkemmin naihin kolmeen

lainsaadantoon.
1.2 Kasitteet

Tassa luvussa kasitellddn muutamia opinnadytetydssa esiintyvia kasitteitad. Opinnaytetydn keskeisia

kasitteitd ovat ESG, vastuullinen sijoittaminen, kestavyysraportointi sekd CSRD.

ESG tarkoittaa ymparistéon, sosiaaliseen vastuuseen seka hyvaan hallintotapaan liittyvia asioita.
Naista voidaan puhua yhdessa vastuullisuutena (Nordea 2023.) Vastuullinen sijoittaminen on toi-
mintaa, jossa sijoittaja huomioi tuoton lisdksi myds ESG-asioita (Sijoittaja.fi 2023). Kestavyysrapor-
tointi on yrityksen tuottamaa raportointia sen toiminnan vaikutuksista eri asioihin. Kestavyysrapor-
tissa huomioidaan ymparistovaikutukset, sosiaaliset vaikutukset seka taloudelliset ja hallinnolliset
vaikutukset. (Taloushallintoliitto s.a.) CSRD eli Corporate Sustainability Reporting Directive on ly-
henne uudelle kestavyysraportointidirektiivile. CSRD tuo suuria muutoksia yritysten kestavyysra-
portointiin vuoden 2024 alusta lahtien. (Silvola, Peill, Aspholm & Kaisanlahti 2024, luku 1.1.1.)



2 Sijoittaminen

Sijoittaminen on toimintaa, jossa tarkoituksena on tehda tuottoa kdymalla kauppaa sijoituskohteilla,
kuten osakkeilla tai kiinteistdilla. Tavoitteena on saada sijoituskohde myytya ostohintaa kalliim-
malla, jolloin syntyy voittoa. Pitkaaikaisella sijoittamisella tuottoja kerrytetdan myds korkojen avulla.
Sijoittamalla pyritdan hakemaan tuottoa saastdille, jotka muuten menettaisivat inflaation myoéta ar-

voaan pankkitililla. (Raha.fi s.a.)
2.1 Tuotto jariski

Sijoittamiseen liittyvat olennaisesti kasitteet riski ja tuotto, jotka kulkevat yleensa rinnakkain. Kor-
keita tuottoja on kaytanndéssa mahdotonta saada ilman riskia. (Porssisaatio s.a.) Ennen sijoitus-
paatoksen tekemista sijoittajan on tarkeaa tunnistaa oma riskinsietokykynsa, eli kuinka suuren ris-

kin on sijoituksellaan valmis ottamaan (Kallunki, Martikainen, & Niemela 2019, 21).

Sijoituskohteen tuottoon sisaltyy arvonnousun lisaksi mahdolliset maksut, joita sijoituskohteen
omistuksesta maksetaan. Esimerkiksi osakesijoittaja voi arvonnousun lisaksi saada sijoituksistaan
osinkoja, kun taas asuntosijoittaja voi ansaita sijoituksellaan vuokratuloja. Sijoituskohteen tuotto-
mahdollisuuksiin vaikuttaa merkittavasti se, kuinka paljon kyseisen sijoituskohteen arvo vaihtelee.
Esimerkiksi yleisesti osakkeiden arvo vaihtelee korkosijoituksia enemman, jolloin osakkeista on
mahdollista saada suurempia tuottoja, mutta niihin liittyy myos suurempi riski. Korkeaa tuottoa voi-
daan pitaa niin sanotusti korvauksena, jonka sijoittajat saavat ottaessaan suurempia riskeja. (Kal-
lunki ym. 2019, 13-17.)

2.2 Hajauttaminen

Sijoituksen riski voidaan jakaa kahteen osaan, epasystemaattiseen ja systemaattiseen riskiin. Sys-
temaattinen riski eli markkinariski liittyy osakemarkkinoiden yleiseen vaihteluun, jonka vuoksi kaik-
kien arvopapereiden hinnoissa esiintyy vaihtelua. (Kallunki ym. 2019, 35.) Esimerkkeja systemaat-
tisesta riskista ovat finanssikriisit ja korkoriskit, jotka vaikuttavat yleisesti markkinaan (Sijoittaja.fi
2019).

Epasystemaattinen riski tarkoittaa yksittdisen arvopaperin tuoton epavarmuutta (Kallunki ym. 2019,
35). Epasystemaattiseen riskiin kuuluvat esimerkiksi liiketoimintariski, toimialariski seka likviditeetti-
riski, joka kuvaa sita, kuinka helposti arvopaperi on myytavissa (Sijoittaja.fi 2019). Epasystemaat-
tista riskia voidaan pienentaa hajauttamalla. Hajauttamisella tarkoitetaan sijoitusten jakamista use-
aan eri sijoituskohteeseen, kuten osakkeisiin, rahastoihin ja asuntoihin. Sijoituskohteiden lisaksi
hajauttamista voidaan tehda jakamalla varallisuutta eri arvopapereihin, eli esimerkiksi useaan eri-

laiseen osakkeeseen. Hajauttaminen perustuu Harry Markowitzin portfolioteoriaan, jonka mukaan



useita sijoituskohteita sisaltdvan salkun tuoton kokonaisvaihtelu, eli keskihajonta, on pienempi,
kuin yksittaisella sijoituskohteella. Teorian mukaan arvopapereiden tuotot vaihtelevat aina jonkin
verran eri suuntiin, ja siten kompensoivat toisiaan. Nain salkun riskid saadaan pienennettya luopu-
matta kuitenkaan tuotoista. (Kallunki ym. 2019, 29-32.)

2.3 Sijoituskohteet

Sijoituskohteella eli instrumentilla tarkoitetaan sitéd kohdetta, jolla arvopaperikauppaa kadydaan (Si-
joittaja.fi s.a. a). Mahdollisia sijoitustapoja seka -kohteita on useita, ja ne eroavat toisistaan esimer-
kiksi kulujen, seka tuoton ja riskin mukaan. (Kallunki ym. 2019, 61.) Sijoituskohteet voidaan jaotella

suoriin sijoituksiin, sijoitusratkaisuihin seka sijoitustuotteisiin (Sijoittaja.fi s.a. b).

Suora sijoitus tarkoittaa tilannetta, jossa sijoittajalla on suora omistus esimerkiksi yhtidsta. (Sijoit-
taja.fi s.a. b.) Yleisimmat suoran sijoituksen kohteet ovat osakesijoitukset, korkosijoitukset seka
asuntosijoitukset. My0Os eri raaka-aineet ja hyddykkeet, kuten kulta tai metsa, voidaan luokitella
suoriksi sijoituksiksi. (Kallunki ym. 2019, 60.)

Sijoitusratkaisut yhdistavat useita suoria sijoituksia. Yleisimmat sijoitusratkaisut ovat erilaisia ra-
hastoja, jotka sijoittavat tiettyihin sijoituskohteisiin. (Sijoittaja.fi s.a. b.) Sijoitusrahasto voi keskittya
esimerkiksi osakkeisiin, joukkolainoihin tai kateiseen rahaan (Kallunki ym. 2019, 116). Toinen esi-
merkki sijoitusratkaisusta ovat erilaiset vakuutukset (Kallunki ym. 2019, 60). Sijoitusratkaisut miel-
letdan usein helpommaksi ja riskittdmammaksi, kuin suorat sijoitukset, silla ne jo itsessaan toteut-
tavat hajautusta. Sijoitusratkaisuissa lopullinen sijoituspaatds ei kuitenkaan ole sijoittajan omissa
kasissa, joka voi toisaalta aiheuttaa riskia siita, etteivat sijoitukset ole taysin sijoittajan omien toivei-

den tai strategian mukaisia. (Sijoittaja.fi s.a. b.)

Sijoitustuotteilla tarkoitetaan pankkien tarjoamia tuotteita. Sijoitustuotteisiin kuuluvat esimerkiksi
johdannaiset, porssinoteeratut sijoitustuotteet seka indeksilainat. Sijoitustuotteet poikkeavat toisis-
taan merkittavasti tuottojen ja riskien osalta. Sijoitustuotteisiin sijoittaminen vaatii usein syvempaa

perehtymistd, silld osaan niista liittyy hyvin suuriakin riskeja. (Sijoittaja.fi s.a. b.)
2.4 Piensijoittaminen

Piensijoittajalla tarkoitetaan yksityista henkil6a, joka sijoittaa pienia maaria esimerkiksi osakkeisiin
(Nasdaq s.a.). Piensijoittaja ei ela sijoituksillaan, vaan on yleensa tydssakayva ihminen. Yleensa
piensijoittajat pyrkivat saamaan tuottoa saastoilleen. (Alexandria 2017.) Vuonna 2018 suomalais-
ten piensijoittajien sijoitussalkun mediaaniarvo oli 5200 euroa. Keskimaarainen sijoitussalkun arvo
oli 52000 euroa. (Keloharju & Lehtinen 2021, 31.)



3 Yritysvastuu

Yritysvastuulla tarkoitetaan yrityksen ottamaa vastuuta omasta toiminnastaan ja sen vaikutuksista
ihmisten ja luonnon hyvinvointiin. Lisaksi se pitaa sisallaan yrityksen vastuun tukea nykyisen yh-
teiskunnan rakennetta, esimerkiksi torjumalla korruptiota. Yritysvastuun vahimmaisvaatimuksena
voidaan pitaa sita, etta yrityksen toiminta on lainsdadannén mukaista, ja yritys pyrkii tunnistamaan
ja ehkdisemaan toimintansa haitallisia vaikutuksia. Kuitenkin usein yrityksiltd vaaditaan enemman
vastuullisuutta edistavia toimia, esimerkiksi ilmastonmuutoksen torjumista, eika pelkka lainsdadan-
non noudattaminen riita vastuullisen yrityksen tittelin saavuttamiseen. (Vanhala, Ristaniemi & Dahl-
qvist 2022, 22-25).

3.1 ESG

ESG on etenkin sijoittajien keskuudessa suosittu kasite, jonka avulla pystytdan arvioimaan yritys-
vastuun toteutumista (Vanhala ym. 2022, 25-26). ESG on lyhenne sanoista Environmental, Social
ja Governance. ESG:n osa-alueita ovat ymparistovastuu, yhteiskuntavastuu eli sosiaalinen vastuu
seka hyva hallintotapa. (Nordea 2023.) ESG pitaa sisallaan hyvin monia erilaisia tekijoita, joita si-

joittajat painottavat omien arvojensa ja sijoitusstrategioidensa perusteella (Hyrske ym. 2020, 67).

VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN

ESG-asioiden huomioiminen sijoituspaatoksissa

Ymparistovastuu Sosiaalinen vastuu Hallintotapa
) - ) ) - ) . Hallintotapakoodit
. Standardit, sertifikaatit . Standardit, sertifikaatit +  Omistajaohjausperiaatteet
. Ymparistoperiaatteet, . Sosiaalisen vastuun . Hallituksen valinta
tavoitteet periaatteet, tavoitteet riippumattomuus,
. lImastonmuutos . Henkilostopolitiikka, palkitseminen
. Energiatehokkuus tyohyvinvointi * Toimitusjohtaja ja johtoryhma
. Ympéristoteknologiat . lhmisoikeudet . Yhtigkokoukset
*  Luonnon monimuotoisuus . Tuotevastuu * Vaikuttaminen
. Sijoitusten vaikutukset . Lasten oikeudet : Velronlmaks_u
i P . . Korruption ja lahjonnan
ymparistoon * Yhteisdt, joihin sijoituksilla on

vastaiset toimet

vaikutusta * Digitalisaatio (ml. tietoturva)

Kuva 1. ESG:n osa-alueet (mukaillen Hyrske ym. 2020, 68)

Kuvassa 1 on esimerkkeja siita, millaisia tekijéitd kuhunkin ESG:n osa-alueeseen kuuluu. Ymparis-

tovastuu pitaa sisallaan esimerkiksi ilmastonmuutokseen, ymparistdperiaatteisiin ja



energiatehokkuuteen liittyvia tekijoita. Sosiaaliseen vastuuseen liittyvia tekijoitd ovat esimerkiksi
henkildstopolitikka, ihmisoikeudet seka lasten oikeudet. Hyvaan hallintotapaan taas kuuluvat muun
muassa riippumattomuus, yhtibkokoukset seka korruption torjuminen. Todellisuudessa jokaiseen
osa-alueeseen kuuluu hyvin monia eri tekijoita, eika niitd ole mahdollista koota yhteen listaan.
(Hyrske ym. 2020, 68.)

ESG-asioita tarkastellessa on my6s hyva huomioida yrityksen toimiala. Esimerkiksi teollisuusalalla
toimivan yrityksen kohdalla ymparistdasioiden huomioiminen korostuu todennakdisesti enemman,
kun taas esimerkiksi IT-alalla sosiaalinen vastuu on todennakdisesti suuremmassa roolissa. ESG-
asiat ovat myds keskenaan hyvin erilaisia ja niiden vaikutukset ovat hyvin eri tasoilla. Esimerkiksi
ilmastonmuutos vaikuttaa koko maapalloon, kun taas henkildstopolitiikan vaikutukset nakyvat
yleensa paljon suppeammin. Tasta syystda ESG-asioiden vertaileminen eri sijoituskohteissa voi olla
sijoittajalle hankalaa. (Hyrske ym. 2020, 70-71.)

3.2 Kestavyysraportointi

Yritykset ovat raportoineet taloudellisista tiedoistaan jo vuosisatojen ajan tilinpaatésten kautta. Ti-
linpaatdksen tarkoituksena on antaa tietoa yrityksen jaettavista varoista. Samalla tilinpaatoksen tie-
doista hyotyvat esimerkiksi sijoittajat. Aikojen saatossa sijoittajien vaatimukset yrityksia kohtaan
ovat kuitenkin kasvaneet ja taloudellisten tietojen lisdksi yrityksiltd on toivottu raportointia myoés yh-
teiskuntavastuustaan. 1970-luvulta alkaen yritysten raportointia on pyritty laajentamaan myds ym-
paristdon ja yhteiskuntaan liittyviin asioihin. Yhteiskunta- ja ymparistdvastuuraportit ovat kehitty-
neet erillaan tilinpaatdksesta seka toimintakertomuksesta. Vuonna 2003 toimintakertomusta koske-
vaa lainsaadantoa paivitettiin, ja siihen lisattiin vaatimus huomioida ymparisto-, sosiaalisia seka
muita nakodkulmia, jotka ovat yrityksen kannalta merkittavia. Raportointi jai kuitenkin irralliseksi ja
vapaaehtoiseksi. (Vanhala ym. 2022, 125-129.)

Yritysten tuottamien raporttien tavoitteena on ensisijaisesti tuottaa yrityksen johdolle tietoa yrityk-
sen lilkketoiminnasta. Yrityksen toiminnan vaikutukset ymparistoon ovat kuitenkin suuressa osassa
yrityksen toimintaan ja talouteen, silla ne voivat vaikuttaa tulevaisuudessa myos liiketoiminnan ke-
hittymiseen. Taman takia yrityksen johdon olisi hyva olla perilla myos yrityksen toiminnan ymparis-
tovaikutuksista. Lisaksi yrityksen johdon rinnalla sen toimintaa seuraavat myos muut tahot, joilla on
erilaisia odotuksia myos taloudellisen toiminnan ulkopuolella. Taman takia tarvitaan raportointia,

joka on saatavilla my6s ulkoisille tahoille. (Silvola ym. 2024, luku 8.1.)
3.3 Kestavyysraportointi ennen uusia saadoksia

Uuden kestavyysraportointidirektiivin mukainen raportointi aloitetaan porrastetusti vuodesta 2024

alkaen (Niskala & Palmuaro 2023, 33). Tassa luvussa tarkastellaan kestavyysraportoinnin



taustatekijoita seka viitekehyksia. Uuden kestavyysraportointidirektiivin sisaltéa kasitelldan tarkem-

min luvussa 5.3.

Ennen uusia saanndksia yritysten raportointi on perustunut pitkalti vapaaehtoiseen vastuullisuusra-
portointiin (Niskala & Palmuaro 2023, 14). Vapaaehtoisen vastuullisuusraportoinnin taustalla on
ollut yritysten halu jakaa sidosryhmille, kuten sijoittajille, kattavampaa kuvaa yrityksen toiminnasta
(Vanhala ym. 2022, 76). Yrityksia ovat motivoineet vastuullisuusraportointiin myds esimerkiksi mai-
nesyyt, kuten paremman brandin rakentaminen, parempi riskienhallinta, sidosryhmien ja rahoitta-
jien vaatimukset seka taloudelliset mahdollisuudet, kuten kilpailuedun saavuttaminen (Silvola ym.
2024, luku 2.1.1).

Vapaaehtoinen vastuullisuusraportointi on perustunut useisiin kansainvalisiin standardeihin (Van-
hala ym. 2022, 76). Kansainvaliset raportoinnin viitekehykset ovat olleet tarkedssa roolissa yhteis-
ten kestavyysraportointisddnndsten luomisessa. Yksi tarkeimmista viitekehyksista on Global Re-
porting Initiative -organisaation luoma GRI-standardisto. GRI-standardien tavoitteena on mitata ja
raportoida yrityksen toiminnan, seka sen koko arvoketjun kautta syntyvia vaikutuksia. Raportoin-
nissa hyédynnetaan olennaisuusarviointia, jonka avulla yritys pohtii toimintansa aiheuttamia positii-
visia ja negatiivisia vaikutuksia ymparistoon, ihmisiin seka talouteen. (Niskala & Palmuaro 2023,
15-16.)

Muita kansainvalisia viitekehyksia ovat esimerkiksi integroidun raportoinnin viitekehys, ilmastora-
portoinnin TCFD-suositus seka toimialakohtaiset SASB-standardit. Integroitu raportointi on Interna-
tional Integrated Reporting Councilin (IIRC) julkaisema raportointialoite, joka kuvaa yrityksen liike-
toiminnan kykya tuottaa arvoa. Integroitu raportointi kuvaa esimerkiksi yrityksen strategiaa, ansain-
talogiikkaa ja riskeja suhteessa sen arvonluontikykyyn, mutta huomioi myos kestavyystekijoiden
vaikutuksia liiketoimintaan. TCFD-suosituksen tarkoituksena taas on raportoida ilmastonmuutok-
sen riskien ja mahdollisuuksien huomioimisesta liiketoiminnassa. TCFD oli alkuun vapaaehtoinen
suositus, mutta se on myohemmin liitetty osaksi EU:n kestavyysraportointisaannoksia seka ilmas-
tostandardia. Sustainability Accounting Standards Board (SASB) on puolestaan luonut yli 70 eri-
laista kestavyysraportoinnin standardia, joiden tavoitteena on antaa sijoittajille olennaista tietoa yri-
tysten kestavyydesta. SASB-standardit asettavat tutkimustietojen pohjalta toimialoille erilaisia kes-
tavyyteen liittyvia aiheita, jotka ovat taloudellisesti olennaisia. Nailla aiheilla katsotaan olevan mah-
dollinen vaikutus yrityksen taloudelliseen menestykseen tai arvonluomiseen. (Niskala & Palmuaro
2023, 16-18.)

Suomessa kestavyysraportointidirektiivia on edeltanyt muiden kuin taloudellisten tietojen raportoin-
tia koskeva Non-Financial Reporting Directive eli NFRD-direktiivi (Niskala & Palmuaro 2023, 20).

NFRD-direktiivi on koskenut vain suuria, yli 500 tyontekijaa kattavia yrityksia. Naiden yritysten tuli



sisallyttda toimintakertomukseensa muita kuin taloudellisia tietoja koskeva selvitys. Selvityksessa
tuli kuvata yrityksen liiketoimintamallia seka toimintatapoja, joilla yritys huomioi ymparistoon, sosi-
aaliseen vastuuseen seka hallintotapaan liittyvia asioita. Lisaksi selvityksessa tuli olla naiden toi-
mintatapojen tuottamat tulokset, kuvaus riskeista, joita toimintatapojen noudattaminen voi aiheut-
taa seka kuvaus merkittavimmistd muista kuin taloudellisista tulosindikaattoreista, jotka vaikuttavat
yrityksen lilkketoimintaan. (Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/95/EU, neuvoston di-
rektiivin 2013/34/EU muuttamisesta tietyiltd suurilta yrityksilta ja konserneilta edellytettavien mui-

den kuin taloudellisten tietojen ja monimuotoisuutta koskevien tietojen julkistamisen osalta.)

Raportoinnin perustana on ollut useita erilaisia standardeja ja viitekehyksia. Kaikille yhteiset rapor-
tointistandardit ovat kuitenkin puuttuneet, joka on tehnyt erityisesti raporttien vertailemisesta han-

kalaa. EU-tasoisia standardeja on toivottu pitkdan. (Vanhala ym. 2022, 77.)
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4 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullinen sijoittaminen on toimintaa, jossa yhdistyvat sijoitussalkun tuotto- ja riskiprofiilin paran-
taminen seka ESG-nakokulmien huomioiminen (Sijoittaja.fi 2023). Vastuullinen sijoittaminen on ka-
sitteena varsin laaja, silla tapoja sen toteuttamiseen on monia erilaisia. Eri sijoittajien valilla vas-
tuullinen sijoittaminen voi nayttaa hyvin erilaiselta sijoitusstrategiasta riippuen. Osa sijoittajista
saattaa esimerkiksi painottaa erityisesti jotain tiettya ESG-tekijaa sijoituksissaan. Kuitenkin vastuul-
lisen sijoittajan tulisi sijoituksissaan kiinnittda huomiota kaikkiin ESG-tekijoihin, eli ymparistéon, so-

siaaliseen vastuuseen seka hyvaan hallintotapaan. (Hyrske ym. 2020, 18-22.)
4.1 Vastuullisen sijoittamisen nykytila

Vastuullisen suosio on maailmanlaajuisesti nousussa. Morgan Stanleyn 2024 julkaistun globaalin
kyselyn perusteella 77 % yksityissijoittajista kertoi olevansa kiinnostuneita vastuullisesta sijoittami-
sesta. 57 % kyselyyn vastanneista kertoi, etta kiinnostus vastuullista sijoittamista kohtaan on kas-
vanut edellisen kahden vuoden aikana. Yli puolet vastaajista kertoivat aikovansa painottaa sijoituk-
siaan jatkossa enemman vastuullisiin sijoituskohteisiin. Vastaajat arvioivat myos vastuullisten sijoi-
tusten osuutta salkussaan. 33 % vastaajista ei osannut antaa arvioita ja 8 % kertoi, ettei heidan
salkussaan ole ollenkaan vastuullisia sijoituksia. 59 % vastaajista kertoi sijoitussalkkunsa sisalta-

van vastuullisia sijoituksia. (Morgan Stanley 2024.)

Vastuullisen sijoittamisen suosion kasvu nakyy myds Suomessa. Esimerkiksi vastuulliseen sijoitta-
miseen keskittyneen Finsifin mukaan vastuullisen sijoittamisen kehitys nakyy heidan jasenmaa-
ransa nousuna. Vuonna 2019 yhdistyksella oli 70 jasenta, kun taas vuonna 2022 jasenia oli jo 90
kappaletta. (Finsif 2022.)

4.2 Vastuullisen sijoittamisen taustat ja motiivit

Vastuullisen sijoittamisen edeltdjana pidetaan eettista sijoittamista. Eettinen sijoittaminen on sijoit-
tamista, jossa ensisijaisessa asemassa ovat sijoittajan tietyt arvot. Eettisella sijoittamisella pyritdan
tekemaan tuottoa, mutta se on toissijaista. Eettisen sijoittamisen historia ulottuu jopa 1600-luvulle
asti. Suomessa eettinen sijoittaminen juontaa juurensa vuoteen 1999, kun taas vastuullinen sijoit-

taminen on yleistynyt Suomessa vasta vuoden 2006 jalkeen. (Hyrske ym. 2020, 31-32.)

Vastuullista sijoittamista harjoitetaan monista eri syista. Sijoittajan kiinnostus vastuulliseen sijoitta-
miseen voi pohjautua esimerkiksi omiin arvoihin, tavoitteeseen paremmasta riskienhallinnasta tai
tuotosta, tai sdantelyn noudattamiseen. Motiiveja voi olla useita, ja ne saattavat vaihdella ajoittain,

jolloin sijoittaja haluaa painottaa sijoituspaatoksissaan eri tekijéita kuin aiemmin. (Finsif s.a.)
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Kaikilla ihmisilla on erilaisia arvoja, jotka vaikuttavat heidan toimintaansa. Arvojen pohjalta tehdaan
paljon paatdksia, ja osa sijoittajista haluaa huomioida arvojaan myés sijoitustoiminnassa. Arvot oh-
jaavat seka yksiloiden, ettd instituutioiden sijoittamista. Sijoittaja voi sijoittaa kohteeseen, joka
edustaa hanen kanssaan samanlaisia arvoja, tai vaihtoehtoisesti jattaa sijoittamatta kohteisiin,

jotka eivat sovi yhteen hanen omien arvojensa kanssa. (Hyrske ym. 2020, 48.)

Vastuullista sijoittamista harjoitetaan myds paremman riskienhallinnan ja tuoton takia. Kun sijoituk-
sia ohjataan vastuullisesti toimiviin yhtiéihin, pyritdan minimoimaan riskia ikavista yllatyksista. (Fin-
sif s.a.) Tutustumalla yhtion ESG-tavoitteisiin, sijoittaja saa laajemman kasityksen sen toiminnasta,
ja pystyy paremmin arvioimaan riskeja, seka mahdollisuutta tuottoihin (Hyrske ym. 2020, 52). Pa-

rempia tuottoja haetaan seka riskienhallinnan, ettd ESG:n tuomien mahdollisuuksien kautta (Finsif

s.a.).
4.3 Vastuullisen sijoittamisen toteuttamistavat

Vastuullista sijoittamista voidaan toteuttaa monin eri tavoin. Lahestymistavan valintaan vaikuttavat
esimerkiksi sijoittajan omat tavoitteet, sijoitusstrategia seka resurssit. Tunnetuimmat vastuullisen
sijoittamisen tavat ovat ESG-integrointi, suosiminen, poissulkeminen, teemasijoitukset, aktiivinen
omistajuus ja vaikuttaminen seka vaikuttavuussijoittaminen. Erilaisia Iahestymistapoja voidaan

kayttdd myds samanaikaisesti tai yhdistelemalla toisiinsa. (Finsif s.a.)

ESG-integrointi on Iahestymistapa, jossa sijoittaja huomioi sijoituspaatdksissaan kohteen taloudel-
listen tekijoiden lisdksi myds olennaiset vastuullisuuskriteerit. Olennaisuuteen vaikuttaa sijoituskoh-
teen toimiala. Huomioimalla olennaiset vastuullisuuskriteerit pyritdan tuottoriskiprofiilin parantami-

seen pitkalla aikavalilla. (Finsif s.a.)

Suosimisella tarkoitetaan nimensa mukaisesti Iahestymistapaa, jossa sijoittaja suosii sijoituksis-
saan sellaisia yrityksia, joita pitda vastuullisena. Suosimiselle ei ole tiettya toimintatapaa, vaan si-
joittajat maarittelevat itse, millaisilla kriteereitd painottavat. Suosimisen vastakohta on poissulkemi-
nen, eli tiettyihin kohteisiin sijoittamatta jattdminen. Suosimisen tavoin myds poissulkemisen kritee-
rit ovat taysin sijoittajan itsensa maariteltavissa. Sijoittaja voi toteuttaa poissulkemista esimerkiksi
omien arvojensa, tai taloudellisten riskien perusteella. Poissuljettava kohde voi olla esimerkiksi

tietty toimiala tai tuote. (Finsif s.a.)

Teemasijoittamisen ideana on, etta sijoituksia tehdaan tietyn valitun teeman mukaisesti. Teemasi-
joittaja voi esimerkiksi valita keskittyvansa johonkin tiettyyn kestavan kehityksen teemaan. Teema-
sijoittamisen kriteerina on, etta sijoitussalkun kaikki kohteet noudattavat valittua teemaa. (Finsif
s.a.) Vaikuttavuussijoittamisessa taas tarkeana tekijana on sijoittajan halu toteuttaa yhteiskunnal-

lista muutosta sijoituksen avulla (Hyrske ym. 2020, 139). Vaikuttavuussijoituksia tehdaan
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esimerkiksi vaikuttavuustoimijoiden lainoihin tai padomasijoituksiin, seka tulosperusteisiin rahoitus-
sopimuksiin. Vaikuttavuustoimijoita ovat tietyt yritykset ja jarjestot, jotka kykenevat saamaan muu-

tosta aikaan. (Finsif s.a.)

Aktiivinen omistajuus on lahestymistapa, jossa sijoittaja pyrkii vaikuttamaan yrityksen toimintaan
esimerkiksi yhtiokokouksissa danestamalla, tai kommunikoimalla yhtion johdon kanssa. Sijoittajan
pyrkimyksena on saada yhtio toteuttamaan vastuullisempaa liiketoimintaa, ja siten vahentamaan
riskeja. Aktiivista omistajuutta voidaan toteuttaa myds suuremman joukon voimin, niin sanotusti yh-
teisvaikuttamalla. Yhteisvaikuttamista voivat toteuttaa yhdessa esimerkiksi useat sijoittajat, kansa-
laisjarjestot tai palveluntarjoajat, jotka pyrkivat saamaan yrityksen toiminnassa muutosta aikaan

aloitteiden kautta. (Finsif s.a.)
4.4 Vastuulliset sijoituskohteet

Vastuullinen sijoittaminen on suosituinta osakemarkkinoilla, eli joko suoriin osakkeisiin tai osakera-
hastoihin sijoittamalla. Sijoittamalla suoriin osakkeisiin, sijoittajalla on mahdollisuus valita sijoitus-
kohteensa omien vastuullisuuskriteeriensa pohjalta. Osakerahastosijoittaja voi sen sijaan sijoittaa

esimerkiksi vastuulliseen tai kestavan kehityksen rahastoon. (Hyrske ym. 2020, 144-149.)

Suoriin osakkeisiin sijoittavat arvioivat itse sijoituskohteiden vastuullisuutta. Yritysten julkaisemat
vastuullisuusraportit ovat helppo tapa saada tietoa yrityksen vastuullisuudesta. Tietoa vastuullisuu-
desta haetaan lisadksi myos esimerkiksi vastuullisuusanalyysien asiantuntijoilta, ESG-luokituslis-

toilta, kansalaisjarjestoiltd seka uutisista. (Hyrske ym. 2020, 151-152.)

Osakerahastoihin sijoittaessa sijoittaja ei voi suoraan vaikuttaa siihen, mihin yksittaisiin osakkeisiin
rahasto sijoittaa. Taman takia osakerahastosijoittajan on syyta tutustua huolellisesti rahaston stra-
tegiaan, seka toimintatapoihin ennen sijoituksen tekemista. Vastuulliseen osakerahastosijoittami-
seen on useita vaihtoehtoja. Sijoittaja voi tehda sijoituksia vastuullisiin osakerahastoihin tai osake-
indekseihin, kestavan kehityksen osakerahastoihin, tai osakerahastoihin, jonka varainhoitaja toimii
vastuullisten sijoituskaytantdjen mukaisesti. Vastuulliset osakerahastot noudattavat erilaisia vas-
tuullisen sijoittamisen lahestymistapoja, esimerkiksi suosimista tai poissulkemista. Kestavan kehi-
tyksen teemarahastot sijoittavat tiettya teemaa tai toimialaa edustaviin yrityksiin. Rahastosijoittaja
voi myos valita sijoittaa osakerahastoon, jonka varainhoitaja on julkisesti sitoutunut kehittamaan
vastuullista sijoitustoimintaa, ja nain ollen noudattaa rahastoissaan vastuullisia lahestymistapoja.
Vastuulliset osakeindeksirahastot ja ETF-rahastot perustuvat vastuullisuusanalyysin ammattilaisten
arviointeihin. Vastuullisen sijoittamisen osakeindeksit kokoavat yhteen vastuullisimmat yritykset eri
toimialoilta. (Hyrske ym. 2020, 148-151.)
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Maorningstar Kestavaksi Vahahiili  Hallinn.  Momingstar
Rahaston nimi Kategoria sijoitukseksi  Kestdvyys Rating merk kulu % Rahastorating
Pictet - Global Environmental Sektori ymparistd ~ Yes S En ERER 2R Yes m * % % % X
Opportunities | dy GBP osakkeet
GAM Star Fund plc - GAM Kehittyvat maat Yes S5 8% 80 8% 8 Yes 203 * % % %

Sustainable Emerging Equity GBP osakkeet
Class — Accumulation Shares

GAM Star Fund plc - GAM Kehittyvat maat Yes 3 80 80 8 8 Yes 1.32 * % % %
Sustainable Emerging Equity osakkeet
Institutional GBP Class — Income
Shares
Pictet - Global Environmental Sektori ympéristd ~ Yes 5 8% £0 o8R8 Yes 0n * % % % K
Opportunities Z USD osakkeet
Handelsbanken Latinalainen Latinalainen Yes 5 8% £h 8% 2 Yes 16 * % %
Amerikka (A1 EUR) Amerikka

osakkeet
GAM Star Fund plc - GAM Kehittyvat maat Yes 80 Eh8R E Yes 15 * % % %
Sustainable Emerging Equity osakkeet

Institutional GBP Class —
Accumulation Shares

Kuva 2. Esimerkkeja kestavaksi sijoitukseksi merkityista rahastoista (Morningstar s.a)

Vastuullisia osakerahastoja voi etsia esimerkiksi Morningstar-sivuston kautta. Morningstarilla on
oma lista, joka sisaltaa kaikki kestavaksi luokitellut rahastot. Morningstarin mukaan kestavaksi si-
joitukseksi maaritellaan sijoitusstrategia, jossa painottuu kestava kehitys, ESG-mittarit, tai sijoitus-
ten vaikuttavuus. Kuvassa 2 on esimerkkeja rahastoista, jotka on merkitty Morningstarin sivuilla
kestavaksi sijoitukseksi. Morningstarin sivustolla rahastoille on annettu myos kestavyys rating, eli

arvio sijoituskohteen kestavyydesta asteikolla 1-5. (Morningstar s.a.)
4.5 Vastuullisen sijoittamisen haasteet

Finsif julkaisi vuonna 2022 markkinaselvityksen, jossa vastaajina oli merkittavia sijoitusalalla toimi-
via varainhoitajia, sijoittajia seka palveluntarjoajia. Selvityksessa yhtena aiheena oli vastuullisen
sijoittamisen haasteet. Merkittavimpia haasteita olivat yhtenaisten tietojen puute seka ESG-tietojen
laatu ja puute. Vastaajat kokivat myos, etta kestavyysraportit eivat tarjoa sijoittajille tarpeeksi mer-
kityksellista tietoa. Sijoittajan nakdkulmasta etenkin puuttuvat yhtenaiset mittarit tekevat tietojen
tulkitsemisesta ja vertailemisesta vaikeaa. Muita mainittuja haasteita olivat viherpesu, tuotto- ja ris-

kisuhde, asenteet sekd heikko ymmarrys vastuullisuusteemoista. (Finsif 2022.)

Kestavyysraportoinnin standardien puutteen takia osa yrityksista ei ole raportoinut kaikkia olennai-
sia kestavyyteen liittyvia tietoja, esimerkiksi todellisia kasvihuonepaastojen maaria. Kestavyysra-

porttien vertailtavuus ja luotettavuus ovat olleet EU:n komission mukaan heikolla tasolla.
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Kestavyystietojen varmentaminen esimerkiksi tilintarkastajien kautta ei ole mydskaan aiemmin ollut
pakollista, joten tietojen paikkansapitavyydesta ei ole ollut tayttd varmuutta. (kestavyysraportointidi-

rektiivi.)

Sijoitustoimintaan liittyy olennaisesti tavoite tuotosta, jonka takia monet sijoittajat pohtivat vastuulli-
sen sijoittamisen tuottomahdollisuuksia. Useiden tutkimusten mukaan sijoittamalla vastuullisesti
tuottotaso on vahintaan yhta hyva, kuin perinteisella sijoitustyylilla. Vastuullisen sijoittamisen tuotot
korostuvat usein selkeammin pitkalla aikavalilla. Lyhyella aikavalilla tulosten raportoiminen on kui-
tenkin yleensa haasteellista, silla niihin pitaisi pystya sisallyttdmaan myds vastuullisuuden merki-

tys, mihin ei viela ole yhtenaisia kaytanteita. (Hyrske ym. 2020, 310-312)

Viherpesulla tarkoitetaan harhaanjohtavan kuvan antamista yrityksen toiminnasta tai tuotteista. Vi-
herpesun avulla pyritdan parantamaan yrityksen mainetta ja myymaan kuluttajalle vastuullista mie-
likuvaa yrityksesta, vaikka toimia vastuullisuuden eteen ei tosiasiassa toteutettaisi. Viherpesu on
laissa kielletty, mutta sita tapahtuu silti, niin tahattomasti kuin tietoisestikin. Vastuullisuuden suo-
sion nousun mydéta myds viherpesu on valitettavasti yleistynyt. (Ymparistdomerkintad Suomi Oy,
2021.)

My®6s vastuullisiin rahastoihin sijoittamiseen liittyy haasteita. Etenkin rahastojen nimeamiseen liittyy
paljon kysymyksid. Suurin osa pohjoismaisilla markkinoilla olevista osakerahastoista noudattaa
jonkinlaista ESG-seulontaa. Taman takia osa ihmisistd kokee rahastojen nimessa olevat maininnat
vastuullisuudesta turhiksi. Saantely liittyen rahastojen nimeamiseen on ollut aiemmin melko epa-
selvaa. Esimerkiksi kriteerit sille, milloin rahasto voi kutsua itsedan kestavaksi tai ESG-rahastoksi,
ovat aikaisemmin puuttuneet. Tama on tehnyt rahastojen vastuullisuuden arvioimisesta myos sijoit-
tajille hankalaa. Nyt EU on kuitenkin lisdnnyt rahastoille uusia sdanndksia. (Arvopaperi 2024.) EU:n

uusia toimenpiteita tarkastellaan tarkemmin luvussa 5.
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5 Uudet vastuullisuustoimenpiteet

EU:n tavoitteena on olla ilmastoneutraali vuoteen 2050 mennessa. Sita varten on luotu Euroopan
vihrean kehityksen ohjelma, joka sisaltaa useita eri aloitteita ilmastotavoitteiden saavuttamiseksi.

Ehdotukset on tarkoitus integroida lainsaadantoon 55-valmiuspaketin avulla. (Eurooppa-neuvosto
2024.)

Raportointidirektiivi Tiedonantovelvoiteasetus

(CSRD) Kestavyys- Yhteisd (SFDR)

raportti Rahoitustuote

Kestavyystietojen julkistaminen Kestavyysriskit ja haitalliset

kestavyysvaikutukset (PAI)

Taksonomia-asetus ' ' Kestavat sijoitukset ja
ymparistoon tai yhteiskuntaan
Kestavien taloudellisten littyvien ominaisuuksien
toimintojen raporteinti edistaminen

Kestavien taloudellisten foimien kehitys (faksonomia)
Tieteelliseen tietoon pohjautuvat tekniset arvicintikriteerit kestaville taloudellisille toiminnoille

Yritysten kestévad toimintaa koskeva huolellisuusvelvoite (CSDDD)

Luotettavaa tietoa siita, millaisille kestavyyteen liithyville riskeille yritys altistuu

C Pasitivisten vailkutusten edistaminan

Haitalisten vaikutusten estdminen

Kuva 3. Kestavyysraportointia koskeva keskeinen lainsdadantd (mukaillen Niskala & Palmuaro
2023, 23)

Vihrean kehityksen ohjelmaan kuuluu myos vuonna 2018 julkaistu EU:n kestavan rahoituksen toi-
mintasuunnitelma, jonka avulla pyritaan luomaan kestavaa kasvua, hallitsemaan ymparistoon liitty-
via rahoitusriskeja, seka edistamaan lapinakyvyytta ja pitkajanteisyytta rahoitusmarkkinoilla. Toi-
mintasuunnitelma koostuu useista toimenpiteista ja lainsdadannoista. Kun tarkastellaan kestavyys-
raportointia, kolme keskeista lakia ovat taksonomia-asetus (TR), kestavyysraportointidirektiivi
(CSRD) seka tiedonantovelvoiteasetus (SFDR). (Niskala & Palmuaro 2023, 21-22.) Lisaksi naita
lakeja tukee huolellisuusvelvoite, (CSDDD) jonka tavoitteena on tuottaa tietoa yrityksen mahdolli-
sista kestavyysriskeistd, kestavan ja vastuullisen toiminnan edistamisesta seka haitallisten vaiku-
tusten estamisesta (Niskala & Palmuaro 2023, 31). Kuva 3 havainnollistaa kestavyysraportointia
ohjaavien lakien kokonaisuutta. Tassa luvussa perehdytaan tarkemmin taksonomian, tiedonanto-

velvoiteasetuksen seka kestavyysraportointidirektiivin sisaltéén.
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5.1 Taksonomia

EU:n tavoitteena on saada varoja ohjattua uusiin teknologioihin, joiden avulla ilmastonmuutosta
pystytaan hillitsemaan. Jotta EU:n ilmastotavoitteet kyetdan saavuttamaan, seka julkisten etta yksi-
tyisten rahoittajien tulisi sijoittaa enemman ilmastoystavallisiin hankkeisiin. Ongelmana on kuitenkin
ollut kestavan ja ilmastoystavallisen sijoituskohteen maaritelman ja kriteerien puute. Tahan ongel-
maan pyritdan vastaamaan taksonomia-asetuksen avulla, ja tekemaan vastuullisesta sijoittami-

sesta selkedmpaa. (Euroopan parlamentti 2023.)

Taksonomia-asetus luo kriteerit sille, millaista taloudellista toimintaa voidaan pitda ymparistén kan-
nalta kestdvana. Asetusta sovelletaan yrityksiin, joiden tulee julkistaa muita kuin taloudellisia tietoja
koskeva selvitys, finanssimarkkinatoimijoiden, kuten pankkien, rahoitustuotteisiin, seka toimenpitei-
siin, joissa asetetaan vaatimuksia koskien ymparistdén kannalta kestavina markkinoituja rahoitus-
tuotteita. Taloudellista toimintaa voidaan pitda ympariston kannalta kestavana, jos se edistaa yhta
tai useampaa ymparistétavoitetta merkittavasti, eikd myodskaan aiheuta merkittdvaa haittaa mille-
kaan naistd ymparistotavoitteista. Lisdksi toiminnan tulee tayttaa asetuksessa maaritellyt tekniset
arviointikriteerit seka toteutua maariteltyjen suojatoimien mukaisesti. (Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetus (EU) 2020/852, kestavaa sijoittamista helpottavasta kehyksesta ja asetuksen

(EU) 2019/2088 muuttamisesta, jaliempana taksonomia-asetus.)
Taksonomia-asetuksessa on maaritetty kuusi ymparistotavoitetta, jotka ovat:

a) ilmastonmuutoksen hillinta;

b) ilmastonmuutokseen sopeutuminen;

c) vesivarojen ja merten luonnonvarojen kestava kayttd ja suojelu;
d) siirtyminen kiertotalouteen;

e) ymparistdn pilaantumisen ehkaiseminen ja vahentaminen;

f) biologisen monimuotoisuuden ja ekosysteemien suojelu ja ennallistaminen (taksonomia-
asetus).

Taksonomia-asetus astui voimaan vuonna 2020. Taksonomian avulla kestavan sijoituskohteen
maarittelystad saadaan tarkempaa. (Euroopan parlamentti 2023.) Taksonomialuokittelu tdydentyy
kuitenkin edelleen. Kahden ensimmaisen ymparistdtavoitteen osalta taksonomiakelpoisuudesta
raportoitiin jo tilikaudesta 2021 alkaen ja niiden taksonomiamukaisuudesta tilikaudesta 2022 al-
kaen. Tilikaudesta 2023 alkaen kelpoisuuden raportoinnin piiriin tulevat myos nelja muuta ymparis-

totavoitetta, ja tilikaudesta 2024 raportoidaan myos niiden taksonomiamukaisuudesta.
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Kestavyysraportointidirektiivin myota kaikki sen piiriin kuuluvat yritykset raportoivat myods taksono-
mialuvuistaan. Kestavyysraportointidirektiivin myota taksonomialuvuille tehdaan myos lakisaatei-
nen tilintarkastus. (Silvola ym. 2024, luku 2.2.2.)

5.2 Tiedonantovelvoiteasetus

Tiedonantovelvoiteasetuksen tavoitteena on lisata tiedon lapinakyvyytta rahoitussektorilla, jotta si-
joittajien on helpompi vertailla erilaisia rahoitustuotteita keskenaan. Asetuksen avulla halutaan
luoda yhteiset sdanndét kestavyystietojen antamisesta sijoittajille, sillda aiemmin EU-tasoiset sdannét
ovat puuttuneet. Talla tavoin pyritdan helpottamaan myds rahoitustuotteiden vertailua eri jasenval-
tioiden valilla. (Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2088, kestavyyteen liittyvien

tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla, jaliempana tiedonantovelvoiteasetus.)

Tiedonantovelvoiteasetuksen periaatteita on noudatettu vuodesta 2021 lahtien. Tiedonantovelvoi-
teasetus (SFDR) luo rahoitusmarkkinoille yhtenaiset sdannét kestavyysriskien ja haitallisten kesta-
vyysvaikutusten huomioonottamiselle sekd kestavyystietojen antamiselle. Finanssimarkkinatoimijat
seka rahoitusneuvojat ovat velvoitettuja julkaisemaan verkkosivuillaan selvityksen, jossa kerrotaan,
miten he huomioivat kestavyysriskeja toiminnassaan. Selvityksessa tulee myos olla tiedot tilan-
teista, joissa finanssimarkkinatoimijat eivat huomioi kestavyystekijdiden haittavaikutuksia. Naissa
tapauksissa tulee myds perustella, miksi haitallisia vaikutuksia ei huomioida, ja tullaanko niitd huo-
mioimaan tulevaisuudessa. Rahoitustuotteiden osalta tulee ilmoittaa, huomioidaanko kyseisessa
rahoitustuotteessa kestavyystekijoihin kohdistuvia haitallisia vaikutuksia. Mikali rahoitustuote edis-
taa ympariston tai yhteiskunnan asioita, ja noudattaa myds hyvaa hallintotapaa, tulee ilmoittaa,
milla tavoin edistaminen tapahtuu. Finanssimarkkinatoimijoiden tulee myos ilmoittaa verkkosivuil-
laan, milla tavoin he arvioivat, mittaavat ja seuraavat ymparistoon tai yhteiskuntaan liittyvia asioita
tai yksittaisten rahoitustuotteiden kestavien sijoitusten vaikutuksia. Finanssimarkkinatoimijoiden ja
rahoitusneuvojien tulee lisaksi varmistaa, etta heidan markkinaviestintansa on samassa linjassa

heidan toimintansa kanssa. (tiedonantovelvoiteasetus.)
5.3 Kestavyysraportointidirektiivi

Kysynta yritysten kestavyystietoja kohtaan on kasvanut merkittavasti vime vuosien aikana. Etenkin
sijoittajat ovat olleet kiinnostuneempia naita tietoja kohtaan. Tietoisuus esimerkiksi ymparistovaiku-
tuksia seka tyooloja kohtaan on lisaantynyt vauhdilla, ja siksi sijoittajat ovat yha kriittisempia sijoi-
tustuotteita kohtaan. Etenkin jos tuotetta markkinoidaan kestavana, halutaan varmistaa taman vait-
taman paikkansapitavyys. Kestavyystietojen saaminen seka niiden vertaileminen keskenaan on

kuitenkin ollut hyvin hankalaa, silla yhteisia standardeja raportoinnille ei ole ollut. Sijoittajien on
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ollut vaikeaa huomioida kestavyyteen liittyvid mahdollisuuksia ja riskeja sijoitustoiminnassaan.

(kestavyysraportointidirektiivi.)

Kestavyysraportointidirektiivin (CSRD) avulla pyritadn luomaan EU:n jasenvaltioille yhteiset saa-
dokset kestavyysraportoinnin toteuttamiseen. Kestavyysraportointidirektiivi korvaa muiden kuin ta-
loudellisten tietojen raportointia koskevan (NFRD) direktiivin. Samalla direktiivia laajennetaan vel-
voittamaan myos pienia ja keskisuuria yrityksia raportoimaan kestavyydesta. Saannellyilld markki-
noilla pienten ja keskisuurten yritysten osakkeet muodostavat huomattavan osan kaikista arvopa-
pereista, joten myds niiden kestavyysraportointi katsotaan tarpeelliseksi. Samalla halutaan paran-
taa pienten ja keskisuurten yritysten asemaa verrattuna suuriin yrityksiin, ja antaa mahdollisuus ra-
portointiin, joka toteutuu heidan omat resurssinsa ja valmiutensa huomioiden. (kestavyysraportoin-
tidirektiivi.)

Kestavyysraportointidirektiivi astuu voimaan porrastetusti. Suuret, yleisen edun kannalta merkitta-
vat yhteisot, joissa on keskimaarin noin 500 tydntekijaa, aloittavat raportoinnin 1.1.2024 ja sen jal-
keen alkavana tilivuotena. 2025 alkavina tilivuosina raportoinnin aloittavat kaikki suuret yritykset.
(kestavyysraportointidirektiivi.) Suurilla yrityksilla tulee ylittya tilinpaatdspaivana kaksi seuraavista
raja-arvoista: a) taseen loppusumma 20 miljoonaa euroa b) liikevaihto 40 miljoonaa euroa c) tyon-
tekijoita tilivuoden aikana keskimaarin 250 (Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2013/34/EU, yritysten vuositilinpaatoksista, konsernitilinpaatoksista ja niihin liittyvista kertomuk-
sista, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/43/EY muuttamisesta ja neuvoston di-
rektiivien 78/660/ETY ja 83/349/ETY kumoamisesta). 1.1.2026 ja sen jalkeen alkavina tilivuosina
raportointi tulee voimaan listatuille pienille ja keskisuurille yrityksille, vakuutusalan kytkodsyrityksiin
seka pieniin ja rakenteeltaan yksinkertaisiin laitoksiin. Pienet ja keskisuuret yritykset saavat kuiten-
kin mahdollisuuden kahden vuoden siirtymaaikaan, eli raportointi on aloitettava viimeistaan 2028.
Hyodyntaessaan tata siirtymaaikaa yritysten on kuitenkin ilmoitettava toimintakertomuksessaan,

miksi vaaditut tiedot puuttuvat. (kestavyysraportointidirektiivi.)

Yritysten on siséllytettava toimintakertomukseensa erillinen osa, jossa esitetdan kestavyystiedot.
Yritysten on raportoitava muun muassa omista mahdollisuuksistaan ja riskeistaan, jotka liittyvat
kestavyyteen, kuvattava kestavyyteen liittyvia toimintaperiaatteitaan, seka kerrottava kestavyyteen
liittyvista aikaan sidotuista tavoitteistaan. Lisaksi yritysten tulee esimerkiksi arvioida johdon ja hal-
linnon roolia kestavyysasioiden osaamisesta, huomioida oman toimintansa haittavaikutuksia ja ker-
toa toimenpiteista, joilla he ehkaisevat tai lieventavat naita haittavaikutuksia. Uudistuksena muiden
kuin taloudellisten tietojen raportointia koskevaan direktiiviin (NFRD) verrattuna lisatadan pakol-
liseksi toiminnoksi myo6s kestavyystietojen varmennus. Varmennuksen tekee lakisaateinen tilintar-

kastaja. (kestavyysraportointidirektiivi.) Varmentamiseen siirrytaan asteittain, mutta tavoitteena on,
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etta kestavyystietojen varmentaminen olisi tulevaisuudessa samalla tasolla, kuin taloustietojen var-

mentaminen (Niskala & Palmuaro 2023, 44).

ESRS 1 ESRS 2 Pienid ja keskisuuria
Yleiset vaatimukset Yleiset tiedot "Slayfltyk_SiEi koskeva
n. 190 tietopistettd standardi

ESRS E4 ESRS E5

Biologinen Resurssien kayttd ja

ESRS E1 ESRS E2 ESRS E3
lImastonmuutos Pilaantuminen Vesivarat ja merten
maonimuotoisuus ja kiertotalous
ekosysteemit n. 85 tietopistetta
n. 120 tietopistetta

n. 220 tietopistettd n. 70 tietopistettd luonnonvarat
n. 50 tietopistettd

ESRS S1 ESRS S2 ESRS S3 ESRS S4 ESRS G1
Oma tydvoima Arvoketjun tydntekijat Vaikutusten kohteena Kuluttajat ja i i
n. 200 tietopistetta n. 70 tietopistetta olevat yhteisot loppukayttajat

n. 65 tietopistettd n. 65 tietopistettd

Toimialakohtaiset standardit

Kuva 4. ESRS-standardien kokonaisuus (mukaillen Niskala & Palmuaro 2023, 63)

Kestavyysraportointi toteutetaan ESRS-standardien pohjalta. Kestavyysraportin tulee sisaltaa
ESRS-standardeissa maariteltyjen tietojen lisdksi myos erikseen taksonomia-asetuksen vaatimat
tiedot. ESRS tiedot sijoitetaan toimintakertomukseen omaksi osakseen, nimelta kestavyysselvitys.
(Niskala & Palmuaro 2023, 59.) ESRS-standardeja on julkistettu 12 kappaletta, jotka liittyvat ympa-
ristdon, sosiaalisiin asioihin, seka hallintoon. ESRS 1 ja ESRS 2 -standardit ovat niin sanotusti yla-
tason standardit, joiden alle muut standardit sijoittuvat. ESRS 1 -standardi kasittelee yleisia tietoja,
mutta ei vaatimuksia. ESRS 2 -standardi sisaltaa vaatimukset yleisia esitettavia tietoja koskien.
ESRS-standardien lisaksi yrityksia sitovat toimialakohtaiset standardit sekéa yhteisdkohtaiset tiedot.
Pienilla ja keskisuurilla listayhtidilla on lisaksi oma standardinsa. (Niskala & Palmuaro 2023, 62—

65.) Kuva 4 havainnollistaa ESRS-standardiston rakennetta.
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6 Tutkimuksen toteutus

Tutkimuksen avulla haluttiin selvittaa piensijoittajien nakemyksia vastuullisesta sijoittamisesta. Tut-
kimuksessa hyddynnettiin maarallista tutkimusmenetelmaa. Aineisto kerattiin Webropol-kyselylo-
makkeen avulla. Tassa luvussa perehdytaan tarkemmin tutkimusmenetelman valintaan, aineiston-

keruumenetelmaan seka aineiston analysointitapaan.
6.1 Tutkimusmenetelma

Tutkimusmenetelmien avulla hankitaan tarvittavaa tietoa. Tutkimusmenetelmat voidaan jaotella
maaralliseen seka laadulliseen tutkimusmenetelmaan. Tutkimusmenetelman valintaan vaikuttaa
se, millaista tietoa halutaan saavuttaa. Maarallisella tutkimusmenetelmalla halutaan saada tietoa
numeroina. Laadullisella tutkimusmenetelmalla halutaan saavuttaa syvallisemman merkityksen

ymmarrysta. (Vilkka 2021b, luku 3, alaluku tiedonintressi.)

Maarallista eli kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa kaytetaan, kun halutaan kuvata eri muuttujien
valisia suhteita. Maarallisen tutkimusmenetelman avulla saadaan vastauksia kysymyksiin kuinka
moni, kuinka usein ja kuinka paljon. Maarallinen tutkimus sopii tilanteisiin, joissa vastaajamaara on
suuri. (Vilkka 2007, 13-17.)

Tutkimuksen toteuttamiseen valikoitui maarallinen tutkimusmenetelma. Tutkimuksessa haluttiin ke-
rata vastauksia mahdollisimman laajalta vastaajajoukolta, jotta pystyttaisiin havainnoimaan eri ilmi-
Oiden yleisyytta. Tutkimuksen avulla haluttiin saada tietoa esimerkiksi siita, kuinka moni sijoittaja

on perehtynyt tiettyyn asiaan, tai toimii tietylla tavalla.
6.2 Aineistonkeruu

Maarallisen tutkimusmenetelman yleisin aineistonkeruutapa on kyselylomake. Kyselylomakkeella
vastaaja lukee itse kysymykset ja vastaa niihin. Kyselylomake sopii hyvin tilanteisiin, jossa vastaa-
jajoukko on suuri ja toisistaan hajalla. (Vilkka 2021b, luku 4, alaluku tutkimusaineiston keraamisen
tavat.) Kyselylomakkeella voi olla monivalintakysymyksia, avoimia kysymyksia tai sekamuotoisia
kysymyksia. Monivalintakysymyksilla vastausvaihtoehdot annetaan valmiiksi, kun taas avoimilla
kysymyksilla vastaaja kirjoittaa vastauksen itse. Monivalintakysymysten vastausten vertaileminen
keskenaan on helpompaa, mutta ne eivat anna yhta tarkkoja vastauksia kuin avoimet kysymykset.
Sekamuotoiset kysymykset sisaltavat valmiita vastausvaihtoehtoja, seka avoimia kenttia. (Vilkka

2021b, luku 4, alaluku kyselylomakkeen suunnittelu ja testaus.)

Aineistonkeruumenetelmaksi valikoitui kyselylomake. Aineisto kerattiin Webropol-kyselylomakkeen

avulla verkossa. Kyselylomakkeelle haettiin vastauksia sijoittajille suunnatuista Facebook-ryhmista.
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Facebook-ryhmien jasenet valikoituivat kohderyhmaksi, sillda ryhmien kautta on mahdollisuus ta-
voittaa suuri joukko eri taustoista tulevia ihmisia, joita kuitenkin yhdistaa sijoittaminen. Ainoa kri-
teeri vastaamiselle oli, etta vastaajalla tuli olla kokemusta joko osake- tai rahastosijoittamisesta.
Lomakkeella suurin osa kysymyksista oli monivalintakysymyksia, joissa oli valmiit vaihtoehdot. Osa
kysymyksista oli sekamuotoisia, eli niihin oli mahdollista antaa myds avoimia vastauksia. Avoimien
vastausten avulla haluttiin antaa vastaajille mahdollisuus avata laajemmin heidan omia mielipitei-

taan ja kokemuksiaan.
6.3 Analysointi

Maarallisen tutkimuksen analysointi perustuu matemaattiseen tietoon, kuten prosentteihin ja luku-
maariin. Maarallisen analyysin avulla muuttujien arvoja ja vaihtelua kuvataan numeerisesti. Maaral-
lisessa tutkimuksessa tulosten ei kuuluisi jaada pelkiksi numeroiksi, vaan niiden esittdmiseen hyo-
dynnetaan erilaisia taulukoita ja kuvioita (Vilkka 2021a, luku maarallinen analyysi, alaluku aineiston

analysoiminen).

Aineiston analysointi suoritettiin Webropolin omien tydkalujen avulla. Tyékalujen avulla on mahdol-
lista esimerkiksi tarkastella aineistoa erilaisten tunnuslukujen avulla ja luoda tuloksista erilaisia ku-
vaajia. Ainestoa kasiteltiin myos Excelin avulla, jotta saatiin liitettya opinnaytetyéhdn tuloksia ha-

vainnollistavia kuvioita.
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7 Tulokset

Tassa luvussa avataan kyselytutkimuksen tuloksia. Kyselyyn kerattiin vastauksia kahden viikon
ajan. Kyselyyn vastasi yhteensa 99 henkil6a. Lomakkeella kysyttiin ensin kolme taustatietokysy-

mysta, ja sen jalkeen vastuulliseen sijoittamiseen liittyvia kysymyksia.
7.1 Taustatiedot

Vastaajilta kysyttiin taustatietoina sukupuoli, ika, seka sijoituskokemus vuosina. Kyselyyn vastan-
neista miesten osuus oli 71 %. Vastaajista naisia oli 29 %.

Ika

1. Alle 18

2.18-25

3.26-35

4.36-45

5.46-55

6.56-65

7.yli 65

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Kuva 5. Vastaajien ikdjakauma (n=99)

Vastaajia I0ytyi kaikista muista ikaluokista, paitsi alle 18-vuotiaista. Eniten vastaajia (26 %) oli 46—
55-vuotiaiden ikaluokassa. 36—45-vuotiaita vastaajia oli 23 % ja 56—65-vuotiaita 17 %. 26—35-vuoti-
aita vastaajia oli 15 % ja 18—25-vuotiaita 13 %. Vahemmistd vastaajista (6 %) sijoittui yli 65-vuotiai-

den ikaluokkaan. (Kuva 5.)
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m 1. Alle vuoden
2. 1-3 vuotta
m 3. 3-5 vuotta

4. 5-7 vuotta

m 5. yli 7 vuotta

23

Kuva 6. Vastaajien sijoituskokemus vuosina (n=99)

Selked enemmistd (59 %) vastaajista oli sijoittanut yli 7 vuotta. 20 % vastaajista oli sijoittanut 3-5

vuotta, ja 9 % 5-7 vuotta. 1-3 vuotta sijoittaneita oli 7 % ja alle vuoden ajan sijoittaneita vain 5 %.

Yhteensa 88 % vastaajista oli sijoittanut enemman kuin kolme vuotta. (Kuva 6.)

7.2 Vastuullisen sijoittamisen suosio

Taustatietojen jalkeen vastaajilta kysyttiin, miten vastuullinen sijoittaminen nakyy heidan sijoitustot-

tumuksissaan. Enemmistd (59 %) vastasi, etta ei harjoita vastuullista sijoittamista. Vastaajista 41

% kertoi harjoittavansa vastuullista sijoittamista.

Harjoitatko vastuullista sijoittamista?

1. Kyl

2.En

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

M naiset HW miehet

80%

Kuva 7. Vastuullisen sijoittamisen suosio sukupuolittain (n=99)
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Kun vastauksia tarkasteltiin sukupuolten valilla, kavi ilmi, ettd vastuullinen sijoittaminen oli selkeasti
suositumpaa naisten keskuudessa. 66 % naisista vastasi harjoittavansa vastuullista sijoittamista.

Miehista vain 31 % kertoi sijoittavansa vastuullisesti. (Kuva 7.)

Harjoitatko vastuullista sijoittamista?

L L L L L L L L

Kylla

2. En

83%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

N 18-25 m26-35 mW36-45 MW46-55 M56-65 yli 65

Kuva 8. Vastuullisen sijoittamisen suosio ikaryhmittain (n=99)

Ikaryhmittain tarkasteltuna vastuullinen sijoittaminen oli suosituinta 46—55-vuotiaiden, seka 56—65-
vuotiaiden ikaryhmissa. Naissa ryhmissa yli puolet (52 % ja 53 %) vastasivat harjoittavansa vas-
tuullista sijoittamista. Kaikissa muissa ikdryhmissa enemmist6 vastasi, ettei harjoita vastuullista si-
joittamista. Etenkin yli 65-vuotiaiden ikdryhmasta selked enemmistd (83 %) kertoi ettei sijoita vas-
tuullisesti. Myos 18-25-vuotiaiden, 26—35-vuotiaiden seka 36—45-vuotiaiden ikaryhmissa enem-

misto (69 %, 73 % ja 57 %) vastasi kysymykseen kieltavasti. (Kuva 8.)
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Kuva 9. Vastuullisen sijoittamisen suosio sijoituskokemuksen mukaan (n=99)

Vastuullisen sijoittamisen suosiota tarkasteltiin myds sijoitusvuosien perusteella. Vastuullinen sijoit-

taminen oli selkeasti suosituinta alle vuoden sijoittaneiden keskuudessa, joista enemmistd (80 %

kertoi sijoittavansa vastuullisesti. 3—5 vuotta sijoittaneista 45 % vastasi harjoittavansa vastuullista

sijoittamista ja 1-3 vuotta sijoittaneista 43 % kertoi sijoittavansa vastuullisesti. Yli 7 vuotta sijoitta-

neista 38 % ja 5—7 vuotta sijoittaneista 33 % vastasivat sijoittavansa vastuullisesti. (Kuva 9.)

Kuinka suuri osuus sijoitussalkustasi on kohdistettu vastuullisille sijoituksille?

= 1. Alle 10%

®2.10-25%

m 3.26-50%

m 4. 51-75%.
5.Yli 75 %

m 6. Ei lainkaan

m 7. En osaa sanoa

Kuva 10. Vastaajien sijoitussalkun vastuullisten sijoitusten osuus (n=99)
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Vastaajia pyydettiin arvioimaan, kuinka suuri osuus heidan sijoitussalkustaan on kohdistettu vas-
tuullisille sijoituksille. Suurin osa (41 %) vastaajista ei osannut antaa arviota vastuullisten sijoitus-
ten osuudesta. Muiden vastausvaihtoehtojen valille jakautui melko tasaisesti vastauksia. 14 % vas-
tasi vastuullisten sijoitusten osuuden salkussaan olevan 26-50 %. 13 % vastasi, etta heidan sijoi-
tussalkkunsa ei sisélla ollenkaan vastuullisia sijoituksia. 10 % antoi vastaukseksi 10-25 %. Vaihto-
ehdot yli 75 % ja alle 10 % saivat kumpikin 9 % kannatusta. Vahemmisto (4 %) vastasi vaihtoeh-
don 51-75 %. (Kuva 10.)

Mitéa vastuullisuuden osa-alueita (ESG-kriteerit) huomioit sijotuskohteissasi?

1. Ymparisto

2. Sosiaalinen vastuu 32%

I

3. Hyva hallintotapa 38%

4, En mitdan naista
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Kuva 11. Vastaajien suosimat ESG-kriteerit (n=155)

Vastaajilta kysyttiin myds, mita vastuullisuuden osa-alueita, eli ESG-kriteereitd he huomioivat sijoi-
tuksissaan. Kysymykseen oli mahdollista valita useita vastausvaihtoehtoja. Vastaukset jakautuivat
melko tasaisesti kaikkien vaihtoehtojen valilla. Eniten vastauksia (43 %) sai vaihtoehto ymparisto.
42 % vastasi, ettei huomioi sijoituksissaan mitdan ESG-kriteeria. Hyvaa hallintotapaa huomioi 38

% vastaajista ja sosiaalista vastuuta 32 %. (Kuva 11.)
7.3 Sijoituskohteiden vastuullisuuden arvioiminen

Seuraavaksi vastaajilta kysyttiin, mistad he hankkivat tietoa sijoituskohteidensa vastuullisuudesta.
Kysymyksessa oli mahdollista valita useita vastausvaihtoehtoja. Kysymykseen oli myos mahdolli-
suus antaa avoimia vastauksia. 44 % vastasi, etta ei etsi ollenkaan tietoa sijoituskohteidensa vas-
tuullisuudesta. Muiden vaihtoehtojen valille vastaukset jakautuivat hyvin tasaisesti. 28 % vastasi
hyddyntavansa ammattilaisten analyyseja ja raportteja. 26 % kertoi hyddyntavansa uutisia vastuul-
lisuuden arvioinnissa ja 25 % vastasi etsivansa vastuullisuustietoja yrityksen kotisivuilta. Rahasto-

jen salkunhoitoraportit ja vastuullisuusraportit saivat kumpikin 23 % kannatusta. 4 % valitsi



27

vaihtoehdon muu. (Kuva 12.) Avoimeen kenttaan vastaajat kirjoittivat etsivansa vastuullisuustietoja

esimerkiksi tilinpaatoksista seka erilaisten jarjestojen, kuten Finnwatchin kautta.

Mista hankit tietoa sijoituskohteesi vastuullisuudesta?

1. Vastuullisuusraportit

2. Yrityksen kotisivut

3. Ammattilaisten analyysit / raportit

4., Uutiset

5. Rahastojen salkunhoitoraportit

6. Muu, mika?

7. En etsi tietoa sijoituskohteiden vastuullisuudesta

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Kuva 12. Vastaajien suosimat lahteet sijoituskohteiden vastuullisuuden arvioinnissa (n=173)
7.4 Sijoittajien kohtaamat vastuullisen sijoittamisen haasteet

Vastaajilta kysyttiin, kokevatko he piensijoittajana haasteelliseksi ymmartaa vastuullisuusasioita.
Vastaukset jakautuivat jalleen melko tasaisesti. 31 % koki aiheen ymmartamisen jonkin verran
haastavaksi. Erittdin haastavaksi vastuullisuusasioiden ymmartamisen koki 20 %. 17 % valitsi vaih-
toehdon 2, eli koki vastuullisuusasiat melko haastavina ja saman verran vastaajista (17 %) koki ai-
heen ymmartamisen melko vahan haastavaksi. Vahemmisto (15 %) vastasi, ettei koe vastuulli-

suusasioiden ymmartamista ollenkaan haasteelliseksi. (Kuva 13.)
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Koetko vastuullisuusasioiden ymmartamisen olevan haastavaa sijoittajan
nakokulmasta?

m 1. Erittdin haastavaa

m 2. Melko haastavaa

® 3. Jonkin verran haastavaa
m 4. Melko vahan haastavaa

m 5. Ei ollenkaan haastavaa

%

Kuva 13. Vastaajien nakemykset vastuullisuusasioiden ymmartamisen haasteellisuudesta (n=99)

Vastaajia pyydettiin maarittamaan heidan mielestadan vastuullisen sijoittamisen suurimpia haas-
teita. Kysymyksessa oli mahdollista valita useita vastausvaihtoehtoja, ja antaa myds avoimia vas-
tauksia. Enemmist6 vastaajista (63 %) koki haasteeksi vastuullisuuden vaikean mitattavuuden.
Vastaajista 56 % kertoi ndkevansa vastuullisuusraportit epaluotettavina. 31 % vastasi vastuullisen
sijoittamisen olevan ristiriidassa muiden sijoitustavoitteidensa kanssa ja 30 % koki haasteeksi ra-
portoinnin puuttuvat yhtenaiset standardit. My0s sijoittajien oma heikko tietoisuus vastuullisuusasi-
oista koettiin haasteeksi (17 %) kuten myds vastuullisuusraporttien puutteellisuus (15 %) seka vas-
tuullisuustietojen puutteellisuus tietyilla toimialoilla (12 %). 14 % vastaajista tarkensi kokemiaan

haasteita myds avoimeen kenttaan. (Kuva 14.)



Mitka ovat mielestasi vastuullisen sijoittamisen suurimmat haasteet?
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2. Yritysten vastuullisuusraporttien puutteellisuus

3. Vastuullisuuden vaikea mitattavuus

4. Ristiriidat muiden sijoitustavoitteiden kanssa (esim.
tuotto ja riski)

5. Vastuullisuusraporttien epaluotettavuus (mahdollinen
viherpesu)

6. Puutteelliset vastuullisuustiedot tietyilla toimialoilla

7. Sijoittajien heikko tietoisuus vastuullisuusteemoista

8. Muu, mika?
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Kuva 14. Vastuullisen sijoittamisen suurimmat haasteet vastaajien nakékulmasta (n=236)

Avoimeen kenttaan haasteiksi mainittiin esimerkiksi tiedon vaikea 16ydettavyys, yritysten sivuilla

oleva virheellinen tieto seka tietojen heikko vertailtavuus keskenaan. Osa vastaajista koki haas-
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teeksi myds pitkat tuotantoketjut, ja mahdollisuuden siita, etta sijoituskohteet eivat valttamatta itse

sijoita vastuullisiin kohteisiin.

Koetko ndilla haasteilla olevan vaikutusta siihen, kuinka paljon harkitset tai
harjoitat vastuullista sijoittamista?

m 1. Erittdin suuri vaikutus
® 2. Suuri vaikutus
m 3. Kohtalainen vaikutus ‘

m 4. Vihéinen vaikutus

m 5. Ei ollenkaan vaikutusta

Kuva 15. Haasteiden vaikutus vastaajien vastuulliseen sijoittamiseen (n=99)

Vastaajilta kysyttiin, kokevatko he nailla haasteilla olevan vaikutusta heidan omaan kiinnostuk-

seensa vastuullista sijoittamista kohtaan. Enemmistd (24 %) koki haasteilla olevan kohtalainen
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vaikutus siihen, kuinka paljon he harkitsevat tai harjoittavat vastuullista sijoittamista. 23 % vastasi,
ettd haasteilla ei ole heille ollenkaan merkitysta. 21 % vastasi haasteilla olevan vahainen vaikutus,
ja 17 % vastasi haasteilla olevan erittain suuri vaikutus. Vastaajista 15 % koki, ettd haasteilla on
suuri vaikutus heidan omaan kiinnostukseensa vastuullisesta sijoittamisesta. Yhteensa yli puolet
(56 %) vastaajista koki vastuullisten sijoittamisen haasteiden vaikuttavan edes kohtalaisesti heidan

omaan mielenkiintoonsa harkita tai harjoittaa vastuullista sijoittamista. (Kuva 15.)
7.5 Vastuullisen sijoittamisen tulevaisuus

Seuraavaksi vastaaijilta kysyttiin kysymyksia liittyen vastuullisen sijoittamisen tulevaisuuteen. Vas-
taajilta kysyttiin, uskovatko he vastuullisen sijoittamisen merkityksen kasvavan jatkossa. 58 % vas-
taajista vastasi kylla ja 29 % vastasi, ettei usko merkityksen kasvavan jatkossa. 13 % valitsi vaihto-

ehdon en osaa sanoa.

Miten toivoisit vastuullisen sijoittamisen kehittyvan jatkossa?

1. Yhtendiset mittarit ja standardit vastuullisuudelle

2. Yritysten aktiivisempi osallistuminen vastuulliseen
liilketoimintaan

3. Laajemmat ESG-kriteerit

4. Uusia ratkaisuja, jotka mahdollistavat paremmin
tuottavuuden ja vastuullisuuden yhdistamisen...

5. Vastuullisuuden laajeneminen uusille toimialoille

6. Vastuullisten sijoitusten selkeampi vaikutus
yhteiskuntaan / ymparistoon

7. Vastuullisuuteen liittyvat koulutukset sijoittajille

8. Muu, mika?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Kuva 16. Vastaajien nakemykset vastuullisen sijoittamisen kehitystarpeista (n=199)

Vastaajilta kysyttiin myds, miten he toivoisivat vastuullisen sijoittamisen kehittyvan tulevaisuu-
dessa. Kysymyksessa oli mahdollista valita useita vastausvaihtoehtoja, ja antaa myés avoimia vas-
tauksia. Enemmist6 (58 %) vastasi toivovansa vastuullisuudelle yhtenaisia mittareita ja standar-
deja. 38 % vastaajista kertoi toivovansa vastuullisen sijoittamisen saavan selkedmpaa vaikutusta
yhteiskuntaan ja ymparistoon. Neljdsosa (25 %) vastaajista toivoi yritysten osallistuvan aktiivisem-

min vastuulliseen liiketoimintaan. 25 % vastaajista toivoi myos, etta vastuullisuus ja omat
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tuottotavoitteet olisi tulevaisuudessa helpompi yhdistaa. Vastauksia kerasivat myos vaihtoehdot
vastuullisuuden laajeneminen uusille toimialoille (15 %), vastuullisuuteen liittyvét koulutukset sijoit-
tajille (10 %), seka laajemmat ESG-kriteerit (8 %). Avoimeen kenttdan vastauksia antoi 21 % vas-

taajista. (Kuva 16.)

Avoimeen kenttdan lahetetyissa vastauksissa toivottiin esimerkiksi yritysten puolelta parempaa 1a-
pinakyvyytta, luotettavan tiedon parempaa saatavuutta ja yritysten raportoinnin tarkempaa valvon-
taa, jotta esimerkiksi viherpesua voitaisiin valttaa. Vastauksissa nousi esille myds tarve vastuulli-
suuden tarkemmalle maaritelmalle seka globaaleille yhtenaisille standardeille. Rahastoista mainit-
tiin muun muassa, etta vastuullisten ja vastuuttomien kohteiden jaottelu perustuu usein toimialoi-
hin, ei niinkaan yksittaisten yritysten toimintaan. Avoimeen kenttdan osa vastaajista totesi, ettei

toivo vastuullisen sijoittamisen kehittyvan mitenkaan, silla ei koe sita itse tarkeana asiana.
7.6 Sijoittajien tietoisuus ja ndkemykset uusista vastuullisuustoimenpiteista

Lopuksi vastaajilta kysyttiin viela muutama kysymys liittyen EU:n uusiin sdantelytoimenpiteisiin.
Vastaajilta kysyttiin, kuinka paljon he ovat perehtyneet uusiin vastuullisuusraportointia koskeviin
toimenpiteisiin ja niiden vaikutuksiin. Suurin osa (63 %) vastasi, ettei ole perehtynyt toimenpiteisiin
ollenkaan. 22 % vastasi perehtyneensa aiheeseen melko vahan, ja 11 % kohtalaisen paljon. Aino-
astaan 4 % vastaajista kertoi tutustuneensa uusiin saantelytoimiin melko paljon. Yksikdan vastaa-
jista ei kertonut perehtyneensa aiheeseen erittain paljon. Taman kysymyksen vastausten perus-
teella vastaajat jaettiin kahteen ryhmaan, jonka perusteella seuraavat kysymykset maaraytyivat.
Vastaajat, jotka valitsivat jonkin vastausvaihtoehdoista 14, eli kertoivat perehtyneensa aiheeseen
edes jonkin verran, muodostivat ryhman A. Vastaajat, jotka valitsivat vastausvaihtoehdon 5, eli ei-

vat olleet perehtyneet aiheeseen ollenkaan, muodostivat ryhman B. (Kuva 17.)

Kuinka paljon olet perehtynyt uusiin vastuullisuusraportoinnin sdantelytoimiin,
kuten CSRD-direktiiviin, ja niiden vaikutuksiin?

1. Erittdin paljon
2. Melko paljon
3. Kohtalaisen paljon

4. Melko vahan

5. En ollenkaan

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Kuva 17. Vastaajien tietoisuus uusista vastuullisuustoimenpiteista (n=99)
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Seuraavat kaksi kysymysta esitettiin vain ryhmalle A, eli aiheeseen perehtyneille vastaajille. En-
simmaisessa kysymyksessa pyydettiin vastaajia arvioimaan, lisdavatkd uudet sdantelytoimet hei-
dan kiinnostustaan vastuullisuutta kohtaan. Suurin osa (65 %) vastaajista totesi, ettd saantelytoi-
met eivat vaikuta heidan kiinnostukseensa vastuullisuutta kohtaan. 30 % vastasi sdantelytoimien
lisdavan kiinnostusta vastuullisuutta kohtaan jonkin verran. 5 % valitsi vaihtoehdon en osaa sanoa.
Kukaan vastaajista ei kokenut sdantelytoimien lisdavan kiinnostustaan vastuullisuutta kohtaan

merkittavasti. (Kuva 18.)

Koetko uusien saantelytoimien lisadvan omaa kiinnostustasi vastuullisuutta
kohtaan?

1. Kylld, merkittavasti

2. Kyl fonkin verran

4. En osaa sanoa m
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Kuva 18. Saantelytoimien vaikutus vastaajien kiinnostukseen vastuullisuudesta (n=37)

Ryhmalta A kysyttiin lisaksi, ovatko he harkinneet sijoitusstrategiansa tai sijoituskohteidensa muut-
tamista uusien saantelytoimien my6ta. Enemmistd (70 %) vastasi, ettei ole harkinnut sijoitusstrate-
giansa tai -kohteidensa muuttamista. 24 % vastasi, ettei osaa sanoa. Vain 6 % vastasi, etta on har-

kinnut tekevansa muutoksia sijoitusstrategiaansa tai -kohteisiinsa.

Kyselyn viimeinen kysymys esitettiin rynmalle B, jotka eivat olleet perehtyneet EU:n uusiin toimen-
piteisiin. Heiltd kysyttiin, ovatko he kiinnostuneita perehtymaan tarkemmin uusiin sdantelytoimiin ja
niiden merkitykseen. Enemmisto (55 %) vastasi, etta ei ole kiinnostunut perehtymaan aiheeseen
tarkemmin. 23 % vastasi, ettei osaa sanoa. 22 % vastaajista kertoi olevansa kiinnostunut tutustu-

maan uusiin saantelytoimiin tarkemmin.
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8 Pohdinta

Tutkimuksen avulla haluttiin kerata tietoa piensijoittajien nakemyksista vastuulliseen sijoittamiseen
littyen. Tassa luvussa tarkastellaan tulosten perusteella tehtyja johtopaatoksia seka kehitysehdo-
tuksia. Lisaksi luvussa arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta ja eettisyytta seka tekijan omaa oppi-

mista.
8.1 Johtopaitokset ja kehitysehdotukset

Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia, miten piensijoittajat suhtautuvat vastuulliseen sijoittamiseen, ja
millaiset tekijat vaikuttavat heidan kiinnostukseensa harjoittaa vastuullista sijoittamista. Tutkimuk-
sen alaongelmat olivat:

— Harjoittavatko piensijoittajat vastuullista sijoittamista?

— Mista piensijoittajat hankkivat tietoa sijoituskohteiden vastuullisuudesta?

— Mitka ovat piensijoittajien nakokulmasta vastuullisen sijoittamisen suurimmat haasteet?

— Miten piensijoittajat toivoisivat vastuullisen sijoittamisen kehittyvan tulevaisuudessa?

— Kuinka tietoisia piensijoittajat ovat EU:n uusista saantelytoimenpiteista, kuten kestavyysra-

portointidirektiivista, ja onko niilld vaikutusta heidan kiinnostukseensa vastuullisuusteki-

joista?

Kyselytutkimukseen vastaajista selked enemmistd (71 %) oli miehia. Enemmistd (59 %) oli myos
sijoittanut yli 7 vuoden ajan. Ikaluokittain vastaajat jakautuivat melko tasaisesti. Vastauksia kerattiin
sijoittajille suunnatuissa Facebook-ryhmissa. Facebook-ryhmien jasenet valikoituivat tutkittaviksi,
silla ryhmien kautta on mahdollista tavoittaa monia erilaisia ihmisia. Vastaajien vahva painottumi-
nen tiettyihin “ryhmiin” tuli hieman yllatyksena, vaikka oli osittain oletettavissa. Esimerkiksi pitkdan
sijoittaneet ovat todennakoisesti enemman kiinnostuneita ja perehtyneita aiheeseen, kuin sijoitta-
misen vasta aloittaneet henkilét. TAman takia on ymmarrettavaa, etta sijoittamiseen liittyvissa ryh-
missa on yleensa enemman pitkaan sijoittaneita henkil6ita. Vastaajien painottuminen tiettyihin “ryh-
miin” nakyy luultavasti myds tutkimuksen tuloksissa. Jotta vastauksia olisi saatu monipuolisemmin

eri taustoista tulevilta ihmisilta, vastaajia olisi ollut hyva etsia myds muilta alustoilta.

Vastaajista 41 % kertoi harjoittavansa vastuullista sijoittamista. Luku on huomattavasti alempi, kuin
Morgan Stanleyn teettdmassa kyselyssa, jossa vastuullisesta sijoittamisesta kiinnostuneiden
maara oli 77 % (Vrt. 4.1). Opinnaytetyon tuloksissa selvisi myos, etta 46 % vastaajista kertoi sijoi-
tussalkkunsa sisaltavan vastuullisia sijoituksia. Morgan Stanleyn teettamassa kyselyssa vastaava
luku oli 59 % (Vrt. 4.1). Tarkeaa on kuitenkin huomioida, etta tulokset eivat ole suoraan verrannolli-
sia silla kiinnostus vastuullisesta sijoittamisesta ja sen harjoittaminen eivat ole sama asia. Lisaksi

on hyva huomioida, ettd Morgan Stanleyn kyselyssa vastaajia oli ympari maailmaa, kun taas tassa
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opinnaytety0ssa vastaajina toimivat suomalaiset piensijoittajat. Tulosten perusteella voidaan to-
deta, ettd suuri osa piensijoittajista harjoittaa vastuullista sijoittamista, ja ESG-kriteereista painote-

taan etenkin ymparistotekijoita.

Vastausten perusteella piensijoittajat hyddyntavat sijoituskohteiden vastuullisuuden arvioimisessa
monia eri lahteita. Tietolahteistd nousivat erityisesti esille vastuullisuusraportit, yritysten kotisivut,
ammattilaisten analyysit ja raportit, uutiset, seka rahastojen salkunhoitoraportit. Edella mainitut tie-

tolahteet nousivat vahvasti esille myds teoriaosuudessa (Ks. 4.4).

Vastuullisen sijoittamisen koettiin vastausten perusteella siséltavan haasteita. 85 % vastaajista
koki vastuullisuusasioiden ymmartamisen jollain tasolla haastavaksi. Vastuullisen sijoittamisen
haasteista nousivat esille eritysesti vastuullisuuden vaikea mitattavuus, vastuullisuusraporttien
epaluotettavuus, ristiriidat muiden sijoitustavoitteiden kanssa, seka vastuullisuusraportoinnin puut-
tuvat yhteiset standardit. Nama haasteet painottuivat myds tietoperustassa (Ks. 4.5). Vastaajista
suurin osa (77 %) kertoi, ettd vastuullisen sijoittamisen haasteilla on jollain tasolla vaikutusta sii-

hen, kuinka paljon he itse harkitsevat tai harjoittavat vastuullista sijoittamista.

Vastausten perusteella suurin osa (58 %) uskoi vastuullisen sijoittamisen merkityksen kasvavan
jatkossa. Vastuullisen sijoittamisen toivottiin kehittyvan monilla eri tavoilla tulevaisuudessa. Eniten
nousivat esille toiveet yhtenaisita mittareista ja standardeista vastuullisuudelle seka vastuullisten

sijoitusten selkeampi vaikutus yhteiskuntaan.

Suurin osa vastaajista (63 %) ei ollut perehtynyt ollenkaan uusiin vastuullisuusraportoinnin saante-
Iytoimiin, kuten kestavyysraportointidirektiiviin. Suurin osa (65 %) ei mydskaan kokenut uusien
saantelytoimien lisdavan kiinnostustaan vastuullisuusasioita kohtaan. Enemmistd (55 %) niista,
jotka eivat olleet aiheeseen aiemmin perehtyneet, eivat olleet mydskaan kiinnostuneita perehty-
maan siihen jatkossa. Tulosten perusteella piensijoittajat olivat siis melko tietamattomia uusista
saantelytoimenpiteista, eika niilla ollut juurikaan vaikutusta heidan kiinnostukseensa vastuullisuus-

tekijoista.

Yhteenvetona, piensijoittajien joukossa oli monia vastuullista sijoittamista harjoittavia. Vastuullisen
sijoittamisen haasteilla koettiin selkeasti olevan vaikutusta siihen, kuinka paljon piensijoittajat har-
kitsevat tai harjoittavat vastuullista sijoittamista. Uusilla saantelytoimenpiteilla taas ei ollut selkeaa

vaikutusta piensijoittajien kiinnostukseen vastuullisuusasioista.

Tulokset antavat hyvan yleiskuvan vastuullisen sijoittamisen nykytilanteesta. Tuloksissa nousivat
erityisesti esiin vastuullisen sijoittamisen haasteet. Sijoittajien ndkemysten ymmartaminen voi aut-
taa esimerkiksi yrityksia huomioimaan paremmin heidan tarpeitaan. Esimerkiksi vapaaehtoisen

vastuullisuusraportoinnin aloittaminen voi mahdollisesti tuoda mukanaan uusia sijoittajia.
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Tuloksissa korostui myos sijoittajien tiedon puute uusiin sdantelytoimenpiteisiin liittyen. Kestavyys-
raportointidirektiivi on viela hyvin uusi, mutta etenkin tulevaisuudessa, kun kestavyysraportointi
yleistyy, sijoittajat kaipaavat varmasti enemman tietoa aiheesta. Uusien raporttien ymmartaminen
ja tulkitseminen vaativat oletettavasti perehtymista. Aiheeseen liittyen voisi esimerkiksi jarjestaa

sijoittajille suunnattuja koulutuksia tai lisata tietoa muilla tavoilla.
8.2 Jatkotutkimusehdotukset

Kuten teoriaosuudessa todettiin, kestavyysraportointiin on tulossa suuria muutoksia seuraavien
vuosien aikana, ja muutokset tulevat vaikuttamaan merkittavasti myés vastuulliseen sijoittamiseen.
Sen takia mielenkiintoisia mahdollisuuksia jatkotutkimuksiin on monia. Jatkotutkimuksessa voisi
esimerkiksi tutkia, miten piensijoittajien nakemykset vastuullisesta sijoittamisesta ovat muuttuneet
ajan myo6ta. Tutkimuksessa voisi esimerkiksi verrata piensijoittajien kokemia vastuullisen sijoittami-
sen haasteita ennen kestavyysraportointidirektiivia ja sen jalkeen. Lisaksi voisi olla mielenkiintoista
tutkia, onko vastuullisen sijoittamisen suosio kasvanut ajan my6ta, ja onko esimerkiksi kestavyys-

raportointidirektiivi lisdnnyt piensijoittajien kiinnostusta vastuullista sijoittamista kohtaan.

Direktiivin mukaisen raportoinnin alettua olisi myds mahdollista tutkia, miten uudet kestavyysrapor-
tit eroavat esimerkiksi NFRD-direktiivin mukaan laadituista raporteista tai vapaaehtoisista vastuulli-
suusraporteista. Raportteja vertailemalla voisi saada konkreettista nayttda siita, miten raportit ovat

muuttuneet direktiivin myota. Lisaksi voisi tutkia, miten piensijoittajien toiveet vastuullisen sijoittami-

sen kehittymisesta toteutuvat tulevaisuudessa.
8.3 Tutkimuksen luotettavuus ja eettisyys

Maarallisen tutkimuksen arvioimisessa keskeisia kasitteita ovat validiteetti seka reliabiliteetti. Vali-
diteetilla tarkoitetaan tutkimuksen patevyytta, eli kykya mitata sita asiaa, mita halutaan mitata. Vali-
diteetti toteutuu, kun teoria ja esimerkiksi kyselylomakkeen kysymykset noudattavat samaa linjaa.
Vastaajien tulee siis ymmartaa kysymykset samalla tavalla kuin tutkija, jotta tulokset eivat vaaristy.

(Vilkka 2021b, luku 7, alaluku maarallisen tutkimuksen arviointi.).

Reliabiliteetilla kuvataan tutkimuksen luotettavuutta, eli kuinka tarkkoja tuloksia tutkimus pystyy an-
tamaan. Jos tutkimus toistettaisiin samoille vastaajille, yksittaisten henkildiden vastausten tulisi olla
taysin samoja, vaikka tutkijana toimisi eri henkild. Luotettavuutta saattavat heikentaa esimerkiksi

tilanteet, joissa tutkija tekee virheen tuloksia tallentaessaan, tai vastaaja ymmartaa kysymyksen eri

tavalla kuin tutkija. (Vilkka 2021b, luku 7, alaluku maarallisen tutkimuksen arviointi.).

Tutkimuksen patevyyden ja luotettavuuden varmistamiseksi teoriaosuudessa hyddynnettiin monia

erilaisia 1ahteitd. Teoriassa painotettiin erityisesti virallisia Iahteita, kuten EU:n direktiiveja ja
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asetuksia. Tuloksia peilattiin aiempaan teoriaan, ja ne olivat paaosin vahvasti linjassa teoriaosuu-
den kanssa, mutta my6s eroavaisuuksia 10ytyi. Kyselylomakkeen kysymykset pyrittiin muotoile-
maan mahdollisimman tarkasti, mutta kuitenkin tarpeeksi lyhyesti. Valmiissa vastausvaihtoeh-
doissa hyddynnettiin esimerkkeja, jotta vastaajat hahmottaisivat paremmin niiden merkityksen. Li-
saksi osassa kysymyksissa oli mahdollista antaa avoimia vastauksia, jotta tuloksista saataisiin

mahdollisimman tarkkoja. Tutkimusta voidaan siis pitdd patevana ja luotettavana.

Hyvalla tieteellisella kaytanndlla tarkoitetaan, etta tutkimuksessa noudatetaan huolellisuutta, rehel-
lisyytta ja tarkkuutta. Muiden tutkijoiden tuloksiin tulee viitata asianmukaisesti, ja aineiston keraami-
nen toteutetaan avoimuutta noudattaen. (Tutkimuseettinen neuvottelukunta 2023.) Opinnaytetyd

on tehty hyvaa tieteellistd kaytantoa ja eettisia periaatteita noudattaen. Lahteisiin on tehty asian-

mukaiset viittaukset ja tutkimuksen tulokset on raportoitu rehellisyyttd noudattaen. Kyselytutkimuk-
sen vastaajat ovat saaneet luettavakseen saatekirjeen, jossa on kerrottu tarvittavat tiedot tutkimuk-
seen osallistumisesta, tulosten kasittelysta ja kayttotarkoituksesta, seka tiedot opinnaytetyon julkai-

semisesta. Kyselytutkimus toteutettiin anonyymina, jotta valtyttiin henkildtietojen kasittelylta.
8.4 Oman oppimisen arvioiminen

Tutkimuksen taustalla oli tutkijan oma kiinnostus vastuullisuusteemoja kohtaan. Tutkimuksen ai-
kana ymmarrys vastuullisuudesta ja sen merkityksesta kasvoi paljon. Tutkimuksen tavoitteena oli
selvittda piensijoittajien ndkemyksia vastuullisesta sijoittamisesta seka sen haasteista. Tutkimusta
tehdessa saatiin laaja kuva vastuullisen sijoittamisen nykytilanteesta, ja my0os piensijoittajien koke-
mista haasteista. Tutkimuksessa kasiteltiin myds EU:n uusia sdantelytoimenpiteita, kuten kesta-
vyysraportointidirektiivia ja taksonomiaa. Tutkimusta tehdessa ymmarrys myos uusista toimenpi-
teista lisdantyi ja tutkijalle muodostui hyva yleiskuva toimenpiteiden vaikutuksista eri tahojen toi-

mintaan.

Tutkimuksessa kasiteltyjen teemojen lisaksi myos itse tutkimuksen tekeminen opetti paljon. Haas-
teita oli etenkin lopullisen aiheen valinnan, seka rajauksen kanssa, joihin kului odotettua enemman
aikaa. Aikataulu oli melko tiukka, joten kyselytutkimuksen tyostaminen taytyi aloittaa aikaisin. Jal-
keenpain mietittyna tutkimuksen teoriaa olisi kuitenkin kannattanut tyostaa viela enemman ennen
kyselylomakkeen suunnittelua, jotta kysymykset olisi saatu muotoiltua viela paremmin. Lisaaika
opinnaytetyon tyostamiselle olisi varmasti helpottanut aikataulussa pysymista ja tyoskentelyn ja-
kautumista paremmin koko ajalle. Loppujen lopuksi aikataulussa pysyttiin kuitenkin melko hyvin

kiinni ja opinnaytetyd saatiin palautettua ajallaan.

Haasteista huolimatta opinnaytetydprosessi sujui kokonaisuudessaan hyvin. Prosessissa korostui-

vat tarkeina taitoina erityisesti aikatauluttaminen seka itsensa johtaminen, joista tulee varmasti
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olemaan paljon hydtyd myos tulevaisuudessa. Haasteiden kautta tuli myos paljon oivalluksia, ja
opinndytetydn edetessa sen tydstamisesta tuli koko ajan luontevampaa. Valmius tehda tutkimuksia

jatkossa on siis varmasti parempi, kuin ennen opinnaytetydprosessin aloittamista.
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Liitteet

Liite 1. Kyselylomake

Vastuullinen sijoittaminen piensijoittajan nakdkulmasta

G} Pakolliset kysymykset merkitty tdhdelld (*)

1. Olen tutustunut tutkimustiedotteeseen ja suostumuslomakkeen
sisdltoon sekd annan suostumuksen tutkimukseen osallistumiseen *

() Kyl

() En. Lomakkeen téyttaminen edellyttad, ettd annat suostumuksen.

| Seuraava |

2. Sukupuoli *

() 1. Mies

() 2 Nainen

O 3. Muu

3. lka *

() 1. Alle 18
() 2.1825
() 3.26-35
() 4 36-45
() 5 4655
() 6.56-65

() 7.yli 65



4. Kuinka kauan olet sijoittanut? *

() 1. Alle vuoden
() 2.1-3 vuotta
() 3.3-5vuotta
() 4. 57 vuotta
() 5.yli 7 vuotta

5. Harjoitatko vastuullista sijoittamista? *

O 1. Kylla
() 2.En

6. Kuinka suuri osuus sijoitussalkustasi on kohdistettu vastuullisille
sijoituksille? *

() 1. Alle 10%
() 2.10- 25%
() 3.26- 50%
() 4.51-75%,
(O 5. Yi75%
() 6. Eilainkaan

() 7.En osaa sanoa

7. Mité vastuullisuuden osa-alueita (ESG-kriteerit) huomioit
sijotuskohteissasi? *

[] 1. Ympéristd

[ ] 2. Sosiaalinen vastuu
[ ] 3. Hyvd hallintotapa
[ ] 4. En mit&&n ndists
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8. Mistd hankit tietoa sijoituskohteesi vastuullisuudesta? (voit valita
useita) *

[ ] 1. Vastuullisuusraportit

[ ] 2. Yrityksen kotisivut

[] 3. Ammattilaisten analyysit / raportit
[] 4. Uutiset

D 5. Rahastojen salkunhoitoraportit
[] 6. Muu, miks? |

[ ] 7. En etsi tietoa sijoituskohteiden vastuullisuudesta

9. Koetko vastuullisuusasioiden ymmartamisen olevan haastavaa
sijoittajan ndkdkulmasta? *

() 1. Erittéin haastavaa

() 2. Melko haastavaa

() 3. Jonkin verran haastavaa
() 4. Melko véhan haastavaa

() 5.Eiollenkaan haastavaa

10. Mitkd ovat mielestdsi vastuullisen sijoittamisen suurimmat
haasteet? (voit valita useita) *

[ ] 1. Vastuullisuusraportoinnin puuttuvat yhteniiset standardit

|:| 2. Yritysten vastuullisuusraporttien puutteellisuus

[ ] 3. Vastuullisuuden vaikea mitattavuus

|:| 4. Ristiriidat muiden sijoitustavoitteiden kanssa (esim. tuotto ja riski)
|:| 5. Vastuullisuusraporttien epéluotettavuus (mahdollinen viherpesu)
[ ] 6. Puutteelliset vastuullisuustiedot tietyilld toimialoilla

|:| 7. Sijoittajien heikko tietoisuus vastuullisuusteemoista

[] 8 Muu, mika?




11. Koetko néilld haasteilla olevan vaikutusta siihen, kuinka paljon
harkitset tai harjoitat vastuullista sijoittamista? *

() 1. Erittdin suuri vaikutus
() 2. Suuri valkutus

() 3. Kohtalainen vaikutus
() 4. Véhéinen vaikutus

(O) 5.Eiollenkaan vaikutusta

12. Uskotko vastuullisen sijoittamisen merkityksen kasvavan jatkossa?
*

() 1. Kyl
() 2.En

() 3.Enosaa sanoa

13. Miten toivoisit vastuullisen sijoittamisen kehittyvdn jatkossa? (voit
valita useita) *

[ ] 1. Yhten&iset mittarit ja standardit vastuullisuudelle
[ ] 2. Yritysten aktiivisempi osallistuminen vastuulliseen liketoimintaan
[ ] 3. Laajemmat ESG-kriteerit

|:| 4. Uusia ratkaisuja, jotka mahdollistavat paremmin tuottavuuden ja vastuullisuuden
yhdistdmisen sijoituksissa

[ ] 5. Vastuullisuuden laajeneminen uusille toimialoille
|:| 6. Vastuullisten sijoitusten selkedmpi vaikutus yhteiskuntaan / ymparistdon
|:| 7. Vastuullisuuteen littyvat koulutukset sijoittajille
[] & Muu, mika?
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14. Kuinka paljon olet perehtynyt uusiin vastuullisuusraportoinnin
sdédntelytoimiin, kuten CSRD-direktiiviin, ja niiden vaikutuksiin? *

() 1. Erittéin paljon

() 2. Melko paljon

() 3. Kohtalaisen paljon
() 4. Melko vhén

() 5.Enollenkaan

15. Koetko uusien sadidntelytoimien lisddvdn omaa kiinnostustasi
vastuullisuutta kohtaan? *

() 1. Kylls, merkittavasti
() 2. Kyll4, jonkin verran
() 3.Ei, ei vaikutusta

() 4.En osaa sanoa

16. Oletko harkinnut muuttavasi sijoitusstrategiaasi tai
sijoituskohteitasi uusien sdantelytoimien myota? *

() 1. Kylls
() 2.En

() 3.Enosaa sanoa

17. Oletko kiinnostunut perehtymé&én tarkemmin uusiin sdantelytoimiin
ja niiden merkitykseen? *

(O 1. Kyllg
() 2En

() 3. Enosaa sanoa
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Liite 2. Saatekirje

Hei,

Teen opinnaytetydtd, jossa tavoitteena on selvitad osake- ja rahastosijoittajien ndkemyksia
wvastuullisesta sijpittamisesta. Opinndytetydn aineisto kerdtdan alla olevan kyselytutkimuksen
kautta. Kyselytutkimuksen avulla kerdtéan tietoa siitd, kuinka kiinnostuneita piensijoittajat ovat
vastuullizesta sijoittamizesta, millaizsia haasteita he siina nidkevat ja miten he toivoisivat sen
jatkossa kehittywan. Vastauksesi on siis tutkimuksen onnistumisen kannalta erittiin tirkea.

Kyselytutkimukseen osallistuminen on vapaaehioista. Kyselyyn vastaamisen voi keskeyitad koska
tahansza syyti ilmoittamatta. Huomaa, ettd jo analyscidusta tutkimustuloksista yhden tutkittavan
osuutta ei voida jalkikiteen poistaa.

Kyselyn vastauksia kaytetian aincastaan opinnaytetydn aineistona, ja opinnaytetydn valmistuttua
aineisto havitetddn. Valmis cpinnaytetyraportti julkaistaan Theseus-verkkokinastossa. Kyselyyn
vastaaminen vie noin & minuutiia. Kyselyyn vastaaminen tapahiuu ancnyymisti, eikd yksittaisia

henkiléitd voida tunnistaa vastausten parusteella.

Kyselyyn padset tasta linkistd: hitps/link.webropolsurveys com/S/I2B12FD56ZBTEF3ST

Suuri Kiitos osallistumisestasi!

Ystdvallisin terveisin,
Anna Karvinen

Kyselyyn lithyvissd kysymyksissa voit olla minuun yhteydessa sahkdpostitse:

anna.karvinen@@myy haaga-helia.fi
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