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Kestdva kehitys vaikuttaa jokapaivaiseen elamadmme jatkuvasti. Se nakyy esimerkiksi ihmisten
kulutuskayttaytymisessd ja sijoituspdatoksissé, jotka voivat jopa tukea kestdvad kehitysta.
Samalla tydpaikat ja organisaatiot toimivat kestdvan kehityksen periaatteiden mukaan
vaihtelevasti, joko tiedostamatta tai tietoisesti. Kestdvan kehityksen néakdkulmat
yksityissijoittamisessa ovat monimutkaisia ja niiden ymmartdmiseen tarvitaan osaamista ja tietoa.
Kestava sijoittaminen on viime vuosina yleistynyt ja tulee yleistymdan huomattavasti
tulevaisuudessakin, joten yksityissijoittajan on tarkedd olla tietoinen sen piirteista ja
ominaisuuksista. T&méa tutkielma pyrkii perehtymdan siihen, miten kestdvd kehitys ja
yksityissijoittaminen ovat vuorovaikutuksissa toisiensa kanssa ja miten yksityissijoittaja voi
toimia kestdvan kehityksen mukaisesti sijoituksissaan. Tutkielman péaatehtdva on siis avata
lukijalle se, miten kestdvén kehityksen pohjainen sijoittaminen toimii ja miten erilaisia
sijoitustapoja, sijoitusinstrumentteja, sijoitusvaihtoehtoja ja sijoitusstrategioita kéyttden hyvaksi
yksityissijoittaja mahdollisesti saa positiivisia lopputuloksia hyoddyntden kestdvad kehitystd
sijoituksissaan.

Tutkielman keskeiset tulokset nayttavat, etta kestdvan kehityksen pohjaisesta sijoittamisesta on
ldydettdvissd huomattavasti informaatiota. Kyseinen informaatio voi kuitenkin olla
yksityissijoittajalle vaikeasti tulkittavaa johtuen termien epéselvyyksistd ja siitd, miten
organisaatioilla on erilaisia k&ytantojé ilmoittaa kestdvan kehityksen pohjaista dataa. Kyseiseen
informaatio ongelmaan on kuitenkin tulossa mahdollisesti ratkaisu EU:n CSRD-direktiivin takia,
joka pakottaa monet organisaatiot informoimaan kestavan kehityksen asioista EU:n standardien
mukaan. Informaation lisaksi yksityissijoittajalle on tullut lahiaikoina entistd enemmén kestavan
kehityksen mukaisia sijoitusinstrumentteja, sijoitusstrategioita ja palveluita, joita han voi kayttaa
kestavan kehityksen pohjaisessa sijoittamisessa. Kyseiset kestdvan kehityksen pohjaiset
sijoitustoiminnat mahdollistavat yksityissijoittajalle pienempaa riskid, mutta samalla sijoituksien
kustannukset voivat olla hieman korkeammat verrattuna perinteiseen sijoittamiseen. Kyseisia
tietoja analysoimalla tutkielma péatyy tulokseen, ettd yksityissijoittaja voi hyotyd kayttdessaan
kestdvad kehitystd pohjana sijoitustoiminnassaan. Yksityissijoittajan nakokulmasta kestava
kehityksen mukainen sijoittaminen voi olla yht& kannattavaa tai jopa kannattavampaa verrattuna
perinteiseen sijoittamiseen, mutta lopullinen p&atds sijoitustavasta riippuu yksityissijoittajan
henkilokohtaisista tavoitteista ja arvoista.

Avainsanat:  kestdvd  kehitys, yksityissijoittaminen, CSRD, sijoittaminen, ESG,
sijoitusmarkkinat, vastuullisuus, eettisyys, kestava sijoittaminen
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1 Johdanto

1.1 Johdanto aiheeseen

Kestava kehitys on nykypaivana lasna lahes kaikilla talouden ja yhteiskunnan osa-alueilla
(Puttonen & Puttonen 2021, 3-60). Yritykset, kuluttajat, valtiot, organisaatiot, muut
toimijat ja etenkin sijoittajat kiinnittavat kestdvaan kehitykseen aikaisempaa enemmaén
huomiota (Ground 2022; Puttonen & Puttonen 2021, 3-25). Kestavan kehityksen tullessa
enemmissa madrin osaksi taloutta ja yhteiskuntaa esimerkiksi lakien, sdadosten ja
kysynnén kautta alkavat talouden toimijat toimimaan uusilla kestavén kehityksen tavoilla
(Ympéristoministerio 2023). Tama toiminta nakyy esimerkiksi ihmisten kulutuksesta,
joka on suoraan yhteydessd esimerkiksi yritysten kannattavuuteen ja tuottavuuteen.
Samanaikaisesti kyseinen kestavan kehityksen muutos nakyy etenkin osakemarkkinoilla,
kun yritykset pyrkivat sopeutumaan muuttuvaan maailmaan (Puttonen & Puttonen 2021,
3-25). Osakemarkkinoiden toiminta vaikuttaa suoraan yksityissijoittajiin, kuten myos
halu toimia kestavan kehityksen periaatteiden mukaan parantaen maailmaa. Kestavan
kehityksen laaja-alaisuus ja sen kytkeytyminen yhteiskuntaan ja talouteen ovat jatkuvasti
jollain lailla keskustelun aiheena, mutta sen erilaisista vaikutuksista yksityissijoittajiin ja
sijoitusmaailmaan on vdhemmaén puhuttu aihe. Tdémén tutkielman tarkoituksena onkin

kokonaisvaltaisesti tarkastella sitd, miten kestava kehitys vaikuttaa yksityissijoittajiin.

Yksityissijoittaminen tarkoittaa siis sité, etta yksityishenkil6t kayttavat omaa tai lainattua
varallisuutta erilaisiin sijoituskohteisiin, kuten esimerkiksi osakkeisiin, rahastoihin,
kiinteistOihin tai jonkinlaisiin muihin sijoitusinstrumentteihin mahdollisten tuottojen
saavuttamiseksi (Kauppila ym. 2020, 15-38). Yksityissijoittamista on siis monenlaista ja
se tapahtuu joko omatoimisesti tai sijoitusneuvojien valityksella (Kauppila ym. 2020, 15—
38). Yksityissijoittajan tarkoituksena on siis saada sijoittamalleen varallisuudelle
mahdollisimman suurta tuottoa samalla my6ds mahdollisimman pienen riskin kanssa
(Kauppila ym. 2020, 15-38). Miten kyseinen tuotto saadaan, riippuu esimerkiksi
sijoitusmuodosta, mutta padsaantdisesti tuotto koostuu sijoituksesta riippumatta
arvonmuutoksesta tai esimerkiksi tuotonjaosta (Kauppila ym. 2020, 79-135).
Suosituimmat sijoitusmuodot yksityissijoittajilla ovat paasaantoisesti olleet osakkeet,
korot, rahastot, ETF-rahastot, Kiinteistot ja hyddykkeet (kulta, 6ljy, arvotavarat).
Yksityissijoittaminen on maailmanlaajuista ja sitd tapahtuu erilaisilla markkinoilla, jotka

voivat olla esimerkiksi yhden valtion sisalla tai koko maailman kattavilla markkinoilla.



Yksityissijoittamisen suosio kasvaa jatkuvasti, kun tieto sijoittamisen hyodyistd ja sen
helppoudesta saavuttaa enemmaén ihmisia (Abssy ym. 2022).

Kestava kehitys viittaa muutokseen taikka kehitykseen, joka mahdollistaa seuraaville
sukupolville samat mahdollisuudet ja resurssit, joista nykyhetkena elévat ihmiset pystyvat
nauttimaan (Suomen YK-liitto 2024; United Nations General Assembly 1987). Kestava
kehitys sisaltdd kolme eri n&kokulmaa, jotka ovat taloudellinen-, sosiaalinen- ja
ymparistondkokulma (Mao ym. 2019, 681-695). Taloudellinen kestavyys tarkoittaa sitg,
ettd taloudellinen kasvu ei tapahdu muiden kustannuksilla eli esimerkiksi se ei vahingoita
ihmisid, luontoa tai kayta resursseja liikaa. Sosiaalinen kestavyys tarkoittaa ihmisten
hyvinvoinnin, terveyden ja oikeudenmukaisuuden varmistamista eli sitd, ettd ne eivat
vahingoitu kasvun myota. Y mpariston mukainen kestévyys taas tarkoittaa sit4, ettd luonto
ei karsi tai vahingoitu kasvun myotd. Tama tarkoittaa kokonaisuudessaan sitd, ettd
maapallo pysyy seuraaville sukupolville yhta elinkelpoisena kuin se on talla hetkella.
(Portney 2015, 1-56; Theis & Tomkin 2015, 5-14.) Kestavaan kehitykseen liitetaan
esimerkiksi asioita, kuten resurssien optimaalinen ja kestavad kéayttd, paastojen
vahentdminen ja yleisen tasa-arvon parantaminen. Kestavddn kehitykseen liitetddn
sijoittamisen nékokulmasta kasitteet ESG ja SRI. ESG (environment, social and
governance) tarkoittaa luonnon ja sosiaalisten seikkojen huomioon ottamista
sijoittamisessa (Puttonen & Puttonen 2021, 3-25). SRI taas eroaa ESG:sta hieman silla
tavalla, ettd siind véltellddn etenkin sijoittamista suoraan yhteiskuntaan negatiivisesti
vaikuttaviin sijoituskohteisiin (Revelli 2017, 711-717). Etenkin ESG tavoitteet
perustuvat yhdistyneiden kansakuntien yleiskokouksessa saddettyihin 17 kestavan
kehityksen tavoitteeseen, jotka pitaisi ottaa huomioon kestévassa sijoittamisessa (Saario
2020, 160).

1.2 Tutkielman tavoitteet ja rakenne

Tutkielman tavoitteena on tarkastella sitd, miten Kkestdvd kehitys nakyy
yksityissijoittamisen nakodkulmasta ja miten yksityissijoittaja voi hyotyd kestavén
kehityksen ~ mukaisesta  sijoittamisesta. =~ Maailmassamme,  jossa  kérsitaan
ilmastonmuutoksesta, luonnonvarojen vahenemisesta ja muista ympéristdongelmista aihe
on erittdin ajankohtainen ja kestdvan kehityksen vaikutukset alkavat vain suurimmissa
méaarin vaikuttamaan siihen, miten taloutemme ja sen sisélld olevat sidosryhmét

kayttaytyvat ja toimivat. Sijoitusmaailman monimuotoisuuden takia tutkielma on etenkin



osuva tarkastelemaan sitd, miten yksityissijoittajat kayttaytyvat ja toimivat liittyen
kestavan kehityksen piirteisiin. Tavoitteena tutkielmalla on myds avata lukijalle sita,
miten kestdvan kehityksen mukaista sijoittamista voidaan tehdd ja miten etenkin
yksityissijoittaja voi hyotya siitd. Samanaikaisesti tutkielmalla on tarkoitus késitell& sit,
miten kestavéan kehityksen pohjainen sijoittaminen on mahdollisesti parempi vaihtoehto
yksityissijoittajalle. Eli tutkielma késittelee osittain myos sitd miten kestévéan kehityksen

pohjainen sijoittaminen, eroaa tavanomaisesta sijoittamisesta.

Tutkielman rakenne koostuu aluksi kestdvdn kehityksen ja yksityissijoittamisen
kasitteiden ja perusteiden avaamisesta, joka mahdollistaa kokonaisuuden ymmaértamisen.
Kyseisen perusteiden jéalkeen tutkielma pyrkii avaamaan, sitd miten kestavé kehitys
nakyy sijoituksissa ja miten esimerkiksi kestdvan kehityksen maarad voidaan mitata
erilaisissa sijoituksissa. Tutkielma siis pyrkii kasittelemdén etenkin sitd, miten
yksityissijoittaja voi hyddyntad kestdvaa kehitysta sijoittamistoiminnassaan. Kestévan
kehityksen ja yksityissijoittamisen eri osa-alueiden purkamisen jalkeen tutkielma
kasittelee, sitd miten eri sijoitusinstrumentteja ja sijoitusstrategioita hyodyntamalla
sijoittaja voi saada aikaan tuottoja kestdvén kehityksen mukaisesti. Viimeiseksi
tutkielmassa yhteenvedolla ja johtopéaatoksilla pyritaan vastaamaan siihen, onko kestava
sijoittaminen jarkevéaa yksityissijoittajan nakokulmasta ja kootaan yhteen tutkielman
aikana saadut tulokset. Olen tietoinen my0s siitd, ettd olen tdysin vastuussa koko
opinnaytteeni siséllostd, mukaan lukien esimerkiksi mahdollisista tekoélylld tuotetuista

osista ja hyvaksyn vastuun mahdollisista eettisten ohjeiden rikkomuksista.
1.3 Tutkielman rajaus ja tutkimusote

Tutkielman p&arajaus on kestdvan kehityksen vaikutukset yksityissijoittajaan ja siihen,
miten se nékyy mahdollisesti yksityissijoittajan toiminnassa. Tutkimuksessa rajataan
myos tarkastelupinta péasaantdisesti yksityissijoittajalle tyypillisiin sijoituskohteisiin
kuten osakkeisiin, rahastoihin, korkoihin ja kiinteistoihin. Rajanvedon ulkopuolelle ja&
siis esimerkiksi taide, kryptovaluutat, Kkerdilyesineet ja muut vastaavat vdhemmaén
tunnetut  sijoitusmuodot.  Sijoituskohteiden  liséksi  tutkielmassa  kdydaén
sijoitusstrategioita 1&pi, koska ne ovat oleellisia, kun yksityissijoittaja rakentaa
henkilokohtaista sijoitusportfoliotaan. Tutkielmassa siis pyritaan siis tarkastelemaan sita,
miten kestdvd kehitys vaikuttaa yksityissijoittajaan ja miten se myds vaikuttaa

markkinoiden yleiseen kéyttdytymiseen ja trendeihin. Yksityissijoittaminen ja
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markkinoiden kéyttadytyminen on hyvin laajaa ja maailmanlaajuista, joten tutkimuksessa
kaytettdva materiaali pyrkii monipuolisiin lahteisiin. Tutkielmassa kaytettavat lahteet
kohdistuvat paasaantoisesti vertaisarvioituihin teoksiin, Kirjoihin, artikkeleihin seka myos
erilaisten  palvelutarjoajien internet-sivuihin.  Tutkielmaa tehtéessd kéytetdédn
paamenetelmand kirjallisuuskatsausta ja késiteanalyysia. Kirjallisuuskatsaus soveltuu
tutkielman aiheen tarkasteluun hyvin monipuolisen kirjallisuuden ja muiden ldhteiden
takia. Kaésiteanalyysia eli asioiden, tapahtumien ja esineiden yhteyksien tutkimista
hyodyntdmalla voidaan tutkielmassa kasitellda, sitd miten eri kasitteet ja asiat ovat
kytkeytyneet toisiinsa (Neilimo & Né&si 1980, 31). Kaésiteanalyysi mahdollistaa siis
esimerkiksi sen tutkimisen, miten kestdvd kehitys on yhteydessa sijoittamiseen.
Tutkimuksessa kaytetdan faktapohjaista aineistoa erilaisista lahteistd, jotta tieto olisi

mahdollisimman luotettavaa ja monipuolista.
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2 Kestava kehitys ja sijoittaminen
2.1 Kestavan kehityksen perusperiaatteet

Viimeisien vuosikymmenien aikana ympériston ongelmat ja muut kestdvan kehityksen
osa-alueet kuten yhteiskunnalliset- ja taloudelliset ongelmat ovat tulleet nakyville (Mao
ym. 2019, 681-695; Portney 2015, 1-56; Theis & Tomkin 2015, 5-14). Ongelmat
nakyvéat maailmanlaajuisesti, jonka takia valtiot, organisaatiot ja yksittaiset ihmiset
joutuvat kérsiméan kyseisista ongelmista erilaisilla tavoilla (Harris & Roach 2018, 3-39).
Kestava kehitys yksinkertaisesti tarkoittaa sitd, ettd kyseisella toimintatavalla pyritaan
estdamdén maapallon, ympdriston ja ihmisten vahingoittuminen peruuttamattomilla
tavoilla (Portney 2015, 1-56; Theis & Tomkin 2015, 5-14). Kyseiset vahingot nakyvét
esimerkiksi luonnon saastumisena, luonnonvarojen liikakayttdmisend, biodiversiteetin
huonontumisena ja yhteisdjen vahingoittumisena (Mao ym. 2019, 681-695; Portney
2015, 1-56). Kestdvan kehityksen padmaarédnd on I0ytdd optimaalinen piste missé
maapallo pystyy kantamaan tietyn ihmispopulaation ja mahdollistamaan ekonomista
kasvua vahingoittamatta mitddn kestdvan kehityksen kolmesta osa-alueesta (Portney
2015, 1-56; Theis & Tomkin 2015, 5-14).

Kestavan kehityksen nakodkulmasta maapallon luonnonvarat eivéat ole loputtomat, joten
niitd ei voida kayttadd loputtomasti (Portney 2015, 1-56; Theis & Tomkin 2015, 5-14;
Chapin 2009, 32). Esimerkiksi 6ljy luonnonvarana ei ole loputon, joten jossakin kohtaa
se loppuu maapallolta (Portney 2015, 1-56; Theis & Tomkin 2015, 5-14).
Luonnonvarojen ehtyvyyden lisdksi niiden liiallinen kaytto vahingoittaa luontoa ja sen
kiertokulkua, esimerkiksi liiallisella metsastykselld tietyt lajit voi kadota spesifilta
alueelta, jolloin luonnon kiertokulku hairiintyy (Mao ym. 2019, 681-695; Portney 2015,
1-56; Theis & Tomkin 2015, 5-14; Chapin 2009, 32). Esimerkiksi myds metsien hakkuu
tuhoaa elididen elinympéristoja, vahent&dd hiilinieluja ja vahingoittaa yhteis6ja ja
yksiloitd, jotka ovat yhteydesséd kyseiseen metséén. Kestava kehitys perusajatukseltaan
perustuu siis kokonaisvaltaisesti toimimaan sen kolmen osa-alueen mukaan ja ottamalla
ne kaikki samanaikaisesti huomioon (Mao ym. 2019, 681-695; Portney 2015, 1-56; Theis
& Tomkin 2015, 5-14). Tarkoittaen sitd, ettd positiiviset tulokset pitdd nakyé kaikkien
kolmen nakokulmasta eli ympariston, talouden ja yhteiséjen positiivisina vaikutuksina
(Portney 2015, 1-56; Theis & Tomkin 2015, 5-14; Daly 1990, 1-6). Tavoitteena siis on,

ettd mistddn osa-alueesta ei tingitd tai jatetd huomioimatta tavoiteltaessa positiivisia
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vaikutuksia (Portney 2015, 1-56; Theis & Tomkin 2015, 5-14). Esimerkiksi taysin
kestavan kehityksen mukaista muutosta ei ole sellainen, joka on positiivista ympariston
nédkokulmasta, mutta on negatiivista taloudellisesta ja sosiaalisesta nékokulmasta
(Portney 2015, 1-56; Daly 1990, 1-6).

Kestavan kehityksen jakaminen kolmeen osa-alueeseen, jotka ovat ekologinen-,
taloudellinen- ja sosiaalinen kestdvyys kattaa huomattavan madran erinéisia ongelmia,
joita pitad tarkastella, kun mietitddn taloudellista toimintaa (Mao ym. 2019, 681-695;
Theis & Tomkin 2015, 5-14). Ekologisen kestavyyden nédkokulmasta pitda esimerkiksi
tarkastella sitd, miten yritykset kayttavat luonnonvaroja hyvakseen, miten saastuttavaa
tuotanto on, miten toiminta vaikuttaa ekosysteemeihin ja miten tuote kierratetaan kayton
jalkeen (Mao ym. 2019, 681-695). Yrityksien pitéa siis ottaa toiminnassaan huomioon,
ettd ne eivét ylita ekologisen kestavyyden rajoja eli rajoja, joita ylittdmalla luonto alkaa
karsiméaan tai tuhoutumaan. (Chapin 2009, 32.) Taloudellisesta ndkdkulmasta taas taytyy
tarkastella, miten lineaarista tuotanto on. Tarkoittaen sitd, miten tuote valmistetaan ja
kayttdmisen jalkeen se menee kaatopaikalle. Tah&n ongelmaan on ratkaisuna esimerkiksi
kiertotalous, jossa tuotteen materiaalit Kierrdtetddn uusiokayttoon. Taloudellisen
nakokulma perustuu siis siihen, ettd talouskasvu tapahtuu kestavasti eli siten, ettéd se ei
vahingoita tai ryostd ekosysteemistda mitdaan. (Daly 1990, 1-6.) Sosiaalisessa
nakokulmassa taytyy taas ottaa huomioon se, miten oikeudenmukaista toiminta on ja
miten esimerkiksi tyopaikalla vé&hennetd&n eriarvoisuutta, lisatddn hyvinvointia ja
terveyttd. Tarkedksi myds muodostuu se, miten yrityksen toiminta vaikuttaa etenkin
yhteisoihin ja muiden sosiaalisten tekijoiden hyvinvointiin. (Dixon ym. 2011, 342-348.)
Yrityksien ja muiden toimijoiden pitad siis ottaa huomioon melkein lukemattomia
erilaisia nékékulmia huomioon, kun tekevat toimintaansa, jotta se oli kestdvan kehityksen
mukaista. Tdmé& on tietenkin haastavaa yrityksille ja myo6s kaikille muille toimijoille,
jotka ovat taloudessa jollakin tapaa osallisena. (Mao ym. 2019, 681-695; Chapin 2009,
32.) Kyseisien kestavan kehityksen osa-alueiden noudattaminen yrityksien toimesta on
suoraan yhteydessa siihen, miten Kkestdvésti sijoittava yksityissijoittaja valitsee omia

sijoituskohteitaan.
2.2 Kestavan kehityksen pohjainen sijoittaminen

Kestavan kehityksen pohjainen sijoittaminen ei eroa tavallisesta sijoittamisesta

padosiltaan (Yang ym. 2024). Kestdvan kehityksen pohjainen sijoittaminen pyrKii
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tavallisen sijoittamistyylin tavoin tuottamaan sijoitetulle varallisuudelle positiivista
tuottoa samalla minimoiden riskit (Puttonen & Puttonen 2021, 3-25). Kestévén
kehityksen pohjainen sijoittaminen eroaa tavallisesta sijoittamisesta siten, ettd se tuo
uusia ulottuvuuksia sijoittamiseen, joiden kautta sijoittamista tarkastellaan (Puttonen &
Puttonen 2021, 3-60). Kestavén kehityksen pohjaisessa sijoittamisessa otetaan huomioon
esimerkiksi se, ettd miten sijoituskohteet toimivat kestavan kehityksen nakdkulmasta eli
tuottaako ne ympaéristdon, yhteiskuntaan tai talouteen positiivisia vai negatiivisia
vaikutteita (Puttonen & Puttonen 2021, 3-25). Kestdvdn kehityksen pohjaisessa
sijoittamisessa ei sijoiteta tai ainakin véltetadan sijoittamista sijoituskohteisiin, joilla on
negatiivisia vaikutteita ja pyritddn valitsemaan positiivisen vaikutuksen omaavia
sijoituskohteita. Tavoitteena on siis tuottojen lisaksi toteuttaa positiivisia vaikutteita
maailmaan (Puttonen & Puttonen 2021, 3-60). Kestdvan kehityksen pohjaisessa
sijoittamisessa voi myos olla vaihtoehto, ettd sijoittaja hyvaksyy pienemmaét tuotot
kestavéan kehityksen mukaisista sijoitusvaihtoehdoista, koska uskoo saavansa menetetyn
tuoton toisin tavoin, kuten esimerkiksi puhtaampana luontona. (Finsif 2021; Lehner 2017,
5-82.)

Kestavan kehityksen pohjaiseen sijoittamiseen ei ole vain yhté tiettyd tapaa (Puttonen &
Puttonen 2021, 3-25). Sijoittaja voi esimerkiksi painottaa enemman ymparistoa ja jattaa
sosiaaliset puolet vdhemmalle. Kestavan kehityksen pohjainen sijoittaminen on siis
sijoittajasta l&ht6isin olevaa toimintaa ja se voi vaihdella huomattavasti sijoittajien valilla
(Puttonen & Puttonen 2021, 3-25). Sijoittaja ottaa siis omat preferenssinsd huomioon ja
etenkin omat tuntemukset, joiden pohjalta han tekee kestavdn kehityksen pohjaista
sijoittamista. Kestévan kehityksen pohjaisessa sijoittamisessa ei ole siis yht tiettya tapaa
valita tai tehda sijoituksia vaan kaikki eri variaatiot voivat lukeutua kestévan kehityksen
alle tietyin ehdoin. (Finsif 2021; Puttonen & Puttonen 2021, 3-60.)

2.3 Kestavan kehityksen sijoittamisen arviointi: maaritelméat ja mittarit

Kestavan kehityksen pohjaisessa sijoittamisessa on tarkedd méaaritella se mitd kriteereita
kestdvan kehityksen pohjaisella sijoittamisella on. Kestédvén kehityksen osa-alueet ovat
ymparistovastuu, sosiaalinen vastuu ja taloudellinen vastuu (Puttonen & Puttonen 2021,
3-5). Kestavan kehityksen sijoittamiseen usein viitataan ESG:II4, joka tulee englannin
kielen sanoista environmental (ympadristd), social (sosiaalinen) ja governance

(hallinnointitapa). Ymparistdé osa-alueeseen kuuluvat esimerkiksi kasvihuonepaastot,
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biodiversiteetti, energiankulutus ja vedenkulutus. Sosiaaliseen osa-alueeseen taas
esimerkiksi kuuluu ihmisoikeudet, tyOterveys, tyotyytyvéisyys ja naistenoikeudet.
Hallinnointitapa-asioihin kuuluu esimerkiksi johtaminen, yrityksen hallituksen rakenne,
liike-elaman etiikka ja monimuotoisuus yrityksessa. (Finsif 2021; Puttonen & Puttonen
2021, 7-25.)

ESG-sijoittamisen pohjalla on tehda pitk&aikaista positiivista muutosta maailmassa ja
samalla tuottaa sijoittajalle tuottoja mahdollisimman pienelld riskilla (Puttonen &
Puttonen 2021, 3-60). ESG-sijoittamiseen kuuluu ottaa kestavan kehityksen nakokulmat
kaikissa sijoituksissa ja sijoitusprosesseissa. ESG-sijoituksien paamaarana positiivisena
muutoksena maailmassa on esimerkiksi paastdjen vahentyminen, toimintatapojen
muuttaminen parempiin, ihmisten asenteiden muuttaminen ja yhteiskunnan yleisen tilan
parantaminen. (Finsif 2021.) Kestdvaa kehitysta talla hetkelld tarkkaillaan ja mitataan
yrityksien tuottaman datan pohjalta. Kyseistd dataa kéytetdén siis tarkasteltaessa, onko
sijoitus kuinka kestavan kehityksen mukainen. Tdmanhetkisend ongelmana on, ettd ei ole
vield yhta standardia tai tapaa mitata kestavéa kehityksen liittyvié asioita esimerkiksi
yritystoiminnassa. Yritysten erilaiset tavat raportoida omia kestavan kehityksen tietoja
vaikeuttaa niiden tulkitsemista ja sitd kuinka helposti eri yritysten informaatiota voidaan
verrata toisiinsa. (PwC 2022; Puttonen & Puttonen 2021, 38-60.) Kestévén kehityksen
raportointi yrityksissa on ollut kuitenkin huomattavasti aktiivisempaa viime vuosina ja
etenkin Euroopan unionin Kkestavyysraportoinnin direktiivi CSRD (Corporate
Sustainability ~ Reporting  Directive) tuo  monelle yritykselle  pakolliseksi
vastuullisuusraportoinnin (Puukkoniemi 2022). CSRD tuli pakolliseksi suuremmille
yrityksille vuoden 2024 vaihteessa ja ensimméiset CSRD vastuullisuusraportit tulevat
vuoden 2024 tilikauden perusteella (European Commission 2024). CSRD luo tarkat
standardit vastuullisuusraportoinnille ja se esimerkiksi hyodyttdd yksityissijoittajaa

yksinkertaistaen informaatiota ja sen tulkitsemista.
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Kuvio 1. PwC ESG-viitekehys - ESG framework, (PwC 2022)

Ennen CSRD-direktiivid esimerkiksi PwC yritys, joka tuottaa tilintarkastus-, vero-, laki-
ja konsultointipalveluita on arvioinut yritysten kestavan kehityksen méaraa ylla olevalla
"PwC ESG framework™ taulukolla (Kuvio 1). Kyseinen taulukko osoittaa kuinka
haastavaa yrityksilla on ollut aikaisemmin tuottaa standardoitua informaatiota ennen
CSRD-direktiivia kestavan kehityksen laajuuden ja monimutkaisuuden takia. CSRD-
kestavyysraportoinnissa tulevien uusien vaatimuksien sisaltd taytyy jatkossa kertoa
yritysten hallitusten toimintakertomuksien mukana. Kyseinen kestavyysraportti taytyy
siis tehda taydellisesti Euroopan unionin standardeja noudattaen, jotta yrityksien kestavan
kehityksen informaatiota voitaisiin verrata tehokkaasti. Yksi uusista vaatimuksista
liittyen kestdvyysraportointiin on esimerkiksi kaksinkertainen oleellisuus (double
materiality), joka muodostuu ulkoisesta ja sisdisestd ndkokulmasta, joissa kerrotaan
positiivisista ja negatiivisista nakokulmista liittyen kestdvdan kehitykseen johtuen
yrityksen  toiminnasta.  Ulkoinen  n&kodkulma kertoo  yritykseen  liittyvistd
kestavyysriskeistd ja mahdollisuuksista, sekd taloudellisen toiminnan oleellisuudesta.
Siséinen nakokulma taas tarkastelee sitd, miten yritys vaikuttaa ymparistoon ja
yhteiskunnan ihmisiin. Kestavyysraportoinnin uudistuksen tarkoituksena on myos lisata
rilppumattoman osapuolen varmennus osaksi raportointia, jotta informaatio olisi

vertaisarvioitu ja mahdollisimman tarkkaa. (PwC 2024; Puukkoniemi 2022.)
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3 Kestava kehitys markkinoilla ja sijoittajan nakdkulma

3.1 Kestava kehitys markkinoilla

Kestava kehitys on levinnyt kaikkiin yhteiskunnan osa-alueisiin yritystoiminnasta,
kulutukseen ja jopa lakeihin ja sdadoksiin. Yritykset pyrkivét kestadvampiin ratkaisuihin,
kun samalla kuluttajat kiinnittdvat enemmissa méaérin huomiota siihen, ettd onko tuote tai
palvelu tehty kestavén kehityksen mukaisesti (Puttonen & Puttonen 2021, 3-25). Samaan
aikaan maailman valtiot ja etenkin Euroopan unioni saataa lakeja ja sdadoksia, jotka
edistavat kestdvéa kehitystda. Tama sama kestdvd kehityksen levidaminen nakyy
sijoitusmarkkinoilla ja etenkin porssissé (Puttonen & Puttonen 2021, 3-25). Lisdéntyneen
kiinnostuksen takia enemmissd madrin yksityissijoittajien ja muutenkin muut
sijoitusvarallisuudet ovat alkaneet kasvavissa méarin siirtymaan kestavan kehityksen
pohjaisiin sijoituksiin eli ESG-pohjaisiin sijoituksiin (Yang ym. 2024; Puttonen &
Puttonen 2021, 3-60). Siirtyma nahd&aén esimerkiksi siind, miten Yhdysvaltojen kestavan
sijoittamisen strategioihin kéytetyt varat kasvoivat 12 biljoonasta dollarista vuoden 2018
alusta noin 17 biljoonaan dollariin vuoden 2020 alkuun mennessa, joka tarkoittaa 42
prosentin kasvua ja vastaa 33 prosentin osuutta Yhdysvaltojen ammattimaisesti
hallinnoiduista sijoitusvaroista (US SIF 2020). Samanlainen Kkehitys n&hd&aan
yksityissijoittajien toimista esimerkiksi Nordnet-pankin asiakkaiden kaytoksessa, joista
yli puolet pitavat kestdvaan kehitykseen liittyvid kysymyksiad tarkeind liittyen omiin
sijoituspdatoksiinsg, jota tukee data, jonka mukaan Nordnetin asiakkaiden sijoitukset
kestavan kehityksen rahastoihin kasvoivat vuoden 2018 lopussa noin 1.5 miljardiin

euroon, joka oli vuonna 2017 vain 850 miljoonaa euroa (Tuppurainen 2019).

Yksityissijoittajien ja muiden toimijoiden sijoittamat rahat markkinoilla siis enemmissa
maéarin siirtyvat kohti kestdvan kehityksen ESG-sijoituskohteita (Yang ym. 2024;
Puttonen & Puttonen 2021, 3-60). Yritykset ja sijoituspalveluita tuottavat toimijat ovat
siis toiminnassaan alkaneet hyddyntdmaan suuremmissa maarin kestdvan kehityksen
ulottuvuuksia (Yang ym. 2024). Tama nakyy esimerkiksi siind miten Kkyseiset
palveluidentarjoajat toimivat, kdyttaytyvat, ilmaisevat itsedén ja minkalaisia palveluita tai
tuotteita ne tarjoavat. Tdma esimerkiksi ndkyy, miten monet rahastot ja ETF-rahastot ovat
alkaneet seuraamaan erindisida ESG-standardeja. Yksi palveluntarjoajista, jotka nain
tekevat, on esimerkiksi Nordnet, joka muutti tuottamansa indeksirahastot seuraamaan

ESG-standardeja (Nordnet 2021). Kyseinen muutos toiminnassa voi esimerkiksi johtua
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monesta eri tekijastd, joihin voidaan lukea esimerkiksi maine, taloudelliset
mahdollisuudet, riskienhallinta ja sidosryhmien (esim. yksityissijoittajat) vaatimukset
(Isotalo & Silvola 2022).

Kestavan kehityksen trendid markkinoilla myds kuvaa Yhdistyneiden kansakuntien
vuonna 2006 julkaistu aloite PRI, joka pyrkii kannustamaan yrityksié ja muita toimijoita
ottamaan huomioon kestévan kehityksen ja ESG-periaatteet (UN PRI 2024). Melkein
4000 yritysté ja organisaatiota on allekirjoittanut vuoden 2021 lopussa PRI-periaatteet,
joka nayttdd kuinka laajasti kestdvédn kehityksen ja ESG-periaatteet ovat levinneet
markkinoiden sidosryhmiin. Kyseiset PRI-periaatteet jakautuvat kuuteen eri osaan, jotka
ovat ESG:n siséllytys péaatoksentekoprosesseihin, toimia aktiivisena omistaja ESG:n
pohjaisesti, edistdd ESG-raportointia, pyrkid levittdméédn ESG-toimintatapaa
sijoitustoimialalla, edistad ESG:td yhteistydlld muiden kanssa ja raportoida omista
toimista liittyen ESG-tavoitteiden saavuttamiseen. (UN PRI 2024.) ESG- ja PRI-
periaatteiden leviaminen johtuu siis yksityissijoittajien ja muiden sijoitusalalla toimivien
sidosryhmien yhteisvaikutuksista, joiden toiminta ajaa eteenpéin kestdvan kehityksen
periaatteita ja kaytantoja (Isotalo & Silvola 2022). Muutos l&htee siis markkinoiden
toimijoista ja kuluttajista liikenteeseen, jolloin kyseisid positiivisia muutoksia syntyy,

joista yksityissijoittaja voi hyotya.
3.2 Yksityissijoittajan rooli kestavan kehityksen edistamisessa

Yksityissijoittaja voi sijoituspaatoksilladn vaikuttaa kestavan kehityksen edistdmiseen
esimerkiksi sijoittamalla ESG:ta tukeviin vaihtoehtoihin (Bakker 2016; Bassen ym. 2015
210-233). Tarkein tapa, jolla yksityissijoittajat voivat vaikuttaa kestavén kehityksen,
ESG ja SRI tavoitteisiin  on ddnestamélld osakkeidensa &anioikeudellaan
yhtiokokouksissa ja keskustelemalla yrityksen johtohenkilille toiveistaan (Fulton ym.
2012, 68-72). Toinen tdrked tekijd on yksinkertaisesti sijoituskohde. Mitd enemmaén
sijoitusvarallisuutta siirtyy kestavan kehityksen pohjaisiin yrityksiin sijoitusten muodossa
sitd enemman muut yritykset, organisaatiot ja toimijat ovat halukkaita siirtymaan
kestavén kehityksen piiriin (World Economic Forum 2022; Bassen ym. 2015 210-233).

Mitd enemman sijoitusvarallisuutta keradntyy kestdvan kehityksen pohjaisille
sijoituksille niin, sitd enemman se antaa painetta seurata kyseisid toimintatapoja, joka
edesauttaa siirtymistd kestavan kehityksen polulle (World Economic Forum 2022).

Paineen takia yh& suurempi joukko organisaatioita, yrityksid ja muita toimijoita ovat
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siirtymassa eteenpdin ESG tavoitteissaan tai aloittavat kyseisien mallien noudattamisen
(Puttonen & Puttonen 2021, 3-25). Yksityissijoittaja voi siis kéyttdd varallisuuttaan
suoraan hyddyksi edesauttaakseen kestavaa kehitystd. Yksityissijoittaja voi myods ajaa
kestavaa kehitystad esimerkiksi tekemélla vaikuttavuussijoittamista (Impact investing),
jonka tarkoituksena on saada aikaan yhteiskunnalle hyddyllisia tavoitteita ja
ympéristovaikutuksia tuottojen kustannuksella (Barber ym. 2021).
Vaikuttavuussijoittamisella voidaan suoraan tukea esimerkiksi yrityksia ja
organisaatioita, jotka toimivat kestavén kehityksen pohjaisesti.
Vaikuttavuussijoittamisella siis suoraan tuetaan kestavé&d kehitystd ja sen tavoitteita
sijoittamalla esimerkiksi kohteisiin, jotka tekevét positiivista muutosta sosiaaliseen
ymparistoon, luontoon tai muuhun tekijaén, jotka ovat kestévan kehityksen piirissé (GIIN
2024).

Yksityissijoittajat voivat siis sijoitustoiminnallaan suoraan vaikuttaa kestavén kehityksen
tavoitteisiin valitsemalla ESG pohjaisia sijoitusvaihtoehtoja tai suoraan vaikuttaa
aanivallallaan yrityksissg, joihin he ovat sijoittaneet. Samalla he voivat olla sijoittamatta
yrityksiin, jotka eivat toimi kestdvan kehityksen pohjalta ja he voivat esimerkiksi jattaa
kokonaisia toimialoja pois sijoituksistaan tdman takia (World Economic Forum 2022;
Puttonen & Puttonen 2021, 7-25). Jattdmalla kyseisia yrityksia ja sijoitusvaihtoehtoja
pois sijoitusportfoliostaan aiheuttaa se kyseisille yrityksille paineita siirtyd kestavan
kehityksen piiriin. Yksityissijoittaja voi siis sijoitusvalinnoillaan kohdistaa painetta

yrityksiin toimia kestavén kehityksen pohjaisesti (World Economic Forum 2022).
3.3 Yksityissijoittajan tuotot kestavan kehityksen mukaisista sijoituksista

Kestava kehitys eli yleinen vastuullisuus on huomattava kilpailutekijé yrityksille ja se
my6s nahdaan markkinoista tehdyilla tutkimuksilla, jotka osittain nayttavat, ettda ESG
pohjaiset sijoitukset antavat keskimaaraista korkeampaa tuottoa tai ainakin samantasoista
tuottoa verrattuna tavalliseen sijoitukseen (Puttonen & Puttonen 2021, 26-37; Saario
2020, 160; Bassen ym. 2015 210-233). Yksityissijoittajat voivat siis hyotyd kestavan
kehityksen pohjaisista sijoituksista suurempien tuottojen muodossa verrattuna muihin
sijoitusvaihtoehtoihin (Bassen ym. 2015 210-233). Kyseinen seikka on yksi tekija, jonka
takia suuremmat varallisuudet ovat siirtyneet yksityissijoittajien toimesta, seka
suurempien sijoittajien toimesta kestaviin vaihtoehtoihin. (Puttonen & Puttonen 2021,

26-37.) Kestdvan kehityksen pohjaiset sijoitukset mahdollistavat tuottoja
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yksityissijoittajalle, joka nahdaan esimerkiksi maailman johtavan osakemarkkinoiden ja
sijoitusten vertailukohteiden tarjoajan MSCI:n kehittdméstd kestdvan kehityksen
indeksistd, joka siis siséltdd yrityksid, jotka suoraan liiketoiminnassaan kasittelee
kestavén kehityksen haasteita. Kyseisen kestavan kehityksen indeksi on tuottanut noin 15

prosenttia enemman voittoa verrattuna tavallisiin indekseihin. (Bakker 2016.)

Vaikka ESG pohjaisille positiivisen tuoton sijoituksille on paljon positiivista ndyttoa niin
kuitenkin tarkastaessa laajemmin aiheesta tehtyja metatutkimuksia kestavén kehityksen
pohjaiset sijoitusportfoliot eivat vélttdmatta tuota keskiméarin yhtddn enempaa kuin
traditionaaliset sijoitusportfoliot (Sundaram 2023, 515-520). Tutkimuksissa on siis
huomattavaa vaihtelua ja ne vaihtelevat arvioista siitd, ettd ovatko ESG pohjaisten
sijoitusportfolioiden tuotot positiivisia, neutraaleja vai negatiivisia verrattuna
traditionaaliseen  sijoitusportfolioon  (Sundaram 2023, 515-520).  Toisen
metatutkimuksen mukaan taas kestdvan kehityksen mukaiset sijoitukset tuottivat
paremmin tai noin saman verran verrattuna tavallisiin sijoituskohteisiin (Bassen ym. 2015
210-233). Tutkimukset ja erindiset vditteet ovat monesti hyvin ristiriidassa toistensa
kanssa kasiteltdessd ESG-sijoittamista, joka johtuu monesti kestdvan kehityksen
erilaisista ndkdkulmista ja méaaritelmistd (Puttonen & Puttonen 2021, 26-37). Jatkuva
muutos alalla aiheuttaa tutkimusten vaikeutta ja on hyvin vaikeaa vield nykytiedoilla
varmasti selvittéa se, ettd ovatko ESG pohjaiset sijoitusportfoliot ja vaihtoehdot oikeasti
kannattavampia verrattuna sijoituskohteisiin, jotka eivat noudata ESG:ta ja kestavaa
kehitysta pitkalla aikavalilla. (Sundaram 2023, 515-520.)

3.4 Kestavaan kehitykseen perustuvien sijoitusten riskit

yksityissijoittajalle

Sijoituksien yksi merkittdvimmista tekijoista ovat niiden riskit. Sijoitukset voivat
esimerkiksi menettdd kokonaan arvonsa tai ne voivat tuottaa huomattavia voittoja.
Sijoittamisen yksi paalaeista on se, ettd mita suurempi sijoituksen riski on, sitd suuremmat
tuotot sijoittaja haluaa rahoilleen. Riski jaetaan kahteen tyyppiin, jotka ovat markkinariski
ja liikkeeseenlaskijariski. Markkinariski koostuu esimerkiksi talouden suhdanteiden
vaihteluista eli sitd on hyvin vaikea pienentdd, koska yksittéinen sijoittaja ei voi vaikuttaa
suhdannevaihteluihin eli markkinoiden suuntaan. Liikkeeseenlaskijariski koostuu
esimerkiksi sijoituskohteen ominaisuuksista, kuten kannattavuudesta, tuotoista ja

vastaavasta. Liikkeeseenlaskijariskia yksityissijoittaja VOI pienentaa
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sijoitusportfoliossaan valitsemalla vaha riskisia sijoituksia portfolioonsa. Riskia
tarkastellaan my®s silld, kuinka volatiili sijoitus on eli kuinka paljon sen arvo vaihtelee
tietyn aikaikkunan sisalla. Riskin tarkasteluun kdytetadn monesti rahastojen ja osakkeiden
kohdalla Beta-lukua, joka kertoo riskin maaran verrattuna indeksiin laskemalla kuinka
paljon sijoituksen arvo, vaihtelee verrattuna valittuun indeksiin. Sijoituskohteen riskié
laskettaessa valitun indeksin Beta on aina 1 ja valitun arvopaperin Beta-luku vaihtelee
sen ymparilla. Sijoituskohteen Beta-luvun ollessa suurempi kuin yksi sen arvo vaihtelee
indeksiin verrattuna enemman. Beta-luvun ollessa pienempi kuin yksi niin
sijoituskohteen arvo vaihtelee v&hemman verrattuna indeksiin. Yksityissijoittajan
nakokulmasta Beta-luvun ei taydy olla tietyn suuruinen vaan omien sijoitustavoitteiden
mukaan valitaan tietyn Beta-luvun omaavia sijoituksia portfolioon. (Saario 2020, 101
117; Kallunki ym. 2019, 10-21, 321-347.)

Kestavan kehityksen pohjaisten sijoituksien riskit vaihtelevat riippuen sijoituksesta,
mutta padsaantoisesti kestavan kehityksen pohjainen sijoittaminen vahentaa niin sanottua
systemaattista riskia eli markkina riskid, niin kuin myds sijoituskohtaista riskia (Yang
ym. 2024; Giese ym. 2019, 69-83). Yksityissijoittaja hyotyy siis sijoittamalla kestavén
kehityksen mukaisesti pienemman riskin muodossa eli yksinkertaisesti sanottua
yksityissijoittajalla on pienempi mahdollisuus menettaa sijoituksillaan rahaa verrattuna
sijoituksiin, jotka eivét ole kestdvén kehityksen pohjaisia (Yang ym. 2024). Alemman
tason riski kestavan kehityksen pohjaisissa sijoituksissa johtuu esimerkiksi tekijoista
kuten maine, tehokkuus ja kasvualat (Yang ym. 2024). Yhti6t, jotka eivat toimi kestavan
kehityksen mukaan kerdavat itseensa negatiivista julkisuutta, joka pienentéa esimerkiksi
yrityksen tuottoja, kun asiakkaat karttavat sen tuotteita (Yang ym. 2024). Kestavan
kehityksen yritykset monesti myos toimivat tehokkaammin, koska ne pyrkivéat
uudistumaan markkinoiden mukana verrattuna yrityksiin, jotka eivat uudistu kestavan
kehityksen mukana (Yang ym. 2024). Jalkeen j&&minen aiheuttaa huonompia ja
vdhemmaé&n kiinnostavia tuotteita verrattuna Kkilpailijaan, joka johtaa huonompiin
tuloslukuihin. Monet kestdvan kehityksen yhtiét myos sijoittuvat aloille, jotka ovat
kovassa nousussa, joka selittdd pienempéé riskid. Esimerkiksi sdhkoautot, aurinko- ja
tuulivoima, puhdas teknologia ja véhahiilinen teollisuus ovat kaikki kestavan kehityksen
toimialoja, joille on kovaa ja kasvavaa kysyntad markkinoilla, joka selittdd niiden hyvia
tuottoja ja pienempid riskeja. (Yang ym. 2024; Giese ym. 2019, 69-83.) Yksityissijoittaja

saa siis parempaa tuottoa pienemmallé riskilla valitsemalla kyseisié kestavan kehityksen
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yrityksid ja toimialoja sijoitusportfolioonsa, koska kyseiset yritykset ja toimialat

suoriutuvat paremmin verrattuna Kilpailijoihinsa.

Yksityissijoittaja voi my0s hyotya portfolioteoriasta, kun héan sijoittaa kestdvan
kehityksen mukaisesti. Yleisen portfolioteorian avulla sijoittaja voi pienentaa
sijoitusportfolionsa riskia hajauttamalla eri sijoitusinstrumentteihin ja sijoituskohteisiin.
Portfolioteoriaa hyddyntamalla yksityissijoittaja pystyy maksimoimaan oman odotetun
tuoton ja samalla minimoimaan riskin. Esimerkiksi valitsemalla pienen volatiliteetin
osakkeita eli pienen Beta-luvun sijoituksia sijoitusportfolioonsa, yksityissijoittaja voi
minimoida sijoituksiensa riskit saamalla myds samalla pienempéé tuottoa. Jos taas
yksityissijoittaja valitsee suuren volatiliteetin osakkeita eli suuren Beta-luvun sijoituksia
voi yksityissijoittaja saada suuremmalla riskilla suurempaa tuottoa. (Kallunki ym. 2019,
30-40; Ledenyov & Ledenyov 2017, 147-172; Markowitz 1959, 3-34.)

3.5 Kestavan kehityksen sijoitusten kustannukset ja haasteet

yksityissijoittajille

Kestévan kehityksen pohjaisen sijoittamisessa on kaikkien positiivisten puolien liséksi
my0s ongelmia. Yritysmaailmassa esimerkiksi liikkuu niin sanottua viherpesua.
Viherpesu tarkoittaa toimintaa, jossa esimerkiksi yritys tai muu toimija kertoo virheellista
tai vaaraa tietoa liittyen kestavaan kehitykseen omasta toiminnastaan. Tama vaikeuttaa
esimerkiksi sit4, ettd yksityissijoittaja saisi tarkkaa ja oikeaa informaatiota liittyen
mahdollisiin sijoituksiinsa tai jo sijoitusportfoliossa olevista sijoituksistaan. Viherpesulle
on tyypillistd, etta esimerkiksi yritykset valehtelevat hiilineutraalisuudesta tai paastdjen
kokonaismaarista. Tarkoituksena on esimerkiksi saada lisad myyntid, kun kuluttajat
ostavat tuotteita kestdvan kehityksen nakokulman takia. Kyseiset yritykset tai
organisaatiot koittavat siis yksinkertaisesti saada markkinaetua valehtelemalla omasta
toiminnastaan ja tiedoistaan. (United Nations 2024; Burbano & Delmas 2011, 64-87.)
Viherpesu on siis yksityissijoittajan nédkékulmasta hyvin vaikea kestdvan kehityksen
sijoittamisen hankaloittaja, koska sen takia yksityissijoittaja ei voi olla varma, etta
sijoittaako han kestdvan kehityksen mukaisesti vai ei (Burbano & Delmas 2011, 64-87).

Toinen hyvin merkittdvd ongelma yksityissijoittajalle on kestdvén kehityksen alueen
mééritelmien ja informaation sekavuus (Puttonen & Puttonen 2021, 38-60). CSRD-
direktiivin vield osittainen integroituminen yritystoimintaan ei ole vield korjannut

kestavan kehityksen liittyvien laskentatapojen ja madritelmien sekavuutta. Kestévan
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kehityksen mittaaminen sijoituksissa ja yrityksissa vield vaihtelee huomattavasti
yrityksesta toiseen johtuen informaation ja datan vaikeasta vertailusta. (Puttonen &
Puttonen 2021, 38-60; PwC 2022.) Samaan aikaan termien kaytto voi menna péaéllekkain
tai jopa vaarin yrityksien toiminnan takia. Esimerkiksi yritys voi raportoida kaikki
hiilipaastot liittyen tuotteen tekemiseen, kun taas toinen yritys raportoi vain omassa
tuotantovaiheessaan syntyvistd péastoistd. Informaation sekavuus, laajuus ja maara
vaikeuttaa yksityissijoittajan toimintaa, kun asioista on hankalaa ottaa selvéa (Puttonen
& Puttonen 2021, 38-60). Informaatioon liittyvét tekijat siis vaikeuttavat kestavan
kehityksen —mukaista sijoittamista  (Puttonen & Puttonen 2021, 38-60).
Yksityissijoittajalla voi siis valilla olla todella hankalaa tehdéd pa&toksia informaation

takia liittyen kestavan kehityksen mukaiseen sijoittamiseen ja siihen, miten sita toteuttaa.

Nykypéivdna suuremmaksi osaksi kestdavan kehityksen pohjaisen sijoittamisen
varsinaiset kulut ovat yksityissijoittajalle hyvin samantyyppiset kuin tavallisia
sijoituskohteita valitsemalla. Esimerkiksi Nordea tarjoaa kestavén kehityksen mukaisia
rahastoja samoilla kuluilla verrattuna tavallisiin rahastoihin (Nordea, 2024b). Monet
muut palveluntarjoajat Nordean liséksi tarjoavat kestédvan kehityksen sijoitusvaihtoehtoja
samoilla kuluilla, joista esimerkiksi Nordnetin tarjoamat rahastot, joista monista
loytyykin  vain kestavdn kehityksen vaihtoehdot (Nordnet, 2021). Monien
palveluntarjoajien kestdvan kehityksen sijoitusvaihtoehdot ovat siis yhtd halpoja
kuluiltaan verrattuna tavallisiin sijoitusvaihtoehtoihin, mutta keskima&&raisesti néin ei
kuitenkaan ole yhdysvaltalaisen rahoituspalveluyrityksen Morningstar:in tutkimuksen
mukaan (Armour & Evens 2022). Kyseisen selvityksen mukaan kestavan kehityksen
mukaisten rahastojen keskimaaraiset kulut olivat 0.5 prosenttia ja tavallisten rahastojen
keskiméardéiset kulut taas olivat 0.13 prosenttiyksikkod pienemmét eli 0.37 prosenttia
(Armour & Evens 2022). Luvut ndyttavat pieniltd, mutta kestavan kehityksen mukaisten
rahastojen kulut ovat kuitenkin noin 35 prosenttia suuremmat verrattuna tavallisten
rahastojen kuluihin. Selvityksen mukaan kestédvén kehityksen rahastojen kustannukset
ovat kuitenkin olleet jo laskussa vuosia ja todennékdisesti l&hitulevaisuudessa kulut ovat

samat kuin tavallisissa rahastoissa (Armour & Evens 2022).

Ongelmaksi yksityissijoittajalle voi siis myo6s tulla kestdvan kehityksen mukaisen
sijoittamisen suuremmat kulut verrattuna tavallisiin sijoituksiin. Lyhyelld ja etenkin
pitkalla aikavalilla kulut syovét sijoituksen tuottoa, jonka takia ne ovat tarkeda pitda

matalina, jotta tuotot olisivat mahdollisimman suuret (Paasi, 2014). Vaikka Armourin &
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Evensin vuoden 2022 selvityksen mukaan erot kuluissa olivat pienet niin pitkdaikaisessa
sijoittamisessa pienetkin kuluvaihtelut sydvat huomattavasti voittoja, joka on erittéin
negatiivinen asia yksityissijoittajan nakokulmasta (Paasi 2014). Yksityissijoittaja siis
valitessaan kestdvan kehityksen pohjaisen sijoitusvaihtoehdon menettdd mahdollisia
tuottoja, koska kyseiset sijoitusvaihtoehdot ovat vield nykypaivanékin vield hieman
kalliimpia verrattuna tavallisiin sijoitusvaihtoehtoihin, vaikka muutos on ollut kohti
pienempié kustannuksia (Armour & Evens 2022). Menetetyt tuotot kuitenkin ovat hyvin
pienid prosentuaalisesti ja yksityissijoittajasta riippuu se, ettd onko han valmis
menettdmaan hieman kyseisié voittoja samalla tehden positiivista vaikutusta ymparistoon

ja yhteiskuntaan.
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4 Kestavan kehityksen sijoitusvaihtoehdot ja sijoitusstrategiat

yksityissijoittajalle

Yksityissijoittaja voi valita monista eri sijoitusvaihtoehdoista, jotka toimivat kestdvan
kehityksen mukaisesti (Puttonen & Puttonen 2021, 3-25). Suosituimpia sijoituskohteita
yksityissijoittajille ovat osakkeet, korko-, osake- tai sekarahastot, ETF-rahastot,
joukkovelkakirjat ja muut helposti ostettavat sijoituskohteet. Kyseisten sijoitusmuotojen
sisalta 16ytyy vaihtoehtoja, jotka kohdistuvat suoraan tai epésuorasti kestavéan kehityksen
alueelle. Sijoitusvaihtoehtojen vélilld on huomattavia eroavaisuuksia esimerkiksi siing,
miten kestdvaa kehitysta pystytddn mittaamaan ja miten siihen voidaan vaikuttaa
sijoituksissa (Hyrske ym. 2020, 144).

4.1 Sijoitusvaihtoehdot
4.1.1 ESG:n mukaiset rahastot, ETF-rahastot ja indeksirahastot

ESG-rahastot ovat sijoitusmuoto, jotka voidaan jakaa kolmeen eri tyyppiin, jotka ovat
korko-, osake- tai sekarahastot. ESG-rahastojen tuotto koostuu pééséantoisesti
arvonnoususta ja mahdollisista tuotoista niin kuin muidenkin rahastojen tuototkin.
Rahastot siis siséltdvat nimensd mukaisesti joko pelkéstdan korkoja, osakkeita tai ovat
niiden yhdistelmia (Kauppila ym. 2020, 53-78). ESG-rahastot vastaavat siis tavallisia
rahastoja, mutta ne myos sisaltdvat vain kestavan kehityksen Kkriteereihin sopivia
sijoituksia (Kauppila ym. 2020, 136-162). Yksityissijoittaja voi sijoittaa kyseisiin
rahastoihin suoraan tietyn palveluntarjoajan kautta, joista esimerkiksi tyypillisimmat
pankit Nordea, Nordnet, OP ja muut. Kyseiset rahastot koostuvat rahastonhoitajan
valitsemista sijoituskohteista, jotka on valittu ESG-standardien pohjalta (Kauppila ym.
2020, 53-78). ESG:n mukaiset ETF-rahastot ovat hyvin samanlaisia kuin tavalliset
rahastot ja ne sisdltdvat samanlaisia rahoitusinstrumentteja. ETF-rahastojen ero
verrattuna tavallisiin rahastoihin on niiden markkinapaikka. Tavallisilla rahastoilla
ké&ydaan padsaantoisesti kauppaa suoraan palveluntarjoajalta, kun taas ETF-rahastot ovat
porssissé listattuja rahastoja, joten ne ovat vapaasti ostettavissa tai myytdvissa eri

palveluntarjoajilta. (Kauppila ym. 2020, 163-175.)

ESG:n mukaiset indeksirahastot ovat ETF-rahastojen tavoin hyvin samantyyppisid kuin
tavalliset rahastot. Indeksirahastot seuraavat jonkinlaista vertailuindeksia, jonka pohjalta

rahasto koostuu (Kauppila ym. 2020, 136-162, 163-175). Yleensa vertailuindeksi seuraa
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osakeryhman tai muun arvopaperiryhman kehitysta. Esimerkiksi on olemassa S&P 500
osakeindeksi, joka seuraa Yhdysvaltojen 500 suurimman yrityksen Kkehitysta.
Indeksirahastot koostuvat siis indeksin mukaisista omistuksista eli t&lloin se ei ota
aktiivista nakemystd osakkeista eli salkunhoitaja ei omalla paatokselldaan valitse
sijoituskohteita rahastoon (Kauppila ym. 2020, 115-130). Kyseiset rahastotyypit eroavat
toisistaan esimerkiksi siind, miten niilla voidaan kdyd& kauppaa (esim. porssin
valitykselld, suoraan palveluntarjoajalta). Samoin mistd rahastot koostuvat ja miten
kyseisia rahastoja hoidetaan (Kauppila ym. 2020, 53-76). Huomattava eroavaisuus on
my0s rahastotyyppien kustannuksissa (Kauppila ym. 2020, 36-38). Indeksirahastot ja
ETF-rahastot ovat monesti halvempia kuluiltaan verrattuna tavallisiin rahastoihin, koska
ne eivat tarvitse jatkuvaa salkunhoitajan valvontaa, josta syntyy kuluja sijoittajalle. ESG
pohjaiset rahasto vaihtoehdot voivat kuluiltaan vaihdella verrattuna tavallisiin rahasto
vaihtoehtoihin, mutta monesti etenkin esimerkiksi ESG-indeksirahastot ovat kuluiltaan
melkein  samanlaisia  verrokkeihinsa  verrattuna.  Yksityissijoittajalle  etenkin
informatiivista ovat rahastoista olemassa olevat avaintietoasiakirja, josta sijoittaja saa
tietoonsa rahastoon liittyvan informaation (OP 2024a). Kyseisestd avaintietoasiakirjasta
sijoittaja voi yksinkertaisesti tarkastella miten kyseinen rahasto toimii kestavén
kehityksen mukaisesti.

4.1.2 ESG-Joukkovelkakirjat

Joukkovelkakirjat (bonds) ovat esimerkiksi yrityksen, organisaation tai valtion
markkinoille liikkeelle laskettuja velkakirjoja eli yksinkertaisesti toimija ottaa lainaa
markkinoilta. Kyseisiin joukkovelkakirjoihin voidaan sijoittaa liikkeenlaskun aikana tai
myo6hemmin jalkimarkkinoilla. Joukkovelkakirjoilla on nimellisarvo, jolle maksetaan
paasaantoisesti vuosittaista kuponkikorkoa lainan keston ajan. Joukkovelkakirjojen
riskipitoisuus vaihtelee riippuen siitd, kuinka luotettavasti lainan liikkeellelaskija maksaa
kyseisen lainan takaisin korkoineen. Joukkolainojen kesto voi vaihdella kuukausista
kymmeniin vuosiin, jonka aikana kuponkikorko on yleensd kiinted tai mahdollisesti
sidotaan esimerkiksi inflaatioon. (Kallunki ym. 2019, 63-75.) ESG-joukkovelkakirjat
eroavat tavallista joukkovelkakirjoista vain sijoituskohteen muodossa. Tavallisen
joukkovelkakirjan voi siis laittaa liikkeelle esimerkiksi hiilivoimalla s&éhkod tuottava
yritys. ESG:td noudattava joukkovelkakirja taas on esimerkiksi yritykseltd, joka tuottaa
aurinkopaneeleita. ESG:t4 noudattavia joukkovelkakirjoja ovat esimerkiksi vihreat

joukkovelkakirjat, jotka ovat tehty tukemaan kestavén kehityksen mukaisia aloitteita ja
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toimia (Puttonen & Puttonen 2021, 7-25). Yksityissijoittaja pystyy sijoittamaan kyseisiin
ESG- ja vihreisiin joukkovelkakirjoihin ja tukemaan suoraan kestdvdd kehitystéa

valitsemalla sen tavoitteita tukevia vaihtoehtoja.
4.1.3 ESG:n mukaiset osakkeet

Osakkeet ovat yrityksen osuuksia, jotka antavat sen omistajalle péasaantoisesti
paatosvaltaa yrityksen toimintaan ja oikeuden mahdollisiin tuottoihin. ESG pohjaiset
osakkeet ovat yrityksistd, jotka toimivat kestdvan kehityksen periaatteiden mukaisesti
(Yang ym. 2024). Osakkeita yksityissijoittaja voi ostaa esimerkiksi suoraan yritykselta,
osakkeenomistajalta tai porssin kautta. ESG osakkeille ei kuitenkaan ole suoranaista yhta
madrittelevad tekijad (Yang ym. 2024). Kahden eri yhtion ESG pohjaiset osakkeet voivat
erota toisistaan huomattavasti ja toinen Kyseisistéd yhtidista voi seurata kestavaa kehitystéa
huomattavasti tarkemmin (Yang ym. 2024). Yksityissijoittajat voivat tarkastella ja
kayttad hyvaksi esimerkiksi ESG-luokituksia ja tietoja, joita tietyt yritykset tuottavat ja
kyseisten tietojen perusteella sijoittaa parhaimpiin kestdvan kehityksen vaihtoehtoihin.

4.1.4 Kestavan kehityksen mukainen asuntosijoittaminen

Asuntosijoittamisessa sijoittaja ostaa asunnon, talon tai muun kiinteiston tarkoituksena
saada siita tuloja esimerkiksi vuokratulojen muodossa tai arvonnousun avulla (Kallunki
ym. 2019, 88-101). Yksityissijoittajalle padsaantdinen rahoitustapa asuntosijoittamiseen
on pankkilaina. Asuntosijoittamisessa kestavan kehityksen periaatteet ovat epaselvemmat
verrattuna muihin sijoitusmuotoihin. Tama johtuu siitd, ettd asuntosijoittamisen kestavan
kehityksen parametreja on vaikea tarkasti selvittaa tai laskea (Gholamzadehmir ym. 2023,
65-84). Vuokraustoiminnassa on etenkin vaikeampaa madrittdd, ettd onko kyseinen
sijoitusmuoto, kuinka kestdva. Jos taas asuntosijoittaminen perustuu arvonnousuun,
johon monesti liittyy remontti, jolla arvoa nostetaan, niin sit4 voidaan helpommin
tarkastella kestdvan kehityksen né&kokulmasta. Talloin voidaan ottaa huomioon
esimerkiksi minkalaisia materiaaleja ja tyévoimaa remontin aikana on kaytetty ja samalla
voidaan mitata, miten remontti on parantanut veden ja energian kéytt6a
(Gholamzadehmir ym. 2023, 65-84). Asuntosijoittaminen sijoitusmuotona on hyvin
vaikeaa tarkastella kestdvan kehityksen ndkdkulmasta, ja aiheesta olevat tutkimukset ovat

hyvin ristiriitaisia (Gholamzadehmir ym. 2023, 65-84).
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4.2 Sijoitusstrategiat
4.2.1 Kestavan kehityksen alla olevat erilaiset sijoitusstrategiat

Kestévan kehityksen pohjaisia sijoitusstrategioita on lukemattomia, mutta suosituimpia
niistd ovat vaikuttavuussijoittaminen, ESG-integrointi, osallistava sijoittaminen,
yhteiskunnallisesti vastuullinen sijoittaminen ja temaattinen sijoittaminen. Erilaisilla
sijoitusstrategioilla sijoittaja pyrkii tavoittelemaan tuottoa itse valitsemillaan
kriteereillaan. (Landau & Silvola 2019, 32-40.) Tarkoituksena on saada sijoittajana
tuottoa ja samalla tukea kestavéa kehitysta positiivisesti. Erilaiset seulonnan muodot
kuten positiivinen-, negatiivinen, ja normeihin perustuva seulonta ovat myds osittain
sijoitusstrategioita, joissa siiviloidaan nimensa mukaisesti, joko positiiviset, negatiiviset
tai normeihin perustuvat vaihtoehdot pois. Kyseiset seulonnan muodot ovat suoraan
sijoitusstrategioita, mutta niilla voidaan myos seuloa eri sijoitusstrategioita pois, jonka
takia tutkielma kasittelee seulonnat muodot erikseen sijoitusstrategia osiosta. (Landau &
Silvola 2019, 32-40).

4.2.2 Vaikuttavuussijoittaminen

Vaikuttavuussijoittaminen on kestavan kehityksen mukainen sijoittamisstrategia, jonka
tavoitteena on tarkoituksenmukaisesti tehda positiivisia ymparistd ja yhteiskunta
vaikutuksia kuitenkin samalla tuottaen taloudellista hyotyé sijoittajalle (Viviers ym.
2011, 214). Vaikuttavuussijoittaminen voi kohdistua kaikille kestavan kehityksen aloille
tukien ympaéristoa tai yhteisdja suoraan tai epasuorasti. Yksityissijoittaja voi toteuttaa
vaikuttavuussijoittamista erilaisten sijoitusinstrumenttien kautta, joista esimerkiksi
rahastot, osakkeet, joukkovelkakirjat ja kaikki muut sijoitusmuodot, jotka mahdollistavat
positiivisia muutoksia ymparistéon tai yhteiskuntaan (Viviers ym. 2011, 214).
Vaikuttavuussijoittaminen on hyvin laaja sijoittamisstrategia ja sitd voidaan verrata
yleiseen ESG ja kestavén kehityksen sijoitusmuotoon. Mahdolliset tuotot vaihtelevat eri
sijoitusinstrumenttien valill& ja esimerkiksi vaikuttavuussijoittamisen rahastoista vuosien
1998 ja 2004 valilla on Global Impact Investing Networking tuottaman raportin mukaan
saatu noin 6.9 prosentin keskimaaréinen vuosituotto ja verrattavissa oleviin ei kestavén
kehityksen pohjaisista rahastoista vastaava tuotto on 8.1 prosenttia (GIIN 2015).
Vaikuttavuussijoittamisella on ongelmansa yksityissijoittajan nakdkulmasta. Ongelmat
liittyvat siihen, etta yksityissijoittajalla ei esimerkiksi ole paljoa valtaa tai varallisuutta
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verrattuna suurempiin sijoittajiin, joka vahentad vaikuttamisen mahdollisuuksia.
Vaikuttavuussijoittamisessa on myds haasteita liittyen sen mittaamiseen, koska sen
vaikutuksia on vaikea laskea tai esimerkiksi ei pystyta tarkasti maarittdmaan miten asiat
ovat toisiinsa kytkoksissa. (Finsif 2021.) Vaikuttavuussijoittaminen siis eroaa muista
sijoittamisstrategioista, kuten esimerkiksi ESG-integroinnista ja yhteiskunnallisesti
vastuullisesta sijoittamisesta siten, ettd se on hyvin aktiivinen sijoittamisen tyyli ja silla
pyritdédn saamaan mittavia positiivisia vaikutuksia suoraan tiettyyn kohteeseen.
Vaikuttavuussijoittamista tehdessa monesti siis valitaan jokin spesifi kohde, jolla on
suora vaikutus ongelmaan, esimerkiksi sijoittamalla yritykseen, joka taistelee
kalakantojen katoamista vastaan. (De Jong & Rocco 2022, 547-549.)

4.2.3 ESG-integrointi

ESG-integrointi tarkoittaa yksinkertaisuudessaan sitd, ettd sijoittaja jarjestelmallisesti,
selkeasti ja tarkoituksenmukaisesti ottaa huomioon kestdvan kehityksen nakokulmat
kaikissa sijoituspaatoksissddn (UN PRI 2018). Kestédvan kehityksen huomioiminen
kokonaisvaltaisesti sijoituspaatoksissé tarkoittaa sitd, etta sijoittaja ottaa kaikki kolme
kestdvdan kehityksen osaa paatoksissaan huomioon eli tarkastelee sijoituksiaan
ymparistollisten-, sosiaalisten- ja hallinnollisten tekijéiden pohjalta. ESG-integrointi
ottaa etenkin huomioon sijoitusprosessissa erindiset ESG-pisteytykset, joilla arvioidaan
sijoituksien kestavyyttd. Kyseinen pisteyttdminen siis perustuu siihen, miten
sijoituskohde toimii kestdvan kehityksen kolmen osan mukaan. ESG-pisteyksissa
keskitytdan etenkin ei-taloudellisten tietojen arviointiin. (De Jong & Rocco 2022, 547—
549.)

ESG-integrointi tarkoittaa siis sitd, ettd sijoittaja analysoi olennaisia tekijoita liittyen
ESG:hen sijoituksissaan ja tekee niiden perusteella paatoksia liittyen sijoituksiinsa (De
Jong & Rocco 2022, 547-549; UN PRI 2018). ESG-integrointi ei kuitenkaan poissulje
mitddn muuta valintatapaa tai menettelya liittyen sijoituksiin vaan se on vain yksi tekijé,
jolla sijoitusvaihtoehtoja valitaan tai suljetaan sijoitusportfolion ulkopuolelle. ESG-
integrointi ei siis tarkoita, etta sijoitustoimintaa tehdessa joutuisi luopumaan esimerkiksi
tuotoista tai omista alkuperaisista sijoitusmalleista lukuun ottamatta tekijoita, jotka ovat
ristiriidassa kestdvan kehityksen kanssa (De Jong & Rocco 2022, 547-549; UN PRI
2018). ESG-integraatiossa on tavallista olennaisuus, joka maarittdd sen, ettd vain

sijoitustoimintaan  vaikuttavat  tekijat  otetaan  huomioon.  ESG-integrointi
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sijoittamisstrategina on erittdin hyva vaihtoehto yksityissijoittajalle. Tdmé& johtuu siitd,
ettd ESG-integraation mahdollistaa lisatuottojen saamisen ja riskin alentamisen (UN PRI
2018). Yksityissijoittajat voivat ESG-integraatiota hyddyntamalla valttaa eri
sijoitusvaihtoehtojen riskeja ja l6ytdd mahdollisuuksia saada lisatuottoja kestavan
kehityksen yrityksistd, kun haitalliset yritykset sulkeutuvat pois valinnasta (De Jong &
Rocco 2022, 547-549; UN PRI 2018). Vaikka ESG-integrointi on yksityissijoittajan
nakokulmasta hyva vaihtoehto se kuitenkin tuo ongelmaksi sen, ettd mitka asiat ovat
tarkeda sisallyttdd integraatioon. Taytyy esimerkiksi miettia sitd, ettd keskittyyko
ympéristoon liittyviin asioihin enemman kuin verrattuna sosiaalisiin nakokulmiin. Ei
tietenkadn ole yhté tiettyd oikea tapaa toteuttaa ESG-integraatiota, mutta vaihtoehdot

voivat tuottaa ongelmia siind mitd valitaan ja miksi. (Finsif 2021.)
4.2.4 Temaattinen sijoittaminen

Temaattinen sijoittaminen on sijoittamista tietyn teeman pohjalta, jonka pohjana on ottaa
kantaa pitk&n aikavalin trendeihin (Nordea 2024a; Erasmus ym. 2023, 8411). Temaattista
sijoittamista yksityissijoittaja voi tehda esimerkiksi valitsemalla tietyn toimialan,
sijoituslajin tai teknologian valilta (Nordea 2024a; Erasmus ym. 2023, 8411). Teema Vvoi
siis olla mika tahansa pieni ndkokanta sijoituksiin, jonka pohjalta portfolio muodostuu.
Kestavan kehityksen temaattinen sijoittaminen voisi esimerkiksi keskittyd pelkastaan
uusiutuvaan energiaan tai puhtaaseen teknologiaan, jonka pohjalta sijoittaja rakentaisi
sijoitusportfolionsa. Temaattisen sijoittamisen tavoitteena on siis hyodyntdd jopa
maailmanlaajuisia trendeji ja ottaa kantaa mahdollisiin tapahtumiin (Nordea 2024a;
Erasmus ym. 2023, 8411). Yksityissijoittaja voi siis temaattista sijoittamista hyodyntaen
rajoittaa sijoitusportfoliotaan tiettyyn ndkodkantaan ja mahdollistaa kyseisella tavalla

tarkan sijoittamisen kestavén kehityksen teeman sisélla (Erasmus ym. 2023, 8411).

Temaattisen sijoittamisen ongelmana yksityissijoittajan ndkdkulmasta on tiedon ja laadun
mé&ara liittyen siihen, miten valittu teema vaikuttaa kestdvan kehityksen nédkodkulmasta.
Esimerkiksi tuulivoima voi teemana tuntua hyvaltd, mutta ongelmaksi voi muodostua se,
miten lasketaan tuulivoimaloiden rakentamisen paéstot tai muut negatiiviset vaikutukset.
Saatu informaatio voi olla vajanaista tai epatarkkaa, jolloin yksityissijoittaja ei
valttamatta tiedd lopullisia seuraamuksia ja vaikutteita. (Finsif 2021.) Temaattisen
sijoittamiseen siis liittyy ongelma sen laajuuden takia (Erasmus ym. 2023, 8411). Eli

yhden teeman sisélle voi kertyd sijoituskohteita, jotka eivat ole yksityissijoittajan
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nakokulmasta haluttuja. Pelk&lla temaattisella sijoitusstrategialla voi siis olla vaikeuksia
rajata taydellisesti negatiivisia tai ei haluttuja sijoituskohteita pois valikoimasta.

4.2.5 Osallistava sijoittaminen

Osallistava sijoittaminen tarkoittaa sitd, etta sijoittaja aktiivisesti omistaa ja vaikuttaa
sijoituksiensa avulla yritysten ja organisaatioiden toimintaan (Puttonen & Puttonen 2021,
3-25). Sijoittaja siis kayttad esimerkiksi omistusosuuttaan yrityksessé aanestamalla
kestdvan kehityksen periaatteiden mukaisesti. Yksityissijoittajan omistusosuus ei
valttamatta ole aina yrityksessa suuri, mutta pienikin vaikuttaminen voi tuottaa tuloksia.
Osallistava sijoittaminen ei pelkéstddn ndy yrityskokouksissa danestamisend vaan
aktiiviseen omistajuuteen myd6s monesti kuuluu vuorovaikuttamista yrityksen johdon
kanssa, sekd muista eri tavoista vaikuttaa yrityksen ja organisaation toimintaan kestavan
kehityksen nakdkulmasta. (Dimson ym. 2015, 3225-3268.) Tahén voi kuulua esimerkiksi
yrityksien erilaisiin tapahtumiin osallistuminen, protestoiminen tai &&nestdminen
kyseisen yrityksen yhtiokokouksessa. Yksityissijoittajan taytyy siis henkilokohtaisesti
osallistua ndihin tilaisuuksiin ja keskustella yrityksen johtajien ja tydntekijoiden kanssa,

jotta saisi siirrettyd omia ajatuksiaan ja tavoitteitaan heille.

Yksityissijoittaja voi pienestda omistusosuudestaankin huolimatta tuottaa positiivista
jalkea tekemalld osallistavaa sijoittamista. Yksityissijoittajan osallistava sijoittaminen
voidaan kuitenkin jakaa kahteen eri kategoriaan riippuen siitd, miten h&n toimii. Ne ovat
nimeltddn proaktiivinen vaikuttaminen ja reaktiivinen vaikuttaminen. Proaktiivisessa
vaikuttamisessa on tyypillistd, ettd sen harjoittaja aktiivisesti hankkii tietoa ja pyrkii
Ioytdmaan vaikuttamisen tapoja ja mahdollisuuksia. Reaktiivisessa vaikuttamisessa taas
sen harjoittaja vain reagoi mahdollisiin uutisiin ja tietoihin, joiden pohjalta han kuitenkin
toimii muuttaakseen esimerkiksi yrityksen toimintatapoja. (Hyrske ym. 2020, 124-130.)
Kyseisien kahden eri vaikuttamisen tavan jakaa siis sijoittajan aktiivisuuden taso ja
informaation maard, joka sijoittajalla on. Osallistava sijoittaminen mahdollistaa
yksityissijoittajalle myds tuottoja. Dimson Elroy:n, Karakas Oguzhan ja Li Xi:n
artikkelissa tarkasteltiin sit4, miten aktiivinen sijoittaminen vaikutti tuottoihin vuosien
1999-2009 valilld Yhdysvalloissa. Tutkimuksen mukaan ESG-pohjainen aktiivinen
sijoittaminen tuotti ensimmaéisen vuoden aikana keskimé&&rin 2.3 prosenttia tai 7.1
prosenttia enemman tuottoa verrattuna tavalliseen sijoituskohteeseen, kun sijoituskohde

sitoutui kestdavan kehityksen muutoksiin. 2.3 prosentin keskimaaraisia tuottoja saivat ne
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sijoituskohteet, jotka sitoutuivat kestavan kehityksen tavoitteeseen, mutta epdonnistuivat
tayttamadn tavoitteet, kun taas 7.1 prosentin keskimaardisia tuottoja saaneet yritykset
onnistuivat tavoitteissaan. Yksityissijoittaja voi saada siis huomattavia voittoja

aktiivisesti vaikuttamalla omiin sijoituksiinsa. (Dimson ym. 2015, 3225-3268.)

Yksityissijoittajan ndkdkulmasta aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen voi vaatia liikaa
aikaa ja muita resursseja, joiden takia sen noudattaminen ja suorittaminen voi osoittautua
vaikeaksi. Esimerkiksi jos yksityissijoittaja haluaa hyvin aktiivisesti vuorovaikutuksen
avulla vaikuttaa kestdvan kehityksen yllapitdmiseen haluamissaan sijoituskohteissa voi
kyseinen tapa vieda hyvin paljon aikaa ja rahaa, jotta sijoittajan toimintatapa onnistuisi.
(Finsif 2021.) Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen sijoitusstrategina voi olla riippuen
yksilosté kaikkein vaikein toteuttaa johtuen sen ominaisuuksista ja siitd miten aktiivisesti
kyseista sijoitusstrategiaa pitdd mahdollisesti toteuttaa, jotta se saisi mahdollisimman

paljon aikaiseksi.
4.2.6 Yhteiskunnallisesti vastuullinen sijoittaminen

Y hteiskunnallisesti vastuullinen sijoittaminen eli Socially Responsible Investing (SRI) on
tapa sijoittaa siten, ettd se ottaa huomioon etenkin sosiaaliset ja yhteiskunnalliset kestavén
kehityksen nakokulmat. Tama siis tarkoittaa sitd, ettd yhteiskunnallisesti vastuullisen
sijoittaminen kohdistuu sijoituskohteisiin, jotka toiminnallaan edistavat kestéavia
sosiaalisia ja yhteiskunnallisia tavoitteita tai toimivat niiden mukaan. Tavoitteena on
samanaikaisesti olla sijoittamatta yhteisoihin, jotka negatiivisesti haittaavat kyseisia
tavoitteita. Yhteiskunnallisesti vastuullisen sijoittamisen nakdkulmasta esimerkiksi
paihteisiin, aseteollisuuteen, uhkapelaamiseen, pornografiaan tai muuhun vastaavaan
sijoittaminen tuottaa negatiivisia vaikutteita. Monet ympdristoasiat voidaan laskea osaksi
yhteiskunnallisesti vastuulliseen sijoittamiseen, koska ne vaikuttavat suorasti tai
epasuorasti yhteisoihin. Esimerkiksi saastuttava yritys el suoranaisesti negatiivisesti
vaikuta sosiaalisiin sidosryhmiin tai yhteiskuntaan, mutta saastunut luonto taas aiheuttaa
negatiivisia vaikutteita yhteiskuntaan. (Pellegrini 2022, 61-93; Budde 2008, 1-14.)
Yhteiskunnallisesti vastuullinen sijoittaminen eroaa esimerkiksi ESG-integraatiosta ja
vaikuttavuussijoittamisesta siten, ettd se paasaantoisesti keskittyy eettisiin valintoihin ja
arvopohjaiseen sijoittamiseen. Paatarkoituksena on valttdd negatiivisia sijoituskohteita
sisaltymésta portfolioon, ei niinkddn aktiivisesti parantaa sijoitustoimintaa (De Jong &
Rocco 2022, 547-549; Pellegrini 2022, 61-93.) Yksityissijoittaja voi siis
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yhteiskunnallisesti vastuullisella sijoittamisella tukea ja parantaa yhteis6ja samalla
saaden sijoittamalleen rahoilleen tuottoa, kun valitsee sijoituskohteet tarkkaan ja

huolellisesti.
4.3 Seulonta

Seulonta on tapa valita sijoituksia ja sijoitusstrategioita kdyttaen erilaisia suodattimia,
joilla valitaan esimerkiksi mitka alat, yritykset, sijoitusstrategiat tai muut
sijoitusvaihtoehdot ovat kelvollisia tai ei-kelpoisia sijoitusportfolioon tai sen
rakentamiseen (UN PRI 2020; Landau & Silvola 2019, 32-40). Kyseiset ehdot voi
sijoittaja valita itse ja ne voivat esimerkiksi perustua etiikkaan, mieltymyksiin ja arvoihin
(UN PRI 2020). Yksityissijoittaja voi seulontaa hyodyntdamalla valita efektiivisesti
minkélaisia sijoitusstrategioita hdn haluaa ja voi esimerkiksi valita seulomalla
minkélaisia sijoitusinstrumentteja tai kohteita han valitsee kestdvan kehityksen
nakokulmasta (Landau & Silvola 2019, 32-40). Yksityissijoittaja voi siis kestavan
kehityksen lisaksi valita muita tekijoitd, joilla hédn voi tarkentaa omaa
sijoitusstrategiaansa esimerkiksi kohdistamalla sitd enemman ymparistéa tukevaksi.
Seulontaa kaytetaan paaasiassa sijoituskohteiden valinnassa, kun halutaan valita tiettyjen
ominaisuuksien omaavia kohteita tai sijoituksia, joilla ei ole tiettyja ominaisuuksia

sijoitusportfolioon.
4.3.1 Positiivinen seulonta

Positiivinen seulonta liittyen kestavaan kehitykseen toimisi esimerkiksi niin, ettd vain
tietyt toimialat, sijoitusinstrumentit, sijoitusstrategiat, liikkeeseenlaskijat ja hankkeet
valittaisiin, jos ne tayttéisivat sijoittajan vaatimat ESG-kriteerit (Puttonen & Puttonen
2021, 3-60; UN PRI 2020). Talloin sijoittaja valitsisi sijoitusportfolioonsa vain
positiivisesti  korreloivia  sijoitusinstrumentteja  liittyen omien ympadristd ja
yhteiskunnallisista tarpeisiinsa (Puttonen & Puttonen 2021, 3-60). ESG-mukainen
positiivinen seulonta esimerkiksi hyvaksyisi sijoitusportfolioon toimialat, kuten
uusiutuva energia, puhdas teknologia ja naisia tukevat yritykset. Talldin positiivisen
seulonnan tuloksena vain sijoittajan kriteerit omaavat sijoitusinstrumentit paatyvat hanen
sijoitusportfolioonsa. Positiivisen seulonnan ongelmana yksityissijoittajan nakokulmasta
on kestévén kehityksen informaation huono korreloituminen monen informaatiol&hteen

kanssa. Yritysten tuottamat ja antamat kestdvan kehityksen tiedot voivat vaihdella
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toisistaan huomattavasti ja niitd voi olla vaikea arvioida keskenadn, jonka takia
sijoittajalla voi olla vaikeuksia arvioida, ettd yltd&dko yritykset ja sijoituskohteet hanen
haluamiinsa ESG-kriteereihin. (Finsif 2021.)

4.3.2 Negatiivinen seulonta

Negatiivinen seulonta on positiivisen seulonnan vastakohta. Negatiivisessa seulonnassa
siis poissuljetaan tiettyjd toimialoja, sijoitusinstrumentteja, sijoitusstrategioita,
liikkeeseenlaskijoita ja hankkeita, jos ne eivét taytd sijoittajan haluamia Kriteereita
(Puttonen & Puttonen 2021, 3-25; UN PRI 2020). Eli sijoittaja esimerkiksi poissulkee
vaihtoehtoisien sijoitusinstrumenttien p&asyn sijoitusportfolioonsa, koska ne eivat
esimerkiksi taytd haluttuja kestavan kehityksen kriteereitd. Esimerkiksi aseteollisuus,
paihteet, huumeet, fossiiliset polttoaineet ja yritykset, jotka laiminlydvat kestévan
kehityksen tavoitteita talloin seuloontuisi sijoitusvalikoimasta pois. (Puttonen & Puttonen
2021, 3-25; UN PRI 2020.) Positiivisen seulonnan tavoin negatiivisessa seulonnassa vain
sijoittajan  kriteerit omaavat sijoitusinstrumentit mahdollisesti siséltyvat hanen

sijoitusportfolioonsa.

Negatiivisen seulonnan ongelmana on se, ettd yksityissijoittajan voi olla hankalaa
kokonaan seuloa haluamiaan asioita pois sijoitusportfoliosta (Puttonen & Puttonen 2021,
22-25). Rajauksen kanssa voi olla esimerkiksi ongelmaa tai informaation puutteen takia
tarkasti rajaaminen voi olla epétarkkaa. Esimerkiksi jos sijoittaja ei halua sijoittaa
yrityksiin, jotka haittaavat vesistoj&, mutta unohtaa ottaa huomioon sen, etta esimerkiksi
muovituotteita valmistavat yritykset epasuorasti haittaavat juuri vesistdjd, voi kyseiset
sijoitukset péastad sijoitusportfolioon. Liian tarkka rajaus voi siis vahingoittaa
yksityissijoittajia rajaamalla sijoitusvaihtoehtoja liikaa tai vahingossa paastéé ei haluttuja
sijoituksia sijoitusportfolioon. (Finsif 2021; Puttonen & Puttonen 2021, 22-25.)
Samanaikaisesti poissulkemalla tiettyja alueita, yrityksid tai toimialoja vahentda
mahdollisia sijoituskohteita, jolloin sijoitusportfolion riski kasvaa tai tuotot pienevat, kun

valinnanvaraa on huomattavasti véhemmaén (Puttonen & Puttonen 2021, 22-25).
4.3.3 Normeihin perustuva seulonta

Normeihin perustuva seulonta on pohjaltaan negatiivisen seulonnan valimuoto, jossa
seulonta keskittyy esimerkiksi seulomaan sijoitusvaihtoehtoja kansainvélisten normien

mukaan (UN PRI 2020). Normeihin perustuva seulonta voi liittyd my6ds muihin
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normeihin, kuin laista tai saddoksista tulevista normeista, kuten esimerkiksi uskonnon tai
kulttuurin  mukaan. Normeihin perustuva seulonta maéarittdd vahimmaisriman tai
vahimmaisstandardin, joka taas madrittdd sulkeutuuko tietty sijoitusmahdollisuus
sijoitusportfolion ulkopuolelle (UN PRI 2020). Normeja, joiden pohjalta seulontaa
tehddén voi olla esimerkiksi poliittiset ideologiat, YK:n sopimukset, maan kulttuuri,
uskonto tai jonkun muun toimijan tuottamat sdadannot. Normeihin perustuva seulonta
kuitenkin paasaantoisesti keskittyy kansainvalisten normien yllapitamiseen sulkemalla
niitd rikkovat sijoitusvaihtoehdot pois valinnasta. Talldin normeihin perustuva seulonta
toimii kansainvalisten normien mukaisten vahimmaisstandardeja noudattaen (UN PRI
2020). Normeihin perustuvalla seulonnalla on samanlaiset haasteet kuin negatiivisella
seulonnalla, koska se on pohjaltaan negatiivisen seulonnan valimuoto. Eli sijoittajalla voi
olla hyvin vaikeaa kokonaan seuloa negatiivisia sijoitusvaihtoehtoja pois

sijoitusportfolion sijoitusvaihtoehdoista (Finsif 2021).
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5 Yhteenveto jajohtopaatdkset

Tama tutkielma koostuu kestévan kehityksen vaikutuksista yksityissijoittajaan ja siihen,
miten yksityissijoittaja voi siitd hyotyd. Tutkielma siséltad teoriaa ja ajankohtaisia
tutkimuksia liittyen aiheeseen, jonka pohjalta pyritddn avaamaan ja kertomaan miten
yksityissijoittaja pystyy sijoittamaan kestdvan kehityksen mukaisesti ja samalla, miten
hén voi hyotya siitd. Tutkielman tarkoituksena on myds kayda kestdvan kehityksen
mukaisen sijoittamisen negatiivisia puolia, jotta lukija ymmartaisi kokonaiskuvan
aiheesta ja sen, miten aihe liittyy yksityissijoittajaan. Tutkielmassa ilmenee se, ettd
kestavaan kehitykseen liittyy paljon informaatiota, jota yksityissijoittaja voi kayttaa,
mutta samainen informaation maara tuo ongelmia kuten esimerkiksi helposti sekoitettavia
termeja ja vaikeasti vertailukelpoisia informaationléhteitd. Tutkielman lopputuloksena on
nayttad lukijalle kestavén kehityksen mukaisen sijoittamisen positiiviset ja negatiiviset
puolet kokonaisuudessaan. Vertailemalla kyseisid positiivisia ja negatiivisia puolia
tutkielma pyrkii nayttamaan, etta kestavan kehityksen mukainen sijoittaminen on monesti
yhtd hyva tai jopa parempi vaihtoehto verrattuna traditionaaliseen sijoittamiseen ja
kyseiset tutkielman l6ydokset ovat linjassa esimerkiksi Puttosen & Puttosen (2021)
ajatusten kanssa. Lopullinen sijoituspéatos riippuu tietenkin vain yksityissijoittajasta ja
hanen tavoitteistaan. Yksi yksityissijoittaja voi esimerkiksi todeta kyseisen tiedon
pohjalta, ettd ei halua sijoittaa kestavan kehityksen mukaisesti, kun taas toinen voi
automaattisesti todeta, ettd miksi ei sijoittaisi kestavéan kehityksen mukaisesti. Lopullisen
paatoksen siis tekee yksild, jonka paatoksentekoon vaikuttaa persoonalliset tekijat.

Tutkielman aiheesta on yllattdvan paljon materiaalia, ja informaatiota 16ytyy kestévasta
kehityksesta esimerkiksi Kirjoina, tieteellisina artikkeleina, videoina, dokumentteina ja
muina informaation muotoina. Informaation méaardn ja valillda sen sekavuuden tai
tarkemmin sanottuna termien ja maaritelmien paljouden takia asioita pystyy helposti
sekoittamaan toisiinsa. Tastd voidaan vetdd johtopaétds siitd, ettd yksityissijoittajan
nédkokulmasta tdmé kyseinen informaation maara ja sekavuus todenndkoisesti johtaa
siihen, ettd kestdvan kehityksen mukaista sijoittamista ei vélttdmattd aloiteta tai sen
tayttéon paneminen hankaloituu. Informaation sekavuuteen ja mééaritelmien epéselvyys
paasaantoisesti johtuu yleisten standardien puuttumisesta ja siitd, ettd yrityksilla on
erilaisia tapoja kertoa kestdvan kehityksen piirteistd. Yritykset siis erilaisilla

informaatiopainoilla ja kategorioilla tekevat informaatiosta vaikeasti tulkittavaa tai
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huonosti vertailukelpoista. Informaation paljouden ja sekavuuden toisena puolena nakyy
se, miten etenkin kyseiseen ongelmaan on ryhdytty tekemdaan korjauksia. Etenkin tdna
vuonna tullut Euroopan unionin CSRD- kestavyysraportointidirektiivi tulee helpottamaan
huomattavasti sita, ettd esimerkiksi yksityissijoittaja voi helpommin ja luotettavammin
saada vertailukelpoista informaatiota itselleen hyodynnettdvaksi. Kyseiset uudet
standardit tulevat siis helpottamaan kestavan kehityksen pohjaisen sijoittamisen

toteuttamista ja tarkastelua.

Kestavan kehityksen informaation laajuuden liséksi yksityissijoittajalle tulee jatkuvasti
uusia tapoja toteuttaa kestavan kehityksen pohjaista sijoittamista. Suurempi maara
palveluntarjoajia tuottaa erilaisia sijoitusinstrumentteja ja palveluja, joiden avulla
yksityissijoittajan on entistd helpompaa sijoittaa kestdvan kehityksen mukaisesti.
Palveluntarjoajat  siis  helpottavat  yksityissijoittajiin  kohdistuvaa tydmaaraa
selkeyttaméalld informaatiota ja tekemalla helppoja sijoitusvaihtoehtoja kuten kestavén
kehityksen mukaiset indeksirahastot ja ETF-rahastot. Uusien palveluiden lisaksi
markkinoille tulee jatkuvasti uusia kestdvan kehityksen toimialoja, yrityksid ja muita
vaihtoehtoja joihin yksityissijoittaja voi sijoittaa varallisuuttaan. Samanaikaisesti vanhat
yhtiét ja sijoitusvaihtoehdot alkavat seuraamaan kestdvan kehityksen arvoja, jolloin
yksityissijoittaja saa entistd enemman sijoitusvaihtoehtoja itselleen. Tastd voidaan
paatelld, ettéd yksityissijoittaja saa kestavan kehityksen myoté siis uusia mahdollisuuksia
sijoittaa ja ansaita tuottoja. Hyoddyntamélld kestdvan kehityksen sijoituskohteiden
pienempida riskin méaaria voi yksityissijoittaja saada tavallisia sijoituksia turvallisemmin
samantyyppisiad tuottoja, jota tukee Yang ym. (2024) ja Giese ym. (2019) artikkelit
aiheesta. Vaikka riskin maard on pienempi kestdvan kehityksen sijoituksissa,
yksityissijoittaja joutuu kuitenkin samalla maksamaan hieman korkeampia kustannuksia
kestavistd sijoituksistaan. Yksityissijoittaja taytyy siis valitessaan kestavan kehityksen
pohjaista sijoittamista, varmistaa haluaako hdn maksaa ainakin télla hetkelld suurempia
kuluja kestdvasta toiminnasta samalla saaden pienemman riskin liittyen sijoituksiinsa.
Yksityissijoittajilla on my6s huomattavan monta eri tapaa valita kestdvan kehityksen
sijoituksista. Valitsemalla omanlaisensa sijoitusstrategian yksityissijoittaja helpottaa
kestdvan kehityksen mukaista sijoittamistaan ja nain voi valita itselleen sopivimmat
sijoituskohteet.  Kayttamalld Kkyseisia kestdvan kehityksen sijoitusstrategioita
yksityissijoittaja voi siis hyvinkin yksinkertaisesti saada selville mitka vaihtoehdot ovat

itselleen sopivia.
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Tarkasteltaessa positiivisia ja negatiivisia puolia voidaan péaatelld, ettd kestavén
kehityksen sijoittamisen positiiviset puolet ylittdvat negatiiviset verrattuna
traditionaaliseen sijoittamiseen. Yksityissijoittaja pystyy kestadvéan kehityksen mukaisen
sijoittamisen avulla saamaan hyvin samanlaista tuottoa pienemmalla riskilla verrattuna
tavallisiin sijoituksiin ja ainoastaan hieman korkeimmilla kuluilla. Samanaikaisesti
yksityissijoittaja voi tehdd positiivisia vaikutuksia ympéristoon ja yhteiskuntaan
valitsemalla kestavéan kehityksen mukaisen sijoittamisen. Kestava kehityksen mukaisella
sijoittamisella yksityissijoittaja voi siis saada eettisesti tuottoja verrattuna tavalliseen
sijoittamiseen. Yksityissijoittajan pitdd kuitenkin kestdvan kehityksen mukaisesti
sijoittaessaan ymmartaa kyseisen sijoittamisen negatiiviset puolet, jotta han voisi tehda

jarkevia paatoksia ollessaan taysin tietoinen mahdollisista tuloksista.

Tutkielman pohjalta mielenkiintoisia jatkotutkimuskysymyksia voisi esimerkiksi kehittaa
liittyen CSRD-kestavyysraportointidirektiivin vaikutuksista yksityissijoittamiseen tai
siihen, miten tuotto, riski ja kulut muuttuvat ajan saatossa, kun kestavén kehityksen
mukainen sijoittaminen kehittyy eteenpdin. Eli jatkotutkimus voisi hyvin sijoittua vain
sithen miten kestavan kehityksen mukainen sijoittaminen on kehittynyt ajan kuluessa ja
mihin se on todenndkodisesti suuntautumassa. CSRD tuo todennakdisesti
maailmanlaajuisia standardeja, joiden pohjalta yksityissijoittajat ja muutkin sijoittajat
saavat helpommin informaatiota kasiinsa ja etenkin sellaisia informaatioita, joita voidaan
helposti vertailla toisiinsa. Jatkotutkimusaihe olisi etenkin ajankohtainen noin 5 vuoden

paasta, kun on kertynyt riittavasti dataa liittyen aiheeseen.
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