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This thesis research deals with the views of share investors and potential shareholders on responsible investing.
Responsible investment activities have gained increased popularity and investors prefer to influence corporate
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The research results indicate that, in conclusion, the most common motives for responsible investment include
the factors of complying with one’s values as well as the positive impact on sustainable development. Further-
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the issue or do not perceive the potential positive impact on the investment. In addition, based on the results,
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1 JOHDANTO

Ihmiset ovat yha enemman kiinnostuneita ymparist6- ja yhteiskunnallisista asioista, mika nakyy
myds sijoitusmaailmassa. Vastuullinen sijoittaminen on nostanut suosiotaan ja siitéd on alettu puhua
aktiivisemmin. Sijoittajat pyrkivat etsimaan omia arvojaan vastaavia sijoituskohteita parantaen sa-
malla sijoituksensa tuotto- ja riskiprofiilia. Vastuullisten sijoituskohteiden tarjonta on kasvanut ja yri-

tykset haluavat panostaa enemman vastuullisen toiminnan esille tuomiseen.

Opinndytetydmme toimeksiantajana toimii Pohjois-Savon Osakesadstdjat ry, joka on sijoittamisesta
kiinnostuneista koostuva yhdistys. Yhdistys tarjoaa puolueetonta tietoa sijoittamiseen liittyvista asi-
oista ja mahdollisuuden vaihtaa kokemuksia. Yhdistys toteuttaa jdsenilleen alan koulutus- ja luento-
tilaisuuksia seka yritysvierailuja. Yhdistys jarjestaa omia sijoitusiltoja ja sijoituskerhoja, joissa koke-

musten vaihtaminen on mahdollista.

Opinndytetydmme teoriaosassa avaamme aluksi sijoittamista itsessaan pohjustuksena vastuulliselle
sijoittamiselle, jotta lukijalle tulee jonkinlainen kuva sijoitustoiminnasta ja lukija pystyy ndin ollen
paremmin sisdistdamaan aiheen. Teoriaosassa syvennamme lukijan tietoutta vastuullisesta sijoittami-
sesta ja kerromme muun muassa erilaisista sijoitusmuodoista, joissa sijoittaja voi huomioida vastuul-
lisuuden sijoitustoiminnassaan. Tutkimusosassa toteutimme kyselyn Pohjois-Savon Osakesaastajat
ry:n jasenille ja analysoimme vastaukset. Halusimme selvittda millaisia nakemyksid, asenteita, arvoja

ja motiiveja heilla on vastuulliseen sijoittamiseen liittyen.

Valitsimme kyseisen aiheen omien kiinnostuksiemme pohjalta ja sijoittaminen aiheena sopii hyvin
taloushallinnon opintosuuntaamme. Olemme molemmat kiinnostuneita sijoittamisesta ja halusimme
saada lisaa tietoa vastuullisesta sijoittamisesta ja etenkin siitd, miten sijoittajat siihen suhtautuvat.
Vastuullisuusnakdkulmat yritysten toiminnassa ovat myds yha ajankohtaisempia ja vastuullisuus on

noussut puheenaiheeksi myds sijoituspiireissa.
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2 SIJOITTAMINEN

Yha useampi on ryhtynyt sadstamaan ja sijoittamaan esimerkiksi eldkettd varten tai kasvattaakseen
varallisuuttaan. Moni varmasti pohtii, mika olisi paras ja tuottavin tapa aloittaa sijoitustoiminta. Si-
joittamisen tavoitteena on kasvattaa sijoittajan sijoittaman padgoman nettoarvoa (Andersson, N. ja
Tuhkanen, J. 2004, 18).

Sijoittaja haluaa sijoituksensa arvon nousevan, jotta sijoitus olisi mahdollisimman kannattava. Sijoi-
tuksen loppuarvoon vaikuttavat kaksi perustekijaa, joita ovat sijoitusajan pituus ja kulujen jalkeinen
tuottoprosentin suuruus. Tama tarkoittaa sita, etta sijoituksen tuottoon vaikuttaa sijoituksen ku-
luerdt seka se, kuinka kauan haluaa sijoittaa tiettyyn sijoituskohteeseen ja ndiden molempien vaiku-
tus lopputulokseen ja tuoton suuruuteen. Sijoituskohteen arvon muutokset, kuten esimerkiksi porssi-
kurssien heilahtelut, vaikuttavat myds voimakkaasti sijoituksen loppuarvoon. (Andersson, N. ja Tuh-
kanen, J. 2004, 21.)

Sijoittamisen ydinajatuksena on siis tuoton tavoittelu, johon liittyy aina riski. Epdvarmoihin sijoituk-
siin liittyy isompi riski, mutta myds suurempi tuotto-odotus. Sijoittajan riskinsietokyvylla tarkoitetaan
sijoittajan kykya suhtautua tappioiden syntymiseen ja sen kautta myds tuotto-odotuksen suuruu-
teen. Sijoittajalta, joka tavoittelee isoa tuottoa, vaaditaan hyvaa riskinsietokykya. Heikomman riskin-
sietokyvyn omaava sijoittaja taas tyytyy yleensa vahdisempaan tuotto-odotukseen. (Kallunki, J-P.,
Martikainen, M. ja Niemeld, J. 2011, 24.)

Sijoittajan henkilokohtainen eldmantilanne vaikuttaa my6s hanen sijoituspaatdksiinsa merkitsevasti.
Se muun muassa madrittelee, kuinka kauan hénen sijoittamansa varallisuus voi olla sidottuna sijoi-
tuskohteeseen ja kuinka paljon sijoittajan kannattaa sijoittaa varallisuuttaan, jotta hanelle itselleen

jaisi varoja myos paivittdisten eldmisen kustannusten kattamiseen. (Kallunki, J-P. ym. 2011, 41-44.)

Sijoituskohteita tulee myds vertailla keskenaan, jotta itselle sopivin sijoituskohde I6ytyisi parhaiten ja
joka ajaa omia valintoja ja etuja. Sijoittamisvaihtoehtoja ovat muun muassa suorat sijoitukset niin
korko- kuin osakemarkkinoille, joukkovelkakirjat, kiinteistot, johdannaiset, talletukset tai erilaisten
rahastojen kautta sijoittaminen. Riippuen sijoittajan riskinsietokyvysta, sijoittajan kannattaa miettia
myds varallisuutensa allokointia eli jakamista eri sijoituskohteisiin, etteivat kaikki varat ole ns. "yh-
den kortin varassa”. Sijoittaja voi esimerkiksi jakaa varojaan riskittbmampiin sekd enemman riskia

sisaltaviin sijoituskohteisiin. (Kallunki, J-P. ym. 2011, 56.)

Tuotto ja riski ovat sijoitustoiminnassa keskeisia asioita, joita arvioidaan ennen sijoituspadtdksen
kohteen vastuullisuus. Sijoittamisen perusteisiin ei tédssa opinnaytetydssa tdman tarkemmin pereh-
dytd, vaan se johdattelee lukijan aiheen pariin. Seuraavissa luvuissa kasitelldan vastuullista sijoitta-

mista ja sen eri osa-alueita.
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3 VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN

Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan ymparistéasioiden (environmental), sosiaaliseen vastuuseen
liittyvien tekijéiden (social) seka hallintotapa-asioiden (governance) eli ns. ESG-asioiden huomioon
ottamista sijoitustoiminnassa siten, ettad salkun tuotto- ja riskiprofiili paranevat. Samalla sijoittaja
hakee toiminnalleen yhteiskunnallista hyvaksyntaa. Esimerkkeja ESG-asioista on lukuisia. Ymparistén
kannalta huomioitavia asioita voivat olla esimerkiksi ilmastonmuutostydskentely, saasteet ja energia-
tehokkuus. Sosiaalinen vastuu kattaa muun muassa ihmisoikeuksiin, lapsitydvoimaan, ty6oloihin ja
henkildstdpolitiikkaan liittyvia tekijoitd. Hallintotapa-asiat kasittelevat esimerkiksi verojen maksua,
hallituksen riippumattomuutta ja korruptiota. (Finsif, 2017.)

Vastuullisen sijoittamisen juuret juontavat eettiseen sijoittamiseen. Vastuullinen ja eettinen sijoitta-
minen mielletdankin usein samankaltaiseksi tavaksi sijoittaa, vaikka ne ovat kuitenkin eri asioita.
Eettista sijoittamista ohjaavat enemman sijoittajan henkilokohtainen arvomaailma seka omat kasi-
tykset ja mieltymykset. Sijoittaja hyvaksyy pienemman tuottovaatimuksen, kunhan kohde on mah-
dollisimman eettinen. Yleensa osa yhtidista ja sijoituskohteista suljetaan kokonaan pois. Vastuullisen
sijoittamisen tarkoituksena on sen sijaan parantaa sijoitussalkun riski- ja tuottoprofiilia huomioimalla
ESG-asiat. Eettinen ja vastuullinen sijoittaminen poikkeavat toisistaan siis tuotto-olettaman, sijoitus-
filosofian ja tydkalujen suhteen. (Hyrske, A., Lonnroth, M., Savilaakso, A. ja Sievénen, R. 2012, 11.)

Vastuullisessa sijoittamisessa korostuu yrityksen yhteiskuntavastuu, joka tarkoittaa kestavan kehi-
tyksen paamaadrien ja periaatteiden huomioonottamista ja toteuttamista yritystoiminnassa. Nykyhet-
ken tarpeet pyritddn toteuttamaan viematta tulevilta sukupolvilta mahdollisuutta tyydyttéa omat tar-
peensa. Yhteiskuntavastuun noudattamisesta on muodostunut merkittava tekija yrityksen maineen
ja kilpailukyvyn kannalta. Yhteiskuntavastuuseen kuuluu kolme osa-aluetta, joita ovat taloudellinen,

sosiaalinen ja ekologinen ulottuvuus. (Suomen YK-Liitto.)

3.1 PRI-periaatteet

Vastuulliselle sijoittamiselle ei ole yhta ainutta oikeaa tapaa, vaan jokainen sijoittaja valitsee omaan
sijoitussuunnitelmaansa sopivat tydkalut. YK julkaisi vuonna 2006 vastuullisen sijoittamisen periaat-
teet eli PRI-periaatteet (Principles for Responsible Investments). PRI on vaikuttanut yleiseen tietoi-
suuteen vastuullisesta sijoittamisesta ja maarittényt sille standardit kuuden ohjaavan periaatteen
kautta. Sitd soveltavat eniten instituutiosijoittajat. Sijoittaja voi sopeutua periaatteisiin omaan sijoi-
tusstrategiaansa parhaiten sopivalla tavalla. PRI:n allekirjoittanut sitoutuu taulukossa 1 oleviin koh-
tiin. (Finsif 2018; Huuskonen, H. 2017.)
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Taulukko 1. PRI-periaatteet (Finsif 2018.)

PRI:n allekirjoittaneiden maara on jatkanut selvaa kasvuaan PRI:n periaatteiden lanseerausvuodesta
2006. Tuolloin allekirjoittaneita tahoja oli 100, josta maara on kasvanut yli 1800. Suomessa suurin
osa sijoitusalan toimijoista kuten keskeiset eldkevakuutusyhtitt, suurimpien pankkien varainhoitoyh-
tiot ja Kirkon keskusrahasto ovat allekirjoittaneet YK:n vastuullisen sijoitustoiminnan periaatteet.
(UNPRI 2018; Joutsenvirta, M., Halme, M., Jalas, M. ja Makinen, J. 2011, 321.)

3.2 Vastuullinen sijoittaminen Suomessa

Vastuullinen sijoittaminen on kasvava trendi niin maailmalla kuin my6s Suomessa. Alun perin siita
olivat kiinnostuneet suuret instituutionaaliset sijoittajat kuten kirkko ja eldkeyhtitt. Nykyaan vastuul-
lisuuden peraan kysyvat myos piensijoittajat. Erityisesti naiset ja nuoret ovat osoittaneet suurta kiin-
nostustaan vastuullista sijoittamista kohtaan, kertoo Handelsbankenin varainhoidon johtaja Mike Pel-
tola Ylen haastattelussa. (Peltola 2018-04-27.)

Suomessa vastuullisen sijoittamisen suunnanndyttdjana toimii Finsif, joka on sijoittajia, varainhoita-
jia, palveluntarjoajia ja alan organisaatioita palveleva yleishyddyllinen yhdistys. Se pyrkii lisadmaan

tietoa vastuullisuudesta ja edesauttamaan vastuullisen sijoittamisen toimialan kehittymista seka toi-
mimaan verkostoitumispaikkana ja tiedonhankintavaylana. Vuonna 2010 perustettu jarjesto tarjoaa
jasenilleen tilaisuuksia ajankohtaisista teemoista ja eri omaisuuslajien vastuullisuusnakokulmista. Se

on myos julkaissut oppaan ja tutkimuksia vastuulliseen sijoittamiseen liittyen. (Finsif 2018.)

3.3 Vastuullisen sijoituskohteen kannattavuus

Vastuullinen sijoittaminen mielletadn helposti sijoitustyyliksi, jossa joutuu tinkimaan sijoituksen tuo-
tosta hyvan omantunnon saadakseen. Nordean tekema tutkimus aiheesta kuitenkin kumoaa taman
ennakkoasenteen. Tutkimuksessa haarukoitiin vastuullisen sijoittamisen tuottohyétyja viimeisen
kymmenen vuoden ajalta. Tutkimuksessa hyédynnettiin MCSI:n vastuullisuusanalyysid, jossa yhti-
Oille jaettiin vastuullisuusperusteinen arvosana. Tulosten perusteella vastuullinen sijoitustyyli on
tuottanut selvaa ylituottoa vuoden 2012 jalkeen. Korkean arvosanan vastuullisuudessa saaneiden
yhtididen kurssit ovat parjanneet markkinoiden keskiarvoa paremmin, kun taas matalan arvosanan

saaneet selvasti huonommin. (Erkkild, J. 2017.)

ESG-kriteerien avulla sijoittaja voi tehda omien arvojensa mukaisia sijoituksia ja samalla myds valt-

taa riskialttiisiin yrityksiin sijoittamisen. ESG-kdytantdjen ja yrityksen turvatoimien puuttellisuus voi
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johtaa myds sijoittajan kannattamattomampaan sijoitukseen, kuten Investopedia-sivustolla esimerk-
kina esitetty BP, jonka 6ljynporauslautta vuonna 2010 syttyi rdjahtden palamaan Meksikonlahdella ja
upposi. Taman seurauksena 6ljya alkoi vuotaa mereen. (Yle, 2010.) Sivustolla mainittiin myds Volks-
wagenin vuoden 2015 padstdskandaali, jossa selvisi, etta Volkswagen oli ohjelmoinut dieselautojaan
siten, etta todelliset paastot olivat huomattavasti korkeammat mitd paastétesteissa oli mitattu (Heis-
kanen, H. 2017). Nama tapahtumat aiheuttivat mittavia tappioita yritysten imagoille ja niiden osake-
kurssit romahtivat. ESG-kriteereja noudattaen ja valttaen riskialttiita sijoituksia, sijoittaja voi saada

sijoitustoiminnastaan tuottavampaa ja ndin ollen myds kannattavampaa. (Investopedia 2018.)

3.4 Vastuullisen sijoittamisen motiivit

Sijoittajalla on erilaisia ja usein rinnakkaisia syita sijoittaa vastuullisesti. Motiiveihin vaikuttavat sijoit-
tajan arvot, tuottotekijat ja vallitseva toimintaymparistd. Nama tekijat ovat yhteydessa toisiinsa ja

yleensa sijoittajalla onkin useampi syy vastuulliseen sijoittamiseen. (Hyrske ym. 2012, 33.)

Monella organisaatiolla ja yksityishenkil6lld on syvia, omaa toimintaansa ohjaavia arvoja. Arvot voi-
vat olla niin vahvoja, etta ne halutaan myds liittaa osaksi sijoitustoimintaa. Arvot voivat olla organi-
saation missioita ja ydintoimintaa, jolloin sijoittaja haluaa sijoitustoimintansa kautta edistaa arvo-
maailmansa tavoitteita tai olla osallistumatta toimintaan, joka ei tue omia tavoitteita. Arvot luovatkin

pohjan vastuullisen sijoittamisen valinnoille. (Hyrske ym. 2012, 34.)

Sijoitustoiminnan lahtokohtana on hakea tuottoa, joten tuoton edistaminen on siten mydés vastuulli-
seen sijoittamiseen liittyva perusominaisuus. Vastuullinen sijoittaja hakee perusteellisempaa tietoa
yrityksen toiminnasta ESG-asioiden muodossa. Ymmartamalla yritystd ja sen toimialaa laajemmin,
sijoittajalla on mahdollisuus tehda syvempi riski- ja tuottoanalyysi yrityksen toimintaedellytyksista.
Vastuullinen sijoittaminen vaatii sijoittajalta karsivéllisyytta ja pitkda sijoitushorisonttia, koska ESG-

asiat ovat usein yhteydessa poliittisiin paatoksiin ja yhteiskuntakehitykseen. (Hyrske ym. 2012, 35.)

Sijoittajan toimintaymparistd vaikuttaa oleellisesti vastuullisten sijoituskaytantéjen muotoutumiseen.
Paikalliset olosuhteet ja kulttuuri luovat sijoittajalle erilaisia toimintamahdollisuuksia. Myds sijoittajan
sidosryhmdt voivat luoda omalta osaltaan odotuksia sijoitustoiminnan vastuullisuudesta. Toimin-
taymparistdn kehitysaste vaikuttaa sijoittajan mahdollisuuksiin toteuttaa vastuullista sijoittamista
esimerkiksi saatavilla olevien sijoitusratkaisujen muodossa. Toistaiseksi vastuulliseen sijoittamiseen

liittyvaa lainsdadantda on vain muutamissa maissa. (Hyrske ym. 2012, 36.)

Arvot toimivat vastuullisen sijoittajan lahtokohtana, mutta naihin arvoihin vaikuttaa myds ymparoiva
yhteiskunta. Yhteiskunnan kehityksen my6ta myds toimintaymparisté muuttuu, mika vaikuttaa sijoit-
tajan arvomaailmaan. Toisaalta toimintaymparisté perustuu laajasti yhteiskunnan arvoihin. Tuoton
hakeminen on sijoittamisen lahtdkohtainen tarkoitus, mutta tuoton hankintatavat ja tuottotavoitteet
muotoutuvat sijoittajan arvojen ja toimintaymparistén mukaan. Kaikki ndma tekijat ovat siis yhtey-
dessa toisiinsa. (Hyrske ym. 2012, 33.)
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4 VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN LAHESTYMISTAVAT

Vastuullisessa sijoittamisessa sovelletaan useita eri lahestymistapoja. Sopivimmat lahestymistavat
riippuvat monista tekijoista, kuten sijoitusvarallisuuden maarasta, yleisesta sijoitusstrategiasta seka
sijoittajan tavoitteista, periaatteista ja sijoittamiseen kaytettdvissa olevista resursseista. Vastuullisen
sijoittamisen lahestymistavat ovat erilaisia riippuen sijoittajasta ja hénen lahtdkohdistaan. Eri lahes-
tymistavat eivat sulje toisiaan pois, vaan sijoittaja voi kayttaa eri Iahestymistapoja rinnakkain. Vas-
tuullisen sijoittamisen ldhestymistavat voidaan ryhmitelld luokkiin. Tassé opinndytetydssa esitellyt

lahestymistavat on ryhmitelty PRI:n kdyttdman luokituksen mukaisesti. (Finsif, 2017.)

Sijoittaja voi hankkia tietoa potentiaalisesta vastuullisesta sijoituskohteesta eri kanavien kautta. Jos
sijoittajalla ei ole halua tai kykya analysoida yritysta itse, han voi kayttaa analyysipalveluita, joita on
markkinoilla useita. Nama palvelut arvioivat yritysten riskeja ja mahdollisuuksia ottaen huomioon
ymparisto- ja sosiaalisen vastuun seka hyvan hallintotavan. Yrityksista tehdaan myds jatkuvasti mai-
netutkimuksia, joiden tuloksia voi hyddyntaa sijoituskohdetta arvioitaessa (Joutsenvirta ym. 2011,
312))

4.1 Poissulkeminen

Poissulkeminen eli sijoituskohteiden valttaminen on yksinkertaisimpia vastuullisen sijoittamisen muo-
toja. Poissulkeminen toteutetaan poistamalla potentiaalisten sijoituskohteiden joukosta eli sijoi-
tusuniversumista tiettyja huonoiksi, vastuuttomiksi tai epaeettisiksi madriteltyja tuotteita ja palve-
luita valmistavia yrityksia seka yrityksid, jotka omaavat téllaisia toiminatatapoja. Tallaisia yrityksia
voivat olla esimerkiksi tupakkatuotteita ja aseita valmistavat yritykset tai yritykset, jotka kayttavat

lapsitydvoimaa tai ovat erityisen saastuttavia. (Hyrske ym. 2012, 67.)

Poissulkemista harjoittava sijoittaja rajaa toiminnot, joita ei halua sijoituksillaan rahoittaa, jonka jal-
keen madritelladn ne sijoituskohteet, jotka ovat kytkoksissa poissuljettavaan toimintaan. Lopuksi
nama kohteet poissuljetaan potentiaalisten sijoitusten joukosta ja myds lopullisesta sijoitussalkusta.
Sijoittaja tai omaisuudenhoitaja rakentaa jaljelle jaavasta sijoitusuniversumista tavallisen sijoitusana-
lyysin keinoin salkun, jonka hoidossa yritysvastuuanalyysilla tai yrityksen eettisyydella ei ole enaa
roolia. Poissuljennan linjavedot tarkistetaan tapauskohtaisesti noin yhden tai kahden vuoden vélein.
(Hyrske ym. 2012, 68.)

Poissulkemiseen liittyy haasteita, jotka vaikeuttavat sijoittajan paatdksentekoa. Useat yritykset tuot-
tavat monia tuotteita ja palveluita, joista pieni osa saattaa edustaa poissuljettavaksi luokiteltua toi-
mintaa, jolloin nollatoleranssin soveltaminen on vaikeaa. Esimerkiksi ruokakaupat myyvét tupakkaa
ja alkoholituotteita, jolloin niista tulee valittdjia ja ndin ollen poissuljettavia yrityksid. Sijoittajat kayt-
tavatkin usein nollatoleranssin sijaan liikevaihtoon tai liikevoittoon perustuvia prosenttirajoja. Talloin
yrityksen poissulkemisen maarittda se, kuinka paljon liikevaihtoa yritys tekee kyseisesta toiminnasta.
(Hyrske ym. 2012, 70-71.)
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4.2  Suosiminen

Poissuljennan rinnalle on syntynyt niin kutsuttuja positiivisia eli vastuullisia sijoituskohteita suosiva
menetelma. Sijoituskohteita suosiva menetelma jattaa ison osan potentiaalisista sijoituskohteista
sijoitusuniversumin ulkopuolelle, siind missa sijoituskohteita valttdva menetelma sulkee pois vain
muutamia prosentteja sijoitusuniversumista. Suosimisessa sijoitusuniversumille tehddan yritysana-
lyysi, jonka avulla rajataan vastuullisimpien yritysten joukko analysoitavaksi ja sijoitettavaksi. Suosi-
miselle ei ole yhta vakiintunutta kayténtdd, vaan jokainen toimija maarittelee oman yritysvastuutut-

kimusmenetelmansa seka salkunrakennusperiaatteensa itse. (Hyrske ym. 2012, 72.)

Toimialansa parhaat -menetelmassa sijoitusuniversumin sijoituskohteet maaritelldan luokkiin, joissa
yritykset ovat yritysvastuunsa puolesta vertailtavissa. Yrityksen toimiala on yleensa luonnollinen Iah-
tékohta, mutta jossain tapauksissa my6ds maantieteellistd jakoa voidaan kayttaa osana luokan maa-
rittdmistd. Jokaisesta luokasta valitaan vastuullisuuden perusteella parhaiten menestyneet, jotka

paasevat mukaan sijoitussalkkuun. (Hyrske ym. 2012, 72.)

Universumin parhaat -lahestymistavassa kaikki sijoitusuniversumin potentiaaliset sijoituskohteet ar-
votetaan samalla tutkimusmenetelmalla. Universumin parhaat -menetelmdssa yritysvastuun arviointi
on toimialasta riippumatonta ja parhaat yritykset valikoituvat kaikille aloille sopivien mittareiden esi-
merkiksi raportoinnin perusteella. (Hyrske my. 2012, 74.)

4.3  Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen

Sijoittajat hyddyntavat omistajaoikeuksiaan vastuullisemman yritystoiminnan edistémiseksi ja sijoi-
tustuottojen varmistamiseksi. Osakkeen omistajalla on osakeyhti6lain mukaan oikeus vaikuttaa yri-
tyksen hallintoon yleisissa seka vastuullisuuteen liittyvissa asioissa. Sijoittaja voi kdyda vuoropuhelua
yrityksen kanssa, osallistua paatéksentekoon yhtickokouksissa tai aktivoida keskustelu vastuullisuu-
den vahvistamiseksi. (Finsif, 2017.)

Vuoropuhelu jatkuu yleensa silloinkin, kun sijoituskohteen toimintaa kritisoidaan jonkin vastuukriisin
vuoksi, kuten ymparistdonnettomuuden sattuessa. Kun BP:n 6ljynporauslautan rajahdys vuonna
2010 aiheutti ison 6ljyvuodon Meksikonlahdella, osa sijoittajista nimenomaan halusi jatkaa vuoropu-
helua yhtion kanssa eika luopua osakkeista.

(Joutsenvirta ym. 2011, 317.)

4.4 Temaattinen sijoittaminen

Temaattisessa sijoittamisessa otetaan huomioon vain yrityksen tuottamat tuotteet ja palvelut, jolloin
sijoituskohteen valinnassa suositaan joitain tiettyja toimialoja tai niiden sisalld olevia tuotteita. Tee-
moista yleisimpiad ovat ymparistoon liittyvat teemat kuten vesi, uusiutuvat energianldhteet ja jatetek-
nologia. Muita variaatioita temaattisista vastuullisen sijoittamisen tuotteista ovat esimerkiksi biotek-

nologiaan tai vaestérakenteen muutokseen keskittyvat sijoituskohteet. (Hyrske ym. 2012, 77)
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Temaattisissa sijoituksissa on usein kokovinoumaa pieniin yrityksiin pain, silla isommilla yrityksilla on
usein laaja tuotevalikoima, eika niita ole aina helppo perustella tietyn teeman sijoituksiksi. Esimer-
kiksi General Electric, joka on yksi maailman suurimmista tuulivoimaloiden valmistajista, ei yleensa
paady ymparistdteknologiasalkkuun, koska tuulivoimaloiden osuus sen koko liikevaihdosta on niin

pieni seka absoluuttisesti etta muihin voimalaitostyyppeihin verrattuna. (Hyrske ym. 2012, 77.)
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5 VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN ERI OMAISUUSLAJEISSA

Vastuullinen sijoittaminen on perinteisesti liitetty osakemarkkinoihin eli suoriin omistuksiin ja osake-
rahastoihin. Vastuullista sijoittamista voi kuitenkin harjoittaa myds muissa omaisuuslajeissa, kuten
korko- ja kiinteistosijoituksissa. Jokaisella omaisuuslajilla on omat haasteensa vastuullisuus nakdkul-
man huomioimisessa, jotka sijoittajan on otettava huomioon. Omaisuuslajin erityispiirteet vaikutta-
vat my0s vastuullisen sijoittamisen ldhestymistapojen kdyttdmahdollisuuksiin. (Hyrske ym. 2012,
96.)

5.1 Osakesijoitukset

Vastuullinen osakesijoittaja voi sijoittaa vastuullisiin osakerahastoihin, kestévan kehityksen teemara-
hastoihin ja indeksirahastoihin tai suosia vastuullisia sijoituskdytantdja noudattavia omaisuudenhoi-
tajia. Kestavan kehityksen teemarahastot valitsevat sijoituskohteita tietyn aiheen tai toimialan mu-
kaan. Vastuulliset osakeindeksirahastot perustuvat indeksitoimittajien tutkimuksiin. Nama sisaltavat

eri toimialojen vastuullisimmat yritykset. (Hyrske ym. 2012, 98-99.)

Oman yritysanalyysin perusteella sijoittaja pystyy luokittelemaan yrityksia itselleen térkeiden vas-
tuullisuuskriteerien perusteella. Osakkeenomistajalla on myds mahdollisuus hyddyntéa omistajaoi-
keuksiaan yhtiokokouksissa ja vaikuttaa yrityksen toimintaan keskustelemalla yritysjohdon kanssa.
(Hyrske ym. 2012, 98-99.)

5.2 Korkosijoitukset

Korkosijoittajaa kiinnostaa sijoituskohteen kuten yrityksen tai valtion kyky lyhentaa lainasitoumuksi-
aan. ESG-tutkimus tukee riskianalyysin tekoa ja auttaa sijoittajaa arvioimaan sijoituskohteen takai-
sinmaksuaikaa. Vastuullinen sijoittaja voi ottaa vastuullisuusnakékulmat huomioon rahamarkkinasi-

joituksissa seka yrityslaina- ja valtionlainaobligaatioissa. (Hyrske ym. 2012, 102.)

Rahamarkkinasijoittaja voi ottaa huomioon liikkeellelaskijan ja oman talletuspankin vastuullisen toi-
minnan. Sijoittaja voi arvioida liikkeellelaskijoita omien ESG-kriteeriensa avulla. Sijoittaja antaa taval-
lisella pankkitalletuksella myds lyhytaikaisen lainan pankille, joka kdyttda ndita varoja omassa toi-
minnassaan. Tallettaja voi perehtya pankin omiin vastuullisuusperiaatteisiin ja sijoituskaytantaihin.
(Hyrske ym. 2012, 102.)

Yritysobligaatioihin on mahdollista sijoittaa vastuullisesti, hyddyntden ESG-analyysia. Sijoittaja voi
suosia tai valttda lainaamasta yrityksille analyysin perusteella. Yritysobligaatioihin sijoittavalla on
mahdollisuus seurata yrityksen toimintaa ja vaikuttaa sen toimintatapoihin. Yhtiékokouksiin obligaa-
tiosijoittajalla ei ole paasya, mutta sijoittaja voi vaikuttaa yritysjohtoon esimerkiksi suorien keskuste-
lujen kautta. (Hyrske ym. 2012, 102-103.)
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Valtionobligaatiosijoitusten kautta sijoittaja rahoittaa valtioiden toimintaa. Sijoittaja voi arvioida, mil-
laiseen toimintaan liikkeellelaskijavaltio ohjaa keraamiaan varoja ja miten valtiot noudattavat kan-
sainvalisia ihmisoikeuksia-, ymparistd- ja muita kestavadn kehitykseen liittyvia sopimuksia ja suosi-
tuksia. (Hyrske ym. 2012, 103.)

5.3 Kiinteistosijoitukset

Vastuullisessa kiinteistosijoittamisessa korostuvat ymparistonakdkulma ja kestava kehitys, silla kiin-
teistolla ja rakentamisella on suora yhteys energian tuotantoon ja kulutukseen ja sitd kautta myoés
ilmastonmuutokseen. Vastuullinen kiinteistdsijoittaja voi ottaa huomioon vastuullisen rakentamisen
kriteerit uusissa, rakenteilla olevissa ja vanhoissa rakennuksissa. Uudisrakentamisessa vastuullisten
kriteerien noudattaminen on helpointa, silla elinkaarilaskelmat ja innovatiiviset ratkaisut esim. mate-
riaalivalintoihin ja jatteiden syntyyn voidaan huomioida jo kiinteistdn suunnitteluvaiheessa. (Hyrske
ym. 2012, 105.)

Vastuullinen kiinteistosijoittaja voi myds vaikuttaa kiinteistdjen rakennuttajiin, muihin omistajiin,
vuokralaisiin, ja rahastonhoitajiin vihrean ja vastuullisen rakentamisen edistamiseksi. On my&s mah-
dollista sijoittaa erityisiin vastuullisia kriteereja noudattaviin kiinteistérahastoihin. (Hyrske ym. 2012,
105.)

5.4 Padomasijoitukset

P3domasijoittaja sijoittaa suoraan tai rahastojen kautta listaamattomiin yrityksiin. P@édomasijoitusten
riskit ovat korkeita ja vaadittava minimisijoitussumma yleensa suuri, joten padomasijoituksia tekevat
lahinna instituutiosijoittajat ja varakkaat yksityishenkilét. Omistajuus on yleensa keskittynyttd, joten
sijoittajan vaikuttamismahdollisuudet omistamassaan yrityksessa ovat siten hyvat. Jos paaomasijoit-
taja on mukana yrityksen toiminnassa jo varhaisessa vaiheessa, on mahdollisuus osallistua kestévan
yritystoiminnan luomiseen toiminnan alusta lahtien. Pdaomasijoittaja voi myds sijoituskohteensa va-
linnan avulla tukea esimerkiksi uusia kotimaisia innovaatioita tai panostaa uusiutuvaan energiaan.
(Hyrske ym. 2012, 109.)

Suorissa padomasijoituksissa sijoittaja pddsee seuraamaan yrityksen toimintaa laheltd, mutta epa-
suorissa omistuksissa kuten padomarahastoissa sijoittajan joutuu nojaamaan rahaston raportointiin.
Sijoittajan tiedonsaanti mahdollisuudet ovat rajalliset, silla rahastot raportoivat sijoituksistaan ja tuo-
toistaan yleensa vain neljannesvuosittain, suojatakseen sijoituksensa kilpailulta. Suurimmat sijoitta-
jat sen sijaan saavat paikan rahaston sijoitusneuvostosta, jossa sijoituskohteita kasitelladn saannélli-

semmin ja syvallisemmin. (Hyrske ym. 2012, 109)
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6 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

Tutkimus toteutettiin kyselyna Pohjois-Savon Osakesaastdjat ry:n jasenille. Yhdistyksen jasenet vas-
tasivat kyselyyn anonyymisti séhkdpostiin lIahetetyn linkin kautta. Kyselyn tarkoituksena oli selvittaa
sijoittajien nakemyksid, arvoja, motiiveja ja asenteita liittyen vastuulliseen sijoittamiseen. Kysely
suoritettiin touko-kesdakuun 2018 vélisend aikana. Kyselylomake sisalsi 16 maarallista ja 2 laadullista
kysymysta. Kyselyn lopussa vastaajat saivat kertoa omia kasityksidan ja mielipiteitdan vastuullisesta
sijoittamisesta.

6.1 Kaytetty tutkimusmenetelma

Tutkimusmenetelmana kaytettiin kvantitatiivista eli maarallista tukimusta. Maarallisen tutkimuksen
avulla selvitetaan lukumaariin ja prosenttiosuuksiin liittyvia kysymyksid. Se edellyttda tarpeeksi
suurta ja edustavaa otosta. Aineistonkeruussa kdytetaan yleensa standardisoituja tutkimuslomak-
keita ja valmiita vastausvaihtoehtoja. Tutkimuksen tuloksia kuvataan numeeristen suureiden avulla

ja niitd voidaan havainnollistaa erilaisilla taulukoilla ja kuvioilla. (Heikkila, T. 2014, 15.)

Valitsimme tutkimusmenetelmaksi maarallisen kyselytutkimuksen, joka toteutettiin Webropol-ohjel-
miston valitykselld. Tama valikoitui tutkimusmenetelmaksi, koska vastausten kerdadminen suurelta
joukolta oli vaivattominta juuri Internetin valitykselld ja ndin vastaukset saatiin koottua samaan pai-
kaan ja niité oli helppo kasitelld. Webropolin avulla vastauksia pystyttiin analysoimaan ja siirtdmaan
esimerkiksi Exceliin. Kaikki vastaajat olivat yhdistyksen jéasenid ja heille I&hetettiin kyselyn linkki sah-
képostiin yhdistyksen yhteyshenkilon valityksella. Vastaajilla oli noin kuukausi aikaa vastata kyselyyn

ja nain ollen he pystyivat valitsemaan itselleen parhaan mahdollisen ajankohdan vastaamiselle.

Tapasimme opinndytetydmme toimeksiantajan yhteyshenkilén helmikuussa 2018 ja keskustelimme
tydmme aiheesta ja sisallosta. Yhteyshenkilo kertoi yhdistyksen toiminnasta ja ndin saimme ymmar-
rystd, miten kysely kannattaisi toteuttaa ja mita voisimme siihen sisallyttda. Kun olimme saaneet
kyselyn mielestamme valmiiksi, Idhetimme sen yhteyshenkildomme katsottavaksi, jotta hanella oli
mahdollisuus antaa meille kommentteja ja parannusehdotuksia. Testasimme myds itse linkin toimi-
vuutta. Toimeksiantajalla ei ollut esittad korjausehdotuksia, joten annoimme yhteyshenkilélle luvan
lahettda yhdistyksen jasenille sahkdpostiin linkin kyselyyn saatteen kera. Sahképostin lahettaminen
jasenille yhteyshenkildén kautta oli yksinkertaisin tapa, silld hanelld oli hallussaan kaikkien yhdistyk-

sen jasenten sahkdpostiosoitteet.

6.2  Kysymystyypit

Kyselyssa oli suljettuja, sekalaisia ja avoimia kysymyksia seka asenneasteikko. Suljetuissa kysymyk-
sissa oli valmiit vastausvaihtoehdot, joista valita sopiva tai sopivat vaihtoehdot. Tallaisia kysymyksia
voidaan nimittad myos strukturoiduiksi kysymyksiksi. Suljettujen kysymysten tarkoituksena on vas-

tausten kasittelemisen yksinkertaisuus seka tiettyjen virheiden torjunta. Kaikki vastaajat eivat valtta-

matta osaa itse muotoilla vastauksiaan, jolloin valmiiden vaihtoehtojen ansiosta vastaaminen ei esty
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kielivaikeuksien takia. Sekamuotoisissa kysymyksissa osa vastausvaihtoehdoista oli annettuja ja osa
avoimia. Vaihtoehto “muu, mikd” on hyva lisata silloin, kun mietitdan, keksiikd kysymyksia laaditta-

essa kaikki mahdolliset vastausvaihtoehdot. Kyselytutkimuksissa, kuten myds tdssa kyseisessa tutki-
muksessa, on yleensd mukana joitakin avoimia kysymyksid, jotka voivat tuoda esiin uusia ndkokan-
toja. (Heikkila, T. 2014, 47-50.)

Asennekysymykset ovat suljettujen kysymysten muodossa esitettyja vaittdmid, joihin otetaan kantaa
asteikkotyyppisin vastausvaihtoehdoin. Etuna asteikkotyyppisissa kysymyksissa on, etta niiden avulla
saadaan paljon tietoa vahaan tilaan. Heikkoutena on, ettei vastauksista voi paatella mika painoarvo
kohteilla on eri vastaajille. Vastaajat pyrkivat myds saamaan loogisuutta vastauksilleen, jolloin jal-
kimmaisten vaittamien vastauksiin saattaa vaikuttaa se, miten edellisiin on vastattu. Vaittamissa
kaytettiin Likertin asteikkoa, joka on 5-portainen jarjestystasoinen asteikko, jossa toisena adripaana
asteikossamme oli “tdysin samaa mieltd” ja toisena daripaana “taysin eri mieltd”. Asteikon keski-
kohta on muotoiltu sanoin “ei samaa, eiké eri mieltd”. Vastaajan tuli valita asteikolta parhaiten omaa
kasitystaan vastaava vaihtoehto. (Heikkild, T. 2014, 51.)
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7 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Kyselylomake sisdlsi 16 maarallista ja 2 laadullista kysymysta. Kyselyn alussa kysyttiin muutamia pe-
rustietoja, joita olivat vastaajien sukupuoli, ikd, sijoituskokemus vuosina ja sijoituskohteet. Loput
kysymyksista kasittelivat vastuullista sijoittamista. Kyselyssa haluttiin selvittad kuinka moni tietaa
mitd vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa ja onko heilla vastuullisen sijoittamisen strategia, miksi
vastaajat joko sijoittavat vastuullisesti tai eivat, seka heidan nakemyksensa siitd, mitka ovat vastuul-
lisen sijoittamisen hyétyja ja haasteita. Laadullisella kysymykselléd pyrittiin selvittdmaan millaiset ar-
vot ohjaavat sijoituskayttaytymistd. Lopussa vastaajille annettiin mahdollisuus kertoa vapaasti omia

nakemyksidan vastuullisesta sijoittamisesta.

7.1  Taustakysymykset

Kysely lahetettiin 700 henkildlle ja vastauksia saatiin 75. Vastausprosentiksi muodostui siis 10,7.
Vastanneista 62 oli miehia ja loput 13 naisia. Kyselyyn vastanneiden idt olivat vaihtelevia. Alle 25-
vuotiaiden osuus oli suhteellisen korkea (noin 16 %), mutta suurin osa vastanneista oli kuitenkin yli
45-vuotiaita. Vastaajista yli 10 vuoden sijoituskokemuksen (kuvio 1) omaavia oli noin 65 %. Lyhyen,
alle kahden vuoden sijoituskokemuksen omaavia oli noin 5 %. Vastaajien joukossa oli my&s noin 30

% 2-10 vuoden sijoituskokemuksen omaavia sijoittajia.

Sijoituskokemus vuosina

1

Alle 2 vuotta 5,33%

10-20 vuotta 32,000

Yli 20 vuotta 330

KUVIO 1. Sijoituskokemus (n=75)

Yleisin sijoituskohde (kuvio 2) vastaajien joukossa oli pérssiosakkeet, joita oli yli 85 prosentilla vas-
taajista. Yli puolet sijoitti myds osakkeisiin ja rahastoihin. Naiden lisdksi sijoituskohteina vastaajilla
olivat kiinteistot, talletukset, metsat ja joukkovelkakirjat. Vastaajilla on voinut olla vaikeuksia vastata
tahan kysymykseen, koska vastausvaihtoehdot ovat hieman epajohdonmukaisia. Vastaajia on saat-

tanut hammentda vastausvaihtoehtojen paallekkaisyys, kuten listatut osakkeet ja porssiosakkeet.
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Tama on voinut aiheuttaa hajaannusta vastauksissa ja ndin ollen vaikuttaa tutkimustuloksiin taman

kysymyksen osalta.

Sijoituskohteet

rahastot

kiinteistot

osakkeet 69,33%

listatut osakkeet
listaamattomat osakkeet
porssiosakkeet
joukkovelkakirjat
talletukset

metsat

muu, mika?

KUVIO 2. Sijoituskohteet (n=75)

7.2 Vastuullisen sijoittamisen strategia ja motiivit

Ensimmaisena vastuullista sijoittamista kasittelevana kysymyksena kysyttiin tietdvatkd vastaajat mita
vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa. Kuviosta 3 nahdaan, etta lahes kaikki (91 %) tiesivat, mita
termi tarkoittaa. Tassa tulee kuitenkin huomioida vastausten luotettavuus, silla kaikki eivat valtta-
matta maarittele vastuullista sijoittamista samalla tavalla. Kasitteen kaytté ei ole Suomessa vield va-
kiintunutta ja eri toimijat kuten media ja akateeminen kirjallisuus saattavat kayttaa termia eri ta-
valla. Kysymyksen jalkeen vastaajille maariteltiin, mitd vastuullinen sijoittaminen tassa kyseisessa
tutkimuksessa tarkoittaa. Nain vastaajat pystyivat vastaamaan loppuihin kyselyn kysymyksiin tasta

nakokulmasta.

Tiedatké mitd vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa?

Kylla 90,67%

Ei 9,33%

KUVIO 3. Vastuullisen sijoittamisen tietdmys (n=75)
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Toisena haluttiin selvittad, kuinka monella vastaajalla on vastuullisen sijoittamisen strategia. 20 %
vastaajista (kuvio 4) ilmoittaa omaavansa vastuullisen sijoittamisen strategian. Heista, joilla ei ole
vastuullisen sijoittamisen strategiaa, noin 30 % on kuitenkin kiinnostunut siitd. Noin puolella vastaa-
jista ei ole vastuullisen sijoittamisen strategiaa. Tassa tdytyy kuitenkin muistaa, ettd yksityissijoitta-
jilla ei valttdmatta ole erikseen strategiaa vastuulliselle sijoittamiselle, mutta he saattavat kuitenkin

paatoksissadn ottaa vastuullisuus nakokulman huomioon.

Onko sinulla vastuullisen sijoittamisen strategia?

Kylla

Ei 49,33%

Ei, mutta olen kiinnostunut vastuullisesta
sijoittamisesta

KUVIO 4. Vastuullisen sijoittamisen strategian omaaminen (n=75)

Vastuullisen sijoittamisen strategian omaavat sijoittavat vastuullisesti, koska heista lahes kaikki ko-
kevat sen sopivan omaan arvomaailmaansa. Yli 65 % haluaa myds sijoitustoiminnallaan edesauttaa
kestavaa kehitysta. Vain 20 % kokee sen parantavan tuotto-odotusta ja noin 33 % parantavan ris-
kien hallintaa. Yleisimmat motiivit sijoittaa vastuullisesti ovat siis sen sopiminen omaan arvomaail-
maan ja kestdvan kehityksen edesauttaminen. Néama ovat molemmat arvopohjaisia motiiveja, joten
arvot toimivat heilla lIahtékohtana vastuulliselle sijoittamiselle.

Miksi sijoitat vastuullisesti?

Parantaa riskien hallintaa

i

33,33%

Parantaa tuotto-odotusta 20,00%

66,67%

Haluan edesauttaa kestavaa kehitysta

Muu, mika? | 0,00%

KUVIO 5. Syita sijoittaa vastuullisesti (n=15)



7.3

21 (32)

Vastaajista, jotka eivat omista vastuullisen sijoittamisen strategiaa, noin 30 % (kuvio 6), ei joko
jaksa perehtya asiaan tarpeeksi tai kokevat ettei silla ole vaikutusta tuottoon, mutta noin 8 % vas-
taajista pelkaa sen jopa vaikuttavan tuottoon negatiivisesti. Pelko tuoton huononemisesta on ym-
marrettdvad, mutta vastuullisen sijoittamisen tarkoituksena on nimenomaan parantaa sijoituksen
tuotto-odotusta. Vajaa 20 % ei l6yda itselleen sopivia sijoituskohteita. 15 % tdhan kysymykseen
vastanneista ei ole kiinnostunut sijoituskohteen vastuullisuudesta eli suurinta osaa heistd, joilla ei ole
vastuullisen sijoittamisen strategiaa, sijoituskohteen vastuullisuus kuitenkin jollain tasolla kiinnostaa.
Muiksi syiksi vastanneet kertovat, ettd vastuullisuus on vain yksi kriteeri, joka ei ole ratkaisevassa
roolissa, eika siind nahda olevan hyétya sijoittajalle itselleen. Osa myds kokee sijoittavansa vastuulli-
sesti, mutta eivat omaa sille varsinaista strategiaa.

Miksi et sijoita vastuullisesti?

En ole kiinnostunut sijoituskohteen
vastuullisuudesta

En jaksa perehtyé asiaan tarpeeksi

En |6yda sopivia sijoituskohteita

En né&e sen vaikuttavan sijoituksen tuottoon

Pelkaan tuoton huononevan

Muu, mika?

KUVIO 6. Syita, miksi vastaajat eivat sijoita vastuullisesti (n=60)

Vastuullisen sijoittamisen haasteet ja hyédyt

Vastuullisen sijoittamisen haasteiksi yli puolet vastaajista kokee sen, ettd vastuullisen sijoittamisen
hyddyt on vaikea todentaa (kuvio 7). Yksityissijoittajan tekemilld valinnoilla ei ehka koeta olevan niin
suurta vaikutusta yritysten tekemille paatoksille. Institutionaalisten sijoittajien sijoittama padoma on
yleensa yritykselle paljon merkittédvampi ja vaikutukset yrityksen toimintaan suurempia, jolloin yksi-
tyissijoittaja voi kokea sijoittamansa osuuden merkityksettémadksi. Vaikutus sijoittajan omaan talou-
delliseen tilanteeseen voi kuitenkin olla suuri. Myds vastuullisen sijoittamisen hyddyt sijoittajalle it-
selleen voi olla vaikea todentaa, kuten tuoton tai riskiprofiilin paraneminen. Noin 40 % kokee, etta
luotettavan tiedon puute on haaste. Yritysten kannattaisi siis panostaa enemman vastuullisuuden
raportointiin ja tutkimusten luotettavuuteen, jolloin sijoittajat saisivat enemman tietoa. Vajaa 30 %
vastaajista kokee, etta vastuullisia sijoituskohteita on vaikea 16ytaa. Vastuullisten sijoituskohteiden
|6ytédmisen hankaluus voi my6s riippua sijoitusmuodosta. Esimerkiksi vastuullisia rahastoja 16ytyy
paaosin kaikkien pankkien tarjonnasta, kun taas muiden vastuullisten sijoitusmuotojen kohdalla si-

joittajan tulee itse perehtya kohteeseen tarkemmin ja tehda enemman tyéta vastuullisen kohteen
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|6ytéamiseksi. Resurssien puuteen kokeminen haasteeksi on vahaista. Vastuullinen sijoittaminen ei

ole siis kovinkaan riippuvainen sijoittajan kaytettavissa olevista resursseista kuten ajasta.

Mitka asiat koet haasteellisiksi vastuullisessa
sijoittamisessa?

Resurssien puute

Vastuullisia sijoituskohteita on vaikea 16ytaa

Vastuullisen sijoittamisen hyoddyt on vaikea

todentaa 3,330

Luotettavan tiedon puute

Muu, mika?

KUVIO 7. Vastuullisen sijoittamisen haasteet (n=75)

Kuviosta 8 nahdaan, ettd suurin osa eli hieman yli 70 % vastaajista kokee vastuullisen sijoittamisen
hyddyksi mahdollisuuden vaikuttaa positiivisesti kestavdan kehitykseen. Sijoittajat kokevat siis, ettd
my®ds yksityissijoittajan tekemilld valinnoilla on merkitystd. Vajaa puolet vastaajista kokee vastuulli-
sen sijoittamisen sopivan omaan arvomaailmaansa. Vain alle 15 % mielesta se parantaa riskienhal-
lintaa. Kun tulosta verrataan Finsifin tekemaan Vastuullisen sijoittamisen markkinaselvitykseen, jossa
kartoitettiin suomalaisten sijoitusorganisaatioiden kdytanttja ja nakemyksia vastuullisesta sijoittami-
sesta, ero on huomattava. Kun sijoitusorganisaatioilta kysyttiin, miksi he sijoittavat vastuullisesti,
riskienhallinta mainittiin selvityksessa kaikkein tarkeimpana tekijana. Yksityissijoittajien ja sijoitusor-
ganisaatioiden nakemykset asian osalta ovat siis eridvat. Vain 10 % vastaa hyddyksi paremman tuo-
ton. Riskienhallinnan ja tuoton matalat prosenttiosuudet voivat olla kytkoksissa toisiinsa, silla pa-
rempi riskienhallinta parantaa tuotto-odotusta. Kun vastaajat eivat koe vastuullisen sijoittamisen pa-
rantavan riskienhallintaa, eivat he mydskaan oleta tuoton paranevan. Vain alle 15 % ei nde vastuul-

lisessa sijoittamisessa mitdaan hyotyja.
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Mitk&a ovat mielestéasi vastuullisen sijoittamisen hyddyt?

Parantaa riskienhallintaa

Mahdollisuus vaikuttaa positiivisesti
kestavaan kehitykseen

Parempi tuotto
Sopii arvomaailmaani
Muu, mika?

En nae hyotya

KUVIO 8. Vastuullisen sijoittamisen hyodyt (n=75)

7.4  Asenneasteikko

Asenneasteikossa (taulukko 2) halusimme selvittda vastaajien mielipiteita vastuulliseen sijoittami-
seen liittyen. Asenteita, arvoja ja mielipiteita mitattaessa kdytetaan yleensa juuri Likertin asteikkoa.
Ensimmainen vaittama oli: “Vastuullisesta sijoittamisesta on tarpeeksi tietoa saatavilla”. 45 % vas-
taajista oli vdittaman kanssa osittain eri mielta ja noin 10 % taysin eri mielta. Vaittaman kanssa osit-
tain samaa mielta oli 25 % ja vain kaksi prosenttia oli tdysin samaa mielta. Sijoittajat kaipaavat siis
lisaa tietoa vastuullisesta sijoittamisesta. Vastuullista sijoittamista kasittelevaa suomenkielista kirjalli-

suutta on tarjolla vain muutamia teoksia. Artikkeleita ja nettijulkaisuja 16ytyy enemman.

Toinen vaittdma oli: “Vastuullisia sijoituskohteita on runsaasti tarjolla ja niité on helppo l6ytaa”. 56
% oli vaittdman kanssa osittain eri mielta ja reilu 10 % taysin eri mielta. Osittain samaa mielta oli 12
%. Tassakin vaittamassa vain kaksi prosenttia oli vaittdman kanssa tdysin samaa mielta. Vastaajat
kokevat siis sijoituskohteiden tarjonnan ja loytamisen haasteeksi, joka kavi ilmi myds aiemmin esite-

tyn kysymyksen (vastuullisen sijoittamisen haasteet) yhteydessa.

Kolmas vaittdma oli: “Vastuullinen sijoittaminen parantaa tuotto-odotusta". 40 % ei ollut samaa eika
eri mieltd. 20 % oli osittain samaa mieltd ja 28 % osittain eri mielta. Vain reilu prosentti oli taysin
samaa mielta ja hieman yli 10 prosenttia tdysin eri mielta. Vastuullisen sijoittamisen maaritelman
mukaan sen pitdisi kuitenkin parantaa tuotto-odotusta, joten voi olla, etta sijoittajat sekoittavat sen
helposti eettiseen sijoittamiseen, jossa hyvaksytdaan pienempi tuotto-odotus. On myds vaikea mitata,

miten vastuullinen sijoittaminen vaikuttaa tuottoon.

Neljas vaittama oli: “Sijoituskohteen vastuullisuus on téarkeampaa kuin tuotto-odotus". Taman vaitta-
man kohdalla saatiin eniten hajontaa vastausten osalta. 26 % oli tdysin eri mieltd ja 28 % osittain
eri mieltd. 20 % ei ollut samaa eika eri mielta. 20 % oli osittain samaa mielta ja noin 5 % tdysin sa-

maa mielta. Yli puolet vastaajista oli kuitenkin vaittéman kanssa osittain tai taysin eri mielta. Tassa
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kysymyksessa tulee hieman esille vastaajien arvomaailmaa, ja siitd voidaan paatelld, etta osa vas-
taajista haluaa sijoittaa vastuullisesti, vaikka se ei valttdmatta olisikaan tuottoisaa. Mutta kuitenkin
valtaosa vastaajista haluaa sijoittamalleen paaomalleen myds vastinetta ja etta sijoitustoiminta olisi

tuottoisaa.

Viides vaittama oli: “Sijoituskohteen vastuullisuuden varmistaminen on helppoa”. 56 % oli osittain
eri mieltd ja 23 % taysin eri mieltd. 15 % ei ollut samaa eika eri mieltd. Vain 5 % oli osittain samaa
mieltd ja 1 % taysin samaa mieltd. Sijoittajat kokevat siis sijoituskohteiden vastuullisuuden varmista-

misen haastavaksi, mika luo epavarmuutta sijoituskohteiden valinnassa.

Viimeinen vaittama oli: “Yksityissijoittajan tekemilld valinnoilla on vaikutusta kestavaan kehitykseen”.
47 % oli osittain samaa mielta ja 12 % tdysin samaa mieltd. 24 % ei ollut samaa eika erimieltd. Vain
4 % oli vaittaman kanssa tdysin eri mieltda. Suurin osa siis kokee, etta yksityissijoittaja voi vaikuttaa
kestavadan kehitykseen. Asenneasteikossa vastauksia saatiin odotetusti vahiten asteikon aaripaihin.
Kuitenkin asteikon arvoihin “osittain samaa mieltd” ja “osittain eri mielta” saatiin enemman vastauk-

sia, jolloin saatiin paremmin esille mielipiteita.

Taulukko 2. Asenneasteikko (n=75)

Tdysin samaa Osittain samaa Ei samaa eika eri Osittain eri Taysin eri
mielta mielta mielta mielta mielta
Vastuullisesta sijoitta- 2,67 % 25,33 % 16,00 % 45,33 % 10,67 %

misesta on tarpeeksi

tietoa saatavilla

Vastuullisia sijoituskoh- 2,67 % 12,00 % 18,67 % 56,00 % 10,67 %
teita on runsaasti tar-
jolla ja niitd on helppo

|6ytaa

Vastuullinen sijoittami- 1,33 % 20,00 % 40,00 % 28,00 % 10,67 %
nen parantaa tuotto-

odotusta

Sijoituskohteen vastuul- 533 % 20,00 % 20,00 % 28,00 % 26,67 %

lisuus on tarkeampaa

kuin tuotto-odotus

Sijoituskohteen vastuul- 1,33 % 5,33 % 14,67 % 56,00 % 22,67 %
lisuuden varmistaminen

on helppoa

Yksityissijoittajan teke- 12,00 % 46,67 % 24,00 % 13,33 % 4,00 %
milld sijoituksilla on vai-
kutusta kestévaan kehi-
tykseen

7.5 Avoimet kysymykset

Kyselyyn vastanneilta kysyttiin avoimella kysymykselld, minkalaiset arvot ohjaavat heidan sijoitus-

kayttaytymistadn. Kysymykseen saatiin 49 vastausta. Eniten ohjaavaksi arvoksi mainittiin tuotto.
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Osalle tuoton vastanneista se on ohjaava arvo vastuullisuudesta valittdmatta. Osa taas kertoo tuo-
ton olevan tarked, mutta he huomioivat kuitenkin vastuullisuuden ja kestdvan kehityksen sijoitustoi-
minnassaan. Tuoton lisaksi useampia vastauksia saatiin seuraaviin arvoihin: ymparist6 ja kestava

kehitys, kotimaisuus, sijoituskohteen luotettavuus seka nadiden lisaksi joitain yksittdisia arvoja.

Kyselyn lopussa vastaajilla oli mahdollisuus kertoa vapaasti vastuulliseen sijoittamiseen liittyvista
asioista. Useat vastaajat nostivat esille tiedon puutteen ja tiedon luotettavuuden. Vastaajat kokivat,
ettd vastuullisista sijoituskohteista ja niiden tuotoista on liilan vahan tietoa saatavilla ja voiko saatuun
tietoon luottaa. Yhtitn todellista vastuullisuutta on vaikea todentaa. Vastuullisuus voidaan myoés
maaritella eri tavoin, jolloin vastuullisuus perustuu mielipiteeseen siitd, mikd miltdkin nakdkannalta
ja kenenkin mielesta on vastuullista. Kansainvalisten suuryhtididen toiminnasta on vaikea saada tie-
toa. Mediassa kaikki yhtiot korostavat hyvia puoliaan, mutta niin sanotut harmaat asiat lakaistaan
maton alle. Nain ollen yhtién vastuullisuus ihmisten mielissa perustuu liilkaa mielikuviin faktojen si-

jaan.

Monet nakevéat vastuullisen sijoittamisen hyvana asiana, joka yha useamman pitdisi ottaa huomioon
sijoitustoiminnassaan. Vaikka tuotto-odotus on tarkea, on sijoitussalkussa silti mukava pitaa sellaisia
sijoituskohteita, jotka sopivat omaan arvomaailmaan. Vastuullisen sijoittamisen uskotaan kasvavan

tulevaisuudessa ja olevan entista tarkeampi kriteeri ja ohjaavan my®os yrityksia toimimaan vastuulli-

semmin.
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8 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

Vastuullinen sijoittaminen on nykypaivan trendi, jonka avulla sijoittajat kokevat voivansa tehda jo-
tain muun muassa ilmastonmuutoksen ja ihmisoikeuksien hyvaksi. Vastuullisen sijoittamisen tarkoi-
tuksena on parantaa sijoittajan sijoitussalkun tuotto- ja riskiprofiilia ja samalla sijoittaja pystyy to-
teuttamaan arvomaailmalleen tarkeiksi kokemiaan asioita, kuten edesauttaa kestdvaa kehitysta. Vas-
tuulliselle sijoittamiselle on erilaisia motiiveja ja hyddyiksi ja haitoiksi koettuja asioita. Kyselyn avulla

on saatu esiin sijoittajien ndkemyksia naihin asioihin.

8.1  Tutkimuksen johtopaatdkset

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittaa sijoittajien nakemyksia, arvoja, motiiveja ja asenteita liittyen
vastuulliseen sijoittamiseen. Kyselyn vastausprosentti oli 10,7, joka on alhainen, mutta vastauksia
kappalemadrana saatiin kuitenkin 75. Tutkimustulosten yleistdminen ei alhaisen vastausprosentin

vuoksi ole téysin mahdollista, mutta erindisia padtelmia voidaan silti tehda.

Kyselyn tulosten perusteella havaitaan, etta yleisimmat vastuullisen sijoittamisen motiivit ja hyodyt
ovat sen sopiminen omaan arvomaailmaan ja vaikuttaminen positiivisesti kestavaan kehitykseen.
Niin ymparistéasiat kuin esimerkiksi ihmisoikeusasiat ovat olleet paljon esilla viime aikoina ja ihmis-

ten kiinnostus niitéd kohtaan on kasvanut. Tama kiinnostus nakyy nyt myds sijoitusmaailmassa.

Vastuullisen sijoittamisen haasteista suurimpana nousevat hyétyjen vaikea todennettavuus ja luotet-
tavan tiedon puute. Sijoittajien kannalta on térkeaa saada sijoituskohteesta riittdvasti oikeaa tietoa
sijoituspaatoksen tueksi. Yritystoiminnan lapinakyvyytta tulisi parantaa, jolloin sijoittajilla olisi hel-
pompi luottaa saatuun tietoon, silla sijoittajat kokivat sijoituskohteiden vastuullisuuden varmistami-
sen hankalaksi. Vastuullisten sijoituskohteita kaivataan runsaammin tarjolle ja niiden toivottaisiin
olevan helpommin ldydettavissa. Mita vaivattomammin vastuulliset sijoituskohteet olisivat sijoittajien

I6ydettavissa sité helpompi heidan olisi niihin tarttua.

Suurin osa kyselyyn vastanneista ei nde vastuullisen sijoittamisen vaikuttavan sijoituksen tuottoon.
Sijoittajilla on myds eri ndkemyksia siitd, onko sijoituskohteen vastuullisuus térkedmpaa kuin tuotto-
odotus. Tuoton tavoittelu on sijoittamisen perusperiaate, mutta osalla vastaajista sijoituspaatoksiin
vaikuttaa myds kohteen vastuullisuus.

8.2  Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimusta tarkasteltaessa tulee ottaa huomioon sen luotettavuus, jota kuvaavat validiteetti ja relia-
biliteetti. Validiteetti kuvaa miten on onnistuttu kuvaamaan juuri sitd, mita haluttiinkin mitata. Kyse-
lytutkimuksessa siihen vaikuttaa ensisijaisesti, miten onnistuneita kysymykset ovat eli voidaanko nii-
den avulla saada ratkaisu tutkimusongelmaan. Validius liittyy aina sovellettavaan teoriaan ja sen ka-
sitteisiin. (Heikkila, T. 2014, 186.)
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Tekemamme tutkimuksen validiteettia voidaan pitaa hyvand, koska kysymykset on mietitty tarkasti
aiheeseen sopiviksi ja kysymyksilla saatiin sellaisia vastauksia, joita suunnittelu vaiheessa haimme-
kin. Tutkimuksella saatiin vastaukset tutkimuskysymyksiin eli vastuullisen sijoittamisen motiiveihin,
arvoihin ja asenteisiin. Kyselya laadittaessa on hyddynnetty Finsifin tekemaa Vastuullisen sijoittami-

sen markkinaselvitystd, jolloin saimme pohjaa kysymyksille samankaltaisesta tutkimuksesta.

Reliabiliteetti tarkoittaa tutkimuksen kykya tuottaa ei-sattumanvaraisia tuloksia. Tutkimus tulee to-
teuttaa kalibroiduin mittarein ja olosuhteiden tulee olla suhteellisen samanlaiset kaikille vastaajille.
Kaikki vastaajat saivat kysymykset samalla tavalla ja vastausaikaa heilla oli saman verran. Reliabili-

teetti voidaan todeta olevan hyva, koska eri vaiheet on dokumentoitu ja vastaukset perusteltu.

Kyselyn vastauksien luotettavuus riippuu myos siitd, miten vastaajat ovat suhtautuneet kyselyyn ja
milla tavalla he ovat vastanneet kysymyksiin. Jos vastaukset annettu esimerkiksi kiireessa ei kyse-
lyyn vastaamiseen ei ole paneuduttu kunnolla, eivatka vastaukset valttématta vastaa vastaajan oi-

keaa mielipidetta.

Pohdinta ja oma oppiminen

Opinnaytetydprosessimme alkoi helmikuussa 2018, kun tapasimme opinnaytetydmme toimeksianta-
jan. Tavoitteenamme oli saada tyd valmiiksi syyskuun loppuun mennessa, josta aikataulu kuitenkin
venyi. Ty vei odotettua enemman aikaa ja tdiden, harjoittelun ja opinndytetyon yhteensovittaminen
oli haasteellista. Alussa aikaa meni paljon aiheeseen tutustuessa, silla meilla ei ollut aiheesta juuri-
kaan ennestadan tietoa. Kyselyn suunnittelu oli myds tydlastd, mutta saimme kyselyn lahetettya vas-
taajille aikataulun mukaisesti. Varsinainen kirjoitusprosessi oli kaikkein ty6ldin vaihe ja silloin jagimme
hieman aikataulusta jalkeen. Prosessi opetti meille kuitenkin paljon ajanhallinnasta ja uskomme, etta

jatkossa osaamme suunnitella aikataulun realistisemmaksi.

Toteutimme tydn parityénd, joka osoittautui jo alussa hyvaksi valinnaksi. Varsinkin suunnitteluvai-
heessa oli hyva, ettd pystyimme ideoimaan ty6ta yhdessa ja saamaan esiin erilaisia nakokulmia.

Myos kirjoitusvaiheessa pystyimme tukeutumaan toisimme, kun tuntui ettei kirjoittaminen etene.
Huonona puolena paritydskentelyssa oli yhteisen ajan I16ytaminen. Molemmat suoritimme samalla
my6s harjoittelujaksoa, jolloin ajan I6ytdminen oli entista hankalampaa. Vaikka emme aina pysty-

neet ndkemaan kasvokkain, olimme tiiviisti yhteydessa viestein ja sahkdpostein.

Opinndytety6tdamme voisi parantaa kayttdmalla useampia lahteita. Lahteiden l6ytaminen oli haasta-
vaa ja tydmme lahdeluettelo jaikin aika niukaksi. Suomenkielisid kirjallisuusldhteitd vastuulliseen si-
joittamiseen liittyen 16ysimme vain muutamia. Lahteita olisi varmasti [6ytynyt enemman, jos oli-
simme etsineet enemman myos vieraskielisid lahteita. Olisimme voineet suhtautua lahteisiin myoés
kriittisemmin, silld emme kyseenalaistaneet kovinkaan paljoa nyt kdyttdmiamme lahteita tai niiden

alkuperaa.
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Aiheena vastuullinen sijoittaminen on ajankohtainen ja siihen tutustuminen oli mielenkiintoista.
Opimme myos paljon sijoittamisesta ylipadnsa. Kvantitatiivisen tutkimuksen tekeminen tuli tutum-
maksi ja voimme hyddyntaa siité oppimiamme taitoja tulevaisuudessa. Toimeksiantajan saama hyoty
opinndytetydsta on kyselyn perusteella saadut tutkimustulokset. Yhdistys voi hyédyntaa tuloksia esi-
merkiksi sijoitusilloissaan, jossa se voi toimia keskustelun herdttdjana. Lukemalla ty6n jasenet saa-

vat myds napakan tietopaketin aiheesta.
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LIITE 1: KYSELY

\# SAVONIA

Vastuullinen sijoittaminen

Olemme kaksi Savonia-ammattikorkeakoulun liiketalouden opiskelijaa. Teemme
opinndytetyotd vastuullisesta sijoittamisesta, ja se toteutetaan yhteistyéssa Pohjois-
Savon Osakes&ddstdjat ry:n kanssa. Opinndytetyon ohjaajana toimii Liisa

Martikainen. Olemme laatineet kyselyn aiheeseen liittyen ja se lahetetdan vain Pohjois-
Savon Osakes&dstdjien jasenille. Kyselyn vastauksia kasitellaan anonyymisti. Kysely on
osa opinndytetyon tutkimusaineistoa. Kyselyyn vastaaminen kestda noin 5-10 min.
Jokainen vastaus on tarkea!

1. Sukupuoli

() Nainen
) Mies

2, Tkd *

[Alle 25 |

3. Sijoituskokemus vuosina *

O Alle 2 vuotta
() 2-5 vuotta
() 5-10 vuotta
(0 10-20 vuotta
(O Yli 20 vuotta

4, Sijoituskohteet *

[[] rahastot

[ kiinteistot

["] osakkeet

[] listatut osakkeet

[T listaamattomat osakkeet
[T pérssiosakkeet

[ ] joukkovelkakirjat

[] talletukset

[[] metsat

[_] muu, mika?

5. Tiedatkd mité vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa? *

O Kylla
OFEi

Vastuullisella sijoittamisella tadssa tutkimuksessa tarkoitetaan ymparistoasioiden,
sosiaaliseen vastuuseen liittyvien tekijoiden sekd hallintotapa-asioiden huomioon
ottamista siten, etta salkun tuotto-ja riskiprofiili paranevat.

6. Onko sinulla vastuullisen sijoittamisen strategia? *

O Kylla
OEi



(O Ei, mutta olen kiinnostunut vastuullisesta sijoittamisesta

7. Miksi sijoitat vastuullisesti? *

[[] Parantaa riskien hallintaa

[[] Parantaa tuotto-odotusta

["] Koen sen sopivan omaan arvomaailmaani
[ ] Haluan edesauttaa kestavaa kehitysta

[ Muu, mika?

8. Miksi et sijoita vastuullisesti? *

[_] En ole kiinnostunut sijoituskohteen vastuullisuudesta
[C] En jaksa perehty4 asiaan tarpeeksi

[C] En loyda sopivia sijoituskohteita

[]En nde sen vaikuttavan sijoituksen tuottoon

[ ] Pelkaan tuoton huononevan

[[] Muu, mika?

9. Mitké asiat koet haasteellisiksi vastuullisessa sijoittamisessa? *

[[] Resurssien puute

[[] vastuullisia sijoituskohteita on vaikea loytaa

[ ] vastuullisen sijoittamisen hytdyt on vaikea todentaa
[ Luotettavan tiedon puute

[ Muu, mika?

10. Mitké ovat mielestési vastuullisen sijoittamisen hyodyt? *

[_] Parantaa riskienhallintaa

[T] Mahdollisuus vaikuttaa positiivisesti kestavaan kehitykseen

[] Parempi tuotto

["] Sopii arvomaailmaani
[ Muu, mika?

[ En née hybtya

11, Vastaa alla oleviin véittdmiin *

Téysin samaa Osittain samaa Ei samaa eikd eri  Osittain eri
mielta

Vastuullisesta sijoittamisesta on tarpeeksi tietoa
saatavilla

Vastuullisia sijoituskohteita on runsaasti tarjolla ja
niita on helppo loytaa

Vastuullinen sijoittaminen parantaa tuotto-odotusta

Sijoituskohteen vastuullisuus on tarkedmpaa kuin
tuotto-odotus

Sijoituskohteen vastuullisuuden varmistaminen on
helppoa

Yksityissijoittajan tekemilla sijoituksilla on vaikutusta
kestavaan kehitykseen

12, Millaiset arvot ohjaavat sijoituskayttéytymistasi?

O

O O O 0O

mielts

O

c O OO0 O

mielts

O

0 O O 0O

mielta

O

O O 0O

Taysin eri
mielta

O

O O O 0 O
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13. Vapaa sana vastuullisesta sijoittamisesta:



