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1 Johdanto

Sijoittaminen on muun maailman tavoin murroksessa talla hetkelld. Vastuullisuus ja
eettisyys nakyvat yha enemman sijoituspaatoksissa. Pelkan tuotto-odotuksen lisdksi
sijoituskohteiden valinnassa painottuu myds muun muassa sosiaaliseen vastuuseen
ja ymparistoon liittyvat asiat. Eettisiin asioihin keskittyminen ei kuitenkaan tarkoita
suoraan tuotto-odotuksesta tinkimista, vaan se voidaan valjastaa myds tuotto- ja ris-

kiprofiilia parantavaksi tekijaksi. (Hyrske, Lonnroth, Savilahti, Sievanen 2017, 11-12.)

Aiheidea tutkimukseen syntyi mielenkiinnosta talla hetkella vallitsevaa trendia koh-
taan. Vastuullisen sijoittamisen ollessa suhteellisen tuore ilmié on mielenkiintoista
selvittad, kuinka toimeksiantajan piensijoittajat ovat ottaneet vastuullisuuden osaksi
sijoitusstrategiaansa. Toimeksiantaja OP Private Keski-Suomi haluaa olla osana kesta-
vaa kehitysta ja tarjota jatkossa yhda enemman vastuullisia sijoitustuotteita asiakkail-

leen.

Tutkimuksessa pyritdan saamaan tietoa siitd, millainen merkitys vastuullisella rahas-
tosijoittamisella on piensijoittajille. Laadullisia tutkimuksia vastuullisesta sijoittami-
sesta on suhteellisen vdhan, joten tutkimus tuo lisda tietoa piensijoittajien kayttayty-
misesta ja motiiveista niin toimeksiantajalle kuin koko finanssialalle. Toimeksiantaja
tutkimuksesta saatava tieto on tarkeasa, jotta tulevaisuudessa asiakkaille pystytaan
tarjoamaan yha paremmin heidan kysyntaansa vastaavia palveluita ja tuotteita. Vas-
tauksia etsitdan muun muassa seuraaviin kysymyksiin: Kuinka sijoittajat kokevat vas-
tuullisuuden ja sijoittamisen yhdistamisen? Mitka asiat ohjaavat sijoituspaatoksien
teossa? Mitka asiat koetaan vastuullisen rahastosijoittamisen vahvuuksina, ja mitka

heikkouksina?



2 Tutkimusasetelma

2.1 Tutkimusongelma ja -tavoitteet

Hyva tutkimusongelma on selkea ja ytimekas. Se kiteyttaa tutkittavan aiheen ja mita
siitda halutaan tutkia ja oppia lisda. Tutkimusongelman voi usein kiteyttdaa yhteen tai
useampaan kysymyksen. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006, luku 2.3.1.) Ta-
man tutkimuksen ongelma voidaan muotoilla seuraavasti: Millainen on vastuullisen
rahastosijoittamisen merkitys nuorien sijoittajien keskuudessa? Vaikka vastuullisuus
on trendikas sana ja sita on tutkittu eri toimialoilla paljon, ei tutkimusta juuri nuorten
vastuullisesta sijoittamisesta ole tehty. Vastuullista sijoittamista Suomessa on toki
tutkittu, mutta suuri osa tutkimuksista on kohdistunut alan asiantuntijoihin tai tutki-

muksia ei ole kohdennettu mihinkaan tiettyyn ikaryhmaan.

Tutkittavaa aihetta tulee rajata, jotta tutkimus kohdentuu nimenomaan selvitetyksi
haluttuun aiheeseen. Liian laaja-alaista ongelmaa ei saa mahdutettua yhteen tutki-
mukseen. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006, luku 2.3.1.) Tasséa tyossa kohde-
ryhma rajataan alle 40-vuotiaisiin OP Keski-Suomen sijoitusasiakkaisiin. Nuorten si-
joittajiin kohdistuvia tutkimuksia on vahan ja sen takia tutkimus tuo lisdarvoa myos
toimeksiantajalle. Vastuullisen sijoittamisen tuotteissa rahastot ovat korostetussa
asemassa, joten sen takia tutkimus rajataan koskemaan vastuullisia sijoitusrahastoja.
Rahastojen koostuessa erilaisista sijoituskohteista sivutaan tutkimuksessa myos
muita sijoitusmuotoja, erityisesti suoria osakesijoituksia. Suuri osa OP Keski-Suomen
sijoitusasiakkaista on yli 50-vuotiaita. Yhtidossa ymmarretdan, etta mita vanhemmaksi
nuori sukupolvi kasvaa, sita suuremmaksi asiakaskunnaksi he kasvavat niin sijoittajien
maaran kuin talletusten rahallisen arvon nimissa. Niinpa tutkimuksella pyritdan saa-
maan tarkempaa informaatiota myds talla hetkella marginaalisemmaksi jadaneen asia-

kaskunnan vastuullisesta sijoittamisesta.



2.2 Tutkimusote

Tutkimus on joko kvantitatiivinen tai kvalitatiivinen riippuen siita, milla tavalla tutkit-
tavaa aihetta ldhestytdan ja siihen liittyvaa aineistoa kerataan. Kvantitatiivisessa tut-
kimuksessa aihetta analysoidaan ja tulkitaan lukujen ja tilastojen avulla. Laadullisessa
eli kvalitatiivisessa tutkimuksessa aineistoa tulkitaan ja tarkastellaan kokonaisuutena.

(Alasuutari 2012, 27, 30.)

Laadullisen tutkimuksen voi toteuttaa usealla eri menetelmalld. Ndissa menetelmissa
korostuu tutkittavan kohteen syvallinen ymmartaminen muun muassa kielen ja ilmai-
sun nakokulmia ja kohteen taustaa hyvaksi kayttaen. (Laadullinen tutkimus 2015.)
Tutkittavan asian ollessa uusi tai tuntematon, on jarkevampaa kayttaa laadullista tut-
kimusmenetelmaa. Parhaiten laadullinen tutkimus soveltuu tilanteisiin, joissa ilmi-
Ostd halutaan saada aiempaa syvallisempi ndkemys ja hyva kuvaus. (Kananen 2008,

30-32.)

Tama tutkimus toteutetaan laadullisena tutkimuksena. Tutkimuksessa halutaan ym-
martaa, millainen merkitys vastuullisuudella on rahastosijoituspaatoksissa. Vastuulli-
sen sijoittamisen ollessa nouseva ilmio pyritdan asiakkaiden sijoittamiseen vaikutta-
vista tekijoista saada syvallisempaa tietoa ja ymmartaa, miten vastuullisuutta maari-
tellaan ja tarkeytta mitoitetaan suhteessa muihin sijoittamiseen vaikuttaviin tekijoi-
hin. Nimenomaan piensijoittajia koskevia vastuulliseen sijoittamiseen liittyvia laadul-

lisia tutkimuksia ei juuri ole.

2.3 Aineistonkeruu- ja analyysimenetelmat

Tutkimusongelma vaikuttaa olennaisesti tiedonkeruumenetelman valintaan. Kana-
nen (2008) jaottelee suositeltavat tiedonkeruumenetelmat sen mukaan, kuinka pal-
jon tutkittavasta ilmiosta on tietoa. Jos tutkittava aihe on taysin uusi tai tuntematon,
tulee kysymykseen havainnointi. Jonkin verran tietoa ilmiosta |6ytyessa suositellaan
haastattelua ja puolestaan suuren tietomaaran vallitessa suositellaan kvantitatiivisen

tutkimuksen tiedonkeruumenetelmia. (Kananen 2008, 68.)
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Haastattelu on yksi yleisimmista tiedonkeruutavoista. Siina tutkija seka haastateltava
keskustelevat tutkimusaiheesta enemman tai vahemman suunnitellusti, riippuen
haastattelutyypista. Haastattelulla tulee olla selked tavoite, jotta se voi onnistua.
Haastattelua kaytetdaan nimenomaan aineiston keraamiseen, joten tutkijan tulee tie-
taa jo ennen haastatteluja, millaista tietoa haastatteluista halutaan l0ytda. Tama
puolestaan vaikuttaa siihen, laaditaanko haastattelukysymykset tarkasti muotoilluiksi
vai jatetadanko kysymykset avoimemmiksi. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006,

luku 6.3)

Teemahaastattelu on taysin ennalta suunnitellun lomakehaastattelun ja avoimen
haastattelun valimalli. Teemahaastattelussa kaydaan lapi ennalta suunnitellut tee-
mat, mutta tarkasti suunniteltuja yksityiskohtaisia kysymyksia ei haastattelurungossa
ole. Vaikka haastatteluissa kaydaan |lapi ennalta suunnitellut aiheet ja teemat, niiden
kasittelyjarjestys voi vaihdella haastattelujen valilla. Haastattelu on siis varsin keskus-
telunomainen tilanne, joka vaatii kuitenkin haastateltavalta asiantuntemusta oikei-
den asioiden lapi kiymiseksi. Teemahaastattelua pidetaan sopivana haastattelumuo-
tona silloin, kun tutkittava aihe on vahemman tunnettu ja siita halutaan lisda tietoa.

(Mts., luku 6.3.1)

Puolistrukturoidussa haastattelussa haastateltaville esitetdadn samat tai lahes samat
kysymykset. Joidenkin maaritelmien mukaan myos puolistrukturoidussa haastatte-
lussa voidaan vaihdella kysymysten jarjestelya. Puolistrukturoidusta haastattelusta
voidaan puhua myo6s teemahaastatteluna, jos tietyista aiheista esitetaan tarkkoja ky-
symyksia, mutta kysymysten muotoilu ei valttamatta ole aina samanlainen. (Mts.,
luku 6.3.3.) Tassa tutkimuksessa kaytetaan teemahaastattelua, silla aihe voi olla
haastateltaville suhteellisen vieras ja haastatteluilla pyritaan l6ytamaan syvempia
merkityksia sijoituspaatosten takana. Haastattelun teemojen jarjestyksella ei ole valia
halutun lopputuloksen kannalta. Toisaalta tietyt kysymykset ovat tutkimuksen kan-
nalta oleellisia, joten aineistonkeruumenetelmasta |6ytyy myds puolistrukturoidun

haastattelun piirteita.



Tassa tutkimuksessa haastatteluehdokkaat rajattiin toimeksiantajan toimesta. Toi-
meksiantaja listasi omien kriteereidensa mukaan mielenkiintoisimmat asiakkaat, joi-
hin tutkija otti yhteytta. Tutkija ei siis tiennyt entuudestaan muuta kuin potentiaalis-
ten tutkittavien nimen ja ian. Haastatteluehdokkaisiin otettiin yhteytta puhelimitse ja
kartoitettiin halukkuutta osallistua tutkimukseen. Lopulta haastateltaviksi saatiin viisi

OP Keski-Suomen sijoitusasiakasta.

Laadullista tutkimusta tehdessa aineistoa voidaan kerata esimerkiksi danen tallen-
nusta kayttden. Oikein kdytettyna tekniset apuvalineet luovat tutkimustuloksille luo-
tettavuutta. Tekniset ratkaisut mahdollistavat haastatteluhetkeen palaamisen ja tul-
kintaan syventymisen. Olennaista on mahdollisuus palata tapahtumahetkeen, jotta
mahdollisesti olennaiset tilanteet voidaan kayda lapi uudelleen ja 16ytaa potentiaali-
sia uusia nakokulmia, joita ei itse haastattelun aikana ole tullut huomatuksi. (Kana-
nen 2008, 79.) Tutkimuksessa tehtdvat haastattelut tehddan puhelimitse. Ne taltioi-
daan joko tutkijan puhelimeen, josta ne siirretdan valittomasti haastattelun jalkeen

pilvipalveluun tietosuojan vuoksi.

Haastattelut litteroidaan mahdollisimman nopeasti haastattelutilanteen jalkeen. Lit-
terointi on tallenteiden lapikdaymista ja avaamista kirjalliseen muotoon. Haastattelut
kirjataan mahdollisimman sanatarkasti, jotta tapahtumahetkesta saadaan kirjattua
mahdollisimman realistinen dokumentti. (Kananen 2008, 80.) Tutkimuksen haastat-
telut litteroidaan Word -sovelluksella .docx -muotoon. My6s litteroidut aineistot tal-
lennetaan tutkijan oman tietokoneen lisaksi pilvipalveluun. Padsya aineistoihin ei siis

ole kenellakaan muulla, kuin tutkijalla.

Lopulta litteroitua aineistoa kdydaan lapi, etsitdan sielta esille nousevia asioita ja uu-
sia |6ydoksia. Litteroidut tekstit ovat usein todella laajoja, joten analysointia varten
tekstia kannattaa pelkistdaa. Koodaamalla eli luokittelemalla tekstia pyritdan sen ydin-
sanoma saamaan tiivistettyyn muotoon. Tama tapahtuu usein seka alitajuntaisesti
etta tietoisesti. Pelkastaan tekstia lukiessa tutkija pyrkii l6ytamaan usein toistuvia asi-
oita ja tiivistamaan tekstia helpommin ymmarrettavaan muotoon. Laadullista sisaltoa
ei siis karsita, vaan sita tiivistetdan koodaamalla. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka

2006, luku 7.2.2; Kananen 2008, 89.) Haastatteluista tehdaan lyhyet yhteenvedot ja



tehdyt tiivistelmat |ahetetdan haastateltaville luettavaksi. Haastateltavilla on ndin

vield mahdollisuus korjata tutkijan tulkintavirheita.

3 Sijoittaminen

3.1 VYleista sijoittamisesta

Sijoittamisen perimmaisena tarkoituksena on sijoittajan nettovarallisuuden kasvatta-
minen. Sijoituskohteita on monia erilaisia, joista suosituimpia ovat korko-, osake- ja
kiinteistosijoitukset. (Kallunki, Martikainen, Niemela 2019, 59.) Sijoittamisen pitaisi
olla pitkan aikavalin prosessi, jonka pohjana toimii alussa laadittu sijoitussuunni-
telma. Suunnitelmassa tulisi maaritella muun muassa sijoittamiseen kaytettava varal-
lisuus, odotettu tuotto, valmiudet riskinottoon seka sijoitusajan pituus. Nama maari-
teltyaan sijoittajan on helpompi kartoittaa itselleen sopivat sijoituskohteet, silla nii-
den valilla on eroja niin riskien kuin tuotto-odotustenkin suuruudessa. (Anderson &
Tuhkanen 2004, 15-17.) Puttosen ja Revon (2011) mukaan myds informaatioon han-
kintaan kaytettavat resurssit tulee maarittaa ennen sopivan sijoituskohteen etsi-

mistd, kuten kuviosta yksi kay ilmi.

Informaation
hankinta

Sijoituskoh-

Sijoitussumma . Sijoitusaika
teen valinta

Riskisietokyky
suhteessa tuotto-
odotukseen




Kuvio 1. Sijoituskohteen valintaan vaikuttavat tekijat (Puttonen & Repo 2011, 18.)

Sijoittamiseen kaytetty varallisuus tulee suhteuttaa sijoittajan kokonaisvarallisuu-
teen. Sijoittajan tulee ymmartaa, miten suurta osuutta hdanen kokonaisvarallisuudes-
taan ollaan sijoittamassa. Mitd suuremmasta osuudesta on kyse, sita tarkemmin riit-
tavaan hajautukseen on suhtauduttava. Nain ollen sijoittajan on hyva kartoittaa
omaa riskinsietokykyaan. Kaytannossa sijoittaja hahmottaa sen miettimalla suurim-
man euromaaradisen tappion, jonka hanen on valmis kestamaan. Suurempaa summaa
ei kannata sijoittaa markkinoille. (Puttonen & Repo 2011, 19-24.) Etenkin rahastosi-
joittamisessa on suositeltavaa sijoittaa omaisuutta, jonka voi sitoa sijoitukseen pit-
kaksi aikaa. Tama mahdollistaa rahasto-osuuksien myynnin silloin, kuin sijoittaja itse
haluaa. Nain esimerkiksi epdvarma markkinatilanne ei yhta helposti altista sijoittajaa

myymaan osuuksiaan alhaiseen hintaan. (Porssisaatio 2015, 16.)

Mitd suurempi tuotto-odotus on, sitd suurempi on my®ds siihen liittyva riski. Tama on
pitkalla aikavalilla todettu lainalaisuus sijoittaessa. Riski mielletdan usein negatii-
viseksi termiksi suomen kielessa, mutta sijoituksista puhuttaessa se tarkoittaa myos
mahdollisuutta voittoon, ei pelkastdan tappioon. Osakkeet ovat olleet pitkalla aikava-
lilla tuottavimpia sijoituskohteita, mutta niiden volatiliteetti eli arvonvaihtelu on lyhy-
ella aikavalilla kaikkein suurinta. Tasta hyvana esimerkkina on vuoden 2008 finanssi-
kriisi, jolloin tasaisesti hajautetunkin sijoitussalkun arvo saattoi tippua kolmanneksen
Yhdysvaltain porssimarkkinoilla. Niinpa osakkeet toimivat parhaiten pitkdjanteisessa
sijoittamisessa, jossa on varaa lyhyen aikavalin arvonlaskuihin. (Kallunki, Martikainen,

Niemeld 2019, 12, 16; Heikinheimo 2019b.)

Sijoittamisessa yksi tarkeimmista tekijéista on sijoituskohteiden hajauttaminen.
Tama portfolioteoriaksi kutsuttu ajattelutapa kannustaa nimensa mukaisesti sijoitta-
maan portfolioihin eli sijoitussalkkuihin, joiden sisalla riskia on hajautettu. Hajautta-
minen voi tapahtua hajauttamalla omaisuutta sijoituslajien vilille, esimerkiksi osak-
keisiin ja korkosijoituksiin. Halutessaan sijoittaja voi valita salkkuunsa myds pelkkia

osakkeita, mutta talloin sijoitussalkkuun tulisi valita sellaisia kohteita, joiden tuotto-
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kehitys ei ole samanlainen. (Anderson & Tuhkanen 2004, 85-86.) Sijoituksia voi ha-
jauttaa ajallisesti, toimialoittain tai vaikkapa maantieteellisesti, jolloin yhden toi-
mialan tai alueen suhdannelaskut eivat vaikuta koko sijoituskokonaisuuteen. Osak-
keisiin sijoittaessa on hyva pitaa kiinni vahintaan viiteen yhtiéon hajauttamisesta,

jotta yrityskohtaista riskia saadaan pienennettya. (OP n.d.)

Pitkalla aikavalilla on huomattu kahden teeman olevan tarkedssa roolissa menestyk-
sekkadassa sijoittamisessa. Ensinnakin suuria tappioerid tulee valttaa ja riskia tulee ot-
taa hallitusti. Niinpa Nobel-voittaja Harry Markowitzin mukaan mahdollisimman kan-
nattavaan sijoittamiseen tahtaavan sijoittajan tulee maksimoida tuottonsa asetta-
mallaan riskitasolla ja vastaavasti minimoida riskinsa asetetulla tuotto-odotuksella.
Tiivistettyna sijoittaja tavoittelee mahdollisimman suurta voittoa mahdollisimman
pienella riskitasolla. Tavoitteeseen paastdkseen sijoittajan pitda |6ytaa sijoitussalk-
kuunsa kohteita, joiden voitot korreloivat mahdollisimman vahan. Silloin yhden sijoi-
tuksen arvonlasku kompensoituisi toisen arvonnousuna. N&in sijoitussalkkua rakenta-
malla onnistutaan hallitsemaan riskia, jota ei kuitenkaan pystyta kokonaan poista-

maan. (Oksaharju 2013, 21-22.)

3.2 Rahastosijoittaminen

Osakkeisiin voi sijoittaa myos valillisesti esimerkiksi rahastojen avulla. Rahastojen
ideana on, etta ne keraavat sijoittajien varoja, jotka rahaston hoitaja sijoittaa hajau-
tetusti eri kohteisiin. Tasta kokonaisuudesta muodostuu sijoitusrahasto. (Sijoitusra-
hasto-opas 2015, 5.) Rahastot omistavat siihen sijoittaneet tahot siinad suhteessa,
jossa he ovat siihen sijoittaneet. Rahastot voivat sisdltaa osakkeiden lisaksi myos
joukkolainoja, rahamarkkinainstrumentteja, muita arvopapereita seka kateista rahaa.

(Kallunki, Martikainen, Niemeld 2019, 116.)

Sijoitusrahastodirektiivin alaisille sijoitusrahastoille on asetettu tiukat maaraykset.

Rahastojen sisdiset varat tulee olla sijoitettu saantdjen mukaisesti ja hajautuksen pi-
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taa olla tarpeeksi laaja, jotta se tayttaa lain asettamat ehdot. Esimerkiksi samaan ar-
vopaperiin saa sijoittaa korkeintaan 10% sijoitusrahaston varoista. Erilaisia sijoitusra-
hastotyyppeja on muun muassa yhdistelmarahastot, osakerahastot seka ETF-
rahastot. (Kallunki, Martikainen, Niemeld 2019, 118.) Tassa tutkimuksessa keskity-

taan yhdistelma- ja osakerahastoihin.

Yhdistelméarahastot koostuvat osakkeista seka joukkolainoista. Tama luo matalam-
man riskiodottaman kuin pelkissa suorissa osakesijoituksissa, mika toisaalta korreloi-
tuu myos matalampana tuotto-odotuksena. Usein rahastojen ehdoissa on méaritelty,
mika on osakepainotuksen enimmadismaara. Osakesijoitusten maara vaihtelee salkun-
hoitajan markkinandkemyksen mukaan. (Kallunki ym. 2019, 122.) Osakerahastot si-
joittavat nimensa mukaisesti varansa vain osakkeisiin. Taman takia niiden riski ja
tuotto-odotus ovat yhdistelmarahastoon verrattuna korkeammat. (Heikinheimo

2019a.)

Indeksirahaston varat sijoitetaan valitun indeksin mukaisesti. Rahastoon ei siis poi-
mita indeksin ulkopuolisia kohteita, vaan rahasto ostaa niitd samassa suhteessa kuin
ne ovat valitussa indeksissa. Indeksirahaston painotus tarkistetaan ja muutetaan
muutaman kerran vuoden aikana. (Sijoitusrahasto-opas 2015, 8-9.) Indeksirahastot
ovat usein pienikuluisia ja kustannustehokkaita, silla sen salkunhoitaja ei kdy aktiivi-
sesti kauppaa. Passiivisella strategialla on tarkoitus saavuttaa kohteeksi valitun mark-

kinan tuotto. (Passiiviset osakerahastot n.d.)

Rahaston sisaisilla tuotteilla on usein yhteinen tekija, minka takia ne ovat paatyneet
samaan rahastoon. Tallaisia tekijoita voivat olla maantieteellinen sijainti, toimiala tai
pelkastaan omaisuusluokka. (Heikinheimo 2019a.) Niinpa jokainen voi etsid omaan
riskinsietokykyynsa, sijoitusmotivaatioonsa ja arvoihinsa nahden sopivan rahaston.
Tahan tarpeeseen on muodostunut muun muassa kestavan kehityksen huomioivia
vastuullisia sijoitusrahastoja. Ndiden kohdalla voi olla haastavaa erottaa vastuullinen
rahasto tavallisesta rahastosta, koska vastuullisuus on iso osa monen porssiyhtion
toimintaa. (Puttonen & Repo 2011, 160.) Vertailun helpottamiseksi vastuullisuudelle
on laadittu omia tunnuslukuja, kuten MSCl:n ESG-arvosana. Esimerkiksi OP:n vastuul-

lisiksi luokitellut sijoitusrahastot OP-Kestava Maailma, OP-limasto, OP-Puhdas Vesi ja
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OP-Vahahiilinen Maailma saivat lokakuun 2020 arvioissa ESG-arvosanansa valilta
6,7—8,6 arvosteluasteikon ollessa 0—10. (Rahastoraportti — Lokakuu 2020; Vastuulli-

nen sijoittaminen OP:n rahastoilla n.d.)

Rahastosijoittamisen tarkeimpana hyotyna on riskien helppo hajauttaminen. Osta-
malla yhden rahasto-osuuden sijoittaja saa automaattisesti hajautettua sijoituksiaan.
Rahaston sdaannoissa on maaritelty, milla tavalla rahaston sisdiset sijoituskohteet on
valittu. Myo0s rahasto-osuuksien helppo muutettavuus rahaksi madaltaa kynnysta nii-
hin sijoittamiseen. Lisaksi sijoittajan ei tarvitse seurata aktiivisesti markkinoita, silla
rahasto tekee mahdolliset painotuksien muutokset hanen puolestaan. Sijoittaja saa
myo6s mahdollisuuden paasta osaksi sijoituskohteita, joihin suoraan sijoittaminen ei
lilan suuren padomavaatimuksen takia ole mahdollista. (Sijoitusrahasto-opas 2015,

6.)

Rahastosijoittamisessa on my6s heikot puolensa. Rahastosijoittamisesta kertyy sijoit-
tajalle kuluja muun muassa rahaston merkinta-, hallinnointi- ja lunastuspalkkioista.
Kaytdannossa sijoittaja joutuu maksamaan rahastosijoittamisen vaivattomuudesta. Li-
saksi sijoittaja joutuu luottamaan salkunhoitajan ratkaisuihin varojen allokoinnin
osalta. (Puttonen & Repo 2011, 36—37.) Rahastojen kulurakenteen vertailun helpot-
tamiseksi on tullut aiemmin TER -nimella tunnettu rahastojen juoksevat kulut -tun-
nusluku. Tunnusluku kertoo rahaston todelliset kulut vuositasolla. (Sijoitusrahasto-
opas 2015, 14.) Mita aktiivisemmin rahaston varoja hoidetaan, sitd suuremmat kulut
silla usein on. Esimerkiksi OP-Suomi Indeksi -sijoitusrahasto A -rahaston juoksevat ku-
lut ovat vuositasolla 0,39%, kun OP-Puhdas Vesi A -rahaston vastaava luku on 1,86%.

(Rahastoraportti — Lokakuu 2020, 2020.)
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4 Vastuullisuus

4.1 Vastuullisuus pankkien toiminnassa

Pankkien toimintaa on pitkdan saddelty tiukasti, jotta sijoittajilla ei olisi ongelmia saa-
taviensa kanssa. Valvontaa ja sdaantelya tapahtuu sekd Suomessa Finanssivalvonnan
toimesta ettd kansainvalisesti EU-tasolla. (Kontkanen 2015, 24.) Sijoituspalvelulaissa
saadetdan tarkemmin nimenomaan sijoituspalveluita tarjoavien yritysten toimista,
joiksi luottolaitostoimiluvan saaneet pankit lukeutuvat. Sijoituspalveluiksi lasketaan
esimerkiksi toimeksiantojen suorittaminen, sijoitusneuvonta sekd omaisuudenhoito.
Luottolaitostoimiluvan saaneen pankin toiminnan tulee olla kansainvalisten sopimus-
ten, hyvien tapojen ja lainsdadannon kanssa sopusoinnussa. (Sijoituspalveluyritykset

2018.)

Yksi kansainvalisistd sopimuksista kestdavaan pankkitoimintaan liittyen tehtiin syksylla
2019 New Yorkissa, kun yhteensa 130 pankkia ympari maailman sitoutui YK:n vas-
tuullisen pankkitoiminnan periaatteisiin. Periaatteita on yhteensa kuusi, ja ne antavat
pohjan vastuulliselle toiminnalle, mika edesauttaa pankkien lisdksi myos ymparoivaa

yhteiskuntaa. Periaatteet ovat

Strategian suuntaaminen
Vaikuttavuus

Asiakkaat

Sidosryhmat

Hallinto

o v A W DN oe

Vastuullisuus ja lapindkyvyys

Periaatteet ohjaavat pankkeja tarjoamaan asiakkailleen kestavaa kehitysta edistavia
tuotteita ja palveluita ja samalla kehittamaan pankkien omaa toimintaa kestavam-
paan suuntaan. Pankkien tulee kehittaa seka omaa etta sidosryhmiensa toimintaa,
jotta kansainvalisesti asetetut tavoitteet yhteiskunnan parantamiseksi toteutuvat.
Tama tarkoittaa positiivista nettoarvoa ymparistolle ja ihmisille tuottavien toiminto-

jen, tuotteiden ja palveluiden kehittamista. (Principles for responsible banking n.d.)
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OP Ryhma oli yksi sopimuksen allekirjoittaneista pankeista. OP Ryhman paajohtaja
Timo Ritakallion mukaan he haluavat kehittaa vastuullista toimintaa muun muassa
tarjoamalla asiakkaille aiempaa enemman vihreita rahoitustuotteita. (OP Ryhma si-
toutuu YK:n vastuullisen pankkitoiminnan periaatteisiin, 2019.) Tahan on johtanut
myo6s EU:n vuonna 2018 asettamat tavoitteet, joissa rahoitusalan toimijoilla on iso
rooli vihreamman talouden kehittdjana. Komission esityksessa institutionaalisten si-
joittajien tulee ottaa vastuullisuus aiempaa enemman huomioon niin sijoituksissaan
kuin tarjoamassaan sijoitusneuvonnassa. (Kestava rahoitus: Rahoitusalasta tarkea
toimija ilmastonmuutoksen torjunnassa 2018.) Taman takia tutkimuksessa pyritdan
selvittamaan, millainen merkitys vastuullisella rahastosijoittamisella on talla hetkella

toimeksiantajan asiakkaiden keskuudessa.

4.2 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullisesta sijoittamisesta on kasvamassa sopiva lahestymistapa sijoittamiseen
monelle. Se on kasvattanut suosiotaan vahvasti viime vuosina niin pienten kuin suur-
tenkin sijoittajien keskuudessa. Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan ympéariston,
sosiaalisen vastuun ja hallintotapa-asioiden huomioimista sijoituskohteita valittaessa.
Taman takia sitd on vuosien varrella kutsuttu muun muassa kestavaksi sijoitta-
miseksi, ESG-sijoittamiseksi ja vihredksi sijoittamiseksi. (Louche & Lydenberg 2011,
16.) ESG-lyhenteen voi mieltdaa synonyymiksi vastuullisuudelle, silld siita puhuttaessa
tarkoitetaan ymparistonakokohtia (Environmental), sosiaalista vastuuta (Social) ja hy-
vaa hallinnointitapaa (Governance) huomioivaa ajattelutapaa (Silvola & Landau 2019,
11.) Edelld mainitut asiat huomioidessa sijoituspaatoksissa pyritdaan parantamaan
seka tuotto- etta riskinakymaa portfoliossa. Taman lisdksi taustalla on usein eettista
sijoittamista, jolloin sijoittaja on valmis karsimaan tuotto-olettamasta vahvistaakseen
omia arvojaan sijoitussalkussa. (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievanen 2017, 11-
12.) Sijoittajan on hyva selvittaa itselleen, onko han enemman vastuullinen vai eetti-
nen sijoittaja. Mita eettisempaa sijoittaminen on, sitda enemman sijoituskohteet vali-

koituvat arvojen, ei tuotto- tai riskiprofiilien perusteella. (Vaarala 2017.)
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Vuoden 2019 markkinatutkimuksessa (Finsif) kdy ilmi, etta vastuullisessa sijoittami-
sessa tarkeimpina tekijoina on sijoittajan arvot sekd mahdollisuus parempaan mai-
neen- ja riskienhallintaan kuvion kaksi mukaisesti. Erityisesti suorissa osakesijoituk-
sissa suurin osa sijoittajista koki vastuullisuuden olevan tarkedssa roolissa. On tulkit-
tavissa, etta vastuullisen sijoittamisen koetaan olevan helpointa juuri suorissa osake-
sijoituksissa. MyoOs padoma- ja korkosijoituksissa yli 50% vastaajista koki vastuullisuu-
den joko tarkedksi tai erittain tarkedksi. (Vastuullisen sijoittamisen markkinaselvitys

2019, 9-10.)

Parempi riskienhallinta 11% 47%
Maineenhallinta 16%
Kestaua kehiys 1
Valkutukset ja vaikuttavuus 13%
Sidosryhmat vaativat 16% “
parempi tuotto  |EE 20% B
Kilpailuetu 20%
Regulaatiovaatimukset E 3%

Johtovaatii  [§ 3% 16%
0% 10 % 20% 0% 40 % S0 % &0 % TO % BD % 90 % 100 %

. En osaa sanoa Ei lainkaan tarked I:l Ei kovin tarked D Meutraali |:| Tarked . Erittdin tarked

Kuvio 2. Vastuulliseen sijoittamiseen vaikuttavat tekijat (Vastuullisen sijoittamisen
markkinaselvitys 2019, 9)

Seka yksityishenkil6lla etta organisaatiolla voi olla arvoja, jotka ovat juurtuneet sy-
valle toimintatapoihin. Arvomaailman ollessa tarkea osa elamaa, se saatetaan myds
valjastaa osaksi sijoitusstrategiaa. Ymparistoasioiden ollessa lahella sydanta voi sijoit-
taa esimerkiksi uusiutuvia energianlahteita valmistaviin yrityksiin. Vastuullisia sijoi-
tuskohteita voi myos lahestya toisesta suunnasta, eli omasta mielesta epaeettisia yh-
tioita, esimerkiksi tupakkavalmisteiden tuottajia, pois sulkemalla. (Hyrske, Lonnroth,

Savilahti, Sievdanen 2017, 34, 67.) Louchen ja Lydenbergin (2011) mukaan vastuulli-
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seen sijoittamiseen 10ytyy nelja selkeda motivaattoria riskienhallinnan ja tuotto-odo-
tuksen lisdksi. Sijoittajat eivat ensinndakaan halua hyotya epaeettisesta liiketoimin-
nasta. Toiseksi vastuulliset sijoittajat haluavat rohkaista yrityksia, jotka ovat aktiivi-
sesti pyrkimaan toimimaan ESG-asioiden edelldkavijoina. Vastuullisia sijoittajia saat-
taa myOs motivoida halu [6ytaa toistaiseksi aliarvostettuja yrityksia tai toimialoja,
joilta l6ytyy usein kasvupotentiaalia ja tatda mydden alihinnoiteltuja sijoituskohteita.
Neljas motivaattori voi olla halu muuttaa yrityksen toimintaa. (Louche & Lydenberg

2011, 23-24.)

Monelle vastuullinen sijoittaminen voi toimia riskinhallinnan ja tuoton edistamisen
tyokaluna. Se ei kuitenkaan sulje pois sijoittajan mahdollisuutta huomioida omia ar-
vojaan sijoituksissaan. ESG-asioiden ymmartaminen toimialakohtaisesti auttaa sijoit-
tajaa tekemaan riskianalyysin ja asettamaan realistisen tuotto-odotuksen yritykselle.
ESG-asiat kulkevat usein kasi kddessa pitkdaikaisen yhteiskuntakehityksen kanssa.
Tama vaatii sijoittajalta karsivallisyytta ja pidemman ajan sijoitussuunnitelmaa. Pitka-
janteisyys on olennainen osa vastuullista sijoittamista, mika ei kuitenkaan tarkoita
sitd, ettei sopivan markkinatilanteen vallitessa olisi suotavaa myyda vastuullisen sijoi-

tustuotteen osuutta. (Hyrske, ym. 2017, 35-36.)

Sijoittaja voi vaikuttaa vastuullisesti:

e sijoittamalla vastuullisuuden ja kestdvan kehityksen kriteerit tayttaviin rahastoihin ja
indekseihin

e suosimalla vastuullisesti toimivia omaisuudenhoitajia

e sijoittamalla oman analyysin pohjalta vastuullisiin yrityksiin

e olemalla mukana aktiivisesti yrityksen paatdksenteossa

Vastuulliset osakerahastot voivat poiketa toisistaan sijoitusstrategioiltaan. Sijoittajan
tuleekin perehtya sijoitusrahastojen saantoéihin ja [6ytaa itselleen sopivin vaihtoehto.
Vastuulliset osakerahastojen lahestymistapoja on sijoituskohteiden valttaminen, si-
joitusanalyyseissa ESG-asioiden painottaminen tai sijoituskohteiden toimintaan vai-
kuttaminen. Toisaalta tarjolla on myos vastuullisesti toimivia teemarahastoja. Tee-

marahastojen sijoituskohteet valikoituvat tietyn aihealueen tai toimialan ymparille.
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(Hyrske ym. 2017, 99.) Teemarahastojen ero osakerahastoihin on siing, etta rahaston
salkusta osa voi koostua osakkeiden lisaksi myds muista vastuullisen sijoittamisen

instrumenteista, kuten korkotuotteista. (Vastuullinen sijoittaminen OP:n rahastoilla.)

Tutkimuksia suhtautumisesta vastuulliseen sijoittamiseen on tehty entuudestaan
muun muassa instituutiosijoittajien nakokulmasta. Eldkesijoittajia koskeneessa tutki-
muksessa suomalaisten asenne vastuullista sijoittamista kohtaan oli positiivinen eika
vastuullisen sijoittamisen koettu heikentdvan tuotto-odotusta. Vastuulliseen sijoitta-
miseen ei kuitenkaan sitouduttu, jos tuotto on huono. (Hyrske ym. 2017, 57.) Tassa
tutkimuksessa tutkimuskohteena olevien piensijoittajien asenteista pyritaan teke-

maan vastaavanlaisia nostoja.

5 Asiakaslahtoisyys

5.1 Asiakastieto

Asiakastiedolla on asiakasta kuvaavaa ja kasittelematonta tietoa. Asiakastietoa voi
|6ytaa asiakas- ja markkinatutkimuksilla, asiakaspalautteilla, hiljaisena tietona, laite-
kayttoa ja taustatietoja hyvaksi kdayttaen seka Business Intelligencen avulla. Asiakas-
ymmarrysta syntyy, kun asiakasta koskevaa informaatiota kasitellaan ja sielta |6ydet-
tya tietoa sisallytetaan osaksi omaa liiketoimintaa. Esimerkiksi asiakastutkimuksessa
vapaamuotoista palautetta ja tietoa keradtessa voidaan saada palvelujen kehittajille
tarkeda tietoa. On tarkeda |oytaa asiakkaalle arvokkaita asioita seka ymmartaa, mita
on tehty asiakkaan nakokulmasta hyvin ja mita huonosti. (Arantola & Simonen, 21.)
Tassa tutkimuksessa kaytetaan asiakastutkimusta asiakasymmarryksen kehittamisen

tukena ja asiakkaiden taustatietoja rajattaessa tutkittavaa kohderyhmaa.

Asiakaslahtoisyys on yksi tdman hetken yritystoiminnan kulmakivista. Se tarkoittaa
asiakkaan asettamista keskioon lilketoimintaa suunniteltaessa. Aiemmin liiketoimin-
nan keskitssa on ollut vain itse tavara tai palvelu, jota yritys tuottaa. Siirryttdaessa
asiakaslahtoisyyteen tulee yrityksen ymmartaa, mita lisdarvoa se tuottaa asiakkaalle

ja miten arvo syntyy. Tdma pohdinta haastaa aiemmin tuote- ja palvelukeskeisessa
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ajattelussa vallinneen pelkasta hinta-laatu-suhteesta puhumisen. (Arantola & Simo-

nen 2009, 2-4.)

Nykyaan pankkien toiminta on kilpaillumpaa ja monimuotoisempaa kuin koskaan
aiemmin. (Rai & Pal Singh 2012) Kilpailua markkinaosuuksista ei kdyda pelkastaan
pankkien valilla, vaan pankkisektorin ulkopuolelta tulleiden yritysten kasvu on no-
peutunut erityisesti teknologian kehittymisen ansioista. Pankkisektorin ulkopuolelta
tulevat yritykset voivat erikoistua jonkin tietyn asiakaskunnan eli segmentin palvele-
miseen, jolloin segmentille kohdennettu palvelu voi pdihittaa pankin vastaavan. Tal-
laista kilpailua luovat esimerkiksi erilaiset rahastot seka sijoitus- ja varainhoitopalve-
luihin keskittyneet yritykset. (Fungacova, Toivanen & T6l6 2015.) Niinpa nykyisten
asiakkaiden tyytyvaisyydestd huolehtiminen ja kestdvien asiakassuhteiden luominen
on erittdin tarkeaa nykyisessa pankkitoiminnassa. Uusien trendien ja suuntausten
ymmartaminen auttaa pankkeja pysymaan kilpailussa mukana ja samalla kehitta-

maan toimintaansa kestavalle pohjalle. (Rai & Pal Singh 2012.)

5.2 Asiakasymmarrys

Customer Insight eli asiakasymmarrys on keskeisessa roolissa palvelun kehittami-
sessd asiakaslahtdoisempaan suuntaan. Arantolan (2006) mukaan asiakasymmarrys

tarkoittaa:

e Asiakkaan tarpeiden ja kdyttaytymisen ymmartamista jopa yli sen, mita asiakas osaa
itse sanoa

e Lahestymistapaa, jossa asiakas on keskeisesséa roolissa ymmarryksen tuottamisessa

e Sita, ettd asiakkaasta voidaan saada kaikki tarvittava tieto organisaation eri osien

kautta

Tiedosta tulee ymmarrysta vasta siind kohdassa, kun sita voidaan kayttaa paatéksen-
teon valineena. Asiakasymmarrys on siis asiakkaan syvallista tuntemista. (Arantola
2006, 53.) Asiakkaan kayttaytymismalleja ja tarpeita tulee tunnistaa jopa yli sen, mita
asiakas itse osaa daneen sanoa. Talloin oikeanlainen asiakasymmarrys auttaa seka
ymmartamaan asiakkaan haasteet, ettd kehittdmaan ongelmiin ratkaisuja. (Arantola

& Simonen 2009, 3-4.)
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Langfordin ja Schulzin (2006) mukaan asiakkaan teot kertovat kuitenkin enemman
kuin sanat. Asiakkaiden arvot ja mieltymykset saattavat olla jopa ristiriidassa itse toi-
minnan kanssa. Niinpa asiakkaiden arvomaailmaa ja kayttaytymista kannattaisi tutkia
kokonaisuutena, jotta asiakkaiden ostokayttaytymista olisi helpompi selittda. Tahan
Langford ja Schulz ovat kehittaneet kolmiulotteiseksi asiakasndkemykseksi (3-D cus-

tomer insight) kutsutun ldhestymistavan, jota on havainnollistettu kuviossa kolme.

Asenteet Taloudelliset tekijat

Kuvio 3. Asenteiden ja taloudellisten tekijoiden vaikutus asiakaskayttaytymiseen.

(Langford & Schulz 2006.)

Asiakkaan taloudellista ndakokulmaa ja kdyttaytymista yhdistdessa tulee ymmartas,
mitka taloudelliset motiivit ovat asiakkaalle tarkeita. Mieltymykset tuotteeseen tai
palveluun seka niihin liitetyt ominaisuudet voivat olla keskeisia syita siihen, etta asia-
kas paatyy kayttaytymaan eri tavalla kuin aikaisemmin. Tallaisia taloudellisia tekijoita
ovat muun muassa lojaalisuus brandia tai tuotetta kohtaan, ostojen volyymi seka os-

tokerrat. (Langford & Schulz 2006.)

Syvallisen ymmarryksen saavuttamiseksi tulee myos tarkkailla asiakkaiden asenteita
suhteessa kayttaytymiseen. Aiemmalla toiminnallaan mielenkiinnon heradttaneen asi-

akkaan kayttaytymista ohjaavia motiiveja tulee tutkia tarkemmin, jotta potentiaali-
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simmille asiakkaille pystytaan tarjoamaan heita kiinnostavia palveluita. Haasteel-
liseksi taman luo se, ettd asiakkaan kertomat arvot eivat valttamatta korreloidu osto-
paatosta tehdessd, vaan ostopaatoksen maarittda aivan muut arvot tai ominaisuu-

det. (Langford & Schulz 2006.)

Yhdistamalla asiakkaan arvojen ja kayttdaytymisen seka taloudellisten tekijoiden ja
kayttaytymisen valiset analyysit voidaan liiketoimintaa kehittaa asiakaskeskeisem-
paan suuntaan. Tama johtaa pitkalla aikavalilla myos liiketoiminnan kasvuun joko lo-
jaalimpien tai tuottavampien asiakkuuksien myota. Tarkeinta ei siis ole vain kuun-
nella asiakasta, vaan ymmartaa ja tulkita asiakkaan toimintaa suhteessa sanomaan ja

|6ytaa todelliset kayttaytymistd ohjaavat tekijat. (Langford & Schulz 2006.)

6 Tutkimuksen tulokset

6.1 Lahtotilanne

Tutkimustulosten kera@aminen suoritettiin puhelimitse teemahaastatteluin. Toimeksi-
antaja rajasi haastatteluehdokkaat, joiden halua osallistua tutkimukseen lahdettiin
kartoittamaan puhelimitse. Lahes kaikki tavoitetut henkil6t suostuivat haastatteluun.
Haastateltuja henkil6ita oli yhteensa viisi. Haastatteluihin oli varattu aikaa 30-40 mi-

nuuttia, mutta kaikkien haastateltavien kanssa koko aikaa ei kaytetty.

Haastatteluiden alussa kartoitettiin haastateltavan taustatietojen lisaksi taman sijoi-
tushistoriaa ja -motiiveja (liite 1). Tavoitteena oli saada selville, millaisia sijoituskoh-

teita asiakkaat suosivat ja onko rahastosadstaminen kuinka suurella painolla mukana
asiakkaan sijoitusportfoliossa. Toimeksiantajaa varten kartoitettiin myos sita, kuinka
paljon henkilokohtaisen omaisuudenhoitajan suosituksilla on painoarvoa sijoituspaa-

toksia tehdessa.
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Toisena teemana haastatteluissa oli vastuullisuus. Haastateltavien kanssa kaytiin
lapi, mita vastuullisuus tarkoittaa heille sijoittamisessa. Koetaanko vastuullinen si-
joittaminen trendikkdana, tuotto-odotusta kasvattavana tai riskia pienentavana teki-
jana muihin sijoituskohteisiin nahden. Lisdksi kartoitettiin, vaikuttaako sijoituspaatok-
siin yrityksen vastuullisuus vai onko sijoittamisen motiivina pelkastaan taloudellinen

hyoty.

Haastateltavat pysyvat anonyymeina toimeksiantajan pyynnosta. Tutkimuksen tar-
koitus on kasitella OP Keski-Suomen nuoria sijoitusasiakkaita kokonaisuutena, joten
haastateltavien henkil6llisyyden paljastamiselle ei ole myoskaan tutkimuksen onnis-
tumisen kannalta tarvetta. Haastateltavat on yksiloity opinndytetydssa kirjaimin

(Haastateltava A, haastateltava B jne.).

6.2 Tulokset

Sijoitusprofiili

Ensimmaisena kasiteltdvana aiheena haastateltavien sijoitusprofiilit. Tarkoituksena
oli selvittdd, mihin haastateltavat ovat varojaan sijoittaneet ja mihin he aikovat sijoi-
tuksia tulevaisuudessa tehda. Haastateltavat saivat myds maarittaa sijoitushorisont-
tinsa, jotta vastuullisten sijoitusrahastojen sopivuutta pystyttiin kartoittamaan tar-

kemmin.

Haastateltavat A ja D kertoivat sijoittavansa seka suoraan osakkeisiin etta sijoitusra-
hastoihin. Haastateltava B kertoi omistavansa yhden matalariskisen, rahastoja sisal-
tavan sijoitusvakuutuksen. C ja E sijoittavat aktiivisesti pelkdstdan rahastoihin. Haas-
tateltavalla C oli lisdaksi vanhemmiltaan tdysikaistyttydan saamat osakesijoitukset

seka sijoitusasunto.

Riippumatta siita, mihin haastateltavat olivat sijoittaneet, sijoitushorisontit olivat kai-

killa useamman kymmenen vuoden paahan. Sijoitustavoitteet kuitenkin vaihtelivat.
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Osa ei ollut ajatellut saavansa sijoituksillaan muuta kuin pankin talletuskorkoa pa-
rempaa tuottoa, toiset taas nimesivat elakkeen kartuttamisen tarkeimmaksi tavoit-
teekseen. Ainoastaan haastateltava B oli suunnitellut kayttavansa sijoituksiaan lyhy-

emman ajan sisdan "isompaa hankintaa, esimerkiksi asuntoa varten”.

Rahastosijoittaminen

Siirryttdessa keskustelemaan rahastosijoittamisesta haastateltavilta selvitettiin ensin,
miten rahastosijoittaminen on saanut alkunsa. Neljalla viidesta rahastosaastaminen
on alkanut jo noin kymmenen vuotta sitten, D:n aloitettua sijoittamisen noin kolme
vuotta sitten. Keskeisin keskusteluista noussut syy rahastosijoittamisen aloittamiselle

oli sen helppous. Haastateltava A tiivisti asian seuraavasti:

Se on niin kuin porttiteoriaa. Etté niihin on helppoa Idhted
sijoittamaan ja koska niin kuin jonnekin oli jidrkevdad sijoittaa, muualle
kuin sddstétilille, niin silloin mé oon valinnut pari rahastoa ja ruvennut
sijoittamaan niihin.

Helppouden lisdksi myos sijoituskohteiden hajauttaminen koettiin helpoksi rahasto-
jen kautta. Oli kyseessd sitten aikaan, toimialaan tai maanosaan liittyva hajautus-

tarve, haastateltavat kokivat sen onnistuvan helposti

Toinen iso tekija rahastosijoittamisen suosiolle oli tuotto-odotuksen suhde riskiin.
Haastateltavista |0ytyi seka matalan etta korkean riskin sijoittajia, mutta lahes jokai-
sen mielesta he olivat |6ytaneet sopivat sijoituskohteet suhteessa sijoitustavoittei-
siin. Kukaan ei siis ollut aktiivisesti etsimassa uusia rahastoja portfolioonsa. Ainoas-
taan haastateltava A aikoi tulevaisuudessa supistaa omistamiensa rahastojen maa-

raa.

Haastattelujen perusteella rahaston valintaan vaikuttaa paljon se, kuinka aktiivisesti

sijoittaja seuraa markkinoita. Haastateltavat B ja C olivat valinneet rahastonsa
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pankki- tai vakuutusvirkailijan ehdotettua heidan sijoitusprofiileihinsa sopivia tuot-
teita. He seurasivat markkinoita ja sijoitustensa tuoton kehitysta vain harvoin, muu-

taman kerran vuodessa.

Haastatellut A, D ja E seurasivat markkinoita ja sijoitustensa tuottoa kerran kuussa tai
useammin. Jokainen heista sijoitti indeksirahastoihin, jotka he olivat itse valinneet.

Haastatteluissa rahaston valintaan vaikuttavista tekijoista korostui erityisesti ylimaa-
raisten kulujen karsiminen. Teemarahastoihin verrattaessa indeksirahastot parjaavat

paremmin D:n mielesta nimenomaan matalien hallinnointipalkkioiden takia.

Enemmdn painaa vaakakupissa se tuotto ja etté ne on
edullisia tavallaan pitdd. Mutta ne tuottaa kuitenkin kohtuu hyvin ja
sillé on eniten painoarvoa tdlld hetkelld

Samaa mielta olivat myos A ja E. Molemmat olivat tutustuneet erilaisiin vastuullisiin
rahastotuotteisiin, mutta kumpikaan heisté ollut sijoittanut kyseisiin rahasto-osuuk-
siin. Vastauksista nousi esiin, ettd rahastojen hallinnointipalkkiot koettiin liian suu-
riksi verrattuna indeksirahastoihin. Haastateltujen mielesta vastuullisuuden ja rahas-
tosijoittamisen yhdistdminen kuulostaa mielenkiintoiselta mahdollisuudelta, mutta

tuotto-odotuksesta he eivat ole valmiita tinkimaan paljoa.

Vastuullisuus

Haastattelujen siirryttya kasittelemaan vastuullisuutta pyrittiin selvittamaan, miten
tarkedna tekijana vastuullisuus koetaan sijoituspaatdksissa. Taman selvittamiseksi
haastatellut saivat maaritellad itse vastuullisuuden ja vastuullisen yrityksen. Sen jal-
keen kaytiin lapi, onko vastuullisuudella ja vastuullisella yritystoiminnalla ollut vaiku-

tusta haastateltujen rahastosijoituspaatoksissa.

Kysyttdessa vastuullisen yrityksen maaritelmaa haastelluista jokainen mainitsi ympa-
ristoystavallisesti toimivat yritykset. Kaksi viidesta nosti esiin sosiaalisen vastuun
merkityksen ja yksi mainitsi myds yrityksen hallinnolliset asiat osana vastuullisuuden

maaritelmaa. Tutkijan esiolettamuksen mukaisesti ESG:n osa-alueista Environment
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nousi eniten keskusteluissa esille. Haastateltavat olivat yksimielisia siita, ettd ympa-
ristoasiat tulee ottaa huomioon yritystoiminnassa ja mita paremmin ne huomioi-

daan, sitd paremmin yritys menestyy pitkalla aikavalilla.

Vastuullisuuden kannattaminen yritystoiminnassa ei kuitenkaan konkretisoitunut si-
joitusvalinnoissa kuin haastateltava C:lla. Vastuullisen rahaston valintaan vaikutti

suurelta osin OP Keski-Suomen yhteyshenkil6ltdan saamat suositukset. Han saastaa
saannollisesti kyseiseen rahastoon ja pitda mahdollisena my6s useampaan vastuulli-

seen rahastoon sijoittamista.

Oisin kaikkein kiinnostunein niisté vastuullisista rahas-
toista. Ettd aina jos vaan niité kattoo et niihin ois jdrkevdd sijoittaa, niin
sellaisiin mieluimmin sijoitan.

Muut haastatelluista eivat olleet ottaneet vastuullisuutta huomioon rahastovalin-
noissaan. Haastatelluista D piti mahdollisena, etta sijoittaisi tulevaisuudessa myos
vastuullisiin rahastoihin. Téhan mennessa rahastosijoituspaatoksiin on vaikuttanut
vain mahdollisimman laaja maantieteellinen hajautus, jossa ei ole ajateltu alakoh-

taista painotusta tai teemarahastojen valintaa.

Haastateltavat A ja D kokivat vastuullisen sijoittamisen helpommaksi suorien osakesi-
joitusten kuin rahastojen kautta. Molemmat mielsivat helpommaksi etsia yhden tai
useamman vastuullisen yhtion osakkeita kuin valita itselleen sopivan vastuullisen ra-

haston. A kiteytti vastuullisina markkinoitujen rahastojen ongelman seuraavasti:

Tosiaan, ongelma on se, ettd md en voi luottaa siihen etté
jonkun rahaston, oli se yhdistelmdrahasto tai ETF -indeksirahasto what
not, ettd se vastuullisuus nimessé tarkoittaisi ettd se olisi myés minun
mielestd vastuullista.

Molempien vastauksista on tulkittavissa, etta juuri itselleen sopivien vastuullisten ra-

hastojen etsinta koetaan tyolaaksi. Lisaksi rahastojen vastuullisen yrityksen maari-
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telma ei valttamatta vastaa asiakkaan omaa nakemysta vastuullisuudesta. Vastuulli-
suuden sisallyttdaminen osaksi sijoitusstrategiaa on heidan mielestdaan mielekkaam-
paa suorien osakesijoituksien kuin rahastojen kautta, vaikkei sijoitusten hajauttami-

nen osakesijoituksissa onnistukaan yhta helposti kuin rahastoiden kautta.

7 Johtopaatokset ja pohdinta

Tassa luvussa nidotaan yhteen tutkimuksesta seuranneet johtopaatokset ja koko
opinnaytetydprosessin tuoma oppi. Lukijalle pyritdaan tiivistamaan, minka takia tutki-
mus tehtiin, kuinka tutkimuskysymykseen |6ydettiin vastauksia, mita uutta tietoa tut-
kimuksella saavutettiin ja millaisia kehityskohteita tutkija l6ysi tutkimukseen tai tut-

kittavaan aiheeseen liittyen.

Lahtokohdat

Opinnaytetyon tarkoituksena oli selvittda, millainen merkitys vastuullisella rahastosi-
joittamisella on toimeksiantajan asiakkaiden keskuudessa. Toimeksiantajan toiveesta
tutkimukseen osallistuneet olivat asiakaskunnan nuorimmasta paasta. Tutkimuksessa
pyrittiin I0ytamaan syita ja motiiveja vastuulliselle sijoittamiselle tai sille, miksi se ei
asiakkaita kiinnosta. Euroopan komissio asettamassa uudessa direktiivissa finans-
sialan toimijoita ohjataan kestavaa kehitysta edistavaan toimintaan, ja pankkisekto-
rilla tdama konkretisoituu muun muassa vastuullisten sijoitustuotteiden tarjontaa li-
saamalla. (Regulation on sustainability-related disclosure in the financial services sec-
tor n.d.) Jotta vastuullisten rahastojen tarjontaa osataan kohdentaa oikealla tavalla,
haluaa toimeksiantaja ymmartaa asiakkaidensa sijoituspaatoksiin vaikuttavia tekijoita

paremmin.
Tutkimuksen toteutus
Aiemmin vastuullista rahastosijoittamista koskevia tutkimuksia on tehty kvantitatiivi-

sina tutkimuksina tai haastateltuina on ollut alan asiantuntijoita. Tama tutkimus poik-

keaa aiemmista vastuullista rahastosijoittamista koskeneista tutkimuksista siina, etta
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tutkimuksessa kerattiin dataa piensijoittajilta, joista osalle aihe oli melko vieras.
Tama aiheutti haasteita myos tutkimuksessa aineistonkeruumenetelmana kaytetyille
teemahaastatteluille. Syvallisempaa keskustelua oli paikoin haastavaa saada aikaan,
kun aihe oli haastateltavalle vieras. Vaikka kaikki tutkimuksessa saatu tieto asiakkai-
den kayttaytymisesta on tarkeaa, olisi tarkemmalla haastateltavan valinnalla voitu
saada myos laadukkaampia tutkimustuloksia. Nyt tulokset jaivat osittain pintapuoli-

siksi.

Yhteenveto

Kaikki haastatelluista mielsivat vastuullisten yritysten olevan pitkéalla ajanjaksolla
myos kannattavia sijoituskohteita. Taman takia on mielenkiintoista, etta vastuullisia
sijoitusrahastoja oli haastatelluista vain yhdella. Haastateltujen mukaan rahastojen
korkea kulurakenne tai vastuullisuuden maaritelma ovat olleet toistaiseksi syita sii-
hen, miksi he eivat ole sijoittaneet vastuullisiin sijoitusrahastoihin. Kuten Langford ja
Schulz (2006) totesivat, asiakkaiden ostopaatoksissa ei valttamatta korreloidu ne
asiat, joita he omien sanojensa mukaan pitavat tarkeina. On siis tulkittavissa, etta
vastuullista sijoittamista ei koeta vield niin taloudellisesti kannattavana vaihtoehtona,
kuin haastatellut antoivat omien sanojensa mukaan ymmartaa. Asiakkaiden mielesta
vastuullisten sijoitusrahastojen valinta ndhddaan nimenomaan eettisena sijoittami-

sena, jossa ollaan valmiita tinkimaan tuotto-odotuksesta.

Tutkimus toi uutta tietoa niin toimeksiantajalle kuin finanssialallekin haastateltujen
asiakkaiden asennoitumisesta vastuullista rahastosijoittamista kohtaan. Tuloksista on
tulkittavissa, etta vastuullisiin sijoitusrahastoihin sijoittaa matalammalla kynnyksella
ne, joille pankin talletuskoron voittaminen on tarkeampaa kuin sijoitustuoton maksi-
mointi. Vaikka otanta on pieni, tutkimus antaa toimeksiantajalle tarkeaa tietoa siit3,
mita asiakkaat ajattelevat vastuullisesta sijoittamisesta ja miten se konkretisoituu si-
joituspaatoksissa. Vastausten luotettavuutta pyrittiin parantamaan aanittamalla
haastattelut ja litteroimalla ne kirjalliseen muotoon. Lisdksi haastatelluilta pyydettiin
nakemys tutkijan tekemien tulkintojen oikeellisuudesta sahképostitse. Haastatel-

luista nelja viidesta vahvistivat ja tasmensivat tehtyja tulkintoja vastaamalla lahetet-
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tyyn viestiin. Luotettavuutta olisi puolestaan voinut parantaa esimerkiksi |lahetta-
malla tutkittavasta aiheesta tiivistelmat haastatelluille tai esittdmalla enemman jat-

kokysymyksia haastattelutilanteessa.

Tassa tutkimuksessa nousi esille erityisesti asiakkaiden mielesta vastuullista rahasto-
sijoittamista rajoittavia tekijoita. Jatkotutkimuksia tullaan varmasti tekemaan vas-
tuullisen sijoittamisen ajankohtaisuuden takia. Jatkotutkimuksen voisi tehda esimer-
kiksi ottamalla tarkasteluun piensijoittajia, jotka ovat jo valinneet vastuulliseksi maa-
riteltyja sijoitustuotteita portfolioonsa. Heiltd saisi syvallisempaa informaatiota siita,
mitka tekijat houkuttelevat vastuullisissa sijoituskohteissa ja millaisille sijoittajille

niita kannattaa erityisesti suositella.



28
Lihteet

Alasuutari, P. 2012. Laadullinen tutkimus 2.0. E-kirja. Tampere: Vastapaino.

Anderson, N. & Tuhkanen, J. 2004. Jarkevan sijoittamisen perusteet. Helsinki: Edita-
Prima Oy.

Arantola, H. 2006. Customer Insight. Helsinki: WSOY.

Arantola, H., Simonen, K. 2009. Palvelemisesta palveluliiketoimintaan. Viitattu
25.2.2020 https://www.businessfinland.fi/globalassets/julkaisut/palvelemisesta_pal-
veluliiketoimintaan.pdf

Fungacova, Z., Toivanen, M., Tolo, E. 2015. Pankkisektori muutoksen kynsissa. Suo-
men Pankin tyontekijéiden kirjoittama analyysi. Viitattu 25.2.2020 https://www.eu-
rojatalous.fi/fi/2015/artikkelit/pankkisektori-muutoksen-kynsissa/

Heikinheimo, H. 2019a. Miten valitsen parhaan rahaston? Sijoittaja.fi. Investment In-
telligence Oy:n analyytikon kirjoittama artikkeli. Viitattu 4.2.2020 https://www.sijoit-
taja.fi/85668/miten-valitsen-parhaan-rahaston/

Heikinheimo, H. 2019b. Taman listan avulla on helppo muodostaa laadukas osake-
salkku ja aloittaa osakesijoittaminen. Sijoittaja.fi. Investment Intelligence Oy:n ana-
lyytikon kirjoittama artikkeli. Viitattu 3.2.2020. https://www.sijoittaja.fi/61908/ta-
man-listan-avulla-on-helppo-muodostaa-laadukas-osakesalkku-ja-aloittaa-osakesi-
joittaminen/

Hyrske, A., Lonnroth, M., Savilaakso, A. & Sievanen, R. 2017. Vastuullinen sijoittami-
nen. Turenki: Hansaprint Oy.

Kallunki, J-P., Martikainen, M. & Niemela, J. 2019. Ammattimainen sijoittaminen. Hel-
sinki: Alma Talent

Kananen, J. 2008. Kvali. Kvalitatiivisen tutkimuksen teoria ja kaytanteet. Jyvaskylan
ammattikorkeakoulu Jyvaskyla.

Kestava rahoitus: Rahoitusalasta tarkea toimija ilmastonmuutoksen torjunnassa.
2018. Euroopan komissio. Viitattu 18.11.2020. https://ec.europa.eu/commis-
sion/presscorner/detail /fi/IP_18_3729.

Kontkanen, E. 2015. Pankkitoiminnan kasikirja. Vantaa: Hansaprint Oy.

Laadullinen tutkimus. 2015. Jyvaskylan yliopisto KOPPA tutkimusstrategiat. Viitattu
12.4.2020. https://koppa.jyu.fi/avoimet/hum/menetelmapolkuja/menetelma-
polku/tutkimusstr ategiat/laadullinen-tutkimus.

Langford, R., Schulz, Kraig. 2006. Gaining 3-D customer insight to drive profitable
growth. Viitattu 26.2.2020. https://search-proquest-
com.ezproxy.jamk.fi:2443/docview/33212686


https://www.businessfinland.fi/globalassets/julkaisut/palvelemisesta_palveluliiketoimintaan.pdf
https://www.businessfinland.fi/globalassets/julkaisut/palvelemisesta_palveluliiketoimintaan.pdf
https://www.eurojatalous.fi/fi/2015/artikkelit/pankkisektori-muutoksen-kynsissa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2015/artikkelit/pankkisektori-muutoksen-kynsissa/
https://www.sijoittaja.fi/85668/miten-valitsen-parhaan-rahaston/
https://www.sijoittaja.fi/85668/miten-valitsen-parhaan-rahaston/
https://www.sijoittaja.fi/61908/taman-listan-avulla-on-helppo-muodostaa-laadukas-osakesalkku-ja-aloittaa-osakesijoittaminen/
https://www.sijoittaja.fi/61908/taman-listan-avulla-on-helppo-muodostaa-laadukas-osakesalkku-ja-aloittaa-osakesijoittaminen/
https://www.sijoittaja.fi/61908/taman-listan-avulla-on-helppo-muodostaa-laadukas-osakesalkku-ja-aloittaa-osakesijoittaminen/
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/fi/IP_18_3729
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/fi/IP_18_3729
https://search-proquest-com.ezproxy.jamk.fi:2443/docview/33212686
https://search-proquest-com.ezproxy.jamk.fi:2443/docview/33212686

29

Louche, C. & Lydenberg, S. 2011. Dilemmas in responsible investment. ProQuest -tie-
tokanta. E-kirja. Taylor & Francis Group. New York. https://janet.finna.fi/Rec-
ord/nellil4.2670000000333276

Oksahariju, J. 2013. Hajauta tai hajoa. Vantaa: Hansaprint Oy.

OP.fi. Miksi sijoitukset kannattaa hajauttaa? N.d. Viitattu 4.2.2020 https://op.me-
dia/sijoittajakoulu/miksi-sijoitukset-kannattaa-hajauttaa-
630fale8fee3448bb2af23711c88e983

OP.fi. OP Ryhma sitoutuu YK:n vastuullisen pankkitoiminnan periaatteisiin. 2019. Vii-
tattu 18.2.2020. https://news.cision.com/fi/op-ryhma/r/op-ryhma-sitoutuu-yk-n-vas-
tuullisen-pankkitoiminnan-periaatteisiin,c2910325

Passiiviset osakerahastot. N.d. Seligson & Co. Viitattu 26.11.2020. https://www.selig-
son.fi/sco/suomi/rahastot/passiiviset-osakerahastot/

Principles for responsible banking. N.d. UNEP. Viitattu 5.2.2020.
https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/

Puttonen, V. & Repo, E. 2011. Miten sijoitan rahastoihin. Helsinki: WSOYpro.
Porssisaatio. Sijoitusrahasto-opas. 2015. https://www.porssisaatio.fi/wp-con-
tent/uploads/2015/05/sijoitus_rahasto_opas_2015_b.pdf

Rahastoraportti — Lokakuu 2020. 2020. Suomen sijoitustutkimus. Viitattu 19.11.2020.
https://www.sijoitustutkimus.fi/wp-content/uploads/2020/11/Rahastora-
portti_202010.pdf

Rai, R., Pal Singh, R. 2012. CRM in Banking: Trends & Dynamics. Academic Journal.
Viitattu 25.2.2020. Google Scholar.https://www.gjimt.ac.in/wp-
content/uploads/2017/10/N8.pdf

Regulation on sustainability-related disclosure in the financial services sector. N.d.
Euroopan komissio. Viitattu 18.11.2020. https://ec.europa.eu/info/business-
economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-related-dis-
closure-financial-services-sector_fi.

Saaranen-Kauppinen, A & Puusniekka, A. 2006. KvaliMOTV - Menetelmadopetuksen
tietovaranto. Tampere: Yhteiskuntatieteellinen tietoarkisto. Viitattu 02.03.2020.
http://www.fsd.uta.fi/menetelmaopetus/

Sijoituspalveluyritykset. 2018. Finanssivalvonta. Viitattu 5.2.2020 https://www.fi-
nanssivalvonta.fi/paaomamarkkinat/sijoituspalvelun-tarjoajat/

Silvola, H. & Landau, T. 2019. Vastuullisuudesta ylituottoa sijoituksiin. Helsinki: AlIma
Talent.


https://janet.finna.fi/Record/nelli14.2670000000333276
https://janet.finna.fi/Record/nelli14.2670000000333276
https://op.media/sijoittajakoulu/miksi-sijoitukset-kannattaa-hajauttaa-630fa1e8fee3448bb2af23711c88e983
https://op.media/sijoittajakoulu/miksi-sijoitukset-kannattaa-hajauttaa-630fa1e8fee3448bb2af23711c88e983
https://op.media/sijoittajakoulu/miksi-sijoitukset-kannattaa-hajauttaa-630fa1e8fee3448bb2af23711c88e983
https://news.cision.com/fi/op-ryhma/r/op-ryhma-sitoutuu-yk-n-vastuullisen-pankkitoiminnan-periaatteisiin,c2910325
https://news.cision.com/fi/op-ryhma/r/op-ryhma-sitoutuu-yk-n-vastuullisen-pankkitoiminnan-periaatteisiin,c2910325
https://www.seligson.fi/sco/suomi/rahastot/passiiviset-osakerahastot/
https://www.seligson.fi/sco/suomi/rahastot/passiiviset-osakerahastot/
https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/
https://www.porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2015/05/sijoitus_rahasto_opas_2015_b.pdf
https://www.porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2015/05/sijoitus_rahasto_opas_2015_b.pdf
https://www.sijoitustutkimus.fi/wp-content/uploads/2020/11/Rahastoraportti_202010.pdf
https://www.sijoitustutkimus.fi/wp-content/uploads/2020/11/Rahastoraportti_202010.pdf
https://www.gjimt.ac.in/wp-content/uploads/2017/10/N8.pdf
https://www.gjimt.ac.in/wp-content/uploads/2017/10/N8.pdf
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_fi
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_fi
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_fi
http://www.fsd.uta.fi/menetelmaopetus/
https://www.finanssivalvonta.fi/paaomamarkkinat/sijoituspalvelun-tarjoajat/
https://www.finanssivalvonta.fi/paaomamarkkinat/sijoituspalvelun-tarjoajat/

30

Vaarala, N. 2017. Nain sijoitat eettisesti — viisi neuvoa aloittelijalle. Viitattu 5.2.2020
https://op.media/talous/talous/nain-sijoitat-eettisesti-viisi-neuvoa-aloittelijalle-
f2bb5ed9ce794a4d8dbe88290e8aae68

Vastuullinen sijoittaminen OP:n rahastoilla. OP.fi. Viitattu 12.3.2020.

https://www.op.fi/henkiloasiakkaat/saastot-ja-sijoitukset/rahastot/vastuullisen-si-
joittamisen-tuotteet.


https://op.media/talous/talous/nain-sijoitat-eettisesti-viisi-neuvoa-aloittelijalle-f2bb5ed9ce794a4d8dbe88290e8aae68
https://op.media/talous/talous/nain-sijoitat-eettisesti-viisi-neuvoa-aloittelijalle-f2bb5ed9ce794a4d8dbe88290e8aae68
https://www.op.fi/henkiloasiakkaat/saastot-ja-sijoitukset/rahastot/vastuullisen-sijoittamisen-tuotteet
https://www.op.fi/henkiloasiakkaat/saastot-ja-sijoitukset/rahastot/vastuullisen-sijoittamisen-tuotteet

31

Liitteet

Liite 1. Haastattelurunko

e Mitka asiat ohjaavat sijoituspaatoksen tekoa?

e Miten sijoittamisen ja vastuullisuuden yhdistaminen koe-
taan?

e Millaiseksi rahastosijoittaminen koetaan?

e Mitka ja miten sijoittajan arvot vaikuttavat sijoitusproses-
sissa’?

Henkilon taustat:

o ika
e ammatti
e koulutus

(Rahasto)sijoittaminen

e Sijoitusprofiilin kartoitus
¢ Miten valitset sijoituskohteesi?
e Millainen merkitys muiden suosituksilla on?

Vastuullisuus:

e Mita pidat vastuullisena sijoittamisena/yritystoimintana?
e Millaista neuvontaa olet saanut vastuullisuuteen liittyen?
e Milla tavalla seuraat sijoituskohteidesi vastuullisuutta?

e Eettisyys vs vastuullisuus
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