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1 JOHDANTO

Vastuullinen sijoittaminen on kasvattanut yha enenevissa maarin suosiotaan viime vuosien aikana ja
sijoittajat ovat yha kiinnostuneempia sijoituskohteidensa vaikutuksesta ymparistéon ja yhteiskun-
taan. ESG-asioiden, eli ymparisto-, sosiaalisen- ja hallinnollisen vastuun rinnastaminen sijoittamiseen
on yleistynyt ja sitd helpottaa esimerkiksi erilaiset mittaristot ja luokitukset. Tama opinnaytety6 ka-

sittelee padosin vastuullista sijoittamista ja rahastosijoittamista.

Opinnaytety6 koostuu kahdesta erillisestd, toisiaan tukevasta osiosta: teoriaosuus ja empiirinen tut-
kimus. Tyon teoriaosuudessa kdsitelldaan yleisesti sijoittamista, rahastosijoittamista ja vastuullisuu-
den kasitettd. Pdapaino osuudessa on kuitenkin vastuullisuudessa ja siihen liittyvissa lahestymista-
voissa seka vastuullisuuden mittaamisessa. Tytssa kaydaan lapi, mitd vastuullinen sijoittaminen on,
millaisilla eri muodoilla sitd voidaan toteuttaa ja miten vastuullisuutta mitataan seka millaisia mitta-
ristoja siihen on kaytettdvissa. Teoriaosuudessa kaydaan lapi myos vastuullista sijoittamista Suo-
messa ja maailmalla, ja sitd, millaisia alueellisia eroja I6ytyy ja miten vastuullinen sijoittaminen on

ajan saatossa kehittynyt.

Opinnaytetytn tavoitteena on tutkia opiskelijoiden sijoituskayttaytymista ja sitd, mitka eri tekijat vai-
kuttavat sijoituspaatoksiin ja mitka tekijat nousevat paatdoksenteossa tarkeimmiksi. Tutkimuksessa
selvitetdan myds, nouseeko eri vastuullisuuden nakdkulmat muita tdrkeammiksi sijoituskohteita va-
littaessa, ja miten opiskelijat arvioivat rahastojen vastuullisuutta sekd millaisia ndkemyksia vastuullis-
ten rahastojen tarjonnasta ja saatavilla olevan tiedon riittdvyydesta on. Tutkimuksessa tarkastellaan

myos eri taustamuuttujien vaikutusta mielipiteisiin.
Tutkimuksen paakysymykset ovat seuraavat:

1. Pidetdankd vastuullisia rahastoja houkuttelevina sijoituskohteina opiskelijoiden keskuudessa?

2. Kuinka merkittavana tekijana vastuullisuus ndhddan sijoituskohteiden valinnassa?

Kyselytutkimuksessa vertaillaan Likert-asteikollisten kysymysten avulla sijoituskohteiden kiinnosta-
vuutta, opiskelijoiden nakemyksia vastuullisuuden merkittdvyydesta sijoittamisessa ja vastuullisuu-

den arvioinnista. Naiden avulla pyritdén vastaamaan paatutkimuskysymyksiin.

Tutkimuksen kyselyosuus toteutetaan kvantitatiivisena, eli maarallisend kyselytutkimuksena. Maaral-
liselld tutkimuksella saadaan yleinen kuva tutkittavien muuttujien suhteista ja eroista. Lisdksi maa-
rallisella tutkimuksella saadaan lukumaariin ja prosentteihin muutettavissa olevia, humeerisia vas-
tauksia. Tutkimuksessa tutkija on puolueeton ja tutkimustuloksia tutkitaan objektiivisesti niin, etta
tutkijalla ei ole vaikutusta tutkimustuloksiin. Aineistolle tyypillistd on suuri maara vastaajia ja suosi-
teltava vahimmaismadra vastaajia tilastollisia menetelmia kaytettavaksi on 100. (Vilkka 2007, 13-
17.)

Tutkimuksen kyselylomake on strukturoitu ja sita levitetdadn Savonian opiskelijoille sahkdpostilla. Ky-
sely on standardoitu, mika tarkoittaa, etta kaikki kyselyyn vastaajat vastaavat tdysin samoihin kysy-

myksiin, samassa muodossa. Kyselylomake on yleinen tutkimusmuoto, kun pyritdan selvittdmaan
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esimerkiksi mielipiteitd, asenteita tai kayttaytymistda. Suurin osa kysymyksista on toteutettu 5-tasoi-
sen Likert-asteikon avulla, jossa keskimmainen vaihtoehto on neutraali ja toiseen suuntaan saman-

mielisyys kasvaa ja toiseen vahenee. (Vilkka 2007, 28; 48.)

Vastuullisesta sijoittamisesta on jo ennestdan paljon tutkimuksia, joissa on otettu kantaa myds vas-
tuullisuuteen. Tutkimukset pohjautuvat usein kuitenkin ammattimaisiin sijoittajiin, ja yksityissijoitta-
jien suhtautumista vastuullisiin rahastoihin on tutkittu vahemman. Naita ei voi kuitenkaan taysin
erottaa toisistaan, silld yksityissijoittajien nousevat trendit tulee ottaa huomioon my®és yrityksissa, ja
tata kautta vastuullisuus otetaan huomioon yha useamman organisaation sijoitusstrategioissa. Opin-
naytetyon seuraavissa luvuissa kdydaan lapi muutamia vastuullisesta sijoittamisesta tehtyja tutki-
muksia.

Tama opinndytetyd on rajattu sijoittamiseen opiskelijoiden keskuudessa, ja pdapainona ovat vastuul-
liset rahastot ja niiden kiinnostavuus. Kyselyn aihe tarkentui oman kiinnostukseni kautta sijoittami-
sen ja vastuullisuuden yhdistémiseen. Aihe on myds ajankohtainen vastuullisuusteeman noustessa
esiin yha useammissa asiayhteyksissa. Vastuullisesta sijoittamisesta on tehty jo aiemmin paljon
opinnaytetoita eri nakékulmista, mutta rahastot ovat useissa niisté vain pienend osana. Halusin tyds-

sani kasitella laajemmin nimenomaan vastuullisuutta rahastoissa.
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2 SIJOITTAMINEN

Sijoittamisella pyritaan tekemdan voittoa erilaisten omaisuuslajien hallussapidolla ja kaymalla niilla
kauppaa (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievanen 2020, 18). Sijoittaminen poikkeaa sddstédmisesta
siind, etta silla pyritadn pdaoman kasvuun. Saastédmisessa rahoja sdilytetdan usein matalakorkoisilla
pankkitileilla. Sijoittamalla pyritadn voittamaan inflaatio korkojen avulla, jolloin rahan ostovoima sai-
lyy. (Principal, 2020.) Sijoittamisessa tdrkeana kasitteena on korkoa korolle -ilmi6, joka tarkoittaa
kdytdannossa sitd, ettd alun perin sijoittamasi padaoman lisaksi myos sijoituksen tuotot kasvavat kor-
koa. Tama mahdollistaa sijoittamisen aloittamisen myds pienelld summalla, tuottojen kasvaessa eks-

ponentiaalisesti sijoitushorisontin ollessa tarpeeksi pitka. (Porssisaatio julkaisuaika tuntematon.)

Digitalisaatio on muuttanut suuresti myds sijoittamista, ja eri sijoituskohteet ja omaisuuslajit ovat
helposti kaikkien saatavilla rilppumatta paikasta. Yksinkertaisimmillaan sijoitustuotteet voidaan jakaa
kolmeen eri ryhmadn: suorat sijoitukset, sijoitusratkaisut ja sijoitustuotteet. Suoriin sijoituksiin kuu-
luu muun muassa osakkeet, velkakirjat ja sijoitusasunnot, kun taas sijoitusratkaisuja ovat esimer-
kiksi rahastot ja ETF:t eli porssinoteeratut rahastot. Sijoitustuotteet sen sijaan tarkoittavat rahalai-
tosten itse kehittamia tuotteita, kuten porssinoteerattuja sijoitustuotteita, indeksilainoja ja johdan-

naisia. (Sijoittaja.fi julkaisuaika tuntematon.)

Tilastokeskuksen (2018) mukaan suomalaisten suurin varallisuusera on oma asunto. Kaikista kotita-
louksista 66,3 % asui omassa asunnossa vuonna 2016, kun taas vain 41 % suomalaisista omisti si-
joitusrahastoja tai pdrssiosakkeita. Vuodesta 2013 sijoitusrahastoja omistavien osuus kasvoi 31 pro-
senttiin, porssiosakkeiden omistajien madran pysyessa suunnilleen samana. Tulokymmenyksittadin
mitattuna alimmasta kymmenyksesta poérssiosakkeita ja sijoitusrahastoja omisti vain hieman yli 15
%, kun taas korkeimmassa kymmenyksessa osuus oli jopa yli 70 %. (Suomen virallinen tilasto (SVT)
2018.) Suomalaisten varallisuus on suurimmaksi osaksi pankkitileilld, silla syksylla 2019 kotitalouk-
silla oli yli 160 miljardia euroa rahoitusvaroja, joista 94,5 miljardia oli pankkitililld. N&ista varoista 37

miljardilla on poérssiosakkeissa ja sijoitusrahastoissa 26,5 miljardia. (Saario 2020, 43—44.)

Keskeisind asioina sijoituskohteen valinnassa ovat esimerkiksi riskin ja tuoton suhde, kulut, vastuulli-
suus, sijoitettavan varallisuuden maara ja sijoitushorisontti. Opinndytetydssa ei paneuduta tarkem-
min sijoittamisen kasitteeseen, vaan keskitytddn nimenomaan rahastoihin sijoituskohteena ja sijoit-

tamiseen vastuullisesta nakdkulmasta.

2.1 Rahastosijoittaminen

Rahastosijoittaminen on helppo tapa aloittaa sddstéminen ja sijoittaminen, vaikka ei olisi aikaa tai
osaamista porssikurssien seuraamiseen saanndllisesti. Sijoitusrahastolla tarkoitetaan sijoitussalkkua,
joka koostuu muun muassa osakkeista, korkoinstrumenteista ja muista arvopapereista. Rahastoyh-
tiot kokoavat sadstdjien varat yhteen sijoitusrahastoksi, joka puolestaan jaetaan samansuuruisiin
rahasto-osuuksiin. Rahaston perusideana on hajauttaa sijoitus useisiin eri arvopapereihin. (Kauppila,
Puttonen & Repo 2020, 59.) Rahaston arvo maarittyy sen omistamien sijoituskohteiden markkina-
arvojen perusteella, joista koostuu yksittdisen rahasto-osuuden arvo (Pérssisaatio. Sijoitus rahasto-
opas. 2015, 5). Poiketen sijoittamisesta suoriin osakkeisiin, ei rahasto-osuuksia osteta tiettyd maa-

raa, vaan tietylla summalla (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 295).
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Rahastojen tarjonta on vuosien saatossa kasvanut huimasti, jolloin joukosta voi olla hankala valita

itselle juuri sopivaa. Rahastoissa kdytetdan monia eri sijoitusstrategioita ja rahasto voikin sijoittaa

esimerkiksi tiettyihin omaisuusluokkiin, maantieteellisille alueille tai erityistd strategiaa hyddyntden.
(Sijoittaja.fi 2019.)

Maailmanlaajuisesti rahastoja on saatavilla huomattavasti enemman kuin poérssiyhtiéita ja vaikka in-
formaatiota on saatavissa sahkdisesti paljon, ei silti ole olemassa lahdettd, jossa olisi listattuna kaikki
sijoitusrahastot. Suomessa rahastojen seuraaminen on aloitettu 1993, mista lahtien on julkaistu Ra-
hastoraportti, joka on saatavissa kuukausittain. Rahastorapotin on julkaissut vuodesta 2002 alkaen
Sijoitusrahastoyhdistys Ry, joka on nykyisin osa Finanssialan keskusliittoa. Rahastoraportissa julkais-

taan tilastoja, perustietoja ja tuottoja rahastoista. (Kauppila ym. 2020, 163.)

Rahastot voidaan jakaa tuoton suhteen kaksiin erilaisiin rahasto-osuuksiin: tuotto-osuuksiin ja kas-
vuosuuksiin. Tuotto-osuudellisessa rahastossa tuotto jaetaan omistajille vuosittain, kun taas kas-
vuosuudellisten rahastojen omistajille ei tuottoa jaeta, vaan se sijoitetaan uudelleen rahastoon, jol-

loin se kasvattaa osuuden arvoa. (Porssisdatio 2015, 6.)

Yleisin tapa luokitella rahastoja on jakaa ne osake-, korko- ja yhdistelmdarahastoihin. Naiden lisdksi
on olemassa vield useita muita rahastotyyppeja, joissa hyddynnetdan muita sijoituskohteita ja poik-
keavia strategioita. Osakerahastoissa varat ovat padosin sijoitettuna suoriin osakkeisiin, ja jaottelu
rahastoissa voi tapahtua esimerkiksi sijainnin, toimialan tai yhtididen kokojen perusteella. Korkora-
hastot sen sijaan sijoittaa varat erilaisiin korkoinstrumentteihin, kuten erilaisiin talletuksiin ja lainoi-
hin. Useimmiten korkosijoitukset ovat osakesijoituksia vahariskisempia, mutta samalla tuotto-odo-
tukseltaan pienempia. Korkorahastot voidaan jakaa vield erikseen lyhyen- ja pitkdn koron rahastoi-
hin. Yhdistelmarahastot sijoittavat nimensa mukaisesti molempiin, osake- ja korkomarkkinoille, nii-

den painotusta vaihdellen markkinatilanteen mukaan. (Kauppila ym. 2020, 73-82.)

Sijoitusrahaston riskit jakautuvat rahaston sijoituskohteiden kesken. Riskeja pyritdan pienentdmaan
sijoittamalla useisiin eri kohteisiin eri toimialoilla ja maantieteellisilld alueilla. Nain saadaan pienen-
nettya niin yritys-, markkina- kuin maariskia. Sijoitusrahastojen riskinottoa saadelladn monilla maa-

rayksilla, jotta yhden sijoituskohteen osuus rahastosta ei kasva liian suureksi. (P6rssisaatio 2015, 6.)

Rahastosijoittaminen mahdollistaa piensijoittajalle padsyn osakemarkkinoille pienemmilld kustannuk-
silla ja pienemmalla sijoitettavalla padomalla, mikd edesauttaa samalla myds ajallista hajauttamista.
(Porssisaatio. Sijoitus rahasto-opas 2015, 6.) Yleisimpia rahaston kuluja ovat hallinnointi-, merkinta-
ja lunastuspalkkio seka sailytyskulu. Kulut poikkeavat suuresti riippuen rahastotyypista ja rahastoyh-

tiostd, joten niitd on jarkevaa tarkkailla kriittisesti. (Kallunki ym. 2019, 296.)

Rahastot voidaan jakaa myds aktiivisiin ja passiivisiin rahastoihin. Aktiivisella rahastolla tarkoitetaan
rahastoa, jossa on aktiivinen salkunhoitaja, joka tekee sijoituspaatdksia rahaston sisélla. Passiivinen
rahasto seuraa yleensa markkinaliikkeita ja indekseja. Aktiivisten rahastojen hyddyksi katsotaan,
etta patevalla salkunhoidolla on mahdollista voittaa markkina hyédyntamalla markkinan tehotto-
muuksia. Nain pyritdan keskiarvoa parempiin tuottoihin. Tama kuitenkin vaatii sen, ettd salkunhoi-
taja I6ytaa oikeat sijoituskohteet laajasta valikoimasta. Passiivisten rahastojen hyddyt ovat vahvasti

sidoksissa aktiivisiin rahastoihin ja niiden kuluihin. Aktiivisesti hoidetussa rahastossa kulut kasvavat
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huomattavasti verrattuna indeksirahastoon, jossa kulut ovat tyypillisesti noin 0,2-0,3 %, aktiivisen
rahaston kulujen noustessa jopa 1,5-2 %. Jos tyypillisen tuotto-odotuksen arvioidaan olevan esi-
merkiksi 8 %, tarkoittaa tama sitd, etta aktiivisen rahaston kulut vastaisivat 18,75-25 % odotetusta
tuotosta. Indeksirahastoilla osuus on vain 2,5-3,75 %. Tama huomioon ottaen, aktiivisen rahaston
tulisi saada jopa 20 prosenttiyksikkoa korkeampaa tuottoa, jotta se olisi tasoissa passiivisen rahas-
ton kanssa. (Sijoittaja.fi 2016, 6-7.)

Rahastosijoittamisessa voidaan ndhda useita etuja. Yleisimmin nadistd nahddan mainittavan riskin
hajautus rahaston sijoittaessa useisiin eri kohteisiin. Hajautus rahastoissa voidaan varmistaa jo sijoi-
tusrahastolain puitteissa, silld sen mukaan rahastossa saa olla sijoitettuna yhteen kohteeseen maksi-
missaan 10 % rahaston varoista. Toisena positiivisena puolena rahastoissa pidetdan hyvaa likvidi-
teettid, eli varojen muutettavuutta rahaksi helposti. Sijoituspaatokset rahastoihin tekevat myds asi-
antuntijat, jotka seuraavat markkinoiden muutoksia saanndllisesti. Myds helppohoitoisuus ja kaupan-
kdyntikustannukset nahdaan etuina rahastosijoittamisessa. Markkinoiden seuraaminen itse ei ole
rahastosijoittajalle valttamatonta ja niiden sailytyksesta ei usein tarvitse maksaa kuluja. Rahastoja
valvotaan myos viranomaisten toimesta ja sijoitusten kehitysta voi seurata paivittain tiedotusvali-
neistd. Kaikkia Suomeen rekisterdityja ja Suomessa markkinoitavia rahastoja valvoo Finanssival-
vonta. (Kauppila ym. 2020, 44-45.)
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3 VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN

Vastuullinen sijoittaminen on termina vield uusi, ja suomen kieleen se on syntynyt vasta 2006. Vas-
tuullisen sijoittamisen voidaan katsoa kehittyneen eettisesta sijoittamisesta, jossa arvot ohjaavat
sijoituspdatoksid, mutta tuotot eivat ole ensisijaisia. Ensimmaisia eettisiksi katsottuja rahastoja on
perustettu jo 1960-luvulla ja useat niista sijoittuvat maihin, joissa on vahva uskonnollinen tausta,

kuten Yhdysvallat ja Iso-Britannia. (Vastuullinen sijoittaja 2020.)

Vastuullisessa sijoittamisessa lahestytaan sijoituskohteiden ja salkun valintaa ymparistoén, sosiaalisen
vastuun ja hyvan hallintotavan nakokulmasta (ESG). Tarkoituksena on parantaa sijoitussalkun
tuotto- ja riskiprofiilia, samalla ottaen huomioon sijoituskohteiden vastuullisuus. Vastuullisuudessa
pyritdan yhdistdémaan sijoittamiseen perinteisesti yhdistetyt kovat, numeeriset arvot pehmeisiin, ih-

misl&heisempiin arvoihin. (Hyrske ym. 2020, 18.)

Kuvassa 1, on kuvattu vastuullisen sijoittamisen tiekartta, joka kuvastaa sitd, miten vastuullisen si-
joittajan tulee jatkuvasti pdivittaa sijoituskaytantojaan ja pysya kehityksen perdssa. Ensimmaisena
vaiheena on miettia omia sijoitustoiminnan tavoitteita laatimalla oma sijoitusstrategia. Strategian
toteuttamiseen valitaan itselle parhaiten sopivat lIdhestymistavat ja sijoitusmuodot. Vastuullisen si-
joittamisen koko ajan kehittyessa, otetaan tiekartassa myds huomioon sijoittajan oman toiminnan
jatkuva kehittdminen, jotta pysytdan vastuullisuuteen liittyvien kysymysten, megatrendien ja kehi-
tyksen perassa. Vastuullisuus halutaan sisdllyttda ennen kaikkea sijoitustoimintaan niin, ettd se on
mukana jokaisessa sijoituspaatdksessa ja kokonaisvaltaisessa sijoitusstrategiassa. (Hyrske ym. 2020,

14-16.)

KUVA 1. Tiekartta vastuulliseen sijoittamiseen (Hyrske ym. 2020, 15)
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Global Sustainable Investment Alliancen tuottaman raportin Global sustainable investment review
(2018, 8-9) mukaan, kestavan kehityksen mukaiset sijoitusvarat olivat viidelld suurimmalla mark-
kina-alueella (Eurooppa, Yhdysvallat, Kanada, Australia ja Uusi-Seelanti ja Japani) yhteensa 30,7
biljoonaa dollaria, mika tarkoittaa 34 % kasvua edellisten kahden vuoden aikana. Kaikilla alueilla,
lukuun ottamatta Eurooppaa, vastuullisen sijoittamisen markkinaosuus kasvoi. Huomattava osa
markkinoiden ammattimaisesti hoidetusta varallisuudesta on sijoitettu vastuullisesti, osuudet vaihte-
levat Japanin 18 prosentista Australian ja Uuden-Seelannin 63 prosenttiin. Vuosina 2016—-2018 no-
peimmin kasvavat alueet vastuullisen sijoittamisen osuudessa olivat Japani, Australia ja Uusi-See-
lanti seka Kanada. Suurimmat alueet kestdvan sijoitusomaisuuden perusteella olivat Eurooppa, Yh-

dysvallat ja Japani.

BlackRockin Global Sustainable Investing-kyselytutkimuksen (2020) vastaajista suurin osa piti kesta-
vaa sijoittamista tdrkeana osana sijoitusprosessia ja tuloksia. Kyselytutkimukseen vastasi 425 sijoit-
tajaa 27 maasta. Alueelliset erot nousivat tutkimuksessa esiin siind, kuinka suuri osa piti vastuulli-
suutta tarkeand nailld osa-alueilla. Amerikan (AMRS) alueella 40 % piti kestavaa kehitysta tarkeana,
kun taas Euroopan, Afrikan ja Léhi-Idan (EMEA) alueella vastaava lukema oli 64 %. Vain 6 prosent-
tia EMEA-alueella sanoi, etta kestava kehitys ei ole tarkea sijoitusprosessissa, AMRS-alueella luvun
ollessa 40 %. Naiden valimaastoon jai Aasia-Tyynenmeren alue (APAC), jossa tarkeana aihetta piti
32 % ja ei tarkedna 28 %. Loput vastaajista alueella olivat sitd mieltd, etta aihe on jokseenkin tar-

kea.

BlackRockin tutkimuksessa selvitettiin myds tarkeimpia motiiveja kestdavaan sijoittamiseen. Tarkeim-
maksi syyksi jokaisella tutkimuksen alueella maariteltiin se, ettd se on oikein. Muut vaihtoehdot vaih-
telivat enemman alueittain, mutta globaalisti tarkeysjarjestyksessa seuraaviksi nousivat parempi ris-
kiin mitoitettu suorituskyky ja sijoitusriskin pienentaminen. Suurimpana haasteena vastuulliselle si-
joittamiselle pidettiin huonoa ESG-tietojen saatavuutta ja niiden laatua ja niissa kehityskohteena
nahtiin vastuullisuustietojen mittauksen ja metodologian standardien yhtenadistaminen. (BlackRock
2020.)

Suurin painotus ESG-tekijoissa kyselyyn vastanneiden kesken oli selkedsti ymparistd, ja tama linja
nakyi selkeasti kaikilla alueilla. Kysyttdessa tulevien 3-5 vuoden painotuksesta, ymparistd pysyi yha
karkisijalla, mutta sosiaaliset kysymykset nostivat hieman asemaansa 58 prosenttiin. Tahan epailtiin
osittain vaikuttavan Covid-19 ja sen myéta lisaéntynyt yhteiskunnallinen tietoisuus. (BlackRock
2020.)

3.1 PRI-periaatteet

PRI-periaatteet (Prinsiples for Responsible Investments.) tarkoittavat YK:n 2006 julkistamia vastuul-
lisen sijoittamisen periaatteita, jotka kasittelevat ymparist6-, sosiaalisten- ja hyvan hallintotavan ot-
tamista huomioon sijoittamisessa. PRI:n allekirjoittajat ovat lupautuneet sitoutumaan kuuden vas-

tuullisen sijoittamisen I&htékohdan noudattamiseen. (Finsif 2020b.)

1. Liittdmaan ESG-asiat osaksi sijoitusprosesseja

2. Toimimaan aktiivisena omistajana ja sisallyttdmaan ESG-asiat omistajakaytantdihinsa
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3. Edistamaan sijoituskohteidensa asianmukaista ESG-raportointia

4, Edistamaan vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kayttdénottoa sijoitustoimialalla

5. Edistdmaan vastuullista sijoittamista yhteistydssa muiden sijoittajien kanssa

6. Raportoimaan toimistaan ja vastuullisen sijoittamisen edistymisesta (PRI 2020).

Kuvassa 2 ndhdaan, miten PRI-periaatteiden allekirjoittajien mdara on kasvanut vuodesta 2006, kun
periaatteet julkaistiin. Alussa allekirjoittajia oli 63, josta luku on noussut vuoteen 2020 mennessa jo
3038 allekirjoittaneeseen. Kaaviossa ndkyy my6s, kuinka vastuullisesti hallinnoitavien varojen maara

on kasvanut alun 6,5 biljoonasta US dollarista 103,4 biljoonaan US dollariin.
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KUVA 2. PRI-periaatteiden allekirjoittajien méaran kasvu (PRI 2020)

PRI-periaatteet auttavat vastuullisen sijoittamisen lapindkyvyyteen ja raportointiin. Periaatteet hy-
vaksyneet yritykset raportoivat vuosittain vastuullisen sijoittamisen tydskentelysté PRI:lle, joka jul-
kaisee raportit verkkosivuillaan ja tekee arviointiraportin. (Hyrske 2020, 284.) PRI-periaatteita nou-
dattamalla halutaan pyrkia taloudellisesti tehokkaaseen ja kestdvdan maailmanlaajuiseen rahoitus-
jarjestelmaan ja sen uskotaan jopa olevan valttamattomyys pitkalld aikavalilla. Téllainen jarjestelma
hyddyttaa niin ymparistéa ja yhteiskuntaa, kuin palkitsee vastuulliset ja pitkaaikaiset investoinnit.
(PRI 2020.)
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Lyhenne ESG pohjautuu sanoihin environment, social ja governance, mika tarkoittaa ympariston,
sosiaalisen vastuun ja hyvdn hallintotavan huomioon ottamisen sijoituspaatoksissa. Vastuullisuuste-
kijoiden huomioimisella pyritdan samalla siihen, ettd salkun tuotto- ja riskiprofiilit paranevat. ESG-
tekijoiden huomioiminen on jatkuvassa kehityksessa uuden ymparistéasioista ja sosiaalisesta kehi-

tyksestd saatavan tiedon valossa. (Finsif 2020a.)

Ymparistdvaikutuksista perinteisia esimerkkeja ovat energiatehokkuus, ilmastonmuutos ja paastot.
Sosiaalinen vastuu otetaan huomioon esimerkiksi ihmisoikeuksissa, tuotevastuussa ja tyéelaman oi-
keuksissa. Hyva hallintotapa huomioi muun muassa korruption ja lahjonnan vastaisen toiminnan,
johtoryhman ja toimitusjohtajan toiminnan, seka hallituksen riippumattomuuden. (Silvola & Landau
2019, luku 2.)

Taulukossa 1 on kuvattuna, kuinka jokainen kolmesta osa-alueesta toimii kantavana tekijana vas-
tuullisen sijoittamisen kokonaisuuteen. Kokonaisuudet pohjautuvat useille vastuullisuuden nakdkul-
mille, jotka rakentavat pohjan vastuulliselle sijoittamiselle. Paljon samoja tekijoita on hyédynnetty

muun muassa MSCI:n vastuullisuusmittaristossa, jota kasitelladn luvussa 5.

TAULUKKO 1. Kolmipilarimalli ESG-asioihin. (Hyrske ym. 2020, 68)
VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN

ESG-asioiden huomioiminen sijoituspaatoksissa

Ymparistovastuu Sosiaalinen vastuu Hallintotapa

« Standardit, sertifikaatit »  Standardit, sertifikaatit « Hallintotapakoodit

« Ymparistdperiaatteet, « Sosiaalisen vastuun «  Omistajaohjausperi-
tavoitteet periaatteet, tavoitteet aatteet

« Ilmastonmuutos *  Henkildstdpolitiikka, « Hallituksen valinta,

- Energiatehokkuus tyohyvinvointi riippumattomuus, pal-

«  Ympadristoteknologiat « Thmisoikeudet kitseminen

+  Luonnon monimuotoi- »  Tuotevastuu «  Toimitusjohtaja ja joh-
suus » Lasten oikeudet toryhma

» Sijoitusten vaikutukset *  Yhteis6t, joihin sijoi- » Yhtidkokoukset
ymparistdon tuksilla on vaikutusta «  Vaikuttaminen

«  Veronmaksu
«  Korruption ja lahjon-
nan vastaiset toimet

- Digitalisaatio

Vastuuta tuotosta ottaen ESG-asiat huomioon
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Vastuullinen sijoittaminen Suomessa

Suomessa ei ole olemassa lainsdadantda, joka koskee vastuullista sijoittamista, mutta esimerkiksi
EU:n direktiivia (2014/95/EU) ei-taloudellisen tiedon raportoinnista noudatetaan Suomessa. YK:n
periaatteet kestavasta liiketoiminnasta ja OECD (Taloudellisen yhteisty6n ja kehityksen jarjesto) aut-
tavat vastuullisen sijoittamisen kehittdmisessa ja Suomen valtio myds tukee naiden noudattamisessa
(Eurosif 2016, 69). Suomen kirjanpitolaki vaatii my&s suurien yleisen edun kannalta merkittdvien
olennaisesti liittyvista tekijoistd. Parhaillaan kehitteilla on myds lainsaddanto EU-tasolla, joka tulee

vaikuttamaan my6s suomalaisten sijoitusorganisaatioiden raportointiin. (Finsif 2019, 15.)

Suomalainen vastuullisen sijoittamisen foorumi Finsif pyrkii edistdamaan vastuullista sijoittamista Suo-
messa tuomalla siitd tietoa helposti saataville ja antamalla sijoittajille verkostoitumispaikan (Finsif
2020d). Finsifin vastuullisen sijoittamisen markkinatutkimuksen (2017) mukaan vastuullisesti sijoite-
tuista varoista Euroopassa 64 % on korkosijoituksia ja 30 % osakesijoituksia. Organisaatioiden moti-
vaationa vastuulliselle sijoittamiselle tutkimuksessa pidettiin mahdollisuutta parempaan riskien- ja
maineenhallintaan. Maineriskin kannalta tarkeaa on vastata sidosryhmien odotuksiin. Viimeaikaisia
esimerkkeja odotusten pettamiseen ovat muun muassa tietomurroista johtuvat henkilétietojen me-
netykset, seka toimitusketjuissa esiintyneet ihmisoikeusrikkomukset. Toisena tarkedna syyna vas-
tuullisuuden huomioimiselle sijoituspaatoksissa oli johdon sisdinen painostus, joka peilaa vastuullisen
sijoittamisen painoarvoa organisaation paatdksenteossa. Muita syita vastuullisuuden huomioimiseen
olivat muun muassa parempi tuotto ja kilpailuetu, seka halu tehda parempia paatéksia maailman
hyvinvoinnin eteen ja néhda positiivista kehitysta. Nama syyt nousivat kuitenkin harvemmin térke-
aksi kuin muut. (Finsif 2017.)

Vastuullisen sijoittamisen kehityksen suuntaa voidaan seurata vertaamalla vanhoja raportteja tuo-
reempiin. Finsifin markkinatutkimuksen (2019) mukaan yleisimmat lahestymistavat vastuulliseen si-
joittamiseen olivat ESG-integrointi (93 %) ja poissulkeminen (80 %). Finsifin (2017) markkinatutki-
muksessa vastaavat prosentit olivat ESG-integroinnilla 78 % ja poissulkemisella 80 %, eli ESG-integ-
rointi on kasvattanut osuutensa 2019 vuoteen yleisimmaksi lahestymistavaksi. Suurin muutos 2017-
2019 valilla ndhdaan suosimisen kasvamisena viidesta prosentista 36 prosenttiin. Yhtena selityksena
muutokselle pidetdaan ilmastonmuutoksen huomioimisen kasvua. Tulevaisuuden suurimpina vastuulli-
suuden trendeina pidettiin ilmastonmuutosta ja muita megatrendeja. Toisiksi suurimpia olivat vaikut-

tavuussijoittaminen ja vaikutukset ja vaikuttavuus. (Finsif 2019, 18; 24.)

Vastuullisuus on kasvattanut suosiotaan suomalaisten sijoittajien keskuudessa tasaista tahtia, minka
voi huomata esimerkiksi Finsifin kasvavasta jasenmaarasta. Se on kasvanut 18 perustajajasenesta
vuonna 2010 70:een jaseneen kesdaan 2020 mennessd. Taman lisdksi myds suuret elakesijoittajat ja
varainhoitajat nayttavat esimerkkia vastuullisuudesta ja vievat sitéa eteenpdin muille toimijoille. Poh-
joismaiden vertailussa suomalaiset sijoittuvat markkinan kokoon ndhden hyvin PRI:n allekirjoitta-
jissa, joita on 38, kun taas jasenid on Ruotsissa 97, Tanskassa 32, Norjassa 21 ja Islannissa 9. (Fin-
sif 2020c.)
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Sen lisaksi, ettd vastuulliseksi maariteltyjen rahastojen maara on kasvanut, ovat rahalaitokset alka-
neet integroimaan ESG-kriteereita osaksi omaa sijoituspolitiikkaansa. Tama tarkoittaa sita, ettad vas-
tuullisuus huomioidaan rahastoyhtion hallinnoimissa rahastoissa, vaikka sitd ei rahaston nimessa
erikseen mainittaisi. Sijoittaja.fi vertaili Suomen Pankin sijoitusrahastolistaa, josta 6ytyi yhteensa 46

itsedaan vastuullisena markkinoivaa rahastoa. (Sijoittaja.fi 2020.)

My0s rahalaitokset voivat omalta osaltaan vaikuttaa kuluttajien vastuullisiin valintoihin ja heilla on
iso rooli kestavan kehityksen edistamisessa. Pankeilla on monenlaisia vaikutusmahdollisuuksia kohti
kestdvampaa taloutta. Esimerkkeina ndistd ovat yhteiskunnan nakdkulmasta taloudellisen toiminnan
lainoittaminen ja uusien asiakkaiden ja sidosryhmien ohjaaminen hallitsemaan sosiaalisia ja ymparis-
tollisia haasteita ja mahdollisuuksia. UNEP FI on kehittényt periaatteet vastuulliselle pankkitoimin-
nalle, jonka pyrkimyksena on muuttaa pankkialaa yhteiskunnan tavoitteiden saavuttamiseksi. UNEP
FI on liike, joka koostuu johtavista kansainvalisista pankeista. Mukaan ldhteneitd pankkeja on jo
220, joihin lukeutuu myds Suomessa toimivista pankeista esimerkiksi OP ja Nordea. (Banking julkai-

suaika tuntematon.)

Esimerkkeina vastuullisuuden suosio voidaan nahda rahalaitoksissa Nordean markkinoille 2019 tuo-
mista vastuullisista yhdistelmarahastoista, silla niihin sijoitettujen varojen arvo on lyhyessa ajassa
kasvanut yli miljardiin euroon. Myds OP:n vastuullisiin rahastoihin ja indeksirahastoihin sijoitettiin

2020 80 % enemman, kuin edellisena vuonna. (Lahdevuori 2021.)
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4 VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN LAHESTYMISTAVAT

Vastuullisen sijoittamisen toteuttamiseen on monia eri tyyleja. Sijoituspaattksia tehdessa on mah-
dollista yhdistella useampia eri tapoja, silld ne eivat usein sulje toisiaan pois. Vastuullisen sijoittami-
sen alkuaikoina lahestymistapoja ei oltu viela ryhmitelty, vaan jokainen sijoittaja teki paatokset eri
vastuullisuuden tekijat huomioiden. Nykyaan vastuullisen sijoittamisen ldhestymistapoja on voitu
ryhmitella niistd 16ytyvien samankaltaisuuksien avulla. Léhestymistapoja arvioitaessa, tulee kuitenkin
huomioida niiden erilaisuus tuotto-riski-profiileiltaan. Esimerkiksi temaattisessa lahestymistavassa
rahastot rajataan hyvin pieneen kohderyhmaan, jolloin sen tuotto-riski-suhde voi poiketa paljonkin

markkinan keskiarvosta verrattuna erimerkiksi indeksirahastoihin. (Hyrske ym. 2020, 102.)

Sopivan lahestymistavan valinnassa tulee ottaa huomioon muun muassa sijoitusvarallisuuden maara,
sijoittamisen tavoitteet, sijoitusstrategia, periaatteet ja vastuulliseen sijoittamiseen kaytettavissa ole-
vat resurssit (Finsif 2020e). Amel-Zadehin ja Serafeimin (2018) tutkimuksen mukaan maailmanlaa-
juisesti yleisimmat menetelmat ovat aktiivinen omistajuus (37 %) ja ESG-integrointi (34 %). Taman
jalkeen tulevat poissulkeminen (30 %) ja temaattinen sijoittaminen (21 %). Seuraavaksi kdaydaan
lapi vastuullisen sijoittamisen yleisia Iahestymistapoja, joita ovat aktiivinen omistajuus, ESG-integ-
rointi, poissulkeminen, temaattinen sijoittaminen, suosiminen ja vaikuttavuussijoittaminen. Lahesty-
mistapoja on mahdollista jakaa erilaisiin ryhmiin, joten tassa luetellut tavat eivat ole tyhjentava luet-
telo.

4.1  Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen

Aktiivisessa omistajuudessa ja vaikuttamisessa korostuu arvopaperin omistajan suhde yrityksen joh-
toon. Léhestymistavassa hyddynnetddan muun muassa omistusoikeutta adnestamalla yhtidkokouk-
sissa ja aktiivista osallistumista yhtion asioista paattdmiseen. Lahestymistavassa pyritdan vaikutta-
maan vastuullisemman yritystoiminnan edistamiseen ja sijoitustuottojen varmistamiseen. Pitkén ai-
kavalin tavoitteena on myds olla mukana vaikuttamassa toimialan kdytantéihin, standardeihin ja
ESG-raportointivaatimuksiin. (Finsif 2020e).

Vuoropuhelulla pyritdan kerdamaan tietoa sijoitusyrityksen toimista vastuullisen sijoittamisen suh-
teen. Sijoittajien selkeiden tavoitteiden myé6ta syntyy vaikuttamisprosessi yrityksen toiminnan paran-
tamiseksi. Vaikuttamisprosessit voidaan jakaa kahteen luokkaan: proaktiivisiin ja reaktiivisiin. Proak-
tiiviset vaikuttamisprosessit syntyvat usein megatrendeista ja sijoittajien omista maailmankuvista.
Naiden perusteella sijoittajat tulkitsevat jonkun asian tai ilmién olevan riski organisaatiolle ja pyrkivat
minimoimaan sen vaikutukset ennen riskin materialisoitumista. Tasta toimii esimerkkind muun mu-
assa ilmastonmuutos. Reaktiiviset vuoropuhelut saavat alkunsa tapahtumasta, joka herattaa vastuul-
listen sijoittajien huomion. Pitkdn ajan positiivinen arvonkehitys on aktiivisen omistajuuden yleinen

perusta, mutta syyna voi olla myds arvot ja sidosryhmat. (Hyrske ym. 2020, 124-125).
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4.2  ESG-integrointi

ESG-integroinnissa ESG-tietoja hyddynnetadn sijoituspaatosten ja -analyysien teossa ja pyritaan sii-
hen, ettd ne vaikuttavat myds pitkalla aikavalilld tuotto- ja riskiprofiiliin. (Finsif 2016.) Vastuullisuus-
kriteerit sisallytetadn rinnakkain taloudellisten mittareiden kanssa sijoitusanalyysiin. Integrointia to-

teutetaan niin makrotasolla, teollisuusalan sisélla kuin yrityskohtaisesti. (Hyrske ym. 2020, 140).

ESG-integroinnissa hyddynnetdan monipuolista ja syvallistd vastuullisuusanalyysid, jonka avulla se
vie vastuullisen sijoittamisen kaikista pisimmalle ja tarjoaa sijoittajille edun sijoituskohteiden analy-
sointiin. ESG-integroinnille ei ole standardisoitua tapaa, vaan sita hyddynnetdan monin eri tavoin
yhdistettyna muihin sijoitusstrategioihin. Yleisia tapoja ovat ESG-datan, -analyysien ja ulkopuolisten

palveluntarjoajien luokitusten hyddyntaminen. (Silvola & Landau 2019, luku 2).

4.3  Poissulkeminen

Sijoituskohteiden valttamiselld on eettisen sijoittamisen myo6ta pitkaan taustaan pohjautuen erilaisia
soveltamismuotoja, mutta sen painoarvo on laskenut muiden vastuullisen sijoittamisen lédhestymista-
pojen yleistyttya. Poissuljettavat sijoituskohteet ja tuotteet pohjautuvat usein henkilékohtaiseen ar-
vomaailmaan, maailmankuvaan ja moraaliin. Poissulkemisella sijoittaja maarittelee toiminnot, joita ei
halua tukea ja rahoittaa sijoituspaatoksillaan ja etsii naihin kytkoksissa olevat toimijat, kuten yrityk-
set, valtiot ja raaka-aineet. Lopulta nama arvopaperit suljetaan pois omasta salkusta. Rahastosijoit-
tajan on hyva selvittaa rahaston poissulkemisen periaatteet ennen ostopaatdsta, silla niissa 16ytyy
suuriakin eroja eri omaisuudenhoitajien valilla. Rahastoissa poissuljennan linjavedot tarkastetaan
noin 1-2 vuoden valein. (Hyrske ym. 2020, 112-113.) Esimerkkeja poissuljettavista toimialoista ovat
tupakkateollisuus, aseteollisuus ja uusimpana trendina myds kivihiili, sen negatiivisten ymparistovai-
kutusten takia (Silvola & Landau 2019, luku 2).

4.4 Temaattinen sijoittaminen

Temaattisessa sijoittamisessa huomio kiinnittyy yritysten tuottamiin tuotteisiin ja palveluihin ja sijoi-
tuskohteiden valinnassa suositaan tiettyja toimialoja ja niiden tuottamia tuotteita. Yleisia rahastojen
teemoja ovat esimerkiksi ilmasto, uusiutuvat energianldhteet ja jateteknologia. Temaattisissa rahas-
toissa painotus on usein pienissa ja keskisuurissa yrityksissa, silla isommissa yrityksissa tuotevali-
koima on usein laaja ja sita on vaikea sijoittaa sen vuoksi tiettyyn kategoriaan. (Hyrske ym. 2020,
122-123))

4.5 Suosiminen

Poissulkemisen vastakohdassa, suosimisessa (positiivinen seulonta), valitaan aktiivisesti yrityksia,
joihin haluaa sijoittaa, ilman, etta tarkasteltaisiin joukkoa poissuljettavista yrityksista tai toimialoista
(Hyrske 2020, 119). Suosimisessa kaytetdan “toimialansa parhaat” -ldhestymistapaa, jossa sijoitus-
kohteiksi valitaan yrityksia, joita johdetaan vastuullisesti ja joiden tuotteet ja palvelut on tuotettu
kestavasti. Tarkeana asiana on, etta yritysten ESG-arvosanat ovat vertailuissa muita paremmat. Va-
linnan lahtdkohdaksi voi ottaa esimerkiksi omat arviot, valmiit indeksit tai ESG-tutkimustahojen teke-

mat analyysit. (Finsif 2020e.)
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4.6  Vaikuttavuussijoittaminen

Vaikuttavuussijoittamisessa (impact investing) pyritdan yhdistdamaan yhteiskunnallinen hy6ty ja
tuotto toisiinsa. Yleisid vaikuttavuussijoittamisen muotoja ovat vihredt joukkolainat seka sosiaaliset
vaikuttavuushankkeet. Rahoituksen kohteena ovat sijoitukset, joilla on edistdvia vaikutuksia sosiaali-
siin yhteis6ihin ja ymparistdon. Yleisia teemoja lainojen ja hankkeiden kohteissa ovat muun muassa
energiatehokkuus, kestava kehitys ja tyypillisesti tavoitteena on paastojen vahentaminen. Vaikutta-
vuussijoittaminen on vield pienta rahallisesti mitattuna ja sen mittaamiseen ei ole viela syntynyt

standardisoitua tapaa ja sen menetelmat ovat vasta kehittymadssa. (Silvola & Landau 2019, luku 2.)
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5 VASTUULLISUUDEN MITTAAMINEN JA RAPORTOINTI

Vastuullisuusraportoinnissa tarkoituksena on kertoa yrityksen toteuttamat kaytanteet, ty6olojen huo-
mioiminen seka tuotevastuu. Samalla selvitetdan organisaation toiminnan vaikutukset ympéarist6on

seka taloudelliset vaikutukset sidosryhmiin ja omistajiin. (Vastuullisuusraportti 2016.)

Finsifin vastuullisen sijoittamisen markkinaselvitykseen vastanneista ainoastaan 15 % eivat raportoi-
neet vastuullisesta sijoittamisesta mitenkddn. Raportointi auttaa asetettujen tavoitteiden ja vastuulli-
sen sijoittamisen kehityksen mittaamisessa ja monet organisaatiot tekevat raportoinnin julkisesti,
koska tieto kiinnostaa usein sidosryhmia. Sijoitusorganisaatiot, jotka ovat allekirjoittaneet PRI-peri-
aatteet, ovat myos velvoitettuja julkiseen raportointiin, kuin myds julkisen edun kannalta merkittavat
yhteisot ovat kirjanpitolain nojalla velvollisia raportoimaan ymparistéén, korruptioon ja ihmisoikeuk-
siin liittyvista asioista. Tyypillisid raportoinnin aiheita ovat muun muassa hiilijalanjalki ja vaikuttamis-
prosessi. (Finsif 2016.)

Vastuullisuuden mittaamisessa hyddynnetdan usein myds eri palveluntarjoajien laatimia ESG-analyy-
seja. Vastuullisuusluokitusten ja -analyysien laatimiseen ei ole olemassa tiettyja kansainvalisia stan-
dardeja, vaan jokainen palveluntarjoaja hyddyntda omia metodologioitaan, joiden avulla yhtidita luo-
kitellaan paremmuusjarjestykseen eri vastuullisuusnakdkulmat huomioiden. Ulkoisten palveluntarjo-
ajien avulla on mahdollista saada myos tietoa yhtididen vastuullisuusriskeistd ja mahdollisuuksista
seka mahdollisista aiemmista ongelmista vastuullisuuden suhteen. Vastuullisuusluokituksien seuraa-
misessa on kuitenkin tarkeaa ymmartaa niiden tulkinnanvaraisuus huomioiden maakohtaiset erot,
toimialaluokitusten laajuus ja raportoinnin perustuminen yhtididen julkistamiin tietoihin. Kansainva-
listen palveluntarjoajien vahvuuksina voi nahda niiden luokitusten taustalla olevat systemaattiset
mittaristot, joiden mukaan saman toimialan yrityksid mitataan. Luokituksia kayttdessa on hyva huo-
mioida my6s niiden olevan keskiarvoja eri vastuullisuusnakdkulmista. Nain kokonaisarvosana tasa-
painottuu, vaikka yhdelld osa-alueessa olisi riskejd, jos toinen osa-alue on hyvalla tasolla. (Silvola &
Landau 2019, luku 2.) Seuraavissa alaluvuissa tarkastellaan vastuullisuusluokituksia tuottavia palve-
luntarjoajia ja heidan ESG-analyyseihinsa kdytettdvid menetelmia seka kaytettyja vastuullisuusndke-

myksia.

5.1  Sustainalytics ESG-riskiluokitus

Sustainalytics tarjoaa ESG-tutkimuksia ja -luottoluokituksia ja nykyadn he tukevat satoja maailman
tarkeimpia sijoittajia, jotka sisallyttavat vastuullisuuden ja hallinnointitiedot sijoitusprosesseihinsa.
ESG-riskiluokituksessa kaytetaan viitta riskiluokkaa, jotka osoittavat kuinka suuri ESG-riski yrityksella
on sen yritysarvoon ndahden. Kuvassa 3 havainnollistetaan riskiluokituksen pisteytystd, jonka asteik-
kona on 0-100. Asteikko on jaettu viiteen eri luokkaan, jossa 0—10 tarkoittaa mitatdnta riskia ja yli
40 vakavaa riskia. (Sustainalytics 2021a.)
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Mitaton Matala Keskiverto

KUVA 3. Sustainalyticsin ESG-riskiluokituksen asteikko. (Sustainalytics 2021a)

Kuvassa 4 havainnollistetaan sustainalyticsin riskiluokituksen eri vaiheita ja riskien arviointia. Riskien
arviointi aloitetaan kokonaisriskien maarittamisella, josta riskit jaetaan hallittavaan ja hallitsematto-
maan riskiin. Hallittavissa olevan riskin osalta yrityksen suorituskyky heijastuu sen kaytanteisiin, oh-
jelmiin ja maarallisiin suoritusmittareihin. Hallinta-aukolla kuvastetaan hallittavaa riskia ja yrityksen
kyvyttdomyytta hallita sitd. Kaiken kaikkiaan yrityksen ESG-riskiluokitus lasketaan lisaamalla hallitse-

mattoman riskin maara jokaiselle merkittavalle ESG-ongelmalle. (Sustainalytics 2021a.)

Total Exposure

Manageable Risk

unmanageable
Risk

Managed Risk

Management
Gap

Unmanaged Risk

KUVA 4. Sustainalytics ESG-riskiluokituksen arviointi (Sustainalytics 2021a)

5.2 Morningstar vastuullisuusluokitus
Morningstar Inc. on Chicagolainen yhti6, joka aloitti toimintansa 1984. Yrityksen tarkoituksena on

vertailla rahastoja ja samalla tarjota sijoittajille niistéd yhdenmukaistettua tietoa. Luokituksissa tutki-

taan rahastojen historiallista tuottoa ja sen arvonkehitysta. (Kauppila 2020, 166.)
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Morningstarin vastuullisuusluokitus (MSR) on luotu antamaan sijoittajille tydkalu, jonka avulla he
voivat arvioida rahastojen vastuullisuutta ulkopuolisen palveluntarjoajan avulla. Pisteytyksen perus-
teella sijoittajat voivat arvioida rahastojen valintoja yrityksista ja sitd vastaavatko niiden tekemat
valinnat heille asetettuja vastuullisuuden periaatteita. MSR kayttaa arviointiin yhtididen ESG-luoki-
tuksia Sustainalyticsilta, jonka avulla salkkuja voidaan verrata helposti keskenaan vertaisiin. Luokitus
kertoo, kuinka hyvin yritykset hoitavat vastuullisuuteen liittyvia riskeja ja hyddyntavat mahdollisuuk-
sia. (Hale 2017, 23-24.)

Rahaston vastuullisuuden arviointi koostuu kahdesta vaiheesta. Salkulle maaritetdan ensin sen vas-
tuullisuutta kuvastava arvosana. Arvosana perustuu sijoitussalkun normalisoituihin ESG-pisteisiin,
vahennettyna riita-asioiden vaikutuksiin kohdeyrityksissa. Pisteytyksen skaala on 0-100 ja vastuulli-
suusarvosanan ollessa yli 50, on yritys suoriutunut keskimaaraista paremmin omassa vertailuryh-
massaan. Normalisointi tapahtuu lukuarvojen muuttamisella vertailukelpoisiksi niin, ettd keskiarvo
on nolla ja keskihajonta yksi. Sustainalyticsin ESG-arvosanat muutetaan vertailukelpoisiksi hajautet-
tujen salkkujen pisteytysta varten. Taman jalkeen rahastot jaetaan viiteen ryhmaan normaalija-
kauman mukaan vertaamalla niiden vastuullisuusarvosanaa toisiin rahastoluokan rahastoihin. Nor-

maalijakaumassa jokaisen arvosanan saa vain tietty prosenttiosuus ryhmasta. (Hale 2017, 24-25.)

Kuvassa 5 esitetéddn Morningstarin vastuullisuusluokitus. Luokitus on jaettu viiteen ryhmaan: matala,
alle keskiarvo, keskiarvo, yli keskiarvon ja korkea. Kaikkiin luokkiin paasee tietty prosenttimaara ra-
hastoja. Luokituksen avulla sijoittajat voivat arvioida, miten salkun yritykset ovat huolehtineet vas-

tuul-lisuudesta muihin saman luokan yrityksiin suhteutettuna. (Sustainalytics 2021b.)

Morningstar Sustainability Rating

Distribution Score  Descriptive Rank Rating Icon

Highest 10% 5 High @ @ @ @ @
Next 22.5% 4 Above Average @ @ @ @
Next 35% 3  Average @ @ @

Next 22.5% 2 Below Average @ @

Lowest 10% 1 Low @

KUVA 5. Morningstarin vastuullisuusluokitus (sustainalytics 2021b)
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MCSI-vastuullisuusmittaristo

MSCI:lla vastuullisuuden mittaamisen apuna kaytetdan metodologiaa, jonka avulla yhtiét jaetaan
toimialan johtajiin ja jaljessa tuleviin. MSCI pyrkii tunnistamaan toimialojen sisdiset mahdollisuudet
ja riskit seka vertaamaan yhtididen kykya kasitella niitd. Tarkoituksena ei siis ole jakaa yrityksia niin-
kaan huonoihin ja hyviin yrityksiin, vaan verrata yhti6ita, jotka toimivat samalla toimialalla. Usein

suurimmat ESG-riskit ovat samoja toimialan sisalla. (MSCI 2021.)

MSCI on luonut hierarkian, joka on suunniteltu mittaamaan yrityksen pitkaaikaista sietokykya merkit-
taville ymparisto-, sosiaalis- seka hallinnollisille riskeille. Néama luovat pohjan kymmenelle paatee-
malle ja 35 avaintekijalle, joiden avulla arvioidaan yhtiéiden vastuullisuutta ja siihen liittyvia riskeja
minen sekd jatteet ja luonnonvarat, joiden avaintekijoita ovat esimerkiksi uusiutuvien luonnonvaro-
jen kaytto ja tuotteiden hiilijalanjdljen parantaminen. Sosiaalisia paateemoja ovat muun muassa tuo-
tevastuu, sidosryhmien tuki ja sosiaaliset mahdollisuudet, joiden avaintekijoita ovat mahdollisuus
terveydenhuoltoon, ty6turvallisuus ja tuotteiden turvallisuus ja laatu. Hallinnollisiin paateemoihin
liittyvat yhtion kayttdytyminen ja hallintotapa, joihin liittyy yritysetiikka, verotuksen lapinakyvyys ja
korruptio. (MSCI 2020, 3-4.)

Kun avaintekijat ovat valittuna, valitaan painotukset, jotka maarittavat avaintekijan vaikutuksen ko-
konaisluokitukseen. ESG-luokituksessa yksittdinen avaintekijé muodostaa yleensa 5-30 % kokonais-
tuloksesta. Painotuksessa huomioidaan kaksi tekijaa. Ensimmainen on toimialan positiivinen tai ne-
gatiivinen myotavaikutus ymparistdon tai yhteiskuntaan, verrattuna muihin toimialoihin. Toisena
tekijana otetaan huomioon aika, jonka siséllé riskin tai mahdollisuuden oletetaan vaikuttavan yrityk-
siin toimialalla. Kuvasta 6 nahdaan, miten avaintekija, joka on madaritelty suurivaikutteiseksi ja lyhyt-
aikaiseksi saa mittaristossa korkeamman arvosanan kuin pienivaikutteinen, mutta pitkaaikainen.
(MSCI 2020, 5.)

Lyhytaikainen Pitkaaikainen
(<2 vuotta) (5< vuotta)
Toimialalla on merkittdva Korkein
Vaikutustaso ymparistoon vaikutus painoarvo
tai
yhteiskuntaan Toimialalla on vahdinen Pienin
vaikutus painoarvo
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Taulukossa 2 havainnollistetaan MSCI:n luoman kirjainluokituksen pisteytysta seka yritysten jakoa
johtaviin ja jaljessa tuleviin. Korkein mahdollinen arvosana on AAA ja heikoin CCC. Luokituksen tar-
koituksena ei ole kuvata yrityksen suorituskykya tai luokitella yrityksia hyviin ja huonoihin, vaan aut-

taa sijoittajia vertaamaan samalla toimialalla toimivia yrityksia keskenaan. (MSCI 2020, 12.)

TAULUKKO 2. Toimialan lopullinen mukautettu pisteytys. (MCSI 2020, 12)

AAA Johtava 8,571*-10,0

AA Johtava 7,143-8,571
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6 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

Tassa tutkimuksessa pyrittiin saamaan vastauksia siihen, onko opiskelijoilla kiinnostusta vastuulli-
seen rahastosijoittamiseen ja missa maarin verrattuna muihin sijoituskohteisiin. Tutkimuksessa selvi-
tettiin my0s vaikuttavatko eri taustamuuttujat vastuullisuuteen suhtautumiseen. Vastaukset tutki-
mukseen kerattiin Savonian eri alojen opiskelijoilta. Savonia-ammattikorkeakoulu on yksi Suomen
suurimmista ammattikorkeakouluista ja siella voi opiskella kuutta eri alaa. Kampuksia Savonialla on

Kuopiossa, lisalmessa ja Varkaudessa, joissa opiskelijoita on yhteensa yli 7000. (Savonia 2021.)

6.1  Tutkimuskysymykset

Opinnaytety6n kyselyn luominen aloitettiin maarittelemalla tutkimuskysymykset. Paatutkimuskysy-
myksia valikoitui kaksi: pitavatko opiskelijat vastuullisia rahastoja houkuttelevana sijoituskohteena
verrattuna muihin sijoitustuotteisiin ja kuinka merkittdvana tekijana vastuullisuutta pidetaan sijoitus-
paatoksia tehdessa. Naiden lisaksi tutkimuksessa selvitettiin myds, miten rahastojen vastuullisuutta
arvioidaan, ja loytyykd vastuullisista rahastoista opiskelijoiden mielesta riittavasti ja tarpeeksi hel-
posti tietoa. Kyselyssa tutkittiin myds sitd, ollaanko vastuullisuuden puolesta valmiita tinkimaan
tuotto-odotuksesta. Tutkimuksen taustamuuttujina kaytettiin vastaajan ikaa, sukupuolta, koulutus-

alaa seka sijoituskokemusta vuosina.

6.2 Kyselylomakkeen luominen

Kyselytutkimus toteutettiin kvantitatiivisena, eli maarallisena kyselytutkimuksena. Tutkimuksessa

pyrittiin saamaan vastauksia kysymyksiin, jotka ovat helposti muutettavissa lukumaariin ja prosent-
teihin. Jotta kvantitatiivista tutkimusta voidaan pitaa luotettavana, vaatii se suuren vastausmaaran.
Tutkimuksen tuloksia tarkastellessa selvitetadn eri tekijéiden valisia riippuvuuksia vertaamalla tulok-

sia tutkittavan ilmidn muutoksiin. (Kananen 2014, 133.)

Tdssa tutkimuksessa aineisto kerattiin strukturoidun kyselylomakkeen avulla. Tama valikoitui tutki-
musmenetelméksi koska tutkittava joukko on laaja ja ndin on helpoin saada keskenaan vertailukel-
poisia vastauksia. Toteutustapana kaytettiin Webropol-kyselya, jota levitettiin Savonian opiskelijoille

sahkdpostin valityksella.

Kysely jaettiin kahteen osaan, taustamuuttuijiin ja varsinaiseen kyselyosaan. Taustamuuttujien avulla
pystytéan huomaamaan, mikali vastaukset poikkeavat selkeasti eri ryhmien kesken, esimerkiksi kou-
lutusalan tai sijoituskokemuksen mukaan. Tuloksissa ei kuitenkaan tuotu yksittdisia vastauksia julki,

vaan tulokset analysoitiin ryhmittain.

Kyselyssa kaytettiin Likert-asteikko-kysymyksid, joissa vastaajia pyydettiin arvioimaan kuinka vah-
vasti he ovat samaa tai eri mieltd kysymyksen vaittdéman kanssa. Likert-asteikkoja kaytetaan erityi-
sesti silloin, kun halutaan selvittaa vastaajien asenteita ja kayttaytymista. Menetelmd on toimiva sel-
vittdmaan hienovaraisia mielipide-eroja, joilla voi olla suurikin vaikutus vastaajien kayttaytymiseen.
Asteikossa kaytetaan daripaita, joiden vélissé on myds maltillisemmat vaihtoehdot. (Surveymonkey

julkaisuaika tuntematon.)
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6.3 Eettisyys ja luotettavuus

Tutkimuksen voidaan katsoa olevan luotettava ja sen tuloksien uskottavia vain, jos se on toteutettu
hyvan tieteellisen kdytanndon mukaisesti. Tutkimusetiikan ndkdkulmasta ldhtokohtia hyvalle tieteelli-

selle kaytannolle ovat:

e Rehellisyys, huolellisuus ja tarkkuus tutkimustydssa

e Vastuullinen ja avoin tiedonhankinta ja viestinta

e Asianmukaiset viittaukset

e Tutkimuksen toteutus ja raportointi asetettujen vaatimusten mukaisesti

e Tarvittavat tutkimusluvat hankittu

e Vastuut, velvollisuudet ja aineiston sailytysta ja kdyttdoikeutta koskevat kysymykset, seka
sidonnaisuudet ovat selkeat kaikille osapuolille

e Tutkimuksessa noudatetaan tietosuojakaytanttja. (TENK 2012, 6-7.)

Opinndytetydssa kaytetyt Idhteet ovat ohjeistusten mukaisesti ilmoitettu ldhdeviittausohjeita noudat-

taen ja tydssa on noudatettu Savonian antamia eettisia ohjeistuksia.

Tassa tutkimuksessa noudatettiin myos ihmiseen kohdistuvan tutkimuksen eettisia periaatteita. Sen

mukaisiin eettisiin periaatteisiin kuuluu:

e Tutkittavan oikeus valita osallistuuko, vai jattaako osallistumatta tutkimukseen
e Henkilttietojen asianmukainen kasittely
e Yksityisyyden suojan varmistaminen

e Avoimuus tutkimusaineistossa. (Arene Ry 2020, 9.)

Kyselytutkimuksen yhteydessa vastaajille lahetettiin myds tutustuttavaksi tietosuojailmoitus, josta
selvisi, miten henkilétietoja kasitelldan tutkimuksen osalta. Kyselytutkimukseen valittiin ainoastaan
sellaiset henkiltiedot, jotka olivat tarpeellisia tutkimuksen toteuttamiseksi. Kyselyssa olleet henkil6-
tiedot olivat ikd, koulutusala ja sukupuoli. Kyselyn saatteessa kerrottiin myds, etta tulokset kasitel-

Iaén anonyymisti ja luottamuksellisesti, eikd yksittaisia vastauksia eroteta tuloksista.
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7 KYSELYTUTKIMUS

Kyselylomake sisdlsi yhteensa 12 kysymysta, joista viisi oli taustakysymyksia ja loput kasittelivat vas-
tuullista sijoittamista ja rahastoja. Naiden lisdksi kyselyssa oli avoin kenttd, johon sai antaa aihee-
seen liittyen vapaasti palautetta. Kyselyn perusjoukko oli 4650 Savonia-ammattikorkeakoulun ldsna
olevaa suomenkielistd amk-tutkinto-opiskelijaa, ja kyselyyn vastasi maaraajassa 396. Perusjoukko oli
laaja ja prosentuaalisesti vastaajia oli vain 8,5 %, mika oli maaraltdan kuitenkin riittava tutkimuksen
toteuttamiseen. Kyselytutkimus toteutettiin 12.4.-19.4.2021, ja koska vastauksia saatiin riittavasti
ensimmaiselld kierroksella, ei ollut tarvetta muistuttaa vastaamisesta tai jatkaa vastausaikaa. Kyse-
lyn eri kysymysten vastaajamadrat poikkeavat hieman toisistaan, silld kysymyksia ei oltu maaritelty
lomakkeella pakollisiksi. Tuloksia analysoitaessa vertailtiin koko ryhman yleisia mielipiteitd, mutta
vastauksia vertailtiin myos luokitellen eri taustamuuttujien kesken. Ristiintaulukointia tehdessa huo-
mioitiin aloittain vain kolme vastaajamaariltdan suurinta alaa sekd sukupuolittain miehet ja naiset,
koska vastaajamadrat muissa ryhmissa olivat reilusti pienemmadt, eivatka olisi tuottaneet siksi vertai-
lukelpoista tietoa. Ikaryhmittain pudotettiin alle 20-vuotiaiden ryhma pois pienen vastaajamaaran

vuoksi.

7.1  Taustamuuttujat

Taustamuuttujina kyselyssa olivat vastaajan ikd, sukupuoli, koulutusala, sijoituskokemus, seka aiem-
mat sijoituskohteet. Suurin osa vastaajista oli idltdéan 20—-24-vuotiaita. Toiseksi suurin vastaajaryhma
oli yli 35-vuotiaat. Vastaajia eri ikdryhmista oli muuten suhteellisen tasaisesti, mutta alle 20-vuotiai-

den osuus jai pieneksi, silld usein korkeakouluopinnot aloitetaan aikaisintaan 19-vuotiaana.

TAULUKKO 3. Vastaajien ika

n Prosentti
Alle 20 6 1,6 %
20-24 | 134 36,2 %
25-29 80 21,6 %
30-34 59 16,0 %
35jayli| 91 24,6 %

Sukupuolijakaumasta selkeasti suurin osa oli naisia, joita vastaajista oli 67 %. Tama selittyy suurelta
osin sosiaali- ja terveysalan naisvaltaisuudesta ja alan opiskelijoiden suuresta vastaajamaarasta.
Naisvastaajista eniten (38 %) oli sosiaali- ja terveysalalta ja toisiksi eniten (26 %) liiketaloudesta.

Miesvastaajista suurin osa oli taas tekniikan alalta (59 %) ja toiseksi eniten (23 %) liiketaloudesta.
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TAULUKKO 4. Vastaajien sukupuoli

n | Prosentti
Mies 126 31,9 %
Nainen 263 66,6 %
Muu 2 0,5 %
En halua sanoa 4 1,0 %

Sosiaali- ja terveysalan jalkeen suurimmiksi aloiksi vastausmaariltdan nousi tekniikka ja liiketalous
27- ja 25 prosentin osuuksilla (kuva 7). Muilta aloilta vastauksia tuli selkeasti vahemman, mika kor-
reloituu alojen vahadisempaan opiskelijamadraan. Odotin liiketalouden opiskelijoiden vastausmaarien
olevan korkeimmasta paastd, sijoittamisen liittyessa alan opintoihin eniten. Vastuullisuus on kuiten-
kin nouseva trendi monella alalla, mika luultavasti vaikutti kyselyn kokonaisvastausmaaraan positiivi-
sesti.

Vastaajien maara: 395

Sosiaali- ja terveysala 29%

leknikka 27%

Lilketalous 25%

Matkailu- ja ravitsemisala B%
Lucnnonvara-ala 5%
Muotoilu A5

Musiikki ja tanss 2%

KUVA 7. Opiskeluala
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Sijoituskokemuksen osalta suurimmaksi ryhmaksi 31 prosentilla nousivat sellaiset opiskelijat, joilta ei
|6ydy aiempaa sijoituskokemusta (kuva 8). Kuitenkin 0—2 vuoden sijoituskokemuksen omaavia oli
my6s 30 % vastaajista. Koska kysely toteutettiin vain opiskelijoille, oli odotettavissa, etta suurella
osalla vastaajista ei ole kovin pitkaa sijoitustaustaa. 79 prosentilla vastaajista sijoituskokemusta oli
alle 5 vuotta. Sijoituskokemuksen pituuteen korreloi selkeasti vastaajien ikd, silla ei sijoituskoke-
musta-ryhmasta 66 % oli alle 20-vuotiaita, kun yli viiden vuoden sijoituskokemuksen omaavista 78

prosenttia oli 30 vuotta tai yli.

Vaikka ika selkeasti vaikutti sijoituskokemuksen pituuteen, oli alakohtaisesti vertailtaessa tekniikan
alalla eniten vastaajia yli 5 vuoden sijoituskokemuksella. Sosiaali- ja terveysalalla ja liiketaloudessa
oli prosentuaalisesti silti enemman yli 35-vuotiaita. Kyselyyn vastanneista tekniikan alan opiskeli-
joista 28 %:lla oli sijoituskokemusta yli viisi vuotta. Vastaava osuus liiketalouden opiskelijoilla oli 25

prosenttia ja sosiaali- ja terveysalalla 21 %. Alakohtaiset erot olivat tdltd osin hyvin pienia.

Sukupuolen mukaan vertailtaessa oli sijoituskokemusta prosentuaalisesti miehilla enemman. Miehilla
yli 3 vuoden sijoituskokemusta oli 53 prosentilla ja naisilla 32 prosentilla. Naisten osuus oli myds sel-
kedsti suurempi vastaajista, joilla ei ollut aiempaa sijoituskokemusta. 39 % naisista ei ollut sijoitta-

nut aiemmin, kun miehista nain vastasi vain 17 %. Tama saattaa osittain vaikuttaa siihen, miksi tek-
niikan alalla pidemman sijoituskokemuksen omaavia oli enemman kuin sosiaali- ja terveysalalla, tek-

niikan ollessa selkeasti miesvaltaisempi.

Vastaajien maara: 396

[
%
s

En ole sijoittanut 31%

0-2 vuotta 30%

3-5 vuotta 18%

¥li 5 vuotta 21%

KUVA 8. Sijoituskokemus vuosina

Aiemmin sijoittaneilta selvitettiin seuraavaksi aiemmat sijoituskohteet (kuva 9). Yli 80 % vastaajista
oli sijoittanut perinteisiin rahastoihin ja 51 % osakkeisiin ja johdannaisiin. Vastuullisiin rahastoihin ol

sijoittanut vastaajista 26 %. Vastuulliset rahastot ovat kuitenkin lahivuosina lisédantyneet huomatta-
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vasti, ja niista saatavan tiedon maara on myds kasvanut, mika voi kasvattaa osuutta tulevien vuo-
sien aikana. Muiden sijoituskohteiden avoimessa kentdssa nousivat selkeasti eniten esille kryptova-

luutat. Kryptovaluutat ovat olleet Iahivuosina nouseva sijoitustrendi ja ne puhuttelevat selkeasti

myds nuoria sijoittajia.

Aiemmissa sijoituksissa suurimmat erot miesten ja naisten valille syntyi perinteisten rahastojen,
osakkeiden ja johdannaisten ja ETF:ien valilla. Miehista 70 % oli sijoittanut aiemmin seka perinteisiin
rahastoihin ja osakkeisiin ja johdannaisiin, kun naisista 88 % oli sijoittanut rahastoihin, mutta vain

37 % osakkeisiin ja johdannaisiin. ETF:iin miehista oli sijoittanut 32 % ja naisista ainoastaan 7 %.

Vastaajien maara: 273, valittujen vastausten lukumaara: 541

0% 10% 20% 30% 40%, S0% 6% 0% 80%

Perinteiset rahastot B1%

Oszakkeet ja johdannaiset 51%

Vastuulliset rahastot 26%

ETF (Pdrssinoteerattiu rahasto) 16%

Vakuutussijoitukset 12%

Muu, mika? 10%

Joukkovelkakirjat

KUVA 9. Mihin seuraavista olet sijoittanut aiemmin?

7.2 Sijoituskohteet

Kyselyssa haluttiin selvittda opiskelijoiden mielipiteita eri sijoituskohteista ja sijoituskohteiden omi-

naisuuksista. Tahan kaytettiin hyddyksi Likert-asteikollisia taulukoita. Asteikkojen keskiarvoja lasket-
taessa poistettiin keskiarvon laskennasta tulokset “en osaa sanoa”, jotta ne eivat vaaristaisi tuloksia.
Keskiarvon laskennassa suurin tulos on siis 4. Neljan keskiarvo tarkoittaisi, etté vastaajat ovat taysin

samaa mielta vaittdman kanssa ja 1 tdysin eri mielta.
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Ensimmaisena selvitettiin eri sijoituskohteiden kiinnostavuutta kysymalld, kuinka kiinnostavina eri
sijoituskohteita pidettiin (kuva 10). Kiinnostavimmaksi sijoituskohteeksi koettiin suorat osakesijoituk-
set, joita 34 % piti todella kiinnostavina ja 50 % jokseenkin kiinnostavina. Seuraavaksi kiinnostavim-
pina pidettiin vastuullisia ja perinteisia rahastoja. Suurempi osuus vastaajista piti vastuullisia rahas-
toja todella kiinnostavina, kun perinteisid rahastoja pidettiin enemman vain jokseenkin kiinnostavina.
Eniten hajontaa vastauksien valilld oli kryptovaluutoissa, mika johtuu luultavasti vastaajien vaihtele-
vasta sijoituskokemuksesta ja kryptovaluuttojen lahiaikoina nousseesta suosiosta. Johdannaisten
kohdalla suurin osa vastaajista ei osannut sanoa, mitd mieltad sijoituskohteesta on. Tasta voidaan
paatelld, ettd tietdmys niistd on vahdisempaa kuin muista sijoitustuotteista. Suuri osa vastaajista ei
osannut mydskaan ottaa kantaa ETF:ien kiinnostavuuteen, mutta toisin kuin johdannaisissa, yli 40
% piti niitd myos kiinnostavina sijoituskohteina. ETF:t selkeasti kiinnostavat useita, mutta samaan

aikaan monilla ei ole niista vield tarpeeksi tietoa.

Vertailtaessa tuloksia miesten ja naisten valilla olivat naiset miehia kiinnostuneempia rahastosijoitta-
misesta. Naisilla vastuulliset rahastot nousivat kiinnostavimmiksi keskiarvolla 3,2 kun miehilld luku oli
2,8. Naiset olivat myds kiinnostuneempia perinteisista rahastoista, kun miehet olivat selkeasti kiin-
nostuneempia osakesijoittamisesta. Kryptovaluutoissa erot olivat suurimmat miesten ja naisten va-
lilla, miehilld keskiarvon ollessa 2,7 ja naisilla vain 2. Miehistd yli 20 % piti ndita todella kiinnostavina

ja naisista vain 6 %.

Koulutusalan mukaan seka liiketalouden etté tekniikan alan opiskelijat pitivat osakkeita kiinnostavim-
pana sijoituskohteena. Tekniikasta myds puolet vastasivat niiden olevan todella kiinnostava sijoitus-
kohde ja kukaan ei vastannut, etta ei ole niista ollenkaan kiinnostunut. 90 % tekniikan opiskelijoista
pitivat niitd vahintaan jokseenkin kiinnostavina. Myos liiketaloudessa noin 95 % piti osakkeita vahin-
taan jokseenkin kiinnostavina, mutta harvempi piti niita todella kiinnostavina verrattuna tekniikkaan.
Sosiaali- ja terveysalalla kiinnostus osakkeisiin oli myds suuri ja noin 54 % piti niitd jokseenkin kiin-
nostavina ja 20 % todella kiinnostavina. Sosiaali- ja terveysalalla pidettiin kuitenkin yhta kiinnosta-
vina vastuullisia rahastoja, kun muilla aloilla erot olivat suuremmat. Alakohtaisesti kiinnostus vas-

tuullisiin rahastoihin oli kuitenkin ldhes sama.

Naisten kiinnostusta sijoittamiseen vertailtaessa alakohtaisesti, oli liiketaloutta opiskelevien naisten
kiinnostus eri sijoituskohteisiin suurempaa kuin muilla aloilla. Ainoastaan kryptovaluutoissa kiinnos-
tus oli suurempaa muilla aloilla ja johdannaisissa tekniikassa. Naissa erot olivat kuitenkin pienet. Va-
haisinta kiinnostus oli sosiaali- ja terveysalan opiskelijoilla, mutta heillékin keskiarvo oli 3 seka osak-
keissa etta vastuullisissa rahastoissa. Myds nama kiinnostivat eniten liiketaloutta ja tekniikkaa opis-

kelevia naisia ja heilld keskiarvot naihin molempiin olivat liiketaloudella 3,3 ja tekniikalla 3,2.

Miesten kiinnostusta alakohtaisesti vertailtaessa nousi kaikilla aloilla osakkeet kiinnostavimmaksi.
My6s miehissa sosiaali- ja terveysalan vastaajilla kiinnostus oli useimpien vaihtoehtojen kohdalla al-
haisempaa. Ainoastaan kiinnostus perinteisistd rahastoista oli sosiaali- ja terveysalalla korkeampaa
kuin muilla aloilla, keskiarvolla 3. Kun kaytetdan taustamuuttujista seka alaa etta sukupuolta yhta
aikaa, tulee kuitenkin huomata, ettd vastaajamaarat ovat huomattavasti pienemmat yksittdisessa
ryhmdssa. Myds alojen mies- ja naisvaltaisuudet vaikuttavat siihen, etta jokaisessa ryhmadssa vastaa-

jien maarat eivat ole tasaiset. Miehia vertaillessa selkedsti eniten vastaajia oli tekniikassa ja naisia
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vertaillessa sosiaali- ja terveysalalla. On hyvd my&ds huomata, etta vastauksia kyselyyn tuli kokonai-
suudessaankin vahemman miehiltd. Taman vuoksi miesten tuloksia alakohtaisesti ei voida analysoida

yhta tarkasti.

Vastaajien maara: 396

Keskiarvo

ETF (Parssinoteerattu rahasto) .-- 2,7
Perinteiset rahastot I. 29

@ En cllenkaan kiinnostavana @ En kovin kiinnostavana
@ En osaa sanca @ Jokseenkin kiinnostavana
@ Todella kiinnostavana

3,0

Ll

KUVA 10. Kuinka kiinnostavana koet seuraavat sijoituskohteet?

Seuraavaksi selvitettiin samoilla vaihtoehdoilla kuin aiemmassa kysymyksessa, kuinka todennakdi-
sesti vastaajat sijoittaisivat eri sijoituskohteisiin seuraavan vuoden aikana (kuva 11). Verrattuna
edelliseen kysymykseen, nousivat perinteiset rahastot tassa suorien osakesijoitusten edelle. 38 %
vastasi sijoittavansa perinteisiin rahastoihin hyvin todennakdisesti ja 20 % hieman todennédkdisesti,
naiden lukujen ollessa osakkeissa 31 % ja 23 %. Vaikka 84 % vastaajista piti osakkeita kiinnosta-
vana sijoituskohteena, vain 54 % uskoi sijoittavansa niihin seuraavan vuoden sisdlla. Téhan voi olla
syyna se, ettd rahastoihin sijoittaminen vaatii usein pienempaa padomaa kuin osakesijoitukset. 42 %
vastaajista piti ainakin jokseenkin todenndkdisend, etta sijoittaisi vastuullisiin rahastoihin seuraavan
vuoden aikana. Kiinnostus vastuullisiin rahastoihin oli 26 prosenttiyksikkda korkeampaa, mutta koska
vuosi on sijoitusaikana varsin lyhyt, aktivoituu suuri osa vastaajista luultavasti sijoittamaan viela
mydhemmin. Epatodennakdisimpana pidettiin sijoittamista kryptovaluuttoihin ja johdannaisiin, mika

voitiin paatelld osittain jo kysymyksesta sijoituskohteiden kiinnostavuudesta.
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Jo aiemmin vastuullisiin rahastoihin sijoittaneet olivat odotetusti myds muita kiinnostuneempia niista
ja valmiimpia sijoittamaan niihin seuraavan vuoden aikana. Vastuullisiin rahastoihin aiemmin sijoitta-
neilla keskiarvo oli 3,7. Vastuullisiin rahastoihin sijoittaneista kukaan ei vastannut sijoittavansa vas-
tuullisiin rahastoihin erittdin epatodennakoisesti seuraavan vuoden aikana ja vain alle 3 % vastasi “ei
kovin todennakdisesti”. Tdma osoittaa sen, etta vastuullisuutta ajatellaan hyvin usein myos sijoitus-

paatoksissa kokonaisvaltaisesti, eika vain yksittdisissa paatoksissa.

Sukupuolen mukaan vertaillessa nousivat osakkeet jalleen miehilld naisia suositummaksi sijoituskoh-
teeksi. Miehilla keskiarvo oli 3,3 ja 53 % sanoi sijoittavansa niihin hyvin todennakdisesti. Naisilla kes-
kiarvo oli 2,6 ja vain 21 % vastasi "hyvin todenndkdisesti”. Naisilla eniten esiin nousivat perinteiset
rahastot keskiarvolla 3. Vastuulliset rahastot olivat naisten keskuudessa yhta todennakdinen sijoitus-
kohde kuin osakkeet. Miehista vastuullisiin rahastoihin uskoi sijoittavansa vain 14 % hyvin todenna-
koisesti ja 23 % hieman todenndkdisesti ja keskiarvoksi tulikin 2,4. Suurimmat erot osakkeiden li-
saksi naisten ja miesten valilla tuli kryptovaluutoissa, joihin miehet olivat selkedsti enemmaén kiinnos-
tuneita sijoittamaan. Miehista 28 % sanoi sijoittavansa joko hieman tai hyvin todennakéisesti niihin,

kun naisista nain sanoi tekevansa vain noin 10 %.

Alakohtaisesti naisia vertaillessa, sijoittaa liiketaloutta opiskelevat todennakdisemmin seuraavan vuo-
den aikana kuin muiden alojen naiset. Todennakdisimmin liiketaloutta opiskelevat naiset sijoittavat
perinteisiin rahastoihin ja sen jdlkeen osakkeisiin ja vastuullisiin rahastoihin. Myds sosiaali- ja ter-
veysalaa ja tekniikkaa opiskelevista naisista todenndkdisimmin sijoitettaisiin perinteisiin rahastoihin,

mutta keskiarvot ndilta vastaajilta oli alhaisemmat kuin liiketaloudesta.

Mielenkiintoista kysymyksessa oli se, etté vaikka 31 % kyselyyn vastanneista ei ollut aiemmin sijoit-
tanut, ovat prosentuaaliset osuudet seuraavan vuoden aikana sijoittamiseen suuret. Myds niista,
jotka eivat olleet aiemmin sijoittaneet, yli 20 % sanoivat sijoittavansa edes hieman todennakdisesti
seuraavan vuoden aikana sekd perinteisiin ja vastuullisiin rahastoihin ettd osakkeisiin. Tasta voidaan
huomata yleinen uskomus siitd, ettd sijoittaminen kiinnostaa laajasti, ja my®s nuoret ovat yhé kiin-

nostuneempia sijoittamisesta.

Vastauksia arvioidessa tulee kuitenkin huomioida myds se, etta tuloksia ei voida suoraan yleistaa
koskemaan koko perusjoukkoa. Esimerkiksi rahastoihin ja osakkeisiin seuraavan vuoden aikana
mahdollisesti sijoittavia oli yli 50 % vastaajista, mutta téman mukaan ei voida suoraan olettaa, ettd
perusjoukosta 4650 opiskelijaa yli puolet sijoittaisivat seuraavan vuoden aikana. Tulokset osoittavat
sen, ettd todennadkdisesti kyselyyn vastasi paljon sellaisia opiskelijoita, joita aihe kiinnostaa, ja siksi

osuudet ovat nain suuria.
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Vastaajien maara: 396

Keskiarvo

@ Erittain epatodennakoisesti @ En kovin todennakoisesti
@ En osaa sanoa @ Hieman todennakdisesti
@ Hyvin todennikoisesti

KUVA 11. Kuinka todenndkdisesti sijoitat seuraaviin sijoituskohteisiin seuraavan vuoden aikana?

7.3  Sijoituspaatoksiin vaikuttavat tekijat

Seuraavaksi selvitettiin kuinka paljon eri tekijat vaikuttavat sijoituspaatoksiin (kuva 12). Térkeim-
maksi kriteeriksi valikoitui tuotto-odotus, jota 55 % piti todella tarkedna ja 40 % jokseenkin tar-
kedna. Keskiarvoksi tama sai 3,6, kun seka turvallisuus, helppous ja kulut saivat 3,5. Erot ndiden
valilld eivat olleet siis suuria. Vastuullisuutta pidettiin muihin verrattuna véhemman tarkeang, ja sen
keskiarvoksi tulikin 3,1. Vaikka tama on alhaisempi kuin muilla, piti 26 % sita todella tarkedna ja 47
% jokseenkin tarkednd, mika tarkoittaa sen vaikuttavan kuitenkin sijoituspaatdksiin useilla vastaa-
jista. Vain 2,5 % vastaajista sanoi, etta vastuullisuus ei vaikuta ollenkaan heidan sijoituspaatok-
siinsa.

Miehilla tarkeimmiksi vaikuttaviksi tekijdiksi nousivat tuotto-odotus seké kulut, kun naisten kaksi tar-
keinta tekijaa olivat helppous ja turvallisuus. Tdma vastaa yleista oletusta siitd, ettd miehet ovat
enemman riskisijoittajia kuin naiset. Myds kysymyksessa todennakdisista sijoituskohteista vuoden

sisalla miehet valitsivat useammin osakkeet ja naiset rahastot, mika viittaa miesten ottavan enem-

man riskeja sijoittaessaan yleisesti korkeariskisempiin kohteisiin.

Alakohtaisesti tarkasteltuna nousi tuotto-odotus liiketaloudessa ja tekniikassa tarkeammaksi kuin
sosiaali- ja terveysalalla. Liiketalouden vastaajista 64 % piti sité todella térkeénd, tekniikasta 69 %

ja sosiaali- ja terveysalalta 44 %. Liiketalouden vastaajilla myds kulujen merkitys nousi muita aloja
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tarkeammaksi. Lahes 66 % liiketaloudesta sanoi, etta kulut ovat todella tarked tekija paatdksente-

ossa, kun tekniikasta nain vastasi 47 % ja sosiaali- ja terveysalalta 38 %.

Vastaajien maara: 396

Keskiarvo

e | T
o N T

@ Eicllenkaan @ Ei kovin paljon ® En osaa sanoa
@ Jonkin verran ® Todella paljon

KUVA 12. Kuinka paljon seuraavat tekijat vaikuttavat sijoituspaatoksiisi?

Seuraavassa kysymyksessa perehdyttiin ajatuksiin eri vastuullisuuden nakékulmien tarkeydesta sijoi-
tuspdatoksissa. Kysymyksella selvitettiin, miten tarkedna opiskelijat pitivat eri asioiden huomioimista
sijoituskohteissa (kuva 13). Jaettaessa eri tekijat ymparistd-, sosiaaliseen- ja hallinnolliseen vastuu-
seen, ei mikaan osa-alue nouse selkedsti muita tarkedmmaksi. Tulokset eri vastausvaihtojen valilla
olivat melko tasaiset, mutta tarkeimpina pidettiin ihmisoikeuksien toteutumista ja positiivista vaiku-
tusta ymparistédn. Molempien ndiden keskiarvo oli 3,3, mutta suurempi osa piti ihmisoikeuksien to-
teutumista todella tarkeana, kuin vaikutusta ymparistéon. Vahiten tarkedna pidettiin digitalisaation

kehittédmista, jonka keskiarvo oli ainoana alle 3.

Kun tuloksia tarkasteltiin sukupuolen mukaan, nousi eroja esille enemman. Naiset pitivat digitalisaa-
tion kehittamista lukuun ottamatta kaikkia muita arvoja selkedsti tarkedmpina sijoituspaatoksissa
kuin miehet. Miesten keskuudessa kaikissa muissa keskiarvo oli 3, paitsi korruption estémisessa ja
ilmastonmuutoksen hillitsemisessd, joissa tulokset olivat vield alhaisemmat. Naisilla tarkeimmaksi
nousi ihmisoikeuksien toteutuminen 3,5 keskiarvolla ja vahiten térkein oli digitalisaation kehittami-
nen keskiarvolla 2,7. Naiset pitivat yleisesti siis kyselyssa maariteltyjen tekijéiden huomioimista si-
joittamisessa suuremmassa arvossa kuin miehet, mika nakyi myés naisten suurempana kiinnostuk-

sena vastuullisia rahastoja kohtaan.
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Alakohtaisesti tarkasteltuna nousi sosiaali- ja terveysalalla ja liiketaloudessa ihmisoikeuksien toteutu-
minen tarkeimmaksi keskiarvoilla 3,4 ja 3,3. Tekniikassa tarkeimmaksi nousi positiivinen vaikutus

ymparistoon keskiarvolla 3,2, mutta tassa keskiarvo oli sama myds muilla aloilla.

Vastaajien maara: 396

Keskiarvo

Ihmisoikeuksien toteutuminen Il 3,3
Fositivinen vaikufus ymparistoon Il 3,3
Korruption estaminen I. 3,2
Energiatehokkuuden edistaminen I.
lImastonmuutoksen hillitseminen l. 30
Digitalizaation kehittaminen . 2.8

@ cn cllenkaan tarkedna @ En kovin tarkedna ® En osaa sanoca
@ hieman tarkeana @ Todella tarkedna

Lad

KUVA 13. Miten tarkedna pidat sitd, etta mahdollisessa sijoituskohteessasi olisi huomioitu seuraavat

asiat?

7.4  Vastuulliset rahastot

Seuraavassa kysymyksessa selvitettiin, milld keinoilla vastaajat pyrkisivat varmistamaan rahaston
vastuullisuutta (kuva 14). Keskimaarin jokainen vastaaja valitsi noin kaksi vaihtoehtoa. Suurin osa
vastaajista luottaisi rahaston vastuullisuusraportteihin ja tutustuisi rahaston avaintietoesitteeseen.
45 % vastaajista hyddyntdisi myos erilaisia olemassa olevia vastuullisuusluokituksia. Vahiten kanna-
tusta sai kansainvalisten normien noudattamisen tarkastaminen. Muu kenttaan yleisena vastauksena
sanottiin asiantuntijaosaamisen hyddyntaminen ja muiden suosituksien ja mielipiteiden kuuntelemi-

nen. Naihin esimerkkeja olivat pankkivirkailijat, tuttavat ja sosiaalisen median sijoitusryhmat.

Alakohtaisesti liiketalouden opiskelijat hyddyntdisivat selkedsti muita enemman rahaston vastuulli-
suusraportteja. 69 % liiketalouden opiskelijoista hyédyntaisi rahaston vastuullisuusraportteja, kun
sosiaali- ja terveysalalta ndin tekisi 60 % vastaajista ja tekniikasta 53 %. Eniten hajontaa tuli vas-

tuullisuusluokitusten hyddyntdmisessa liiketalouden ja sosiaali- ja terveysalan valilla. Liiketaloudesta
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53 % hyddyntadisi nditd ja sosiaali- ja terveysalalta 35 %. Tama voi johtua siitd, etta liiketalouden

opiskelijoille termit ovat enemman tuttuja ja tietoutta asiasta on enemman.

Vertailtaessa vastauksia vastaajien sijoituskokemuksen mukaan olivat vastaajaryhmat hyvin samaa
mielta siita, mita he hyddyntaisivat vastuullisuuden selvittdmisessa. Suurimmat poikkeamat muista
vastauksista oli niilla, joilta ei aiempaa sijoituskokemusta I6ytynyt. Tassa ryhmalla selkeasti suurempi
osa vastaajista hyodyntdisi kansainvalisten normien noudattamisen tarkastamista ja muita ryhmia
selkedsti pienempi osa hyddyntadisi avaintietoesitettd. Tama voi johtua siita, etta sijoittaminen ja sii-
hen liittyvat tavat eivat ole vield tuttuja ja esimerkiksi avaintietoesite ei valttamatta ole tuttu kasit-

teena.

Vastaajien maara: 391, valittujen vastausten lukumaara: 853
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=]
vastuullisuusraportieibin 69%
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28%
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KUVA 14. Sijoittajalle on tdna pdivana tarjolla useita vastuullisiksi luokiteltuja rahastoja. Mikali sijoit-

taisit vastuulliseen rahastoon, kuinka pyrkisit varmistamaan rahaston vastuullisuuden?

Viimeisessa asteikollisessa kysymyksessa selvitettiin yleisesti rahastojen tarjontaan ja tietoihin liitty-
via mielipiteitd (kuva 15). Jokaisessa vaittamassa suuri osa vastauksista oli “en osaa sanoa”, mika
viittaa siihen, ettei asiaan valttamattd olla tutustuttu paljoa tai vastaajat eivat ole I6ytdneet asiasta
tietoa. Tuloksessa on hyva ottaa myds huomioon, ettd vain 26 % kyselyyn vastanneista sanoi aiem-
min sijoittaneensa vastuullisiin rahastoihin, joten voi olla hankala arvioida tarjonnan laajuutta tai ra-
hastoista 16ytyvaa tietoa, jos niihin ei ole ennestdan tutustunut. Varsinkin niilld, joilla ei ollut aiem-
paa sijoituskokemusta ollenkaan, oli hankaluuksia arvioida vaittamia. Vaittamia analysoitiin my&s

ristiintaulukoimalla sen mukaan, oliko aiemmin sijoittanut vastuullisesti.
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Ensimmadisena vaittamana oli "Vastuullisista rahastoista 10ytyy tarpeeksi tietoa”, mihin 28 % vastasi
osittain samaa mieltd ja 15 % osittain eri mielti. Adripdiden vastaukset olivat todella vahaisid, miké
on usein yleista tamantyyppisissa kysymysmuodoissa. Vastuullisiin rahastoihin jo aiemmin sijoitta-
neilla keskiarvot olivat huomattavasti korkeammat ja vastauksia tuli vahemman vaihtoehtoon “en
osaa sanoa”. Vastuullisiin rahastoihin sijoittaneista yli 54 % oli ainakin osittain sitd mielta, etta tietoa

on tarjolla tarpeeksi.

Toisena vaittdmana oli “Vastuullisten rahastojen tarjonta on tarpeeksi laaja”, jonka kanssa osittain

samaa mielta oli 22 % ja osittain eri mieltd 15 %. Aiemmin vastuullisiin rahastoihin sijoittaneista 46
% oli ainakin osittain sita mieltd, ettd vastuullisten rahastojen tarjonta on tarpeeksi laaja. Tama lu-
kema on selkeasti suurempi kuin niilla, jolla ei sijoituskokemusta ollut. Opiskelijat, jotka eivat olleet

aiemmin sijoittaneet vastasivat 75 prosenttisesti, etta eivat osaa sanoa.

Kolmantena kysyttiin, onko rahaston vastuullisuus tarkeampaa, kuin sen tuotto-odotus, johon 27 %
vastasi osittain samaa mielta ja 31 % osittain eri mieltd. Kuvassa 12 todettiin, ettd sijoituspaatoksiin
vaikuttavina tekij6ina, tuotto-osuutta piti térkedna 95 % ja vastuullisuutta 73 %, mika nakyi selke-
asti myds tassa kysymyksessa. Kysymyksessa nahtiin, ettd vastuullisiin rahastoihin sijoittaneilla vas-
tuullisuus oli suuremmalle prosentille tuottoa téarkeampaa kuin muilla sijoittaneilla. Vastaajilla, jotka
eivat aiemmin olleet sijoittaneet, keskiarvo oli sama kuin vastuullisesti sijoittaneilla, 2,6. Kaikkien
vastaajien keskiarvo oli 2,4, joten ne, jotka ovat sijoittaneet, mutta ei vastuullisiin rahastoihin, pitivat

tuotto-odotusta vastuullisiin rahastoihin sijoittaneita tarkedmpana.

Viimeisessa vaittamassa selvitettiin vastaajien ndkemys siihen, onko rahaston vastuullisuus helppo
varmistaa. 23 % vastaajista oli vaittdman kanssa osittain eri mieltd ja 18 % osittain samaa mielta.
Tdssa keskiarvo ei poikennut vastuullisiin rahastoihin sijoittaneiden ja muihin kohteisiin sijoittaneiden
vdlilld. Sijoittamattomista kukaan ei ollut vaittdman kanssa tdysin samaa mieltd ja 67 % ei osannut
sanoa, mikd on ymmarrettavaa, silla vastuullisuuden arviointi oli selkedsti vaikeaa myds pitkan sijoi-
tuskokemuksen omaaville. Yli 5 vuoden sijoituskokemuksen omaavista ei kukaan ollut mydskaan
vaittdman kanssa samaa mieltd, ja 21 % osittain samaa mieltd. Mydskaan puolet heista ei osannut

ottaa kysymykseen kantaa.
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Vastaajien maara: 395

Keskiarvo
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@ Osittain samaa mieltd @ Taysin samaa mielta

KUVA 15. Valitse sopivin vaihtoehto seuraaviin vaittamiin:

Kyselyn lopussa kysyttiin vield, olisivatko vastaajat valmiita tinkimaan tuotto-odotuksesta varmis-
taakseen sijoituskohteen vastuullisuuden (kuva 16). Vastuullisen sijoittamisen maaritelmdssa tarkoi-
tuksena on yleisesti parantaa vastuullisuudella pitkan aikavalin tuotto-odotusta. Varmistaakseen vas-
tuullisuuden vastaajista 58 % olisi kuitenkin valmiita tinkimaan tuotto-odotuksesta ainakin jossain
maarin. Aiemmissa kysymyksissa tuotto-osuuden on nahty nousevan térkedksi tekijéksi valintoja
tehdessa, mutta tassa kysymyksessa nahdaan se, ettei se ole selkedsti ainoa sijoituskohteen valin-

nan kriteeri.

Myds aiemmissa kysymyksissa toistunut teema siitd, ettéd miehia kiinnostaa enemman tuotto-odotus
ja naisia vastuullisuus nakyy tassa kysymyksessa. Naisista 63 % oli valmiita tinkimaan tuotosta, jos
voi silld varmistaa vastuullisuuden, kun miehista 46 % oli valmiita téhén. Myds vastuullisiin rahastoi-
hin sijoittaneet (61 %) ja sijoittamattomat (67 %) olivat suuremmalla osuudella valmiita tinkimaéan

tuotosta kuin kaikki vastaajat yhteensa.

Sosiaali- ja terveysalan vastaajista useammat olisivat valmiita tinkimaan tuotosta kuin muilta aloilta.
62 % vastaajista olisi valmis tinkimaan tuotosta vastuullisuuden varmistamiseksi, kun liiketalouden
opiskelijoista valmiita tinkimadn tuotosta oli 52 % ja tekniikasta 49 %. Naillakin aloilla kuitenkin noin
puolet olisivat vastuullisuuden vuoksi valmiita pienentamaan tuottoa ainakin jossain maarin, joten

vastuullisuus ei selkeasti ole taysin mitaton kriteeri sijoittamisessa.
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Vastaajien maara: 390
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KUVA 16. Olisitko valmis tinkimaan sijoituksen tuotto-odotuksesta, varmistaaksesi sen vastuullisuu-

den?

7.5 Avoimet palautteet

Kyselyn viimeisena kohtana oli avoin kentta vapaalle pohdinnalle aiheeseen liittyen. Téahan vastauk-
sia tuli myds hyvin, 68 kappaletta. Naissé vastauksissa nousi myds paljon samoja teemoja ja ajatuk-
sia vastuulliseen sijoittamiseen liittyen kuin kyselyssa muuten selvitettiin. Avoimet palautteet ryhmi-

teltiin ensin, ja téhan on nostettu niista toistuvia nakdkulmia.

Yleinen suhtautuminen vastuulliseen sijoittamiseen avoimissa palautteissa oli positiivinen. Useissa
kommenteissa toistui ajatus siitd, etta sijoituspaatdksissa pyritadan ottamaan vastuullisuus jollain ta-
valla huomioon ja teemoina kestava kehitys ja vihreat arvot nousivat esille. Useat vastaajat harjoitti-
vat vastuullisen sijoittamisen toteuttamista suorilla osakesijoituksilla. Vastauksista kavikin ilmi, etta

usealle rahastojen vastuullisuuden arvioiminen tuntuu vaikealta.

Vastuullisen sijoittamisen lahestymistavoista nousi esille erityisesti poissulkeminen eli tiettyjen vas-
tuuttomien yhtitiden ja alojen jattdminen ulos sijoitusvalinnoista. Tutkimuksessa nousi esiin, etté
useat olisivat valmiita tinkimdan tuotosta vastuullisuuden varmistamiseksi, mutta avoimissa palaut-
teissa nahtiin, ettd useat kuitenkin uskovat vastuullisen sijoittamisen parantavan tuotto-odotusta

pitkassa juoksussa.

Muutamat kommentoijat olivat sitéd mieltd, ettd vastuullisuus kasitteena ja vastuulliset rahastot eivat
ole vield kehittyneet tarpeeksi. Rahastojen vastuullisuuden nakymisesta toivottiin ldpindkyvampaa

myds perinteisten rahastojen osalta, ja kuten tutkimuksessa aiemmin nousi esille, koettiin vastuulli-
suuden varmistaminen melko hankalaksi. Vastuullisuus on edelleen kasitteend uusi, ja sen maaritte-

leminen tarkentuu ja muovaantuu edelleen.

Eniten vastauksissa toistui se, ettd vastuullisesta sijoittamisesta on liian vahan tietoa ja siité puhu-
taan nuorille liilan véhan. Kommentoijat toivoivat, ettd vastuullista sijoittamista kaytaisiin [api jo nuo-
rena ja sijoittamisesta olisi mahdollista oppia pienelld kynnykselld, ilman vaikeita termejd. Usealle
sijoittaminen oli jo itsessaan vierasta, ja mikali vastuullisuutta tuotaisiin ilmi yhdessa sijoittamisen

kanssa, olisi vastuullisten valintojen tekeminen entisté helpompaa. Toisaalta vastauksissa sanottiin
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my®os tietoa olevan liikaa, ja tiedon paljoudesta on haastavaa |6ytda luotettavat ldhteet, minka

vuoksi perehtyminen on tyolasta.

Palautteissa tuli esiin my6s toisenlainen ajatusmaailma, jossa sijoitusvalinnat tehdaan taysin tuotto-
odotus edella. Vastuullisuusvalinnat jatettiin enemman eldman muille osa-alueille ja esimerkiksi sijoi-
tettiin hyvantekevaisyyteen. Kuitenkin, jos ajateltiin, ettd vastuullisella sijoittamisella paastaisiin sa-
maan tuottoon tai vdhan pienempaan tuottoon, oltaisiin mahdollisesti valmiita sijoittamaan vastuulli-
sesti. Vastuullisuutta ei kuitenkaan tarkasteltu sijoituspaatoksia tehdessa, vaan se olisi enemmankin

positiivinen lisa.
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8 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittad vastuullisten rahastojen houkuttavuus sijoituskohteena ja vas-
tuullisuuden tarkeys osana opiskelijoiden sijoituspaatoksia. Tutkimus toteutettiin, jotta saataisiin ka-
sitys siitd, miten opiskelijat suhtautuvat vastuullisuuteen sijoittamisessa ja koetaanko vastuullisuus
siind tarkeana. Teoriaosuus on tdrked osa tutkimusta, jotta vastuullisuuden kasite sijoittamisessa
aukeaa myos lukijalle ja sen taustat ymmarretdan. Kuten teoriasta kdy ilmi, on vastuullisuus termina
vield uusi ja kehittyva, jonka vuoksi koen aiheen tutkimisen tarkeana monelta eri nakékulmalta. Var-
sinkin nuorten mielipiteet ja nakemykset aiheesta ovat tarkeitd. Vastuullisuutta sijoittamisessa mark-
kinoidaan yhd enemman ja selvittamalla nuorten kiinnostusta aiheeseen, voidaan suunnitella myos,
kenelle vastuullisia rahastoja kannattaa tarjota ja markkinoida. Aloittelevan sijoittajan olisi hyva olla

tietoinen sijoittamisen vastuullisuusnakokulmasta alusta lahtien.

Vastausten perusteella voidaan todeta, ettd useat opiskelijat pitavat vastuullisia rahastoja houkutte-
levana sijoituskohteena ja uskovat sijoittavansa niihin lahitulevaisuudessa. Vastuullisten ja perinteis-
ten rahastoiden houkuttelevuus oli keskenaan lahes yhta korkea ja ainoa houkuttelevampi sijoitus-
kohde tutkimuksessa mukana olleista oli osakkeet. Vastuullisten rahastojen houkuttelevuuteen vai-
kutti vastaajien sukupuoli, ja naiset pitivatkin niitd miehia houkuttelevampina ja olivat valmiimpia
sijoittamaan rahastoihin. Vaikka vastuulliset rahastot olivat houkuttelevuudeltaan perinteisten rahas-
tojen kanssa lahes samalla viivalla, uskoivat opiskelijat silti sijoittavansa todennakdisemmin perintei-
siin rahastoihin. Téhan syyna on luultavasti kyselyssakin esiin noussut tiedon puute vastuullisista
rahastoista.

Tiedon puutteen liséksi opiskelijat kokivat vastuullisuuden arvioimisen, ja tarjonnan laajuuden maa-
rittdmisen vaikeaksi, vaikka osalla vastaajista oli jo pitkasti sijoituskokemusta ja osa oli myds sijoitta-
nut aiemmin vastuullisiin rahastoihin. Vastuullisiin rahastoihin sijoittaneista melkein puolet olivat sita
mieltd, etta tarjonta on tarpeeksi laaja, mutta heistakaan suurin osa ei osannut ottaa kantaa vas-
tuullisuuden varmistamisen helppouteen, tai pitivat sité vaikeana. My6s teoriaosassa kavi ilmi, etta
ESG-tietojen saatavuutta ja laadun varmistusta pidettiin haasteellisena ammattimaistenkin sijoitta-

jien keskuudessa.

Vastuullisuuden arvioimiseen rahastojen osalta yli puolet sanoivat tarvittaessa kayttédavansa seka ra-
haston avaintietoesitetta seka vastuullisuusraportteja. Vastuullisuusluokituksia hyddyntavissé koros-
tuivat myds jo aiemmin vastuullisiin rahastoihin sijoittaneet. Vastuullisuusraportti ja avaintietoesite
ovat usein helposti saatavilla rahastoa tarjoavalta palveluntarjoajalta, minkd vuoksi ne tunnistetaan
paremmin. Vastuullisuusluokituksia hyédyntdessa tulee tieto etsid muualta ja vaatii se jo enemman

tyota ja osaamista.

Vastuullisuutta ei itsessadn koettu térkeimmaksi tekijaksi sijoituskohteen valinnassa, vaan tuotto-
odotus, kulut, helppous ja turvallisuus olivat kaikki useammilla vastaajilla tarkedmpia kuin vastuulli-
suus. Tassakin nahtiin eroja naisten ja miesten valilld, mutta molemmilla vastuullisuus nousi silti
muita véhemman esille. Vastuullisuuden voidaan kuitenkin olettaa vaikuttavan useilla muiden tekijoi-

den rinnalla paatoksiin, silld yli puolet vastaajista olivat kuitenkin valmiita tinkimaan tuotto-odotuk-
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sesta vastuullisuuden varmistamiseksi. Ainoastaan alle kolme prosenttia vastaajista sanoi, ettd vas-
tuullisuus ei vaikuta ollenkaan sijoituspaatdsten tekemiseen. Teoriaosuuden aiemmista tutkimuksista
ja kyselytutkimuksen vastauksista kavi molemmissa ilmi, ettd vastuullisuus otetaan nykyaan huomi-

oon enenevissa maarin, myos sijoittamisessa. Myods yritykset huomioivat vastuullisuuden aiempaa

todenndkoéisemmin, silld sidosryhmien ja kuluttajien kiinnostus sitd kohtaan on kasvanut.

8.1 Luotettavuus

Kyselyyn vastasi perusjoukosta vain 8,5 %, joten tulokset eivat ole suoraan yleistettavissa kaikkiin
opiskelijoihin. Vastaajajoukolla oli selkeasti jo valmiiksi kiinnostusta sijoittamista tai vastuullista si-
joittamista kohtaan ja perusjoukosta luultavasti valikoitui vastaajiksi enemman sellaisia, joilla aihee-
seen on kiinnostusta. Taman vuoksi tulokset eivat ole suoraan verrannolliset koko perusjoukolle,
mutta niista 16ytyy kuitenkin selkeita yhtenevaisyyksia yleisten oletusten ja aiempien tutkimusten
kanssa. Tuloksia voidaankin pitda ainakin jollain tasolla luotettavina myds sijoittamisesta kiinnostu-
neiden opiskelijoiden ryhmalle. Kyselya analysoitaessa pyrittiin myds rajaamaan keskendan vertailta-
vat ryhmat niin, ettd jokaisessa ryhmdssa on tarpeeksi vastauksia, jotta tuloksia voitiin pitdaa vertai-

lukelpoisina.

Tutkimuksen luotettavuutta arvioitaessa kaytettiin mittareina validiteettia ja reliabiliteettia eli sitd,
mittasiko valittu tutkimusmenetelma sita, mita oli tarkoituskin mitata ja sitd, oliko mittarit luotettavia
ja toistettavissa uudelleen. Validiteetti tutkimuksessa oli hyva, silla kysymyksilld saatiin vastaukset
asetettuihin tutkimuskysymyksiin. Myds teoriaosuudessa kaytiin lapi aiempia tutkimuksia, joissa tut-
kittiin samankaltaisia aiheita, ja nadita tutkimuksia hyédynnettiin, kun mietittiin, miten kysely kannat-
taisi rakentaa. Reliabiliteetti tutkimuksessa toteutui myés hyvin, sillé kysely oli strukturoitu ja jasen-
nelty, minkd vuoksi vastaajien voidaan olettaa ymmartaneen kysymykset samalla tavalla, ja vastaus-

ajankohta kaikilla oli myds sama, silld kyselyn jakelu oli auki vain viikon.

Tutkimuksen luotettavuuteen vaikuttaa toki my6s muut tekijat, kuten vastaajan aiempi tietopohja ja
vastaamiseen kaytetty aika. Kyselyyn tuli useita vastauksia henkil6ilta, jotka eivat aiemmin olleet
sijoittaneet ja tietoperusta ei valttdmatta ollut yhta laaja kuin aiemmin sijoittaneilla, ja tama vaikutti
osaltaan varsinkin siihen, ettd vastaajamaarat vastausvaihtoehdoissa “en osaa sanoa” oli joidenkin
kysymysten osalta suuri. Pdakysymysten kannalta talla ei kuitenkaan ole suurta merkitysta, silla niilla

selvitettiin enimmakseen vastaajien suhtautumista ja asenteita.

8.2 Pohdinta ja opinndytetydprosessi

Tyon aihekuvaus, runko ja syvallisempi tutustuminen aiheeseen aloitettiin syyslukukauden 2020 ai-
kana, mutta suuri osa kirjoitustydsta seka kyselytutkimuksen suunnittelu ja toteutus jaivat kevatlu-
kukaudelle 2021. Prosessissa erityisen haastavaa oli ajan I6ytdminen tyén tekemiseen ja luotettavien
ja monipuolisten lahteiden I6ytdminen. Aiheesta on saatavilla Idhteita Iahes rajaton maara, minka
vuoksi teoriaosuuden tyéstamiseen meni paljon aikaa lahteisiin tutustuessa ja niiden luotettavuutta
vertaillessa. Lahteiden paljous ja vaikeiden kasitteiden kdyttdminen voivat omalta osaltaan vaikuttaa
my®ds siihen, miksi aihe koetaan vaikeasti lahestyttavana ja haastavana. Vastuullinen sijoittaminen
tulisi tehda opiskelijoille ja nuorille mahdollisimman helposti lIdhestyttavaksi ja tietoa pitdisi levittaa

niin, etta se tavoittaisi nuoret ja saisi heidat aktivoitumaan aiheen pariin.
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Kyselytutkimuksessa ilmeni, etta vastuullinen sijoittaminen selkeadsti kiinnostaa useita ja siita ollaan
kiinnostuneita oppimaan lisda, mutta tietoa ei valttamatta ole tarpeeksi helpolla tai paljon tarjolla.
Tutkimuksessa olisi voinut olla hyva tutkia myos tarkemmin vastuullisuuden eri nakdkulmien valisia
eroja ymparisto-, sosiaalinen vai hallinnollinen vastuun osalta. Nyt tutkimuksessa selvitettiin vain
nakokulmien alla olevien osa-alueiden vaikutuksia paatoksiin ja voitiin vain sita kautta miettia, mita
pidettiin tarkeimpana. Teoriaosassa kasitellyissa tutkimuksissa ymparistdasiat nousivat eniten esille,

mutta tassa tutkimuksessa suuria eroja ei tullut.

Kyselytutkimuksessa kysymyksia ei oltu mytskaan maaritelty pakollisiksi, minka vuoksi vastaajamaa-
rat vaihtelivat hieman kysymyskohtaisesti. Kysymysten maarittaminen pakollisiksi olisi voinut tuoda
pienid muutoksia vastausten prosenttilukuihin, kun kaikki eivat nyt esimerkiksi vastanneet ikaan.
Toisaalta, jos vastaukset olisi maaritelty pakollisiksi, olisi vastauksia voinut tulla vdhemman kokonai-
suudessaan, jos johonkin kysymykseen ei olisi haluttu vastata tai yksittdinen kysymys olisi koettu

hankalana. Tata pyrittiin toki ehkdisemaan silld, ettd annettiin vaihtoehto “en osaa sanoa”.

Jatkotutkimusaiheita voisivat olla esimerkiksi tutkimus vastuullisten rahastoiden markkinoinnista tai
siitd, mita eri kanavia pitkin tietoa vastuullisesta sijoittamisesta kannattaisi levittda nuorille. Aihe on
selkeasti ajankohtainen ja nuoret ovat kiinnostuneita saamaan vastuullisesta sijoittamisesta lisad
tietoa. Vastuullisesta sijoittamisesta I6ytyy nykyaan tietoa niin blogeista, podcasteista, kirjallisuu-
desta ja kuin useista muista ldhteista ja olisi mielenkiintoista selvittda, mitd kautta nuoret mielelladn

hankkivat tietonsa aiheesta.
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LIITE 1: KYSELY: VASTUULLINEN RAHASTOSIJOITTAMINEN

1. Ika

Alle 20
20-24
25-29
30-34

35ja yli

OO OO0O0

2. Sukupuoli

Mies
Nainen

Muu

O O OO

En halua sanoa

3. Koulutusala

Liiketalous
Luonnonvara-ala
Matkailu- ja ravitsemisala
Muotoilu

Musiikki ja tanssi
Sosiaali- ja terveysala

Tekniikka

O O0OO0O0O0O0

4. Sijoituskokemus vuosina
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En ole sijoittanut
0-2 vuotta

3-5 vuotta

OO OO0

Yli 5 vuotta

5 Mihin seuraavista tuotteista olet sijoittanut aiem-

Perinteiset rahastot
Vastuulliset rahastot
Vakuutussijoitukset

Osakkeet ja johdannaiset

ETF (Porssinoteerattu rahasto)

Joukkovelkakirjat

O O OO 0O OO

Muu, mika?
6 Kuinka kiinnostavana koet seuraavat sijoituskoh-
En
En ollenkaan En kovin osaa Jokseenkin Todella
kiinnostavana kiinnostavana sanoa kiinnostavana kiinnostavana

Perinteiset rahastot

Osakkeet

ETF (Pdrssinoteerattu rahasto)

Johdannaiset

Kryptovaluutat

OO0 0O00O0O0o
OO0 0O00O0O0
OO0 0O00O0O0
OO0 0O00O0O0
OO0 0O00O0O0

Vastuulliset rahastot

7 Kuinka todennakdisesti sijoitat seuraaviin sijoituskohteisiin seuraavan

vuoden aikana?
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En
Erittain En kovin osaa Hieman Hyvin
epatodennakdisesti R . R~ . todennakoéisesti
todennakoisesti sanoa todennakoisesti

Perinteiset rahastot

Osakkeet

ETF (Pdrssinoteerattu

rahasto)

Johdannaiset

Kryptovaluutat

OO0 O OO0
OO0 O OO0
OO0 O OO0
OO0 O OO0
OO0 O OO0

Vastuulliset rahastot

Kuinka paljon seuraavat tekijat vaikuttavat sijoituspaatoksiisi

Ei Ei kovin En osaa Jonkin Todella

ollenkaan paljon sanoa verran paljon

Vastuullisuus
Tuotto-odotus
Kulut

Helppous

OO0 OO0
OO0 OO0
OO0 O0O0
OO O0OO0O0
OO O0OO0O0

Turvallisuus

Miten tarkeana pidat sita, ettd mahdollisessa sijoituskohteessasi olisi
huomioitu seuraavat

en ollenkaan En kovin En osaa hieman Todella

tarkeana tarkeana sanoa tarkeana tarkeana

limastonmuutoksen hillitseminen
Korruption estéminen
Digitalisaation kehittdminen

lhmisoikeuksien toteutuminen

OO O0O0O0
OO O0O0O0
OO O0O0O0
OO O0O0O0
OO O0O0O0

Energiatehokkuuden edistaminen
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en ollenkaan En kovin En osaa hieman Todella
tarkeana tarkeana sanoa tarkeana tarkeana
Positiivinen vaikutus ymparistédn
10 Sijoittajalle on tana paivana tarjolla useita vastuullisiksi luokiteltuja

rahastoja. Mikali sijoittaisit vastuulliseen rahastoon, kuinka pyrkisit
varmistamaan rahaston vastuullisuuden?
Luottaisin rahaston markkinointiin
Tutustuisin rahaston vastuullisuusraportteihin
Tarkistaisin kansainvalisten normien noudattamisen
Tutustuisin rahaston avaintietoesitteeseen
Hyddyntaisin vastuullisuusluokituksia

Muu, mika?

11. Valitse sopivin vaihtoehto seuraaviin vaittamiin:
Taysin
Osittain samaa
Taysin eri Osittain eri  En osaa samaa mielta

mielta mielta sanoa mielta

Vastuullisista rahastoista 10ytyy

tarpeeksi tietoa

Vastuullisten rahastojen tarjonta on
tarpeeksi laaja

Rahaston vastuullisuus on helppo
varmistaa

Rahaston vastuullisuus on tarkeampaa
kuin sen tuotto-odotus

12. Olisitko valmis tinkimaan sijoituksen tuotto-odotuksesta, varmistaaksesi
sen vastuullisuuden?

Kylla
En
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13. Kerro vapaasti ajatuksistasi aiheeseen:
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