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Tiivistelma

Vastuullinen sijoittaminen on noussut globaaliksi trendiksi, jonka seurauksena sijoittajat ovat alkaneet kiin-
nittdmaan enemman huomiota sijoituskohteiden vastuullisuuteen. Sdantely, vastuullisuusraportointi ja eri-
laiset vastuullisen sijoittamisen periaatteet ajavat sijoituskohteita vastuullisemmaksi samalla kun sijoittajat
arvostavat entista enemman vastuullisia sijoituskohteita. Taman seurauksena yritykset pyrkivat kohti vas-
tuullisempaa toimintaa. My0s sijoituspalveluita tarjoavat yhteisot reagoivat vastuullisten sijoituskohteiden
kysynnan lisddntymiseen tarjoamalla hyvin laajasti erilaisia vastuullisia sijoitusinstrumentteja.

Opinnaytetyon toimeksiantajana toimi Suomen Osakesaastajat ry. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa,
mita vastuullisesta sijoittamisesta tiedetdan, vaikuttaako vastuullisuus sijoituskdyttaytymiseen ja nakyyko
se sijoituspaatoksissa. Lisaksi tutkimuksen avulla pyrittiin lisddmaan ja kartoittamaan toimeksiantajan tieta-
mysta jasentensa vastuullisesta sijoittamisesta.

Opinnaytetyo toteutettiin maarallisena kyselytutkimuksena. Tutkimusaineisto kerattiin kyselylomakkeen
avulla, joka tehtiin Webropol-kyselyohjelmistolla. Tutkimus kohdistettiin Nuorille Osakesaastajille, joka on
Suomen Osakesdastdjat ry:n alajarjestd. Sahkoinen kyselylinkki [dhetettiin jasenkirjeen yhteydessa 5 297
jasenelle. Kysely suoritettiin aikavalilla 28.3.2022-3.4.2022. Kyselytutkimuksen vastaajamaara oli 83. Aineis-
ton analyysi tehtiin Webropolin lisdksi Excel-taulukkolaskentaohjelmalla. Analyysimenetelmdna kaytettiin
suoria jakaumia ja ristiintaulukointia. Tulokset esiteltiin taulukoita ja kuviota apuna kayttaden.

Tutkimuksen tuloksista ilmeni, ettd suurin osa tutkimukseen osallistuneista piti vastuullisuutta tarkeana.
Kuitenkin naisille vastuullisuus oli tarkedampaa kuin miehille. Tutkimukseen osallistuneet sijoittivat tai halu-
sivat sijoittaa vastuullisesti edistadkseen kestavaa kehitysta. Miehille tarkeimpia syita oli tuottojen paranta-
minen ja riskien vahentaminen. Puolestaan naisille vastuullisuus vastasi arvoja. Suurin osa vastaajista tunsi
vastuullisen sijoittamisen kasitteitd ja menetelmia, mutta miehet olivat tietoisempia kuin naiset. Tarkeana
I6ydoksena tutkimuksesta ilmeni, ettd suurin osa vastaajista koki pystyvansa saavuttamaan henkilékohtai-
set tavoitteet sijoittamalla vastuullisesti. Suurimmalle osalle tutkimukseen osallistuneista vastuullisuudella
oli merkitysta sijoituspaatoksiin.
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Responsible investing has become a global trend. Therefore, investors have begun to pay more attention to
the responsibility of investments. Regulation, responsibility reporting and different principles of responsible
investing make investments more responsible while investors value more responsible investments. For this
reason, companies are working towards more responsible operation. Communities, which provide invest-
ment services are also responding to the growing demand for responsible investments by offering a wide
variety of responsible investment instruments.

The thesis was commissioned by Suomen Osakesaastajat ry. The aim of the study was to determine what is
known about responsible investing, whether responsibility affects investment behavior and if it is reflected
in investment decisions. In addition, the study aimed to increase and identify the commissioner’s
knowledge of the responsible investment of its members.

The thesis was carried out as quantitative research. The research material was collected using a question-
naire. The study was targeted for Nuoret Osakesaastajat which is a subsidiary of the Suomen
Osakesaastajat ry. A link to the electronic survey was sent to 5,297 members. The survey was open to re-
spondents from March 28 to April 3, 2022. A total of 83 respondents participated in the study. An Excel
spreadsheet program and Webropol survey system were used to analyze the data. Direct distributions and
cross-tabulation were used as methods of analysis. The results were presented with the help of tables and
figures.

The results of the study showed that most of the participants considered responsibility important. How-
ever, responsibility was more important for women than for men. The participants in the study invested or
wanted to invest responsibly to promote sustainable development. For men, the main reasons were to im-
prove returns and reduce risks. For women, responsibility was in line with their values. Most respondents
were familiar with the concepts and methods of responsible investing. However, men were more aware
than women. An important finding of the study was that most of the respondents felt that they were able
to achieve their personal goals by investing responsibly. For most of the participants in the study, responsi-
bility was important in their investment decisions.
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1 Johdanto

Vastuullisuus on noussut viime vuosien aikana globaaliksi megatrendiksi, jonka merkitys kasvaa
jatkuvasti yritysten ja heidan sidosryhmien keskuudessa. Taman seurauksena myo6s vastuullinen
sijoittaminen on nostanut suuresti suosiotaan. Sdantely, vastuullisuusraportointi ja erilaiset vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteet ajavat sijoituskohteita vastuullisemmaksi samalla kun sijoittajat
arvostavat entistd enemman vastuullisia sijoituskohteita. Taman seurauksena yritykset pyrkivat
kohti vastuullisempaa toimintaa. My0s sijoituspalveluita tarjoavat yhteisot reagoivat vastuullisten
sijoituskohteiden kysynnan lisdantymiseen tarjoamalla hyvin laajasti erilaisia vastuullisia sijoi-

tusinstrumentteja.

Opinnaytetyo tehdaan maarallisena kyselytutkimuksena, jossa tutkitaan nuorten sijoittajien sijoi-
tuskayttaytymista vastuullisen sijoittamisen nakdkulmasta. Tutkimuksen tarkoituksena on selvit-
taa, mita vastuullisesta sijoittamisesta tiedetdan, vaikuttaako vastuullisuus sijoituskdyttaytymiseen
ja nakyyko se sijoituspaatoksissa. Sijoittaminen on hyvin laaja kasite ja siihen liittyy useita eri sijoi-
tusinstrumentteja, kasitteita seka tyyleja. Opinndytetyon aihe on rajattu vastuulliseen sijoittami-
seen. Vastuullisuus on teemana hyvin ajankohtainen seka jatkuvan kehityksen kohteena nyt ja tu-
levaisuudessa. Samoin vastuullinen sijoittaminen kehittyy ja yleistyy jatkuvasti, jonka vuoksi
ajankohtainen tutkimus vastuullisesta sijoituskayttaytymisesta tuo lisdarvoa alaa kohtaan. Tyon
toinen rajaus on tehty nuoriin alle 30-vuotiaisiin sijoittajiin. Nuoret edustavat tulevaisuutta ja ndin
heilld on mahdollisuus toimia suunnannayttdjind kohti vastuullisempia sijoituspaatoksia. Nuorten
avulla pystytaan selvittdmaan vastuullisen sijoituskayttaytymisen kehittymista tulevaisuudessa.
Lisaksi Silvolan ja Landaun (2019, 26) mukaan useiden sijoitusorganisaatioiden kyselyissa on kdynyt

ilmi, etta varsinkin nuoret ovat kiinnostuneet vastuullisesta sijoittamisesta.

Vastuullisesta sijoittamisesta 16ytyy aikaisempia tutkimuksia viime vuosilta. Esimerkiksi Varman
teettamasta kyselytutkimuksesta selviaa, etta yli puolet (62 %) suomalaisista yksityissijoittajista
pitda sijoituskohteen vastuullisuutta tarkeana valintakriteerinad (Varma tutki: Suomalaiset haluavat
sijoittaa vastuullisesti, mutta harva valitsee sijoituskohteen vastuullisuuden perusteella 2021).
Puolestaan Vahamaa, Silvola ja Buchanan suorittivat tutkimusprojektin, josta selvisi, etta yli puolet
(60 %) suomalaisista yksityissijoittajista ottaa ESG-tekijat huomioon sijoituspaatosta tehdessa. Eri-
tyisesti vastuullisesti sijoittavia ovat naiset, suurissa kaupungeissa asuvat seka koulutetut sijoitta-

jat. (Vahamaa & Silvola 2021.) My6s Nordean kyselytutkimuksesta ilmenee Kostiaisen mukaan,



ettd naiset ovat miehia kiinnostuneempia vastuullisista sijoituskohteista (Nordea kysely: Vastuulli-
suus ei ole kaikille sijoittajille kynnyskysymys 2021). Lisaksi Finanssialan tilaamasta kyselytutkimuk-
sen tuloksista ilmenee, etta alle 30-vuotiaat pitavat ilmastovaikutuksia kaikkein tarkeimpana kri-
teerina sijoituskohdetta valitessa. Tuloksista ilmeni myds, etta alle 30-vuotiaat ovat kiinnostuneita
seuraamaan sijoitusten tuoton lisdksi niiden vaikutuksia ymparistoon ja yhteiskuntaan. (Vastuulli-

nen sijoittaminen 2020, 5, 8.)

Taman opinndytetydn toimeksiantajana toimii Suomen Osakesaastajat ry. Se on maanlaajuinen
yhteiso sijoittajille ja sen tarkoituksena on auttaa suomalaisia vaurastumaan. Suomen Osakesdas-
tajat ry tarjoaa sijoittajille riippumatonta koulutusta, informaatiota ja rahanarvoisia jasenetuja. Li-
saksi sen pyrkimyksena on olla aktiivisesti sijoittajien arjessa ja siihen liittyvassa julkisessa keskus-
telussa. Osakesaastajat koostuvat 37 paikallisyhdistyksesta, joihin kuuluu yhteensa yli 35 000
jasenta seka oma alajarjesto nuorille sijoittajille. (Suomen Osakesadastajat n.d.) Taman tutkimuksen
kohderyhmana on yhdistyksen alajarjestd Nuoret Osakesaastajat, jossa jasenid on noin 5 000.
Opinndytetyon toimeksiantajan Suomen Osakesaastajien tarkoituksena on olla esilla sijoituskes-
kusteluissa ja lisata tietoisuutta sijoittamisesta. Suomen Osakesaastdjat tekevat aktiivisesti tutki-
muksia itse ja yhteistydssa muiden kanssa. Lisaksi yhdistys arvostaa laadukasta tietoa, joka edistaa

suomalaisen sijoittajan asemaa yhteiskunnassa. (Tutkittua tietoa sijoittajalle n.d.)

Taman opinndytetyon avulla pyritdaan lisddmaan tietamysta nuorten sijoituskayttaytymisesta ylei-
sesti. Erityisesti tutkimuksen avulla pyritdaan lisddmaan ja kartoittamaan toimeksiantajan tieta-
mystd jasentensa vastuullisesta sijoittamisesta. Tutkimus kannattaa tehda, koska aihe on ajankoh-
tainen ja tuo toimeksiantajalle arvokasta tietoa ja dataa Nuorten Osakesadstdjien vastuullisesta
sijoittamisesta. Tutkimuksen tulokset auttavat ymmartamaan kohderyhman vastuullista sijoitta-
mista, jolloin toimeksiantaja voi hyddyntda naita tuloksia toiminnassaan. Ajankohtainen tutkimus
nuorten vastuullisesta sijoituskayttaytymisesta antaa arvokasta tietoa porssiyhtidille ja palvelun-
tarjoajille. Talla ajankohtaisella tutkimustiedolla on alaa kehittava vaikutus, jota voidaan hyodyn-

td3 oman toiminnan kehittdmisessa sekd markkinoinnissa.



2 Johdatus vastuulliseen sijoittamiseen

Vastuullisen sijoittamisen ymmartamiseksi on hyva selvittdaa, mita itse sijoittaminen tarkoittaa ja
miten sita tehdaan vastuullisesti. Vastuullisuuden ymparilla kdytetdadan monia eri kasitteita, joista
suurin osa on myds muuttunut vuosien aikana. Kappaleessa kasitelldan sijoittamisen lisaksi yritys-
vastuuta, jotta saame kasityksen siita, mista vastuullisesti toimiva yritys muodostuu ja miten se na-
kyy sijoittajalle. Taman lisaksi vastuullisuutta tukee monet globaalit viitekehykset, jotka tukevat

sijoittamista ja yrityksia kohti vastuullisempaa maailmaa.

2.1 Sijoittaminen

Sijoittaminen on toimintaa, jossa on tarkoitus tehda tuottoa kdaymalla kauppaa porssissa tai pita-
malla hallussa erilaisia omaisuuslajeja tai rahoitusinstrumentteja. Sijoittaja pyrkii aina kerrytta-
maan lisdd pddomaa eli saamaan tuottoja. Tasta paasemme keskeiseen tekijaan sijoittamisessa eli
tuottovaatimukseen suhteessa riskiin. Taima tarkoittaa sita, etta sijoittamiseen sisaltyy riski paa-
oman osittaisesta tai kokonaisesta menettamisesta. Sijoittamisessa tuotto ja riski kulkevat kasi ka-
dessa. Mita suurempaa tuottoa tavoittelee, sitd suurempi riski on otettava. Vastaavasti mita pie-
nempaa tuottoa tavoittelee, sita pienempi riski tulee otettua. Sijoittaminen ei ole kovinkaan
yksinkertaista ja siihen liittyy useita eri kasitteitd, sijoitusinstrumentteja ja -tyyleja. Sijoittamisen
maarittely muuttuu vieldakin haastavammaksi, kun siihen lisataan maareita. Naita maareita voi olla
esimerkiksi eettinen, vastuullinen tai tdysin perinteinen sijoittaminen. Perinteisessa sijoittamisessa
ei suljeta pois mitaan markkina-alueita, vaan pyritdan maksimoimaan sijoitusten tuotto jollakin tie-
tylla aikavalilla tuoton ja riskin suhde huomioiden. (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievanen 2020,

18-19.)

Sijoittajat voidaan jakaa piensijoittajiin ja institutionaalisiin sijoittajiin. Piensijoittajat kayvat kaup-
paa huomattavasti pienemmilla rahasummilla kuin institutionaaliset sijoittajat. Instituutioita ovat
esimerkiksi eldke- ja vakuutusyhtiot, pankit seka sijoitusrahastot. Lisaksi sijoittajalla on mahdolli-
suus tehda sijoituksia suoraan tai epasuorasti. Suorissa sijoituksissa sijoittaja on itse vastuussa si-
joituksestaan ja ndin ollen kantaa siitda myds riskin. Toisaalta suoria sijoituksia tehdessa, sijoittajalla
on taysi paatantavalta omistuksista, joten sijoittaja on oikeutettu omistuksia vastaaviin tuottoihin

ja etuihin. Epdsuorat sijoitukset ovat investointeja tuotteisiin, joiden tehtavana on yhdistaa sijoit-



tajien rahat omaisuuden myymiseen tai ostamiseen. Epdsuorassa sijoituksessa luotetaan sijoitus-
varoja hoitavien ihmisten asiantuntemukseen eli annetaan muiden ostaa ja myyda omaisuuttaan
ilman suoraa omistusta tai vastuuta. Talloin sijoittaja saa vain osan sijoitusten tuomista mahdolli-
sista voitoista, koska ne jaetaan kaikkien muiden vastaavien sijoittajien kesken. (Hallipelto 2021,

148.) Esimerkiksi rahastosijoittaminen on epdsuoraa sijoittamista ja talloin sijoittaja omistaa epa-

suorasti osuuden niista yhtidista, joihin kyseinen rahasto sijoittaa (Rahastot vai osakkeet? n.d.).

2.2 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullinen sijoittaminen on saanut alkunsa eettisesta sijoittamisesta, jossa sijoitussalkusta pois-
tetaan sellaisia toimialoja ja yrityksia, jotka eivat vastaa sijoittajan omaa arvomaailmaa. Voimak-
kaasti rajattu sijoitusportfolio on ominaista eettisessa sijoittamisessa ja tasta syysta salkun tuotto
voi jaada heikoksi pitkalla aikavalilla. Vastuullinen sijoittaminen tarjoaa ratkaisun tahan ongel-
maan, silla se antaa sijoittajalle mahdollisuuden yhdistaa arvot ja eettiset nakokulmat yhdessa eri

menetelmien kanssa. (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievanen 2012, 11-12.) Vastuullisessa sijoit

tamisessa sijoittaja ottaa huomioon ymparistonakokulmia, sosiaalisen vastuun alaisia asioita seka
hyvan hallintotavan asioita niin, etta sijoitussalkun riski- ja tuottoprofiili paranevat (Hyrske ym.
2020, 22). Vastuullisessa sijoittamisessa olennaisinta on ymparisto, sosiaalinen vastuu ja hyva hal-
lintotapa, jotka yhdessa muodostavat kasitteen ESG (environmental, social, governance). ESG-
analyysissa usein tyypillisia arvioitavia ymparistévaikutuksia voivat olla esimerkiksi energiatehok-
kuus, jatteet, paastot ja ilmastonmuutos. Sosiaalista vastuuta arvioitaessa otetaan huomioon esi-
merkiksi yleiset ihmis- ja tydelaman oikeudet seka tuotevastuu. Hyvan hallintotavan osalta voi-
daan esimerkiksi arvioida korruption ja lahjonnan vastaista toimintaa, hallituksen
riippumattomuutta, koostumusta ja valintaa seka johtoryhman ja toimitusjohtajan yleista toimin-

taa ja veronmaksua. (Silvola & Landau 2020, 18.)

Vastuullisuus on toimintatapa, jolloin sijoittajan on otettava vastuu edelld mainituista teemoista.
Strategioita ja tyyleja on monia myos vastuullisessa sijoittamisessa ja niista on otettava tarkasti
selvaa ennen lopullista sijoituspaatosta. Hyrskeen ja muiden (2020, 22) mukaan vastuullisuus on
hyvin laaja kasite ja eri toimijat voivat painottaa eri asioita, jolloin sijoittajan on otettava ESG huo-
mioon kokonaisuutena eika vain ndkdkulmana. Erilaiset tekijat vaikuttavat vastuullisen sijoituskoh-
teen arviointiin ja siihen, miksi sijoittaja haluaa sijoittaa vastuullisesti. Tekijoita ovat esimerkiksi

sijoittajan arvot, toimintaymparisto seka tuottotavoite. Yleisin tekija vastuulliseen sijoittamiseen



on sijoittajan arvot. Myos sijoituskohteella eli yritykselld on omat arvonsa, joten sijoittaja pystyy
arvioimaan, miten heidan arvomaailmansa kohtaavat. Lisaksi toimintaymparisto eli ymparoiva yh-
teiskunta seka sen kulttuuri ja lainsdadanto vaikuttavat oleellisesti sijoituskayttaytymiseen. Sidos-
ryhmien vaatimukset ja odotukset voivat myds vaikuttaa siihen, miten vastuullinen sijoituskohde
valitaan. Sijoitustoiminnan perimmainen tarkoitus on saada tuottoa sijoitetulle padomalle. Hyvan
tuoton tavoittelu ja riskien hallitseminen tai sen vahentaminen ovat myos vastuullisen sijoittami-

sen ominaispiirteita. (Hyrske ym. 2020, 46—48.)

Vastuullinen sijoittaminen antaa vahintaan samat mahdollisuudet hyvan tuoton saavuttamiselle
kuin perinteinenkin sijoittaminen. CFA Instituten julkaiseman raportin (2020) mukaan instituutiot
odottavat vastuullisen sijoittamisen tuovan korkeampaa riskikorjattua tuottoa (Future of sustaina-
bility in investment management: From ideas to reality 2020, 26). Puolestaan Osuuspankin mu-
kaan vastuullisuus ei tarkoita tuotosta luopumista, jolloin vastuullisilla yhti6illa on vahintaankin
samanlaiset mahdollisuudet tuottaa lisdarvoa sijoittajalle kuin muillakin yhti6illa (Vastuullisuus si-
joittamisessa n.d.). Sijoitustoiminnassa on olennaisesti mukana myds riski pddoman menettami-
selle. Sijoittajan tutustuessa syvallisesti yhtion toimintaan ja toimialan edellytyksiin, han pystyy ar-
vioimaan sijoituskohteen tuotto-odotuksen lisaksi myds riskia. Esimerkiksi yhtion ottaessa
huomioon kasvihuonekaasupaastojen vahentamisen, kertoo se samalla sijoittajalle, etta yritys
huomioi ymparistovaikutukset toiminnassaan. (Hyrske ym. 2020, 52.) Riskit ovat aina olemassa ja
niiltd on lopulta mahdoton kokonaan suojautua. Lisaksi sijoittajan nakdkulmasta uusia kasvavia ris-
keja ovat ilmastoriskit, sddantelyn lisdantyminen, demografiset- ja sosiaaliset muutokset seka yksi-
tyisyyteen ja tietoturvaan liittyvat huolet. Yritysten tulee hallita nama riskit, jotta voidaan valttya
vieldkin tiukemmalta ja monimutkaisemmalta sdantelylta ja valvonnalta. Lisdksi koronavirus on ai-
heuttanut monille aloille ja yrityksille huomattavia taloudellisia vaikeuksia ja rajoitteita. Vastuu on

toisin sanoen yrityksilld, joiden tulee hallita nama ESG-riskit. (MSCI ESG Investing 2022, 2.)

Vastuulliset sijoituskohteet ovat kerdanneet suuria maaria rahaa viime vuosien aikana. Niihin sijoi-
tettiin yli 100 miljardia euroa vuonna 2021. Summa on yli kaksinkertainen edellisvuoteen verrat-
tuna. ESG-kriteereiden mukaan sijoitettu rahamaara on kymmenkertaistunut vuodesta 2018 vuo-
teen 2020. (Visram 2021.) ESG-rahastoihin sijoitettiin puolestaan vuoden 2021 kesad-marraskuussa
lahes 4 kertaa enemman kuin ei ESG-kriteerit huomioon ottaviin rahastoihin (TRV Risk Monitor

2022, 25). Tulevaisuus vastuulliseen sijoittamiseen liittyen on kuitenkin epdvarmaa, mutta merkit



viittaavat siihen, etta se tulee kasvattamaan suosiotaan. Muun muassa Yhdysvalloissa nuorten ai-
kuisten odotetaan kaksinkertaistavan Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden koon pelkadstaan ESG-
sijoituksilla seuraavan kolmen vuosikymmenen aikana. Lisaksi monet muut tutkimukset osoittavat,
ettd nuoret aikuiset ovat jatkuvasti entista tietoisempia sijoitustensa vaikutuksista ymparoéivaan
yhteiskuntaan seka ymparistoon. (MSCI ESG Investing 2022, 2.) My6s Euroopan unioni pyrkii jatku-
vasti sdantelyn avulla kehittdamaan rahoitusmarkkinoita kohti vastuullisempaa tulevaisuutta. Esi-
merkiksi vuonna 2021 voimaan astunut EU:n kestavan rahoituksen avoimuutta koskeva asetus
edellyttaa rahoituslaitoksia jakamaan ESG-kriteereihin liittyvia tietoja sijoitustuotteistaan. Asetuk-
sen tavoitteena on lisata rahavirtojen suuntautumista kohti vastuullisia sijoituskohteita pitkalla ai-

kavalilla ja samalla lisaten vastuullisten sijoitustuotteiden lapindkyvyytta. (Tuppurainen 2021.)

2.3 Yritysvastuu

Yritysvastuu koostuu yrityksen arvoista, keskeisista sidosryhmista seka viestinnasta. Sen tarkoitus
ja osa-alueet ovat muokkaantuneet paljon vuosien aikana. Keskustelua yritysten arvoista ja yhteis-
kunnallisesta roolista kaydaan monin eri termein ja kasittein. Vaikka vastuullisen liiketoiminnan
ymparilla kaytetdan monia eri termeja, niin usein kuitenkin yritykset tarkoittavat pitkalti samoja
asioita. Yritysvastuu on saanut alkunsa kasitteesta corporate social responsibility (CSR), joka on
muokkaantunut muotoon corporate responsibility (CR). Suomessa kdytetaan yleisesti kasitteita
vastuullinen liiketoiminta, yritysvastuu tai yrityksen yhteiskuntavastuu. (Liappis, Pentikdinen &

Vanhala 2019, 6.)

Milton Friedman (1970) totesi, etta yrityksen sosiaalinen vastuu (CSR) tarkoittaa voiton tuotta-
mista lain sallimissa rajoissa. Yrityksen toimenkuvaan ei kuulu hyvantekevaisyys, vaan voitot tulisi
jakaa osakkeenomistajille, jotka saavat itse paattaa voittovarojen kaytosta. Lisaksi Friedman ky-
seenalaisti, mita tarkoittaa, ettd yritystoiminnalla on velvollisuuksia. Ainoastaan ihmisilla voi olla
velvollisuuksia. Friedmanin mukaan, yritysjohtaja estda yksilon paatoksenteon, jos se jakaa voitto-
varat hyvantekevaisyyteen eikd osakkeenomistajilleen. (Friedman 1970.) Puolestaan Porter ja Kra-
mer (2011) toivat esille ndkemyksensa yrityksen sosiaalisesta vastuusta. Heidan mukaansa jaettu
arvo ei ole sosiaalista vastuuta, hyvantekevaisyytta tai kestavyyttd, vaan uusi tapa saavuttaa talou-

dellista menestystd. Nain ollen yrityksen tulisi tuottaa arvoa koko yhteiskunnalle eikd vain omista-
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jilleen. (Porter & Kramer 2011, 4-5.) Edelld mainitut artikkelit toimivat hyvana esimerkkina yritys-
vastuusta ja siihen liittyvista eri ndkemyksistd. Todellisuudessa vastuullinen liiketoiminta on jossa-

kin ndiden kahden eri nakemyksen valimaastossa.

Hyrskeen ja muiden (2012, 130) mukaan yritysvastuu on merkittava osa porssiyhtididen toimin-
taa. Se on tasmentynyt seka muokkaantunut vuosien aikana ja nykyisin vastuullisesti toimivilta yri-
tyksilta odotetaan tietysti kansallisten lakien noudattamista, mutta myo6s lainsdddannon vaatimuk-
set ylittavaa liiketoimintaa yhteiskunnan, ihmisten ja ympariston suojaamiseksi. Toisin sanoen yri-
tysvastuu on toimintaa, jossa otetaan huomioon ymparistévastuu ja sosiaalinen vastuu yhdessa
taloudellisten tavoitteiden rinnalla. (Liappis ym. 2019, 7.) Alla olevaa kuviota 1 tarkastelemalla voi-

daan hahmottaa yritysvastuun sisalto.

S0

Viestinta l

Taloudellinen Ymparisto- Sosiaalinen
vastuu vastuu vastuu

( Arvot ) C Yrityskulttuuri )
C Toimintatavat ) C Paatoksenteko )

Kuvio 1. Yritysvastuun sisalto (Liappis ym. 2019, 7, muokattu)

Vastuullinen liiketoiminta pohjautuu yrityksen arvoihin ja yrityskulttuuriin. Arvot ohjaavat toimin-
taa, jolloin yrityksen kulttuuri, toimintatavat ja padtoksentekoprosessit tulee olla linjassa yrityksen
arvojen kanssa. Nadiden jalkeen tulee varsinaiset yritysvastuun sisdltdelementit eli taloudellinen
vastuu, ymparistovastuu ja sosiaalinen vastuu. Yritysvastuu konkretisoituu vasta kun siita viesti-

taan sidosryhmille. Viestinnan avulla tehdaan yrityksen vastuulliset teot, tuotteet ja palvelut naky-
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viksi. Aktiivinen viestinta sidosryhmia kohtaan on todella tarkeaa ja vain talla tavoin saadaan vas-
tuullisuustoimet heijastumaan yrityksen kilpailukykyyn. Sidosryhmilla tarkoitetaan niitd osapuolia,
jotka voivat vaikuttaa yrityksen toimintaan ja joihin vastaavasti yritys voi vaikuttaa. Sidosryhmia
ovat esimerkiksi omistajat, sijoittajat, asiakkaat ja tyontekijat. (Liappis ym. 2019, 8-9.) Porssiyhtioi-
den vastuullisuusraportointi liittyy olennaisesti vastuullisuuden viestintaan. Kerromme vastuulli-

suusraportoinnista myohemmin luvussa 4.1.

Kilpinen (2022, 35) uskoo, etta vastuullisuus on nousemassa yritysten elinehdoksi. Parhaimmillaan
se on olennainen osa yhtion liiketoimintaa, toimintakulttuuria, toimintatapoja seka arvoja. Vas-
tuullisen toiminnan avulla on mahdollista vahentaa liiketoiminnan riskeja seka kehittaa uusia toi-
mintatapoja, tuotteita tai palveluita. Vastuullisella yritystoiminnalla on myds suuri rooli tyémarkki-
noilla. Tutkimuksien mukaan tyéelamaan hakeutuvat nuoret arvostavat sellaisia tydnantajia,
joiden arvot sopivat nuorten omaan arvomaailmaan. (Hyrske ym. 2012, 129-130.) Esimerkiksi vuo-
sittain julkaistava Young Professional Attraction Index -tutkimus selvittdaa, mika nuorille tyonhaki-
joille on tarkeinta tyonantajaa valitessa. Vuoden 2021 tutkimustuloksista ilmenee, etta vastuulli-
suus sisaltden tasa-arvon, ympariston ja eettisyyden on kymmenen tarkeimman asian joukossa
tyonantajaa valittaessa. (Miten tulla houkuttelevaksi tydnantajaksi? 2021, 7.) Yrityksille asetetaan
valtavasti eri odotuksia eri sidosryhmien kautta. Odotukset tulisi lunastaa lainsdadantoa ja kan-
sainvalisia normeja noudattaen ilman, etta oma yrityskulttuuri tai toimintatapa karsisi. Yrityksilla ei
siis ainoastaan ole velvoitteita osakkeenomistajia kohtaan vaan myds muita sidosryhmia kohtaan.

(Hyrske ym. 2012, 132-133.)

Edelman-luottamusbarometrin (2022) mukaan ainoastaan yritykset koettiin luotettaviksi toimi-
joiksi verrattuna valtioihin, mediaan ja kansalaisjarjestoihin. Tutkimukseen osallistui yli 36 000 vas-
taajaa 28 eri maasta. (Edelman Trust Barometer 2022, 2, 5.) Suomi ei ollut osallisena tutkimuk-
sessa, mutta tastd huolimatta voidaan paatelld, kuinka suuri vaikutus yritysten toimilla voisi olla
ymparoivaan yhteiskuntaan kerta heilld on jo kansan luottamus. Puolestaan OP:n suuryritystutki-
muksesta (2022) selviaa, etta kolme neljasta vastaajasta on sitd mieltd, etta yritysten tehtavana on
myo0s ratkaista yhteiskunnallisia ongelmia, kuten esimerkiksi ymparistdasioita. Tutkimukseen osal-

listui 119 kotimaista yritysta. (Taitopelin aika 2022, 35.) Yritykset ovat siis huomanneet, kuinka
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suuri merkitys heidan toimillaan voi olla yhteiskuntaan ja samaan aikaan heita pidetdan myos hy-
vin luotettavina. Olemme tilanteessa, jossa vastuullisuus nousee jopa tuloksen tekemisen ylapuo-

lelle.

2.4 ESG

Edellisessa kappaleessa kasiteltiin yrityksen yhteiskuntavastuuta, joka jakautuu kolmeen eri vas-
tuuseen, joita ovat taloudellinen-, ymparist6- ja sosiaalinen vastuu. Tassa kappaleessa kasitellaan
kasitetta ESG, joka tulee sanoista environmental, social ja governance eli ymparisto, yhteiskunta ja
hyva hallintotapa. Kasitteiden sisadltoelementit ovat siis I1dhes samat ja niilla tarkoitetaan myos pit-
kalti samoja asioita. Ainoastaan taloudellinen vastuu ja hyva hallintotapa eroavat kasitteina. Liap-
piksen ja muiden (2019) mukaan yritysten yhteydessa puhutaan taloudellisesta vastuusta ja sijoit-
tajien yhteydessa hyvasta hallintotavasta. Kaytannossa kuitenkin se mika nakyy yrityksille

yritysvastuuna, nakyy sijoittajille ESG-kriteereina. (Liappis ym. 2019, 6, 72.)

ESG on saanut alkunsa yritysvastuusta, joka toimii lahtokohtana yrityksille, jotka ottavat toimin-
nassaan huomioon yrityksen yhteiskunnalliset vaikutukset. Yritysvastuun tehtavana on tehda yri-
tyksesta vastuullinen ja ESG-kriteerit puolestaan tekevat yritysvastuun saavutuksista mitattavia.
(What’s the difference between CSR ans ESG? 2020.) Vastuullisen sijoittamisen foorumi Finsif maa-

rittelee E:n, S:n ja G:n seuraavalla tavalla (ks. kuvio 2).

E S G
Standardit ja sertifikaatit Henkilostopolitiikka Hallituksen riippumattomuus
Ympadristéohjelmat Ihmisoikeudet Hallituksen palkitseminen
[Imastonmuutostydskentely Lasten oikeudet Toimitusjohtaja ja johtoryhma
Energiatehokkuus Tybelaman oikeudet Palkitsemisjarjestelmat
Luonnon monimuotoisuus Tuotevastuu Veronmaksu
Kiertotalous Lahiyhteison huomioiminen  Korruptio- ja lahjontavastainen toiminta

Kuvio 2. Esimerkkeja ESG:sta (Mita vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa? n.d.)

Maailman talousfoorumin mukaan eniten talouden tilaan seuraavan kymmenen vuoden aikana

vaikuttavia tekijoitd ovat epdonnistuminen ilmastonmuutoksen estamisessd, saan aari-ilmiot ja
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luonnon monimuotoisuuden heikkeneminen (The Global Risks Report 2022, 14). Vuonna 2012 vii-
den kohdan listalla ei ollut yhtdakdaan ymparistotekijaa. Silloin eniten talouteen vaikuttaviksi teki-
joiksi koettiin esimerkiksi pula puhtaasta vedesta ja terveellisesta ruoasta seka jokin suuri taloudel-
linen epdonnistuminen, joka johtaisi mahdolliseen finanssikriisiin. (Global Risks 2013, 13, 46—47.)
Ymparistéon seka maapallon kantokykyyn ja sen elinkelpoisuuteen liittyvat kysymykset eivat enaa
tdna paivana ole taloudesta ja yhteiskunnasta irrallaan olevia kysymysmerkkeja, vaan ne vaikutta-
vat suoraan talouden, ihmisten ja yhteiskunnan hyvinvointiin. Naista syista kirjain E (environment)

on hyvin merkittava ja silla on oikeasti valia sijoituspaatoksia tehdessa. (Kurittu 2021, 173-174.)

Heikkeneva ymparistd heijastuu suoraan yhteiskuntaan ja ihmisiin eli kirjaimeen S (social). Yhteis-
kunnan hyvinvointiin vaikuttaa ihmisten tekemat paatdkset seka oikeuksien ja turvallisuuden kun-
nioittaminen. Voi olla my0s tilanteita, jossa tulee miettia, millaisella alueella voidaan asua, onko
vettd tarpeeksi vai onko sita liikaa tai mika maapera on kelvollinen viljelyyn. Jos kahdella ensim-
maisella kirjaimella on merkitysta sijoittajalle, silloin pitdisi kiinnittdad huomiota myds viimeiseen
kirjaimeen eli G (governance). Silla tarkoitetaan yritysten hallintoa ja johtamista eli hyvaa hallinto-
tapaa. Paatokset ja valinnat maarittavat, miten yritykset toimivat seka millaisia positiivisia ja nega-
tiivisia vaikutuksia yrityksen toimista aiheutuu E:lle ja S:lle. (Kurittu 2021, 174.) Kasitelldan viela

kaikki kolme kirjainta erikseen, jotta saamme paremman ja laajemman kuvan ESG:sta.

Ymparistovastuu

Hajauttaminen on yksinkertaisin ja tarkein osa sijoittamisen riskienhallintaa. Silla tarkoitetaan sit3,
etta sijoitetaan varat eri toimialoille, eri yhtidihin ja maihin. Ymparistoasiat, erityisesti ilmaston-
muutos, on mahdotonta hajauttaa salkusta pois. Se vaikuttaa nyt ja tulevaisuudessa kaikkiin yrityk-

siin tavalla tai toisella. llmastoriski voi syntya ja vaikuttaa yrityksiin monin eri tavoin:

e lainsddadannolliset ja poliittiset riskit (esimerkiksi lainsdadannon kiristyminen ja kunni-
anhimoiset ilmastotavoitteet)

o fyysiset riskit (esimerkiksi kuivuus tai saan aari-ilmiot, kuten tulvat ja myrskyt)

e markkinariskit (esimerkiksi sidosryhmien suuret vaatimukset ja odotukset)

e tuote- ja maineriskit (esimerkiksi liilan suuret paastot ja yhtion huono asenne ilmas-
tonmuutosta kohtaan). (Kurittu 2021, 174-175.)



14

Taloudellisesti ilmastoriskit vaikuttavat yhtidihin sen mukaan, kuinka alttiita he ovat niihin ja milla
tavoin niihin on osattu varautua. On aloja, joissa ilmastoriskit ovat jo realisoituneet, kuten esimer-
kiksi kahvin viljelyssa, jossa kuivuus, sateet ja lampdtilan kasvut ovat aiheuttaneet huomattavia
vaikeuksia. Suurin osa eri aloista kohtaa ilmastonmuutoksen konkreettiset vaikutukset vasta tule-
vaisuudessa. On kuitenkin vaikea sanoa milla tavoin ilmastoriskit lopulta iskevat. Monet yritykset
puhuvat ilmastoskenaariosta, joka tarkoittaa ilmastoriskien todennakdisyyksien arviointia. Sita
kaytetaan, kun pyritdan tunnistamaan mahdollisia ilmastoriskeja ja niiden vaikutusten realisoitu-
mista pitkalla aikavalilla. Tulevaisuudessa voi olla hyvinkin mahdollista, etta esimerkiksi pankit hin-
noittelevat ilmastovaikutukset lainan marginaaliin tai vastaavasti vakuutukset jatetdaan kokonaan

myymatta aluille, joita uhkaa sdan aari-ilmiot. (Kurittu 2021, 175-176.)

Liappiksen ja muiden (2019) mukaan varsinainen ympadristévastuu alkaa vasta silloin, kun yrityksen
ymparistotoimet ylittavat lainsadadannoén vaatiman minimitason eli yritys tekee my6s vapaaehtoi-
sia ymparistotoimia, joilla edistetdan luonnonvarojen kestavaa kayttoa. Kestavan kehityksen ydin
pohjautuu muun muassa luonnonvarojen kestavaan kayttéon. Luonnonvaroihin niin uusiutuviin
kuin uusiutumattomiinkin kohdistuu suuri paine kulutuksen muodossa, jolloin voidaan puhua yli-
kulutuksesta. Yrityksien on omassa toiminnassaan otettava huomioon ylikulutuksen vahentami-
nen, jolloin heidan tulisi tarjota kestavampia palveluita ja tuotteita kuluttajille sekd muille yrityk-
sille. Yrityksilla on tdmankin osalta mahdollista olla suunnannayttajia, koska he pystyvat
ohjaamaan kulutusta huomattavasti nopeammin kuin esimerkiksi lainsaatajat. (Liappis ym. 2019,

100.)

Vastuullisesti sijoittavan tulee tietdaa, millaisen riskin ilmastonmuutos voi aiheuttaa sijoitettuihin
yhtidihin. Tasta syysta vaatimukset ilmastoriskien raportointiin ovat nousseet suuresti. Sijoittajan
tulee kuitenkin tiedostaa, etta raporteissa ilmoitetut hiilijalanjaljet ovat eri asia kuin ilmastoske-
naariot tai siirtyminen vahahiiliseen talouteen. Hiilijalanjalki kertoo tdmanhetkisen tilanteen,
vaikka sijoittajan olisi tarkeda tietad myos tulevaisuuden valmiuksista. Loppujen lopuksi ilmaston-
muutos on mahdollisuus, koska siihen sopeutuminen luo tarpeita uusille palveluille ja tuotteille tai

jopa uusille liiketoimille. (Kurittu 2021, 176-177.)
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Yhtena suunnanndyttdjana yritysten ymparistotoimille toimii Pariisin ilmastosopimus. Sen tavoit-
teena on rajoittaa ilmaston lampeneminen alle 2 asteeseen seka pyrkia sellaisiin toimiin, etta [am-
peneminen saataisiin rajattua 1,5 asteeseen (Pariisin ilmastosopimus n.d.). Muun muassa Suo-
mesta useita porssiyhtidita on sitoutunut ilmastosopimuksen mukaisiin paastotavoitteisiin.
Esimerkiksi Keskon tavoitteena on olla kokonaan hiilineutraali vuonna 2025, jonka lisdksi se pyrkii
vahentamaan oman toiminnan ja kuljetuksen p&aastot nollaan vuoteen 2030 mennessa (Kestava

kehitys 2021, 40).

Olemme nyt kdyneet lapi paapiirteet ESG:n kirjaimesta E, johon kuuluu my6s muita aiheita. limas-
tonmuutoksen lisaksi tarkeita asioita ovat esimerkiksi energiatehokkuus, luonnon monimuotoisuus
ja kiertotalous. Vastuullisesti sijoittavan tulisi arvioida ja ottaa huomioon nama kaikki sijoituspaa-
toksia tehdessa. Lisaksi sijoittajan tulisi arvioida yrityksen ymparistotekoja lainsdadannon ylitta-

valta osalta, koska vain silloin yritys on oikeasti ymparistollisesti vastuullinen.

Yhteiskuntavastuu

Ymparistoasioita voidaan mitata helposti numeerisesti, kun taas sosiaalisen vastuun alaisia asioita
on vaikea maarittaa yksiselitteisesti. Mita tarkoittaa riittavasti hyvinvointia tai ihmisoikeuksia? On
yleisesti helpompaa mitata sosiaalisen vastuun alaisia asioita epaonnistumisten kautta, kuten ta-
voitteena vahemman ty6tapaturmia, kuolemia tai sairauksia. Sosiaalinen vastuu kattaa paljon eri
asioita ihmisista yhteiskuntiin. Siihen kuuluvat ihmisoikeudet, hyvat ja turvalliset tyoolot, tuotevas-
tuu, vastuullinen markkinointi ja myynti, paikallisten sdantdjen ja oikeuksien noudattaminen seka
hyvinvoinnin kunnioittaminen. Nama ovat asioita, mitka pitaisi olla 2020-luvulla itsestdaan selvyyk-
sid, kuitenkin saamme lukea uutisia pakkotyovoimasta, surkeista tydoloista, hdirinnasta ja syrjin-

nastd. Matka on siis vield kesken. (Kurittu 2021, 188.)

Jos mietimme Helsingin porssissa olevia yhtioitd, niin ihmisoikeuksien loukkaukset eivat valtta-
matta koske niitd, mutta tilanne voi olla taysin toinen toisella puolella maapalloa. Ihmisoikeuksilla
tarkoitetaan esimerkiksi mielipiteen ja sananvapautta, naisten, lasten ja tyontekijoiden oikeuksia
sekd vdhemmistojen oikeuksia. Yhtididen toimiala ja toimintamaa vaikuttavat suuresti siihen,
mitka ihmisoikeuksiin liittyvat asiat heihin kohdistuvat. Jos yhti6 toimii maassa tai toimialalla, jolla

on huono maine ihmisoikeuksien osalta, pitdisi tall6in sijoittajan tiedostaa nama riskit ja miettia
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onko kyseiseen kohteeseen sijoittaminen riskin arvoista. Sijoittajilla ei ole kovinkaan montaa kei-
noa selvittda, miten yhtiét noudattavat ihmisoikeuksia. Kuitenkin yksi tapa on selvittaa, onko yhtio
sitoutunut noudattamaan YK:n Global Compact periaatteita. Taman lisaksi sijoittajalla on mahdolli-
suus tutkia yhtididen vastuullisuusraporteista, milla tavoin he noudattavat tai edistavat ihmisoi-

keuksia. (Kurittu 2021, 189-191.) YK:n Global Compactista kerromme tarkemmin lisaa luvussa 2.5.

Yksi tarked osa yhteiskuntavastuuta on tyontekijoiden hyvinvointi. Sijoittajalla voi olla halu sijoit-
taa yhtioon, jossa tyontekijat viihtyvat tai jossa itse olisi valmis tyoskentelemaan. Tydntekijat kui-
tenkin muodostavat yrityksen, ilman niita ei olisi yrityksid. On siis tarkeaa, etta yritys pitda myos
tyontekijoistaan huolen tarjoamalla turvalliset olosuhteet, jossa tydskentelee hyvinvoiva tyéyh-
teisO. Kuritun (2021, 194) mukaan, jos haluaa sijoittaa yhtidihin, joilla on nama asiat kunnossa, voi
sijoittaja perehtya esimerkiksi erilaisiin Great Place to Work -kilpailuihin. Esimerkiksi porssiyhtio
Talenom on listattu nelja kertaa peradkkdin yhdeksi Suomen parhaista tydpaikoista (Vuosikerto-

mus 2021, 23).

Myds yhtididen tuotteet ja palvelut voivat olla ongelmallisia. Ladkeyhtidille on tarkeaa ladkkeiden
saatavuus ja tuoteturvallisuus. Tuotteiden turvallisuus on myos olennainen osa autoja, ruokaa tai
sahkolaitteita valmistaville yhtidille. Yhti6illa on my6s vastuu kenelle tuotteita ja palveluita myy-
daan ja millaiseen kaytt6on ne menevat. Monilla toimialoilla on kuitenkin positiivinen vaikutus yh-
teiskuntaan, koska ihmiset ovat niista riippuvaisia. Naita toimialoja ovat esimerkiksi energia, logis-
tiikka, tietoverkot ja terveydenhuolto. Yhteiskunnallisia vaikutuksia on my6s asevalmistajilla ja
tupakkayhtioilla. Ndiden vaikutukset ovat kuitenkin negatiivisia. Ndiden yhtididen aiheuttamat
haittavaikutukset yhteiskuntaan ovat suurin syy tallaisten toimialojen poissulkemiseen. Eivat kaikki
ruokayhtiotkaan vastuullisia ole, jos mietitdan kuinka suuri osa ruoasta, on pitkalle prosessoitua,
paljon sokeria sisaltavia. Esimerkiksi sokeri on suurimpia syita lihavuudelle ja sita pidetdan lahes
yhté haitallisena ja riippuvuutta aiheuttavana tekijana kuin tupakka. Talld tavoin ajateltuna, pitai-
sikd siis my06s sokeria valmistavat yhtiot poissulkea liian suurien yhteiskunnallisen haittavaikutus-

ten takia. (Kurittu 2021, 196-197.)

Nama kysymykset jaavat sijoittajalle pohdittavaksi. Voidaan kuitenkin todeta, etta kirjain S on

ESG:std heikoin. On paljon yhtigitd, jotka aiheuttavat yhteiskunnalle haittaa tai eivat valita toisten
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oikeuksista, mutta silti parjaavat porssissa, vaikka kaikki tiedostavat ongelmat. Huonoista tyo-
oloista, ihmisoikeuksien piittaamattomuudesta tai muista huonosti hoidetuista sosiaalisen vastuun
alaisista asioista kiinni jadneiden porssiyhtididen osakekurssit korkeintaan putoavat ja niita pois-
suljetaan rahastoista. Tasta huolimatta yhtididen kurssit aina nousevat. Kuitenkin, jos yhtio haluaa
olla kannattava pitkalla aikavalilla, on sen oltava myds sosiaalisesti ja yhteiskunnallisesti vastuulli-
nen. Yksittdisen sijoittajan sijoituspaatoksiin nama asiat vaikuttavat vain, jos niilla on sijoittajalle

itselleen merkitysta. (Kurittu 2021, 197.)

Hyva hallintotapa

Ympadristo- ja sosiaalisen vastuun alaiset asiat koskettavat eri tavoin eri toimialoja, ne voivat olla
osittain toimialasidonnaisia. Hyva hallintotapa puolestaan koskee kaikkia yhti6ita, jolloin se ei ole
sidonnainen tietyn toimialan kanssa, eika se suuresti myodskaan poikkea yhtiosta toiseen. Kaytan-
nossa hyva hallintotapa muodostuu monista eri osista, joista suuri osa vaikuttaa siihen, miten vas-
tuullinen yhtio lopulta menestyy. Hyvaan hallintotapaan kuluu esimerkiksi hallituksen riippumatto-
muus ja monimuotoisuus, johtamisrakenne ja riskienhallinta, korruption ja harmaantalouden
torjunta, tietoturvasta huolehtiminen, eettiset linjaukset seka palkitsemiskaytannot. (Kurittu 2021,
199-200.) Liappiksen ja muiden (2019) mukaan hyva hallintotapa on kokonaisuus, jolla voidaan
hahmottaa yritystoiminnan valilliset ja valittémat vaikutukset sidosryhmiin ja yhteiskuntaan. Sii-
hen kuuluu myos yrityksen vallankaytto suhteessa sidosryhmiin. Hyva hallintotapa sisaltaa lahto-
kohdan, jonka mukaan yrityksen tehtavana on tuottaa voittoa osakkeenomistajilleen, mutta kui-
tenkin ottaen huomioon muut taloudelliset vaikutukset ja roolit vallankadyttajana. (Liappis ym.
2019, 73.) Kurittu (2021, 199) puolestaan kertoo, etta kehittyneimmissa yhtidissa osakkeenomista-
jien etu ei ole yhtion olemassaolon ainoa idea, vaan yritykselle on myos tarkedaa huomioida ympa-

ristd ja yhteiskunta osana paatoksentekoa.

Hyvaa hallintotapaa suomalaisissa porssiyhtidissa edistaa Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n yllapi-
tama hallinnointikoodi. Se on kokoelma, joka tdaydentda lainsadadannon tuomia velvoitteita. Hallin-
nointikoodin tavoitteena on edistda ja yllapitdaa suomalaisten porssiyhtididen hallinnointikaytanto-
jen korkeaa laatua ja kansainvalista vertailukelpoisuutta. Sen tarkoituksena on tehda
porssiyhtididen toimintatavoista yhtenaisia seka edistaa palkitsemisen ja hallinnoinnin avoi-
muutta. Sijoittajan nakokulmasta hallinnointikoodi lisda sijoituskohteen lapinakyvyytta ja helpot-

taa sijoittajan mahdollisuutta arvioida sijoituskohteen noudattamia kaytantoja. Sijoittajalla on
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myos hallinnointikoodin avulla mahdollisuus saada hyva yleiskuva kotimaisten poérssiyhtididen hal-

linnointia koskevista kdytannoista. (Hallinnointikoodi 2020, 7.)

Hallitus ja johtoryhma tekevat kaikki suuret paatokset yhtion toimintatavoista, tavoitteista ja nii-
den saavuttamisesta, joten ne heijastuvat ja vaikuttavat myos E:hen ja S:dan olivat paatokset sit-
ten hyvia tai huonoja. Naista syista G on tarkein ja merkittavin kirjain ESG:sta. Yhtidissa on tietyt
toimintatavat, joiden mukaan on toimittava. Tasta huolimatta yhtion toimintakulttuurin merkitys
on huomattavasti suurempi kuin yhdenkaan kirjoitetun ohjesaannén. Toimintakulttuurit ohjaavat

ihmisten arkea ja tasta syysta johdon toimilla ja esimerkeilld on valia. (Kurittu 2021, 218.)

2.5 Vastuullisuutta tukevat globaalit viitekehykset

Globaalit viitekehykset yhdessa edistavat vastuullista sijoittamista seka kestavaa liiketoimintaa.
YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (PRI) maarittavat vastuullisen sijoittamisen. Global Com-
pact -aloite ohjaa vastuullista liiketoimintaa ja YK:n kestavan kehityksen tavoitteet kuvastavat glo-
baaleja kestdvyyshaasteita, jotka asettavat tavoitteita eri toimijoiden ratkaistavaksi. Sijoittamalla
vastuullisiin kohteisiin voidaan tukea Global Compact -aloitetta ja kestavan kehityksen mukaisia
tavoitteita. Nama kaikki yhdessa ohjaavat eri toimijoita globaalisti kohti kestavaa liiketoimintaa ja

vastuullisempaa sijoittamista. (Silvola & Landau 2019, 26-28.)

Global Kestava
Compact kehitys

Sijoituskohteet
(yritykset) Yksityinen ja julkinen
sektori

Sijoittajat

Kestéva lilketoiminta ja
vastuullinen sijoittaminen

Kuvio 3. Vastuullisuuden muodostuminen



19

Kuten kuviosta 3 yldpuolella ilmenee, kestava liiketoiminta ja vastuullinen sijoittaminen tarvitsevat
onnistuakseen sijoittajia, yrityksia, yksityista ja julkista sektoria seka naita tukevia kansainvalisia

viitekehyksia. Kasitellaan seuraavaksi nama kolme kuviossa ilmenevaa kansainvalista viitekehysta.

Global Combact

Keskeinen vastuulliseen yritystoimintaan kohdistuva aloite on vuonna 2000 laseerattu YK:n Global
Compact -aloite. Sen tavoitteena on saada yritykset edistamaan ja toteuttamaan kymmenta peri-

aatetta yritystoiminnassaan. (Liappis ym. 2019, 68.) Periaatteet ovat:

1. yritysten tulee tukea ja kunnioittaa kansainvalisia ihmisoikeuksia

yritysten tulee huolehtia, etta he eivat ole osallisina ihmisoikeuksien loukkauksiin

3. yritysten tulee vaalia yhdistymisvapautta seka kollektiivisen neuvotteluoikeuden teho-
kasta tunnustamista

4. yritysten tulee tukea pakkotyon poistamista

5. yritysten tulee tukea lapsitydvoiman kayton tehokasta poistamista

6. yritysten tulee tukea tyomarkkinoilla ja ammatinharjoittamisen yhteydessa tapahtu-
van syrjinnan poistamista

7. yritysten tulee tukea varovaisuusperiaatetta ymparistdasioissa

yritysten tulee tehda aloitteita, jotka edistavat vastuullisuutta ymparistdasioissa

9. yritysten tulee kannustaa ymparistoystavallisten teknologioiden kehittamista ja levit-
tamista

10. yritysten tulee toimia kaikkia korruption muotoja vastaan, mukaan lukien kiristys ja
lahjonta. (Kymmenen periaatetta n.d.)

g

o

Edelld mainituista kymmenesta periaatteesta kuusi ensimmaista koskee ihmisoikeuksia ja tyoela-
manoikeuksia. Periaatteet seitseman, kahdeksan ja yhdeksan koskevat ymparist6a ja viimeinen eli
kymmenes periaate koskee korruption estamista. Global Compact -aloite on kehittynyt historian
aikana maailman kaytetyimmaksi yritysvastuuta edistavaksi yhteistydmuodoksi. Aloite toimii yri-
tyksille ikdan kuin tydkaluna kohti vastuullisuuden toteutumista. Se perustuu yritysten julkiseen
vastuullisuuteen ja ldpinakyvyyteen seka siihen, ettd periaatteet allekirjoittanut yritys kokee myos
periaatteiden toteutumisen olevan omien halujen ja tarpeiden mukaisia. Allekirjoittaneilta yrityk-
siltd vaaditaan vuosittaista raportointia periaatteiden toteutumisesta. (Liappis ym. 2019, 69-70.)
Vuoden 2022 helmikuuhun mennessa aloitteen on allekirjoittanut suomesta 165 eri toimijaa. Ta-
hén joukkoon kuuluu muun muassa yrityksia, yhteisoja ja eri jarjestoja. Noin kolmannes allekirjoit-

taneista on porssiyhtioita. (See Who's involved n.d.)
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PRI

Vastuullisen sijoittamisen piiriin kuuluu useita jarjest6ja ja organisaatioita, joiden tehtavana on ja-
kaa tietoisuutta vastuullisesta sijoittamisesta seka luoda sille periaatteet ja ohjeistukset. Yksi tar-
keimmista periaatteista on vuonna 2006 julkistettu YK:n tukema vastuullisen sijoittamisen periaat-
teet (PRI). Kdytdnnossa nadiden periaatteiden julkaisun jalkeen voitiin puhua vastuullisesta
sijoittamisesta sen omalla nimellaan eika sijoittajien tarvinnut enaa maaritella ESG-asioita huomi-
oon otettavana sijoitustoimintana. Periaatteet soveltuvat hyvin instituutiosijoittajille seka varain-
hoitajille, koska ne antavat mahdollisuuden valita eri |lahestymistapoja seka toimintamahdollisuuk-
sia unohtamatta toimijoiden sijoitusstrategiaa. Tama tarkoittaa sitd, ettd ESG-tekijat huomioon
ottaen sijoittajan ei tarvitse muuttaa omaa tuotto- ja riskiprofiiliaan, vaikka periaatteet olisi allekir-
joitettu. (Hyrske ym. 2020, 242—-243.) Sijoittajien, rahastojen ja YK:n jarjestojen yhteistydssa kirjaa-

mat periaatteet, joihin allekirjoittajat sitoutuvat ovat:

1. tulemme sisallyttdamaan ESG-asiat osaksi sijoitusanalyyseja ja paatdksentekoproses-
seja

2. tulemme olemaan aktiivisia omistajia ja sisallytdmme ESG-asiat omistuskaytan-

téihimme

pyrimme saamaan asianmukaisia tietoja ESG-asioista yhteisdilta, joihin sijoitamme

edistimme periaatteiden hyvaksymista ja kdayttoonottoa sijoitustoimialalla

tyoskentelemme yhdessa tehostaaksemme periaatteiden kayttoonottoa

raportoimme toiminnastamme ja vastuullisen sijoittamisen edistymisesta. (Principles

for Responsible Investment 2021, 6.)

ousWw

Periaatteet ovat saavuttaneet suuren suosion kansainvalisten instituutio- ja rahastosijoittajien kes-
kuudessa (Hyrske ym. 2020, 248). Huhtikuuhun 2021 mennessa allekirjoittaneita oli maailmanlaa-
juisesti yli 3 800. Rahamaarallisesti katsottuna periaatteet koskevat maailmanlaajuisesti yli 100 bil-

joonan euron sijoituspadomaa. (Principles for Responsible Investment 2021, 5.)

Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden rinnalla monissa maissa toimii kansallinen SIF, joka tulee
sanoista Sustainable Investment Forum. Se on nimensa mukaisesti vastuullisen sijoittamisen foo-
rumi, jossa keskustellaan eri vastuullisuuteen liittyvista aiheista. Suomen omaa vastuullisen sijoit-
tamisen foorumia kutsutaan nimella Finsif, joka perustettiin vuonna 2010. Finsif:iin kuuluu yli 70
kotimaista jasentd, joka sisaltaa lahes kaikki merkittdvat suomalaiset instituutiosijoittajat, varain-

hoitajat seka palveluntarjoajat. Naiden kaikkien yhteenlaskettu sijoitusvarallisuus oli syyskuussa
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2019 yli 530 miljardia euroa. Finsif ei ota yhdistyksena kantaa eri vastuullisen sijoittamisen ldhesty-
mistapoihin, vaan jokainen jasen saa toteuttaa omalla tavallaan vastuullista sijoittamista. Kaikille
avointen seminaarien lisdksi, Finsif jarjestaa useita kertoja vuodessa jasenilleen keskustelutilai-
suuksia, joihin osallistuu myos yrityksia ja kansalaisjarjestdja. Tilaisuuksissa keskustellaan sijoittajia
kiinnostavista teemoista, joita ovat vuosien varrella olleet esimerkiksi ilmastonmuutos ja aseteolli-
suus. Taman lisaksi Finsif julkaisee materiaalia vastuullisesta sijoittamisesta, kuten oppaita ja
markkinaselvityksia, seka tukee vastuullisen sijoittamisen akateemisia tutkimuksia stipendeilla.

(Hyrske ym. 2020, 250.)

Kestava kehitys

YK:n kestavan kehityksen tavoitteet (Sustainable Development Goals eli SDG) hyvaksyttiin vuonna
2015 YK:n jasenmaiden puolesta vuosille 2016—2030 (Agenda 2030). Tavoitteiden tarkoitus on tur-
vata kestavalla tavalla ympariston hyvinvointi seka poistaa maailmasta daarimmainen koyhyys. Paa-
vastuu Agenda 2030 toimeenpanosta on valtioilla, mutta sen saavuttamiseen tarvitaan myds pai-
kallishallintoja, yrityksia, yksityista ja julkista sektoria seka yleista yhteiskuntaa. Kestavan
kehityksen tavoitteista monet yritykset ovat |0ytdneet suunnannadyttajan vastuullisuustyélleen
seka vastuullisuusraportoinnilleen. (Koipijarvi & Kuvaja 2020, 59.) Kestavan kehityksen tavoitteet
kasittavat monia eri maapallon kestavyyteen ja elinolosuhteisiin liittyvia olennaisia kysymyksia. Ta-
voitteet sisaltdvat 17 periaatetta yleisella tasolla, joiden lisdksi 169 alatavoitetta. (Liappis ym.

2019, 50.) Kestavan kehityksen tavoitteet on esitelty kuviossa 4.
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Kuvio 4. YK:n kestavan kehityksen tavoitteet (Agenda 2030 — kestavan kehityksen tavoitteet n.d.)

Yleisesti porssiyhtiot valitsevat 17 tavoitteesta heille olennaisimmat tavoitteet sen mukaan, mihin
he voivat parhaansa mukaan vaikuttaa. Esimerkiksi porssiyhtio UPM:n vuoden 2020 vuosikerto-
muksesta ilmenee, ettd he ovat valinneet 17 tavoitteesta kuusi tavoitetta seka 12 alatavoitetta.
UPM perustelee paatoksen silla, etta valittuihin kuuteen tavoitteeseen he voivat vaikuttaa eniten
minimoimalla negatiiviset vaikutukset tai vastaavasti lisdadmalla positiivisia vaikutuksia ihmisiin,
ymparistoon ja yhteiskuntaan. (Luomme biotalouteen perustuvaa tulevaisuutta 2020, 22.) Porssi-
yhti6 Fortum puolestaan kertoo vuoden 2020 kestavan kehityksen raportissaan, etta he ovat valin-
neet 17 tavoitteesta kymmenen heille tarkeaa tavoitetta. Fortum perustelee, ettd he ndkevat vali-

tuissa tavoitteissa liiketoiminnallisia mahdollisuuksia. (Kestava kehitys 2020, 11.)

3 Vastuullisen sijoittamisen menetelmat

Vastuullisella sijoittamisella on useita erilaisia lahestymistapoja, eika silla ole tasta syysta yhta tiet-

tya madritelmaa. Sijoittajat maarittelevat itselleen sopivimman lahestymistavan riippuen eri teki-
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jOista, joita voivat olla esimerkiksi sijoitusstrategia, sijoitusvarallisuus tai tavoitteet. Suoria sijoituk-
sia tehtdessa, sijoittaja voi itse paattaa, mita vastuullisen sijoittamisen [dhestymistapaa kayttaa.
Rahastoihin sijoittaessa, sijoittajan varat sijoitetaan eteenpdin noudattaen rahastoyhtidin laatimaa
sijoitusstrategiaa. Rahastosijoittaja voi kuitenkin pyrkia vaikuttamaan rahastojen ESG-kriteereihin,
esimerkiksi kdymalla vuoropuhelua yhdessa rahastonhoitajan kanssa. Vastuullisen sijoittamisen
lahestymistapoja voidaan kayttaa rinnakkain, eika ne sulje pois toisiaan. Parhaan lahestymistavan
tai niiden yhdistelman sijoittaja [6ytaa huolellisella tutustumisella ja vertailemalla niita omiin vas-

tuullisuuskriteereihin. (Vastuullisen sijoittamisen opas 2021, 8.)

Amel-Zadehin ja Serafeimin (2018) tekeman kansainvalisen tutkimuksen mukaan maailmanlaajui-
sesti suosituimmat vastuullisen sijoittamisen menetelmat ovat aktiivinen omistajuus (37 %) ja ESG-
integrointi (34 %). Eurooppalaiset sijoittajat yhdessa suurien sijoittajien kanssa suosivat erityisesti
edelld mainittuja menetelmia. Poissulkeminen (30 %) ja temaattinen sijoittaminen (21 %) olivat
tutkimuksen mukaan seuraavaksi suosituimpia. Poissulkemista suosivat erityisesti suuret sijoittajat
seka yhdysvaltalaiset sijoittajat. Vastauksia kertyi 337 kappaletta ja vastaajalla oli mahdollisuus
vastata useampaan kuin yhteen vaihtoehtoon. Kaikki vastaajat olivat |lahtokohtaisesti instituutiosi-
joittajia. (Amel-Zadeh & Serafeim 2018, 9495, 101.) Vastaavanlaisia tuloksia ilmeni Finsifin julkai-
semasta Suomen vastuullisen sijoittamisen markkinaselvityksesta. Sen mukaan yleisimmat vastuul-
lisen sijoittamisen lahestymistavat vuonna 2019 olivat ESG-integrointi (93 %) ja poissulkeminen (80
%). Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen (67 %) oli kolmanneksi suosituin ja neljanneksi suosi-
tuin oli kestavan kehityksen mukaiset teemasijoitukset (47 %). Vastaajat olivat sijoittajia, palvelun-
tarjoajia ja varainhoitajia, joista yli 60 % sijoitusvarallisuus oli yli miljardi euroa. (Vastuullisen sijoit-

tamisen markkinaselvitys 2019 2020, 6, 18.)

Aktiivinen omistajuus

Aktiivinen omistajuus perustuu ajatukseen, jossa omistaja tuo yhtion hallitukselle ja johdolle ilmi
omia tavoitteitaan. Tavoitteiden avulla pyritaan vaikuttamaan yhtion strategiaan ja sen seurauk-
sena myds operatiiviseen toimintaan. Aktiivinen omistaja tarkkailee yhtiota seka ESG-tavoitteiden
toteutumista ja tarvittaessa puuttuu toiminnassa ilmeneviin epakohtiin. Vastuullinen sijoittaja voi
aktiivisena omistajana osallistua yhtiokokouksiin ja kdyda vuoropuhelua yhtion johdon kanssa

edistddkseen yhtion vastuullisuutta. (Silvola & Landau 2020, 38.)
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Aktiivista omistajuutta harjoittaa erityisesti suuret instituutiosijoittajat, silld heilld on suuren omis-
tajuuden myo6ta paljon vaikutusvaltaa yhtidssa. Instituutiosijoittajat voivat myos vaikuttaa yhtion
toimintaan tapaamalla omistamansa yrityksen toimivaa johtoa ilman yhtidokokousta. Tama helpot-
taa instituutiosijoittajia saamaan dantaan kuuluville, joka ei ole piensijoittajalle niin yksinkertaista.
(Hyrske ym. 2020, 125.) Kuitenkin Kurittu (2021) toteaa, etta piensijoittajalla on myds mahdolli-
suus vaikuttaa yhtion toimintaan. Piensijoittajalle pelkdstdaan yhden osakkeen omistaminen tarjoaa
suomalaisissa yhtidissa osallistumisoikeuden yhtiokokoukseen seka daanestamisoikeuden siella
paatettaviin asioihin. Taman lisaksi osakkeenomistaja voi tehda hallitukselle ehdotuksen ennen
yhtidkokousta, jossa ajoissa saapunut ehdotus kasitellaan. Nailla keinoilla yksityiset piensijoittajat-
kin saavat danensa kuuluviin ja mahdollisuuden vaikuttaa yhtiéiden toimintaan osakkeenomista-

jina. (Kurittu 2021, 90.)

Piensijoittajat voivat kuitenkin yhdessa vaikuttaa yhtién toimintaan. Yhteisvaikuttaminen on viime
aikoina lisannyt suosiotaan ja osoittautunutkin hyvin tehokkaaksi tavaksi luoda muutosta yhtiossa.
Yhtion toimintaan voivat vaikuttaa yhdessa esimerkiksi useat sijoittajat, varainhoitajat, palvelun-
tarjoajat ja kansalaisjarjestot. (Vastuullisen sijoittamisen opas 2021, 13.) Hyvana esimerkkina yh-
teisvaikuttamisaloitteesta on vuonna 2017 perustettu Climate Action 100+, joka muodostuu yli
500 sijoittajasta. Aloitteessa sijoittajat pyrkivat yhdessa vaikuttamaan 160 yhtioon, jotka aiheutta-
vat maailman eniten kasvihuonekaasupaastdja. Tavoitteena on sitoutua Pariisin ilmastosopimuk-
seen seka lisata yhtididen vahahiilista toimintaa. Aloite on saanut aikaan toimia kohdeyhtidissa,
silld jo yli 40 % mukana olevista yhtidista on sitoutunut ilmastotavoitteisiin. Tavoitteena on nostaa

luku 70 % vuoteen 2030 mennessa. (2020 Progress Report 2020, 5-7.)

Sijoittaessa rahastoihin, sijoittajalla ei ole samanlaisia omistajaoikeuksia, koska sijoittaja omistaa
talloin vain osuuden rahastosta, joka sijoittaa varat eteenpain. Rahastoja yllapitavat tahot voivat
kuitenkin osallistua osakkeenomistajana yhtiokokouksiin ja heilld on myds oikeus danestda. Rahas-
tojen osallistumisaktiivisuus omistettujen yhtididen yhtiokokouksiin ja paatéksentekoon voi vaih-
della, jonka vuoksi tdma on hyva tarkistaa ennen rahastoon sijoittamista. Rahastosijoittajalla on
hyvin vahan keinoja vaikuttaa, mihin rahasto sijoittaa ja kuinka aktiivisesti he kayttavat aanestysoi-
keuttaan yhtickokouksissa. Taman vuoksi on suositeltavaa arvioida rahaston sopivuutta omaan

salkkuun ennen sijoituspaatoksen tekemista. (Kurittu 2021, 91.)
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Suomessa toimivista rahastoyhtidista esimerkiksi Osuuspankki ilmoittaa heidan OP-rahastojen
osallistuvan aktiivisesti omistamiensa yhtididen yhtiokokouksiin. OP-rahastot toimivat yhticko-
kouksissa OP Rahastoyhtio Oy:n hallituksessa paatetylla tavalla. Lisaksi Osuuspankin salkunhoitajat
ja ESG-tiimi valvovat sijoituskohteiden vastuullisuuteen liittyvien normien noudattamista, kuten
esimerkiksi aiemmin esiin tullutta YK:n Global Compact -periaatetta. Tunnistaessa normien rikko-
mista, OP-rahastot pyrkivat ensisijaisesti vaikuttamaan yhtioon ja vasta kun tdma ei tuo toivottua
tulosta, he luopuvat omistusosuudestaan. (OP-Rahastoyhtion hallinnoimien rahastojen omistaja-

ohjauksen periaatteet 2019, 1-2.)

ESG integrointi

ESG-integrointi tarkoittaa sijoitustoimintaa, jossa sisdllytetaan vastuullisuuskriteerit muiden talou-
dellisten mittareiden rinnalle sijoituspaatoksia tehtdaessa (Hyrske ym. 2020, 140). ESG-integrointi
on yksi kdytetyimmista vastuullisen sijoittamisen menetelmista ja sen avulla pyritdan selvittamaan,
miten ESG-tekijat vaikuttavat sijoituskohteeseen ja sen arvonmuodostukseen. Ulkopuoliset palve-
luntarjoajat luovat ESG-dataa, -analyyseja seka -luokituksia, joita padosin instituutiosijoittajat osta-
vat helpottaakseen sijoituspaatoksien tekemistad. ESG-integrointia ja sen kayttamista ei ole tarkoin
madritelty, joten jokainen sijoittaja voi kayttaa sita parhaaksi nakemallaan tavalla. (Silvola & Lan-

dau 2020, 38.)

ESG-integroinnin tavoitteena on salkun riskin pienentdaminen, tuoton lisdédaminen ja korkeamman
ESG-tason saavuttaminen. ESG-analyysien avulla selvitetdadan, miten eri yhtiot ottavat ESG-tekijat
huomioon. Analyysit voivat sisaltdaa esimerkiksi, miten ESG-tekijat voivat vaikuttaa yrityksen liike-
toimintaan tai miten yrityksen johto ottaa huomioon ESG riskit sekd mahdollisuudet. Sijoittajien
ESG-kriteerit voivat vaihdella, jonka vuoksi samat yhtiot voivat saada toisistaan poikkeavia ESG-
luokituksia eri sijoittajilta. Tasta syysta on todenndkadista, etta eri sijoittajat muodostavat salkkunsa

ESG-integroinnin avulla eri yhti6ista. (The Guide to Sustainable Investing 2020, 6.)

Positiivinen seulonta on yksi ESG-integroinnin menetelmista. Siina pyritdan sijoittamaan ESG-
kriteerien perusteella onnistuneisiin seka kehityskelpoisiin yhtidihin. Esimerkiksi verrattuna Best-
In-Class-menetelmaan sijoittaja ei pelkdstdan sijoita toimialojen parhaisiin yhtidihin, vaan myos
potentiaalisiin yhtidihin, jotka voivat kehittdaa ESG-tekijoita toiminnassaan. Positiivisessa seulon-

nassa sijoittavat laativat omat vaatimuksensa sille, mitka ESG-kriteerit tulee tayttya, jotta yhtioon
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voidaan sijoittaa. Sijoittajan vaatimukset ESG-kriteereistd muodostuvat hdnen omista ESG-
analyyseistaan, ulkopuoliselta palveluntarjoajalta hankitusta ESG-aineistosta tai ndiden molempien

yhdistelmasta. (The Guide to Sustainable Investing 2020, 7.)

Poissulkeminen

Yksi perinteisimmista vastuullisen sijoittamisen menetelmista on poissulkeminen, jolla on pitka
historia my0s eettisessa sijoittamisessa. Poissulkemisen tarkoituksena on valttaa sijoituskohteita,
jotka koetaan vastuuttomiksi, epdeettisiksi tai muutoin heikoiksi. Poissulkemisen syyt ovat henki-
I6kohtaisia ja eridvat yksittdisten sijoittajien ja sijoittajaryhmien valilla. Esimerkiksi tietyt ihmisryh-
mat eivat halua sijoittaa tupakan valmistukseen, kun taas toiset eivat halua rahoittaa sijoituksillaan
aseteollisuutta. Sijoituskohteiden poissulkemisessa maaritellaan sijoituskohteet, jotka ovat yhtey-
dessa toimintaan, jota ei haluta tukea sijoituksillaan. Taman jalkeen maaritetyt sijoituskohteet

poissuljetaan mahdollisten sijoituskohteiden joukosta. (Hyrske ym. 2020, 112-113.)

Poissulkeminen on siirtynyt nykyaan pelkasta arvoperusteisesta poissulkemisesta enemman kohti
tuottoperusteista poissulkemista. Tuottoperusteisessa poissulkemisessa arvioidaan taloudellisia
riskeja, jonka perusteella poissuljetaan liikaa riskia sisaltavat sijoituskohteet. Esimerkkina ilmaston-
muutoksen seurauksena hiileen sijoittaminen voidaan kokea liian suureksi riskiksi, jonka myota si-
joittaja poissulkee hiilen salkustaan. Arvoihin perustuvassa poissulkemisessa sijoittaja voi poissul-
kea salkustaan tupakkatuotteet, koska kokee taman olevan hanen arvojensa vastaista.
Pohjoismaissa suosittu poissulkemisen menetelma on niin sanottu normipohjainen poissulkemi-
nen. Normipohjaisessa poissulkemisessa kriteereina toimivat kansainvaliset normit esimerkiksi
YK:n Global Combact -aloitteessa ilmenevat ymparistoasiat, ihmisoikeudet, tyontekijaoikeudet

seka korruptio. (Vastuullisen sijoittamisen opas 2021, 11.)

Haasteena poissulkemiselle ovat yhtiot, jotka eivat suoranaisesti ole vastuullisten periaatteiden
vastaisia, mutta liittyvat niihin. Ndissa tilanteissa sijoittajan tulee itse maaritelld, mihin vetaa rajan
vastuulliselle sijoituskohteelle. Esimerkkina voisi olla sijoittaja, joka sulkee pois aseteollisuuden,
mutta joutuu pohtimaan, voiko sijoittaa kuitenkin laukaisualustan valmistajaan. (Silvola & Landau
2020, 35.) Piensijoittajille paatokset yhtididen poissulkemiselle ovat helpompia, koska paatokset

vaikuttavat vain henkilokohtaiseen sijoitustoimintaan, eika sijoittaja ole tasta syysta selitysvelvolli-
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nen kenellekaan. Instituutiosijoittajille yleista on raja-arvon kayttaminen. Esimerkiksi yhtion liike-
vaihdosta saa olla vain 20 % kivihiilesta tai aseista eli niin sanotusta ei-vastuullisesta toiminnasta.

Ei-vastuullisen toiminnan ylittdessa raja-arvon yhtioon ei sijoiteta varoja. (Kurittu 2021, 55.)

Rahastosijoittajan on hyva tutustua huolellisesti, mika on rahaston linjaus poissulkemiselle, ettei
sijoita sellaiseen rahastoon, jossa on mukana itselleen sopimattomia yhtiéita. On myds mahdol-
lista, ettd rahasto sulkee yhtioita, joita sijoittaja ei itse koe vastuuttomiksi. Rahastot voivat hyvak-
sya niin sanotusti kehityskelpoisia yrityksia, jotka eivat viela ole erityisen vastuullisia. Tall6in rahas-
tonhoitaja seuraa yhtion kehitysta ja mahdollisesti myos pyrkii vaikuttamaan yhtioon
vastuullisuuden saavuttamiseksi. Etuna rahastoissa on rahastonhoitajan aktiivinen seuraaminen ja
taman myo6ta reagointi, jos kohdeyhtidissa tapahtuu muutoksia vastuuttomampaan suuntaan. Tal-
laiset voivat helposti menna ohi piensijoittajilla. Vastuulliseen rahastoon sijoittamalla on mahdol-

lista minimoida tdma riski. (Kurittu 2021, 55-56.)

Suosiminen

Poissulkemista kadyttavien rahastojen lisaksi on syntynyt myos rahastoja, jotka poissulkemisen si-
jasta suosivat vastuullisia sijoituskohteita. Rahastojen ratkaisut sijoituskohteiden suosimiselle ovat
hyvin vaihtelevia, jonka vuoksi rahastosijoittajien on hyva tutustua suosimista kayttavien rahasto-
jen yksityiskohtiin ostopaatosta tehdessaan. Suosimisen tarkoituksena on suosia tiettyja yrityksia
ja heidan osakkeitaan. Suosimista pidetdaan poissulkemisen vastakohtana, silla tiettyjen yritysjouk-
kojen poissulkemisen sijasta poimitaan yrityksia, joihin pyritdan sijoittamaan. Yritysvastuun tarkas-
teleminen on suuressa roolissa suosimisessa, silla jokainen sijoittaja maarittelee itse perusteet
suosimiselle. Yritysvastuun tarkastelemista kutsutaan yritysvastuuanalyysiksi, jonka avulla rajataan

usean yrityksen joukosta vastuullisimmat. (Hyrske ym. 2020, 119-120.)

Suosimisen toteuttamiselle ei ole tarkkaa maaritelmas, joten sijoittajat valitsevat itselleen sopi-
vimmat suosimistavat ja -kriteerit. Hyvana esimerkkina suosimisesta toimii Best-in-Class-mene-
telma, jossa suositaan parhaan ESG-arvosanan saaneita yhtioita. Best-in-Class-menetelmassa vali-
taan ensimmaiseksi indeksi, jota edustavat yhtiot jaetaan toimialan perusteella omiin luokkiinsa.

Taman jalkeen toimialaluokissa olevat yhtiot asetetaan ESG-arvioinnin perusteella paremmuusjar-
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jestykseen. Sitten sijoittaja paattaa, kuinka paljon painottaa eri toimialoja sijoitussalkussaan. Lo-
puksi sijoittaja valitsee parhaiden ESG-arvosanojen saaneiden yhtididen joukosta itselleen parhaan

mahdollisen sijoitussalkun. (Vastuullisen sijoittamisen opas 2021, 10.)

Temaattinen sijoittaminen

My0s teemasijoittamiseksi kutsuttu temaattinen sijoittaminen tarkoittaa, etta sijoituskohteet vali-
taan suosimalla jotakin tiettya teemaa. Teemana voi olla esimerkiksi kestava kehitys, jolloin sijoit-
taja suosii yhtioita, jotka ottavat toiminnassaan huomioon kestavan kehityksen. Temaattisessa si-
joittamisessa sijoitetaan tietyn toimialan yhtioon tai yhtidihin, jotka valmistavat suositun teeman
mukaisia tuotteita tai palveluita. Sijoittajasta riippuen, temaattisessa sijoittamisessa halutaan tu-
kea valitun teeman kehitysta tai saada tuottoja juuri valitusta teemasta, joka koetaan potentiaa-

liseksi. (Silvola & Landau 2020, 40.)

YK:n vuonna 2015 julkaisemat kestavan kehityksen tavoitteet muodostavat tarkeimmat kestavaan
kehitykseen liittyvat teemat. Teemoja kutsutaan lyhenteellad SDG, joka tulee sanoista Sustainable
Development Goals. Sijoittajat voivat kayttaa SDG:ta temaattisen sijoittamisen valikoimana, josta
jokainen voi valita itselleen mieluisan teeman. (Kurittu 2021, 68—69.) Rahastoissa yleisimpia tee-
moja ovat kestdvaan kehitykseen liittyvat teemat, joita ovat esimerkiksi ilmasto ja vesi. YK:n julkai-
semien kestavan kehityksen tavoitteiden seurauksena SDG-teemaisia rahastoja on tullut tarjolle
runsain maarin. Taman lisaksi on my0s muita temaattisia rahastoja, jotka keskittyvat esimerkiksi

vaestorakenteen muutokseen ja bioteknologiaan. (Hyrske ym. 2020, 68-69.)

Temaattiset rahastot sijoittavat yleensa pieniin ja keskisuuriin yrityksiin, koska niilla ei ole kovin-
kaan suurta tuotevalikoimaan. Tall6in rahastoilla on helpompi varmistua tuotteiden sopivuudesta
teemaan ja se on helposti perusteltavissa sijoittajille. Suurilla yrityksilla on taas laajasti erilaisia
tuotteita, jonka vuoksi kaikkien tuotteiden perusteltavuus teeman mukaiseksi voi olla vaikeaa. Hy-
vana esimerkkina toimii General Electric, joka on yksi maailman johtavista tuulivoimaloiden valmis-
tajista. General Electric ei kuitenkaan sovellu ymparistoteknologiaa tukevaan salkkuun, silla tuuli-

voimaloiden osuus sen liikevaihdosta on liian pieni. (Hyrske ym. 2020, 68-69.)
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Danske Bankin teemarahasto Danske Invest Global Sustainable Future kadyttaa hydodykseen YK:n
kestavan kehityksen tavoitteita valitessaan sijoituskohteitaan. Rahaston kolmena paateemana toi-
mivat ilmastotavoitteet, luonnonvarat ja sosiaalinen padoma. Nama kattavat yhdeksan YK:n 17
madrittdmasta kestavan kehityksen tavoitteesta. lImastotavoitteissa on tarkoituksena sijoittaa yri-
tyksiin, jotka edistavat hiilineutraaliuden saavuttamista seka ovat vihrean talouden edellakavijoita.
Luonnonvara teemassa pyritdan ratkaisemaan esimerkiksi luonnonvarojen ylikuluttamista ja glo-
baalia vesikriisid. Sosiaalisen padoman teemassa taas pyritaan takaamaan terveellisempaa elamaa
ja terveydenhuollon kestavyytta. Rahasto valitsee sijoituskohteiksi yhtidita, jotka toimivat ndiden

ongelmien ratkaisemiseksi. (Sijoita kestavaan tulevaisuuteen 2020, 3-5.)

Vaikuttavuussijoittaminen

Vaikuttavuussijoittamisen avulla pyritdaan tuottojen lisdksi saamaan aikaan mitattavia myonteisia
muutoksia, jotka voivat liittya esimerkiksi ymparisto tai yhteiskunnallisiin tavoitteisiin. Vaikutta-
vuussijoittaminen voi olla tuottosidonnaista, jolloin sijoittajalla on mahdollisuus saada lisdtuottoa
tavoitteiden saavuttamisesta. Tasta syysta vaikuttavuuden aikaan saama muutos tulee olla mitat-
tavaa, jotta tavoitteet voidaan katsoa saavutetuksi. Markkinoilla ei ole kovinkaan paljon vaikutta-
vuussijoittamisen tuotteita yksityissijoittajille, koska vaikuttavuuden mittaaminen ja sen toteami-
nen listatuilla markkinoilla on vaikeaa. Taman vuoksi vaikuttavuussijoittamista harjoitetaan
suurimmaksi osaksi lainojen ja padomasijoitusten avulla, jolloin vaikuttavuuden jatkuva seuraami-
nen, mittaaminen ja toteen nayttaminen on helpompaa. (Vastuullisen sijoittamisen opas 2021,

17-18.)

Vaikuttavuusrahastot ovat nostaneet suosiotaan viime aikoina, silla sijoittajia kiinnostaa tuottojen
yhdistaminen mitattavaan tulokseen ja sen saavuttamiseen. Lisdksi varoilla halutaan saada vaikut-
tavuutta aikaan niin, etta se pystytdan myos todentamaan. (Vastuullisen sijoittamisen opas 2021,
17.) Finnfund ja OP varainhoito ovat tuoneet yhdessa markkinoille vaikuttavuusrahaston OP Finn-
fund Global Impact Fund | Ky:n, joka vaikuttavuussijoittamisen tapaan tavoittelee tuoton lisdksi
positiivisia vaikutuksia. Rahasto sijoittaa varojaan vastuullisiin yhtidihin kehittyvilla markkinoilla,
joiden avulla voidaan saada vaikutusta globaaleihin haasteisiin, joita ovat esimerkiksi ilmaston-
muutos, sukupuolten valinen tasa-arvo ja ruokaturva. (Vaikuttavuusrahasto - OP Finnfund Global

Impact Fund | Ky n.d.)
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4 Vastuullisen sijoituskohteen arviointi

Vastuullisesti sijoittavan on maariteltava itselleen sopivat vastuullisuuskriteerit, jotka yleisesti vas-
taavat sijoittajan omia arvojaan ja tavoitteitaan. Naiden vastuullisuuskriteereiden perusteella si-
joittaja tekee lopulliset sijoituspadatokset. Sijoittajalla on eri tapoja perehtya ja arvioida rahastojen
ja yritysten vastuullisuutta. Rahastojen vastuullisuutta sijoittaja voi arvioida tutustumalla esimer-
kiksi Morningstarin tarjoamiin vastuullisuusratingeihin, joutsenmerkittyihin rahastoihin tai vastuul-
lisuusindekseihin. Toistaiseksi mitaan yhteista mittaria yhtididen vastuullisuuden analysointia var-
ten ei ole olemassa. Yhteinen mittari helpottaisi sijoittajaa vertailemaa yhtioita tasapuolisesti
keskenaan. Sijoittaja voi kuitenkin etsia ja arvioida vastuullisia yhtidita esimerkiksi tutustumalla
Global 100 yrityslistaukseen, josta selvida kunkin vuoden 100 vastuullisinta globaalia yhtiota. Ta-
man lisaksi sijoittaja voi perehtya The Sustainability Yearbook -raporttiin tai yksittaisten yritysten

julkaisemiin vastuullisuusraportteihin.

4.1 Tyokalut vastuullisten rahastojen arvioimiseen

Vastuulliset osakerahastot kayttavat sijoituspaatoksissaan erilaisia vastuullisen sijoittamisen ldhes-
tymistapoja. Lahestymistapoja on useita ja vastuulliset rahastot kayttavatkin yleensa useampi la-
hestymistapoja rinnakkain. Lahestymistavat voivat vaihdella hyvinkin paljon eri osakerahastojen
kesken. Varmistaakseen rahaston sopivuuden omaan sijoitussuunnitelmaan, sijoittajien kannattaa
tutustua tarkasti rahastojen ldhestymistapoihin ennen sijoituspaatoksen tekemista. Vastuullisen
sijoittamisen yleistymisen seurauksena useat kotimaiset rahastoyhtiot ovat alkaneet kayttamaan
sijoitustoiminnassaan vastuullisen sijoittamisen lahestymistapoja. Sijoittajalla on mahdollisuus si-
joittaa esimerkiksi kestdavan kehityksen teemarahastoihin, jotka sijoittavat varoja eteenpain tietyn
teeman mukaisesti. Kestavan kehityksen teemarahastot voivat keskittya esimerkiksi ilmaston muu-
tokseen tai ympariston suojeluun. Tallaisia rahastoja ovat esimerkiksi ilmaston muutokseen keskit-
tyva OP-llmasto ja puhtaan veden riittavyyteen keskittyva OP-Puhdas Vesi. (Hyrske ym. 2020, 149—
150.)

Vuonna 2021 voimaan astunut EU:n kestavan rahoituksen avoimuutta koskeva asetus asetti rahoi-
tusyhtioille vaatimuksen luokitella rahastonsa. Vastuulliset rahastot luokitellaan jatkossa kahteen

eri luokkaan, joita ovat artikla 8 ja artikla 9. Artikla 8 luokituksen omaavat rahastot edistavat ym-
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pdristoon ja yhteiskuntaan liittyvid ominaisuuksia. Artikla 9 rahastot puolestaan pyrkivat saavutta-
maan kestdvyyteen liittyvia tavoitteita. (Asetukset 2019, 11-12, 16.) Sijoittaja pystyy tunnistamaan
nama rahastot variluokituksista. Kuten alla olevasta kuviosta 5 nakyy, muun muassa osake- ja ra-
hastovalittdja Nordnet nayttaa Artikla 8 -rahastot vaaleanvihreana ja Artikla 9 -rahastot tumman-

vihredna. Tama helpottaa sijoittajaa tunnistamaan helposti ja nopeasti vastuulliset sijoitusrahas-

tot.
Osta Nordnet Indeksirahasto USA ESG Yhdysvallat suur... +24,31 0,25%
Osta Handelsbanken Usa Indeksi Yhdysvallat suur.... +18,7C 0.2% H

Kuvio 5. Esimerkki variluokituksista (Rahastot n.d.)

Sijoittaja ei voi yksin paattaa, miten sijoitusrahastojen varat sijoitetaan, tasta syysta sijoittaja voi
kokea vastuulliset sijoitusrahastot haasteelliseksi. Osuudenomistajat voivat kuitenkin esittaa toi-
veita sijoitusrahastolle sijoitusfilosofiasta ja rahaston omistuksista. Paatokset muutoksista tehdaan
kuitenkin jokaisen osuudenomistajan edun mukaisesti. Tasta syysta paras tapa varmistaa sijoitus-
rahastojen omistuksien sopiminen itselleen on huolellinen tutustuminen sijoitusrahastoon ja sen

strategiaan ennen sijoituspaatdksen tekemista. (Hyrske ym. 2020, 151.)

Morningstar

Morningstar on vuonna 1984 perustettu sijoitustutkimusyhtio, jonka toimintatarkoituksena on tar-
jota sijoittajille tietoa rahastoista seka vertailla niitd keskenaan. Parhaiten Morningstar tunnetaan
tahtiluokituksien jakamisesta eri rahastoille. Rahastot luokitellaan yhdesta viiteen tahteen. Tahti-
luokitus perustuu menneen arvonkehityksen tutkimiseen matemaattisten laskutoimituksien
avulla. Morningstar luo myos erilaisia analyytikkorankingeja seka jakaa vuosittain “luokkansa paras

tana vuonna” -palkintoja. (Kauppila, Puttonen & Repo 2020, 166.)

Vuodesta 2016 ldhtien Morningstar on tehnyt myos rahastoista vastuullisuusluokituksia. Tama tar-
joaa sijoittajille informaatiota siita, miten eri rahastot ottavat sijoitustoiminnassaan huomioon vas-
tuullisuuskriteerit. Vastuullisuusluokitus perustuu yrityskohtaiseen vastuuanalyysiin, jossa kdyte-

taan hyodyksi yrityksilta kerattya ESG-aineistoa. Rahastot luokitellaan vastuullisuuden mukaan
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maapalloluokituksella samalla tavalla kuin tahtiluokituskin. Rahastoille jaetaan vastuullisuuden pe-

rusteella yhdesta viiteen maapalloa. (Hyrske ym. 2020, 210.)

Joutsenmerkityt sijoitusrahastot

Sijoittaja tunnistaa vastuulliset rahastot myds Joutsenmerkistd. Se on pohjoismainen ymparisto-
merkki, jonka tarkoituksena on ohjata sijoittajia sijoittamaan ympariston kannalta kestaviin rahas-
toihin. Joutsenmerkki pyrkii todentamaan rahastoille tietyn vastuullisuustason sertifiointijarjestel-
maa apuna kayttaen. Joutsenmerkin organisaatio valvoo sijoittajan puolesta rahastojen
vastuullisuustavoitteita ja niiden toteutumista. Nain sijoittaja voi valita vaivattomasti ymparisto-
merkittyja rahastoja kdyttamatta omia resurssejaan rahaston vastuullisuuden selvittamiseksi.

(Hyrske ym. 2020, 208.)

Helmikuussa 2022 Joutsenmerkkeja on myonnetty yhteensa 76 rahastolle, joiden varojen arvo on
yhteenlaskettuna 32 miljardia euroa. Joutsenmerkki julkaisee saanndllisesti uusia kriteereja mer-

kin saamiselle, jotta kriteerit pysyvat ajantasaisina ja alan kehitys jatkuisi. (Vastuullinen sijoittami-
nen kasvaa ja kehittyy — uudet kriteerit Joutsenmerkityille rahastoille 2020.) Tiivistettyna Joutsen-

merkin kriteerit ovat:

e erityisen ongelmallisten toimialojen ja yritysten poissulkeminen (aseteollisuus, fossiili-
set polttoaineet, tupakka, ydinvoima ja kansainvalisia normeja rikkovat yritykset)

e rahaston tulee tehda perusteellinen vastuullisuusanalyysi mahdollisista sijoituksista ja
samalla painottaa vastuullisimpia yhtioita

e rahaston tulee julkaista lista omistuksistaan vahintaan neljannesvuosittain seka laatia
vuosittain vastuullisuusraportti

e rahasto kannustaa aktiiviseen omistajuuteen ja vaikuttamiseen. (Joutsenmerkki edis-
tda kokonaisvaltaisesti vastuullista sijoittamista 2021.)

Vastuullisuusindeksit

Vastuulliset indeksisrahastot seuraavat aina jotain indeksid, joten sijoittajan on hyva tietda mista ja
miten vastuulliset indeksit muodostuvat. Vastuullisen indeksin pystyy tunnistamaan esimerkiksi
koodeista ESG tai SRI (socially responsible investing tai sustainable responsible investing). Jos sijoit-

taja haluaa sijoittaa indeksirahastoihin tai ETF:iin, niin ndiden koodien tunnistamisesta on silloin
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hyotya. (Kurittu 2021, 130-131.) Tarkastellaan seuraavaksi alla olevassa kuviossa 6 nakyvia indek-
seja, jotta saamme paremman kuvan siita, milla tavoin vastuulliset indeksit lahtokohtaisesti muo-

dostuvat.

ESG

World Enhanced
5creened Unlversal leaders
Focus

5| joitetaan
Heikoimman ESG-arvosanan saaneet, ei sijoiteta
Heikoi mmat
Poissul jetut
Heikoi t suoriutujat
suori utujat

5-10 %

Kuvio 6. Esimerkki vastuullisten indeksien sisallosta (Kurittu 2021, 133, muokattu)

Kuviossa 6 on kaytetty esimerkkeina rahoitusyhtio MSCl:n indekseja. MSCl:lla on yli 1 500 ESG in-
deksia (MSCI ESG Indexes 2021, 1). Indekseja seuraa yhteensa yli 53 000 rahastoa ja ETF:43 maail-
manlaajuisesti (Climate & ESG Funds in Focus n.d.). Tumman vihrea vari kuvastaa yhtioitd, joihin
sijoitetaan. Vaalean vihrea seka harmaa kuvastavat puolestaan yhtidita, joihin ei sijoiteta tietyista
syista. Kuvion vasemmassa laidassa on MSCI World Index, joka sisaltda noin 1 600 yritystd maail-
manlaajuisesti eri toimialoilta (MSCI World Index (EUR) 2022, 2). Indeksi on siis toisin sanoen pe-
rusindeksi, jossa ei oteta huomioon ESG asioita, vaan sen ideana on olla kattava ja laaja maantie-

teellisesti seka toimialoittain (Kurittu 2021, 134).

ESG Screened indeksi on yksi yleisimmista tavoista muodostaa vastuullinen indeksi (Kurittu 2021,
134). Siitad on poissuljettu tietyt toimialat, kuten esimerkiksi tupakka, 6ljyhiekka ja kiistanalaiset
aseet. Lisaksi indeksista on jatetty pois yritykset, jotka eivat noudata YK:n Global Compact -peri-
aatteita. (MSCI Europe ESG Screened Index (EUR) 2022, 3.) Kuten kuviosta 6 nakyy, poissuljettujen
yhtididen osuus on vain 5-10 %, joten indeksiin jaa edelleen suuri osa perusindeksin yhtidista. Ku-
ritun (2021, 134) mukaan tdmankaltainen indeksi on hyvin selkea ja yksiselitteinen, koska analy-

sointi tapahtuu liiketoiminnan eika yksittdisen yrityksen perusteella.
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ESG Universal -indeksi tarjoaa sijoittajalle hieman laajemman ja monipuolisemman sijoituskentan.
Poissuljettuja liiketoimintoja on vain kiistanalaiset aseet. Taman lisaksi indeksista jatetaan pois yh-
tiot, jotka ovat suoriutuneet heikoiten vastuullisuustoimissa tai ovat rikkoneet joitakin normeja.
Yhtididen painoarvot indeksissd muodostuvat yhtidon arvosanan mukaan niin, etta heikoimman ar-
vosanan saaneita yhtioitda on pienemmalla painolla ja hyvan arvosanan saaneita suuremmalla pai-
nolla. (Kurittu 2021, 134.) MSCI luokittelee yritykset vastuullisuuden mukaan seitseman pisteen
asteikolla AAA — BBB suhteessa toimialan standardeihin ja suorituskykyyn (MSCI ESG Universal In-
dexes Methodology 2018, 4).

ESG Enhanced Focus -indeksissa yhtididen maaraa on karsittu vielakin enemman. Poissuljettuja
toimialoja ovat kiistanalaiset aseet ja tupakkateollisuus. (Kurittu 2021, 134.) Indeksi on suunniteltu
maksimoimaan altistuminen positiivisille ESG-tekijoille seka sen tarkoituksena on tukea paastojen
vahentamista. Enhanced indeksit pyrkivat olemaan sektoreittain hajautettuja seka niihin kuuluvat
yhtiot ovat oman sektorinsa parhaiten luokiteltuja. (MSCI ESG Enhanced Focus Indexes Methodo-

logy 2019, 3.)

ESG Leaders -indeksin [ahestymistapa on best-in-class eli siihen valitaan nimensa mukaisesti par-
haista parhaat. Indeksiin valikoituu siis yhtiot, jotka ovat saaneet parhaimmat arvosanat seitseman
pisteen asteikolla omalla toimialallaan. Leaders-indeksiin valikoituu noin 50 % perusindeksin yhti-
oOista. Se soveltuu sijoittajalle, joka haluaa vahentaa ESG-riskeja lyhyella ja pitkalla aikavalilla ilman,
ettd jaa paitsi hajautuksen tuomasta hyodysta useiden toimialojen valilla. (MSCI ESG Leaders Inde-
xes 2019, 1.) Kuritun (2021, 135) mukaan tamankaltainen indeksi voi vaikuttaa tuotto-riski-suhtee-

seen, koska sen kattavuus ja laajuus on kaventunut huomattavasti.

SRI-indeksiin kuuluvat yhtiét omaavat korkeimmat ESG luokitukset toimialoittain. Indeksiin padsee
vain noin 25 % perusindeksin yhtidista eli sen hajautus on huomattavasti muita indekseja ka-
peampi. Lisaksi indeksista poissuljetaan suoraan paljon eri toimialoja, kuten esimerkiksi asevalmis-
tajat, paihteet, aikuisviihde, uhkapelit, ydinvoima ja fossiiliset polttoaineet. (MSCI SRI Indexes Met-
hodology 2021, 4,7.) SRI-indeksi on kaikista edelld mainituista indekseista vastuullisin ja siihen
padsee vain parhaiten vastuullisuuden osalta suoriutuvat yhtiot. Silvolan ja Landaun (2019, 39)
mukaan vastuullisuusindekseja hyddyntavat sijoitusstrategiat sopivat hyvin instituutio- seka yksi-

tyissijoittajalle, koska ne ovat helppo ja vaivaton tapa toteuttaa vastuullista sijoittamista.
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4.2 Tyokalut vastuullisen yrityksen arviointiin
Global 100

Global 100 -lista muodostuu suurista globaalisti toimivista yhtidista. Listalta |16ytyy nimensa mukai-
sesti 100 yhti6ta, jotka laitetaan paremmuusjarjestykseen hiilipdastdjen ja jatteiden vahentami-
sen, hyvan hallintotavan seka kestavaa kehitysta tukevien tuotteiden ja yleisen vastuullisuustyon
perusteella. (Hyrske ym. 2020, 216.) Listaa pitaa ylla vastuullisuusinformaatiota jakava kanadalai-
nen yritys Corporate Knights. Listaus perustuu lahes 7000 yhti6on, joiden liikevaihto on yli miljardi
dollaria. Naista valitaan 100 vastuullisinta yhtitta niiden kokonaisvaltaisten ESG-tekijéiden perus-
teella. Listalta poissuljetaan suoraan tiettyja toimialoja, kuten asevalmistajat. Suomalaisia yrityksia
vuoden 2022 Global 100 -listalta I6ytyy Neste, Metso Outotec, Nordea ja Kesko. Kaupan alan pal-
veluyritys Kesko on ollut pisimpaan Global 100 -listalla ja on samalla ainoa yhtio, joka on [6ytynyt

listalta sen ensimmaisestd listauksesta lahtien vuodesta 2005. (Scott 2022.)

Global 100 -listaus on hyva todiste siitd, etta vastuulliset yhtiot oikeasti tuottavat hyvin. Corporate
Knights Global 100 -indeksi on parhaiten menestynyt globaali kestavan kehityksen osakeindeksi
sen perustamisesta lahtien eli vuodesta 2005. Sen perustamispaivana sijoitettu dollari olisi tuotta-
nut 20 % enemman kuin sama sijoitus maailmanlaajuiseen MSCI All Country World -indeksiin
(ACWI). Global 100:n kokonaistuotto perustamispdivasta on 331 %. Osittain korkean tuoton selit-
taa koronapandemia, jonka alettua laajoja vihreita elvytysohjelmia otettiin kayttoon. (2022 Global

100 Press Release 2022.)

The Sustainability Yearbook

Kansainvalinen sijoitusyhtio RobecoSAM on jo vuodesta 1999 pyrkinyt kartoittamaan eri toimialo-
jen vastuullisimpia edellakavijayrityksia. Nykydaan RobecoSAM julkaisee vuosittain tulokset vastuul-
lisimmista edelldakavijayrityksista raportin muodossa, joka tunnetaan nimelld The Sustainability
Yearbook. Edelldkavijayritykset saadaan selville |ahettamalla globaaleille yrityksille kysely, jonka
perusteella yrityksid arvioidaan ja muodostetaan raportin tulokset. Kysely sisdltda paljon erilaisia
ESG-nakokulmia, jossa pyritddn tuomaan esille ajankohtaisimpia vastuullisuusteemoja. The Sustai-
nability Yearbook -raportin tarkoituksena on korostaa edelldakavijaryhmia yksittaisten yritysten si-
jaan ja kannustaa muita toimialan yrityksia kehittdmaan toimintaansa vastuullisemmaksi. (Hyrske

ym. 217-218.)
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Vuonna 2022 The Sustainability Yearbook kasitti 61 toimialaa ja yli 7 500 globaalia yritysta. Ndiden
yritysten joukosta valikoitui ESG-pisteytyksen avulla yhteensa 716 yritysta. Suomalaisia yrityksia
mukana oli esimerkiksi Wartsild, Kesko ja Valmet. (The Sustainability Yearbook — 2022 Rankings
2022.) Edelld mainituista Wartsila on lukeutunut mukaan jo yhdeksan vuotta putkeen (Wartsila in-

cluded in the Sustainability Yearbook for the ninth time in a row 2022).

Vastuullisuusraportointi

Vastuullisuusraportin muodostavat erilaiset maaralliset mittarit, aikaan sidotut tavoitteet seka
konkreettiset tulokset. Siita ilmenee vastuullistoimien lahtokohdat ja tavoitteet seka raportointi-
vuoden saavutukset. Lisdksi raporteissa on tarkoitus katsoa tulevaisuuteen ja arvioida mahdollisia
tulevaisuuden riskeja ja mahdollisuuksia. Raporteilla pyritaan vastaamaan sidosryhmien odotuk-
siin, kuten esimerkiksi tarjoamalla sijoittajille selkeda vertailukelpoista dataa paatéksenteon tu-

eksi. (Koipijarvi & Kuvaja 2020, 49.)

Vastuullisuusraportointi koskee suuria yhtioita, jotka ovat yleisen edun kannalta merkittavia eli
porssiyhtioita. Lisaksi vastuullisuusraportointia vaaditaan luottolaitoksilta ja vakuutusyhtioilta,
jotka tyollistavat keskimaarin 500 henkil6a tilikauden aikana. Yhtididen liikevaihdon tulee myo6s
olla yli 40 miljoonaa euroa tai vastaavasti taseen vahintaan 20 miljoonaa euroa. (Koipijarvi & Ku-
vaja 2020, 50.) Euroopan komissio on ehdottanut huhtikuussa 2021, ettd muiden kuin taloudellis-
ten asioiden raportointi tulisi koskea kaikkia suuria yhtioita vuoden 2023 alusta (Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivi 2021, 6, 21). Talldin vastuullisuusraportointi koskisi myo6s yhtioita,
jotka tyollistavat yli 250 henkil6a. Euroopan komission (2021) mukaan tdma muutos lisda rahavir-
toja yrityksiin, joilla on myonteisia vaikutuksia yhteiskuntaan ja ymparistoon. Lisdksi se auttaa si-
joittajia ottamaan paremmin huomioon kestavyysriskit ja niiden vaikutukset. Muutos siis vahen-

taisi myos sijoittajan riskia. (Komission yksikdiden valmisteluasiakirja 2021, 2-3.)

Kuritun (2021, 223) mukaan vastuullisuusraporteilla on huono maine, joka johtuu niiden mennei-
syydesta ajalta, jolloin raporteissa ei kerrottu faktoja vaan painvastoin kehuskeltiin sertifikaateilla
ja onnellisuusvertailujen voitoilla. Koipijarvi ja Kuvaja (2020) perustelevat, ettd esimerkiksi 20

vuotta sitten raportoinnille ei ollut yhteisid suosituksia tai ohjeistuksia. Talldin yritykset pystyivat

itse paattamaan mita, miten ja mista aiheesta he raportoivat. Raportit olivat kuin esitteita teh-
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dysta ymparistotyosta, joihin sidosryhmat suhtautuivat epéilevasti. Elettiin siis aikaa, jolloin yrityk-
set saattoivat harjoittaa viherpesua. (Koipijarvi & Kuvaja 2020, 47.) Viherpesu tarkoittaa sita, kun
palvelusta tai tuotteesta pyritaan maalaamaan ymparistoystavallisempi kuva kuin mita se todelli-

suudessa on (Liappis ym. 2019, 225).

Nykyaan tilanne on toinen ja vastuullisuusraportit ovat kehittyneet. Myds niiden lukijat ovat tietoi-
sempia vastuullisuudesta, joten yritysten itsekehut eivat enaa riita, jos niitad eivat tue selkeat teot
ja suunnitelmat eli faktat. Vastuullisuusraportteja toki I16ytyy edelleen kaikenlaisia, mutta erityi-
sesti porssiyhtidilla ei ole varaa menettaa sidosryhmien luottamusta. Padosin vastuullisuusrapor-
tointi on vapaaehtoista ja yritykset voivat olla vastuullisia myds ilman raportointia. Tama kuitenkin
olisi suora viittaus siihen, etta vastuullisuutta ei pideta raportoinnin arvoisena asiana. Vastuulli-
suusraportointi on tarkea valine viestia yrityksen vastuullisuudesta analyytikoille ja sijoittajille seka
myo6s muille sidosryhmille. Muun muassa yritysasiakkaat voivat vaatia toimittajiltaan tiettyjen kri-

teereiden tayttymista. (Kurittu 2021, 223-224.)

Suurin osa porssiyhtidista tekee vastuullisuusraportointinsa GRI-standardien mukaisesti. GRI-
standardi tarjoaa yhtidille mahdollisuuden raportoida toimintansa vaikutuksista talouteen, ympa-
ristoon seka ihmisiin vertailukelpoisella ja uskottavalla tavalla. GRI-standardi lisda raportoinnin |a-
pinakyvyytta ja talla tavoin omalta osaltaan edes auttaa kestavaa kehitysta. (A Short Introduction
to the GRI Standards n.d. 2, 4-5.) Sijoittajan nakdkulmasta olisi hyva, jos kaikki porssiyhtiot rapor-
toisivat vastuullisuudesta GRI-standardien mukaisesti, koska se helpottaisi sijoittajaa vertailemaan

yhtioita keskenaan.

5 Tutkimuksen toteutus

5.1 Tutkimuksen tavoite ja rajaus

Tutkimuksessa tutkitaan Suomen Osakesadstajat ry:n alle 30-vuotiaista jasenistd muodostettua
alajarjestoa, joka toimii nimelld Nuoret Osakesaastajat. Tutkimuksen tavoitteena on tutkia, mita
Nuoret Osakesdastajat tietdavat vastuullisesta sijoittamisesta, vaikuttaako vastuullisuus sijoitus-
kayttaytymiseen ja nakyyko se heidan sijoituspaatoksissaan. Vastaavanlaisia tutkimuksia on jo
tehty, mutta vastuullisuuden ja vastuullisten sijoituskohteiden lisddntyessa on tarpeen saada ajan-

kohtaista tietoa siitd, miten erityisesti nuoret sijoittajat kokevat vastuullisuuden. Talla tavoin myds
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toimeksiantaja saa tulosten avulla ajankohtaista tietoa jaseniensa vastuullisesta sijoittamisesta.
Seka siitd, mita jasenet vastuullisesta sijoittamisesta tietdavat ja miten he sen kokevat. Erityisesti
tutkimus luo lisdarvoa toimeksiantaja Suomen Osakesadastajat ry:lle, joka saa kiinnostavaa dataa
tutkimuksesta. Koska vastuullisuus merkitsee lahes kaikille eri asioita, pyritaan taman maarallisen
tutkimuksen avulla selvittamaan, miten Nuoret Osakesaastdjat kokevat vastuullisen sijoittamisen

seka mita silla tavoitellaan.

Nuorten Osakesaastadjien jasenet ovat kaikki sijoittajia tai vahintaan sijoittamisesta kiinnostuneita.
Tutkimuksen kannalta on tarkeda, etta kysely kohdistetaan henkiléille, joilla on tietoa asiasta tai
joita ilmi6 koskettaa (Kananen 2008, 32). Nuoret Osakesaastdjat ovat aktiivisesti kiinnostuneita si-
joittamisesta, voidaan olettaa kohderyhman ymmartavan vastuullisen sijoittamisen tarkoituksen.
Aihe on kuitenkin haastava ja ymmarrys vastuullisesta sijoittamisesta ja sen toimintatavoista vaatii
sijoittajalta aiheeseen perehtymista. Tastd syysta selvitamme myds tutkimuksessa, kuinka hyvin
kohderyhma tuntee vastuullisen sijoittamisen ja sen sisallon. Tama kyselytutkimus ei edellyta vas-
taajilta syvempaa tietamysta vastuullisesta sijoittamisesta, mutta kohderyhman aktiivinen asenne

sijoittamiseen asettaa hyvat lahtokohdat tutkimuksen toteuttamiselle.

5.2 Tutkimusongelma ja tutkimuskysymykset

Tutkimuskohteena on aina reaalimaailman ilmio, jota voidaan tarkastella monesta nakékulmasta.
Lisaksi ilmiddn on aina liityttava jokin ongelma, johon tutkimuksella pyritaan I6ytamaan ratkaisu.
(Kananen 2010, 16, 18.) Heikkilan (2014, 12) mukaan tutkimusongelma on usein kysymykseksi

muotoiltu pohdittava asia, johon tutkimuksella pyritdan saamaan ratkaisu. Taman opinnadytetyon
tutkimusongelmaksi muodostui, mika on vastuullisuuden merkitys Nuorten Osakesdastajien sijoi-

tuspaatoksiin.

Tutkimusongelma puretaan tutkimuskysymyksiksi. Tutkimuskysymyksia, joihin pyritddn saamaan
vastaus voi olla yksi tai useampi ja niiden tarkoituksena on ratkaista tutkimusongelma. (Kananen
2010, 19.) Opinnaytetyon tutkimuskysymykset ovat: “Miksi Nuoret Osakesaastajat ottavat vastuul-
lisuuden huomioon sijoituspaatoksissa?” ja “Kuinka hyvin Nuoret Osakesaastdjat tuntevat vastuul-

lisen sijoittamisen?”.
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5.3 Tutkimusmenetelmat
Tutkimusote

Tutkimuksessa on oltava tutkimusongelma, joka ratkaistaan tutkimusmenetelmalla. Ongelman-
ratkaisun kokonaisuutta kutsutaan tutkimusotteeksi tai [ahestymistavaksi. Tutkimusote pitaa sisal-
Iaan kullekin otteelle tyypilliset aineistonkeruun, tulkinnan, analysoinnin ja luotettavuuden varmis-
tamisen menetelmat. Ensisijaisesti tutkittavan ongelman luonne maaraa tutkimusotteen valinnan.
Yksinkertaisin ja yleisin jako tutkimusotteiden valilla on laadullinen tai maarallinen eli kvalitatiivi-
nen tai kvantitatiivinen tutkimusote. (Kananen 2017, 38—39.) Taman opinnaytetyon tutkimuson-
gelma ratkaistaan maarallisella eli kvantitatiivisella tutkimusotteella. Maarallisessa tutkimuksessa
tarkoituksena on tarkastella tietoa numeerisesti, jotta saadaan yleinen kuva mitattavien ominai-
suuksien valisista suhteista ja eroista. Se vastaa kysymykseen, kuinka moni, paljonko tai miksi ja

etsii syy- ja seuraussuhteita. (Vilkka 2007, 13-14.)

Maarallinen tutkimus edellyttaa ilmion tuntemista eli se ei sovellu uuden ilmion tutkimiseen. Il-
mion tekijoéiden ja muuttujien valisten suhteiden tulee olla tiedossa, jotta mittaaminen voidaan
suorittaa maaralliselld tutkimuksella. (Kananen 2010, 75.) Maarallisen tutkimuksen tarkoitus on
joko vertailla, selittaa, kartoittaa, kuvata tai ennustaa ihmista koskevia asioita ja ominaisuuksia tai
luontoa koskevia ilmioita. (Vilkka 2007, 19.) Maarallinen tutkimusmenetelma sopii tutkittaessa
vastuullista sijoittamista, koska vastuullinen sijoittaminen ei ole ilmiona uusi. Vastuullista sijoitta-
mista on tutkittu ja sen perusperiaate tiedetdaan. Se voidaan myos selittda melko laajasti ja monin
tavoin eri kriteereiden avulla. Tutkimuksen avulla toimeksiantaja saa mielenkiintoista dataa, joka
tukee heidan pyrkimystansa tarjota sijoittajille ajankohtaista informaatiota. Paras mahdollinen

hyoty opinndytetydsta saadaan maarallisen tutkimuksen avulla.

Aineistonkeruu ja analyysimenetelmat

Tassa tutkimuksessa aineistonkeruumenetelmana kaytetaan kyselytutkimusta. Kvantitatiivisessa
eli maarallisessa tutkimuksessa asioita tutkitaan tilastollisesti erilaisilla mittareilla. Mittarit koostu-
vat kyselytutkimuksessa erilaisista vaitteista ja kysymyksista. (Vehkalahti 2014, 17.) Kysely on yksi
aineiston kerdamistavoista, jossa kaikilta kyselyyn vastaavilta kysytdan samat asiat, samalla tavalla
ja samassa jarjestyksessa. Kysymysten muoto on siis standardoitu eli vakioitu. Kysely soveltuu ai-

neiston kerdaamiseen silloin, kun tutkittavia eli vastaajia on paljon ja he ovat hajallaan. Kyselyssa
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vastaaja lukee itse kysymyksen ja vastaa siihen. Kyselylomaketta kaytetaan silloin, kun havaintoyk-
sikkdna on henkild ja hdanta koskevat asiat. Vastaajaa koskevia asioita voi olla esimerkiksi mielipi-
teet, ominaisuudet, asenteet ja kayttaytyminen. (Vilkka 2007, 28.) Lisaksi Kanasen (2015, 197) mu-
kaan on tarkeaa, etta tutkittavasta ilmiosta on teoreettista tietopohjaa ennen kuin tutkimus

toteutetaan. Teoriaosuudesta johdetaan kysymykset kyselylomakkeeseen (ks. liite 2).

Kyselytutkimus toteutetaan Webropol-kyselyohjelmistolla, johon oppilaitoksen puolesta tutkijoilla
on kayttooikeus. Lisaksi vastausten kerdaminen suurelta joukolta on jarkevinta suorittaa internetin
valitykselld. Ohjelmistolla pystyy analysoimaan saatuja tuloksia, taman lisdksi ne on mahdollista
siirtaa Exceliin helpottaakseen analysointia. Kyselytutkimus lahetetdaan toimeksiantajayrityksen yh-
teyshenkilolle, joka liittaa sen Nuorten Osakesddstajien jasenkirjeen yhteyteen ja valittaa sen tata
kautta eteenpdin. Talld tavoin kysely saadaan suunnattua suoraan tutkimuksen kohderyhmalle eli

Suomen Osakesaastajien alle 30-vuotiaille.

Jotta kysely olisi mahdollisimman toimiva ja ymmarrettava, testautetaan se tutkimuksen ulkopuo-
lisilla henkildilla ennen lopullisen kyselyn jakamista. Vilkan (2007) mukaan onnistunut kyselylo-
make on perusta luotettavalle ja laadukkaalle kvantitatiiviselle tutkimukselle. Tarkeimmat vaiheet
kyselyn luomisessa ovat suunnittelun lisaksi kysymysten muotoilu ja testaus, koska mahdollisia vir-
heita ei voi korjata enaa aineiston kerdamisen jalkeen. (Vilkka 2007, 78.) Heikkilan (2014, 46—-47)
mukaan kyselyn alkuun kannattaa sijoittaa helppoja kysymyksia seka kysymysten tulisi edeta loogi-
sesti. Tama tutkimus on laadittu alkamaan helpoista taustakysymyksista kohti haasteellisempia ky-

symyksia ja vaittamia, jotka vaativat vastaajalta enemman ajattelua.

Kysely sisaltaa strukturoituja monivalintakysymyksia, vain kaksi vaihtoehtoa sisaltavia dikotomisia
kysymyksia seka asteikkoihin perustuvia kysymyksia. Lisdksi osassa kyselyn kysymyksissd on vaihto-
ehtona vastata ”Jokin muu”. Talléin vastaajalla on mahdollisuus vastata avoimeen kysymykseen
”Jokin muu, mika?”. Avoinkysymys tulee nadkyviin vain, jos vastaaja on valinnut kohdan ”Jokin
muu”. Tasta johtuen kysymysten numerointi ei etene joka kohdassa loogisesti, koska ”Jokin muu,
mika?” -kysymys on piilotettuna. Vastausvaihtoehto “Jokin muu” 16ytyy kysymyksistad 5, 10, 13 ja
22. Lisaksi joihinkin kysymyksiin vastaaja ei valttdamatta osaa vastata, jonka vuoksi osassa kysymyk-

sissd on myo0s vastausvaihtoehtona ”En osaa sanoa”. Tutkimukseen valituilla kysymystyypeilla pys-
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tytdan karsimaan sattumanvaraiset vastaukset pois, jolloin ne eivat vaarista tuloksia. Kyselyn lo-
pussa vastaajalla on mahdollisuus kertoa tutkijalle, mita pitaisi tutkia tai mita haluaisit tietaa vas-
tuullisesta sijoittamisesta. Heikkilan (2014, 48) mukaan tulosten analysointi on helpompaa, jos lo-

makkeessa on erikseen annettu paikka vapaalle sanalle.

Mittarit ja niiden mittaustasot vaikuttavat analyysimenetelman valintaan. Jokaisella analyysimene-
telmallda on myos mittaustasoja koskevat vahimmaiskriteerit, joita tutkija ei saa rikkoa. Tutkijalla
on vastuu siitd, mita menetelmaa tullaan kayttamaan. Lopulliseen ratkaisuun vaikuttaa tutkimus-
ongelma, tekniset rajoitteet seka tutkittavan ilmién teoreettiset taustaoletukset. Analyysimenetel-
miksi riittda aineiston rakennetta kuvaavat tunnusluvut, riippuvuusanalyysit ja ristiintaulukointi
silloin kun tutkimusongelma rajoittuu pelkastaan ilmién kuvailuun. Jos kuitenkin ilmiolla on kat-
tava ja vahva teoriatausta, josta on mahdollista johtaa muuttujien valiset riippuvuussuhteet, tal-

l6in kdytetddan monimuuttajamenetelmia sekd hypoteesien testausta. (Kananen 2008, 51.)

Maarallisen tutkimuksen tulokset esitelldan erilaisien taulukkojen ja tunnuslukujen avulla. Taulu-
koita ovat esimerkiksi suorat jakaumat ja ristiintaulukointi. Tieteellisessa tutkimuksessa tulee nou-
dattaa taulukoille asetettuja standardeja ja suosituksia. Erilaiset tilasto-ohjelmistot eivat tuota val-
mista tieteellisen tyon edellyttamaa taulukkomuotoa, jolloin tdma tehtava jaa tutkijoiden
vastuulle. Tutkimustulosten tulkinnat tehddan usein suorista jakaumista ja ristiintaulukoinneista,
jotka ovat yleisimpia taulukkomuotoja tieteellisessa tutkimuksessa. Suorassa jakaumassa tarkastel-
laan vastausten jakautumista eri vastausvaihtoehtojen valilla. Jakauma voidaan esittaa n-ja-
kaumana eli kappalemaarin tai prosenttijakaumana, joka esittaa suhteellisen osuuden kaikista vas-
tauksista. Yleinen tapa maarallisessa tutkimuksessa on suhteellinen esitystapa eli
prosenttijakauma, jolloin tutkimustuloksia paastdan yleistamaan perusjoukkoon. Ristiintaulukoin-
nissa puolestaan tarkastellaan kahta eri muuttujaa samaan aikaan. Taulukko muistuttaa suoraa ja-
kaumaa ja se esitetdadan myos prosentein. Ristiintaulukoinnissa voidaan esimerkiksi vertailla alle 20-
vuotiaita ja yli 20-vuotiaita tai naisia ja miehia. (Kananen 2010, 103-106.) Tassa tutkimuksessa kay-

tetdan suoria jakaumia ja ristiintaulukointia tulosten analysoinnissa ja esittdmisessa.

Kyselylomakkeen yhteyteen on lisatty saateteksti (ks. liite 1), josta ilmenee, mita kysely koskee ja
mika on sen tavoite. Lisaksi tekstissa mainitaan kyselytutkimuksen toimeksiantaja seka vastaami-

seen kuluva aika. Kyselyn yhteydessa suoritetaan myos kirja-arvonta, jonka tarkoitus on houkutella
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jasenia vastaamaan kyselyyn. Arvonta suoritetaan vain vapaaehtoisesti yhteystietonsa jattaneiden
kesken, joten se ei ole pakollinen. Yhteistietoja kdytetdan ainoastaan arvonnan yhteydessa, eika
niita voida yhdistaa kyselylomakkeeseen, jolloin itse kyselyn anonymiteetti sailyy. Vehkalahden
(2014) mukaan saatetekstin perusteella vastaaja voidaan motivoida vastaamaan kyselyyn. Lisaksi
sen tarkoituksen on kertoa vastaajalle muun muassa mita tutkitaan, kuka tutkimusta tekee ja mi-

hin tuloksia tullaan kayttamaan. (Vehkalahti 2014, 47-48.)

Kyselytutkimuksen perusjoukkona on Suomen Osakesdastdjat ry:n alajarjesto Nuoret Osakesdasta-
jat. Jasenia alajarjestdssa on noin 5 000. Vehkalahden (2014) mukaan otannan tarkeimmat kasit-
teet ovat perusjoukko ja otos. Perusjoukko koostuu niista henkil6ista, joista tutkimuksessa ollaan
kiinnostuneita eli tdssa tutkimuksessa nuoret alle 30-vuotiaat sijoittajat. Otos eli valituksi tulleet
vastaajat puolestaan muodostuvat perusjoukon siitd osasta, joiden vastaukset tutkimuksessa ote-
taan huomioon. Otannan tarkoituksena on, ettd perusjoukkoa pienemman otoksen perusteella
huomioon otetut vastaukset voidaan yleistdaa koskemaan koko perusjoukkoa. (Vehkalahti 2014,
43.) Tassa tutkimuksessa ei kdyteta otantamenetelmaa eli tutkimus toteutetaan kokonaistutki-
muksena. Heikkilan (2014, 31) mukaan kokonaistutkimuksessa tutkitaan jokainen perusjoukon ja-
sen. Kokonaistutkimus suoritetaan, koska aihe voi olla haasteellinen ja kyselytutkimuksen vastaus-
maaraa on vaikea ennustaa, jolloin maara voi jaada pieneksi. Lisaksi toimeksiantajayrityksen toive

on, etta kaikki vastaukset otetaan huomioon, jotta se palvelisi parhaiten toimeksiantajaa.

5.4 Tutkimuksen luotettavuus ja eettisyys

Tutkimuksen tulee aina noudattaa hyvaa tieteellista kdaytantoa. Hyva tieteellinen kaytanto tarkoit-
taa, etta tutkimuksen tavoitteet, aineiston kerddaminen ja kasittely, tulosten esittdminen ja sdilytta-
minen eivat aiheuta vahinkoa tai loukkaa tutkimuksen kohderyhmaa. Tutkijat ovat aina vastuussa
tehdyista valinnoista ja niihin liittyvista perusteluista. Maarallisessa tutkimuksessa tutkimuksen
kohderyhmalle aiheutuneita vahinkoja voi olla esimerkiksi kyselyn vastausajan pitkittyminen. Jos
kyselyn saatetekstissd mainitaan, etta kyselyyn vastaaminen kestda 10 minuuttia, on aikataulun

oltava pitava. (Vilkka 2007, 90.)

Tutkijan on oltava lahdekriittinen, jotta tutkimuksesta tulisi luotettava. Tutkijan tulee erityisesti
kiinnittaa huomiota lahteen alkuperaisyyteen, puolueettomuuteen, riippumattomuuteen seka lah-

teen aitouteen. Tutkijan tulee varmistua, etta lahde, johon on viitattu ei olisi vaarennds. Lahteet
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voidaan jakaa primaarildhteisiin ja sekundaarildhteisiin. Tutkijan tulisi kdyttaa primaarilahteits,
jotka ovat alkuperdisia ja luotettavia. Sekundaarildhteet ovat vastaavasti usean kdaden kautta kul-
keutunutta tietoa. Tutkimuksessa asianmukainen lahteisiin viittaaminen osoittaa tutkijan perehty-
neen alan tutkimuskenttaan. Asianmukainen ldhteisiin viittaaminen kunnioittaa alan muita tutki-
joita ja samalla luo arvostusta lukijaa kohtaan. Lukija voi halutessaan nain tarkastaa tekstista esiin
nousevat vaitteet lahteiden avulla. Kirjoittaja osoittaa ammattitaitoaan lahdekriittisyydellaan, arvi-
oidessaan julkaisujen tasokkuutta. Tarkea lahteiden tasosta kertova tekija on ajankohtaisuus,
koska useilla tieteenaloilla julkaisut vanhenevat nopeasti. Luotettavimpia lahteitd ovat tieteelliset
tutkimukset, kun taas erityista lahdekriittisyytta tulee kayttaa internet lahteita kdytettdessa. (Ma-
kinen 2006, 128—-130.) Taman opinndytetydn lahdeaineistona on kdytetty laadukkaita, luotettavia

seka ajankohtaisia lahteitd. Lahteisiin on viitattu asianmukaisesti eettisyys huomioon ottaen.

Taman opinnadytetyon tiedonhankinnassa kaytettiin apuna hakusanoja, joiden avulla tietoa lahdet-
tiin etsimaan. Tiedonhankinnassa kdytettyja termeja olivat paaasiassa: yritysvastuu, vastuullinen
sijoittaminen, ESG, kestava kehitys, sijoitusinstrumentit, sijoituskayttaytyminen seka naita vastaa-
via englanninkielisia termeja. Opinndytetyon teoriapohja on koostettu kayttden monipuolisesti
alan kirjallisuutta, tutkimusartikkeleita seka ajankohtaisia verkkolahteitd, kuten asiantuntijoiden
kirjoittamia artikkeleita. Lisaksi tutkimusaiheesta on haettu ajankohtaista tietoa uutisartikkeleista
seka eri sijoitusaiheisilta verkkosivuilta. Alan kirjallisuutta haettiin Jyvaskylan ammattikorkeakou-
lun kirjastoista seka kirjatietokannoista, kuten Alma Talent Pro:sta ja Kauppakamarista. Tietoa ha-
ettiin myos porssiyhtididen sivuilta ja alan erilaisista oppaista. Tutkimusartikkeleita haettiin myds
Jyvaskylan ammattikorkeakoulun tietokannoista, kuten ProQuest Centralista. Edella mainittujen
lisdksi tietoa haettiin Google Scholarista seka Finanssiala ry:n, Finsifin ja muiden aiheeseen liitty-

vien tahojen verkkosivuilta.

Valmiissa tutkimuksessa tutkittavilla tulee aina olla mahdollisuus pysya anonyymeina, jos he niin
vaativat. Tutkimuksen kannalta on tarkeaa, ettd anonymiteetti sdilytetdan. Kuitenkaan valttamatta
kaikki tutkittavat eivat sitd halua. He saattavat vastaavasti kokea, etta tutkimuksen tuomalla julki-
suudella on heille hyotya. Lisaksi he voivat esimerkiksi haluta tuoda mielipiteensa tai danensa kuu-
luviin. Tdma kuitenkin voi tuoda tutkittaville ylimaaraisia paineita tutkimuksen onnistumisen kan-

nalta. (Makinen 2006, 114.) Tassa tutkimuksessa toimeksiantajamme Suomen Osakesaastajat ry ei
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halua esiintyd anonyymina, koska yhdistyksen missiona on juuri sijoittamiseen liittyvan keskuste-
lun lisdédminen. Toimeksiantajamme ei myoskaan vaadi tutkimuslupaa. Tutkimus suoritetaan kyse-

lytutkimuksena, jossa kyselyyn vastaavat henkil6t tulevat puolestaan pysymaan anonyymeina.

Kyselyyn vastaavien henkildiden anonyymiys lisda tutkijoiden vapautta ja ndin ollen tutkijoiden on
helpompi kasitella arkojakin aiheita. Tutkijat voivat myds luottaa siihen, etta tutkittaville ei ai-
heudu haittaa, koska heitd suojaa anonymiteetti. Anonyymiys edistdda myos tutkimuksen objektiivi-
suutta. Lupaus siita, etta tutkittavat pysyvat anonyymeina lisaa tutkittavien rehellisyytta ja antaa
heille mahdollisuuden puhua asioista suoraan. Taima helpottaa olennaisten tietojen kerdamista.
(Makinen 2006, 114.) Kyselyn eettisyyttd parantaa kyselylomakkeen alussa oleva saateteksti, jossa

kerrotaan kyselyn tarkoitus seka vastaajien anonymiteetin sdilyminen.

Tieteellista tutkimusta arvioidaan luotettavuusarvioinnilla. Luotettavuusarvioinnin jalkeen pysty-
taan varmistumaan tutkimuksen luotettavuudesta ja tyon laadusta. Suunnitelmavaiheessa on tar-
keda ottaa huomioon luotettavuuskysymykset, jotta tyoprosessi ja lopputulos ovat laadukkaita.
Kvantitatiivisessa eli maarallisessa tutkimuksessa luotettavuutta kasitelldan eri tavalla, kuin kvalita-
tiivisessa eli laadullisessa tutkimuksessa. Kvantitatiivinen tutkimus kasittaa kaksi luotettavuuden

peruskdasitetta reliabiliteetin ja validiteetin. (Kananen 2010, 128.)

Reliabiliteetilla tarkastellaan tutkimuksen pysyvyyttd, jolloin tutkimusta toistettaessa tulisi saada
samat tulokset. Reliabiliteetti ei automaattisesti tarkoita, ettd validiteetti on kunnossa, koska vaa-
ralla mittarillakin saadaan toistokerroilla sama tulos, joka tarkoittaa reliabiliteetin olevan kun-
nossa. Stabiliteetti on reliabiliteetin alakasite, jonka tarkoituksena on mitata, ettd mittari pysyy
ajassa. (Kananen 2010, 129.) Tassa tutkimuksessa ei oteta huomioon stabiliteettia, koska kysely-
tutkimus suoritetaan vain kerran. Uusintamittaus ei ole tassa opinndytetydssa ajallisesti mahdol-
lista. Mikali kysely toistettaisiin, voidaan olettaa, ettd kyselyn perusjoukosta kyselyyn vastanneet
vastaisivat samalla tavalla my0s jatkossa. Mitd enemman perusjoukosta kyselyyn vastaa, sita pa-
remmaksi tutkimuksen reliabiliteetti muodostuu. Vastaavasti pieni vastausmaara laskisi tutkimuk-

sen reliabiliteettia.
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Validiteetilla on puolestaan tarkoitus kiinnittda huomio siihen, etta tutkimuksessa tarkastellaan
oikeita asioita. Mittarin katsotaan olevan validi, kun se mittaa oikeita asioita. Validiteetin varmista-
miseksi tulee kayttaa oikeaa tutkimusmenetelmaa, oikeaa mittaria ja mitata oikeita asioita. Validi-
teetti voidaan jakaa ulkoiseen- ja sisdiseen validiteettiin. Ulkoisessa validiteetissa tarkastellaan tut-
kimustulosten yleistettavyytta. Sisdinen validiteetti tarkastelee puolestaan syy-seuraus-suhdetta.
(Kananen 2008, 81.) Tassa tutkimuksessa haasteeksi voi nousta se, ettd ymmartaako vastaaja, mita
kysytaan seka ymmartaako jokainen vastaaja kysymyksen samalla tavalla. Paremman validiteetin
kannalta myods kysymyksien muotoiluun tulee kiinnittaa erityista huomiota, jotta vastaajat ymmar-

tavat kysymykset niin kuin ne ovat tarkoitettu.

6 Tutkimustulokset

Tassa luvussa esitetaan tutkimustulokset. Luvussa kaytetadan samaa rakennetta kuin kyselylomak-
keessa eli tulokset esitetdan samassa jarjestyksessa kuin kyselylomakkeen kysymykset. Tutkimus-
tulosten havainnollistamiseksi tulokset esitetdaan taulukoiden ja kuvioiden avulla. Kyselylomake
(ks. Liite 2) sisalsi 25 kysymysta, joista kahdeksan oli taustakysymyksia. Loput kysymyksista kasitte-
livat sijoittamista ja vastuullista sijoittamista. Kysymyksista 21 oli pakollisia. Lisaksi kyselyssa oli
avoin vastauskenttad avoimelle palautteelle, jossa sai kertoa, mita vastuullisesta sijoittamisesta pi-
tdisi tutkia tai mita siita haluttaisiin tietda. Taman jalkeen vastaajalla oli viela mahdollisuus osallis-
tua kirja-arvontaan tayttamalla yhteystietonsa. Kysely lahetettiin sahképostilla Nuorille Osakesadas-

tajille jasenkirjeen yhteydessa. Jasenkirje lahetettiin 5 297 sahkopostiosoitteeseen.

Kysely sai vastauksia maaraaikaan mennessa 83 kappaletta. Kyselyn perusjoukko oli todella suuri,
mutta prosentuaalisesti vastaajia oli vain 1,6 %. Vastausprosentin ollessa nadin pieni voidaan puhua
kadosta. Heikkilan (2014) mukaan kato tarkoittaa vastaamattomuutta, joka aiheuttaa harhaa tu-
loksiin. Keinoja, joilla kato pyritdan saamaan mahdollisimman pieneksi, on esimerkiksi motivoiva
saatekirje ja uusintakierroksen suorittaminen. (Heikkila 2014, 42.) Toimeksiantajan puolesta kyse-
lyn uusintakierrosta ei ollut mahdollista toteuttaa jarjestelmallisista syista. Kuitenkin yli 50 % oli
avannut jasenkirjeen, joten kysely voidaan katsoa tavoittaneen Nuoret Osakesaastajat varsin hy-
vin. Mydskaan tasta syysta uusintakierrosta ei toteutettu, eikd muistutusviestia ollut syyta lahet-

taa.
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Kysely suoritettiin aikavalilla 28.3.2022-3.4.2022. Vastausprosentin jaadessa pieneksi tutkimusta ei
voida toteuttaa sille tarkoitetulla tavalla. Nuorista Osakesdadstajista ei voida puhua joukkona, vaan
tulokset esitelldaan tutkimukseen vastanneiden kesken. Tuloksia ei voida yleistaa koskemaan Nuo-
ria Osakesdastdjid, joten tutkimus on kuvaileva eli deskriptiivinen maarallinen tutkimus. Tutkimuk-
sesta voidaan kayttaa myds nimitysta nayte. Tutkimuksessa ei ole mydskaan tasta syysta jarkevaa

testata hypoteesia.

6.1 Demografiset tekijat

Kyselylomakkeen ensimmadisella sivulla kysyttiin vastaajien taustatekijoita eli demografisia muuttu-
jia. Taustatekijoina kyselyssa oli sukupuoli, ikdaryhma, asuinalue, korkein suorittamasi tutkinto, ela-
mantilanne, sijoituskokemus, tulot vuodessa seka sijoitusten arvo. Ensimmaisena kysyttiin vastaa-

jien sukupuolta. Kyselyyn vastanneita oli 83 kappaletta, josta miehia oli 77 % ja naisia 21 %.

Vastaajista 2 % ei halunnut vastata kysymykseen.

Toisena kysymyksena kysyttiin vastaajien ikaa. Vastausvaihtoehdot jaettiin kolmeen vaihtoehtoon,
jotka olivat alle 20-vuotias, 20-25-vuotias ja 26—30-vuotias. Kyselyyn vastanneista kymmenesosa
(10 %) oli alle 20-vuotiaita. Toiseksi suurin ikaryhma oli 20-25-vuotiaat (38 %) ja suurin kyselyyn

vastannut ikdryhma oli 26—30-vuotiaat (52 %). Taulukosta 1 ilmenee vastaajien ikdjakauma.

Taulukko 1. Vastaajien ikaryhmat, n = 83

%
Alle 20 vuotias 10
20-25 38
26-30 52
Yhteensa 100

Kolmantena kysymyksena kysyttiin vastaajien asuinaluetta. Vastausvaihtoehdot jaoteltiin maantie-
teellisesti seuraavasti: Pdakaupunkiseutu, Muu Eteld-Suomi, Lansi-Suomi, I1td-Suomi, Keski-Suomi
ja Pohjois-Suomi. Lahes puolet kyselyyn vastanneista tulivat padkaupunkiseudulta (19 %) tai muu-
alta Eteld-Suomesta (27 %). Neljannes (25 %) vastanneista asui Lansi-Suomessa ja Itd-Suomesta
sekd Keski-Suomesta vastaajia tuli molemmista 13 %. Vahiten vastauksia saatiin Pohjois-Suomessa

asuvilta (3 %). Vastaajien asuinalueet on esitetty taulukossa 2.
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Taulukko 2. Vastaajien asuinalue, n = 83

%
Paakaupunkiseutu 19
Muu Etela-Suomi 27
Lansi-Suomi 25
[ta-Suomi 13
Keski-Suomi 13
Pohjois-Suomi 3
Yhteensa 100

Neljantena kysyttiin vastaajien korkeinta suoritettua tutkintoa. Koulutusasteet jaettiin kyselyssa
Suomen koulutusjarjestelman mukaan seuraavasti: peruskoulu, toisen asteen koulutus (ammatti-
koulu tai lukio), korkea-asteen koulutus (AMK tai yliopisto) ja yliopiston jatkotutkinto (tohtori tai
lisensiaatti). Lahes puolet vastaajista (48 %) on suorittanut korkeimpana koulutuksena korkea-as-
teen koulutuksen. Toisen asteen koulutus sai korkeimpana suoritettuna koulutuksena toiseksi eni-
ten vastauksia (39 %). Vahiten vastauksia tuli peruskoulun (7 %) ja yliopiston jatkotutkinnon (6 %)

suorittaneilta. Taulukosta 3 ilmenee vastaajien korkein suoritettu tutkinto.

Taulukko 3. Vastaajien korkein suoritettu tutkinto, n = 83

%
Peruskoulu 7
Toisen asteen koulutus 39
Korkea-asteen koulutus 48
Yliopiston jatkotutkinto 6
Yhteensa 100

Viidentena kysymyksena vastaajia pyydettiin valitsemaan, onko han paatoiminen opiskelija vai
tyontekija. Muita vaihtoehtoja oli tyéton/tyonhakija tai “Jokin muu”. Yli puolet (58 %) kyselyyn
vastanneista oli paatoimisesti tydelamassa. Kyselyyn vastanneista toiseksi eniten oli paatoimisia
opiskelijoita (40 %). Yksi vastaajista oli tyoton/tyonhakija ja yksi puolestaan vastasi “Jokin muu”.

Taulukosta 4 voidaan nahda vastaajien elamantilanne.
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Taulukko 4. Vastaajien elamantilanne, n = 83

%
Opiskelija 40
Tybelamassa 58
Tyoton/tydnhakija 1
Jokin muu 1
Yhteensa 100

Kuudentena kysymyksena kysyttiin vastaajien sijoituskokemusta (ks. taulukko 5).
Vastausvaihtoehdot oli jaettu neljdan vaihtoehtoon, jotka olivat alle 2 vuotta, 2-5 vuotta, 6-10
vuotta ja yli 10 vuotta. Alle 2 vuotta sijoittaneita oli kyselyyn vastanneista 16 %. Suurin osa
kyselyyn vastanneista oli sijoittanut 2-5 vuotta, joita oli kyselyyn vastanneista 60 %. Vastanneista
18 % vastasivat sijoituskokemuksen olevan 6-10 vuotta ja vahiten kyselyyn vastanneista (6 %)

vastasi sijoituskokemuksen olevan yli 10 vuotta.

Taulukko 5. Vastaajien sijoituskokemus, n = 83

%
Alle 2 vuotta 16
2-5 vuotta 60
6-10 vuotta 18
Yli 10 vuotta 6
Yhteensa 100

Seitsemdntena kysymyksena kysyttiin vastaajien tuloja vuositasolla (ks. kuvio 7). Vastaajille annet-
tiin vastausvaihtoehdoiksi kuusi eri arvoluokkaa, jotka oli jaettu seuraavasti: alle 10 000 euroa, 10
000-19 999 euroa, 20 000—-29 999 euroa, 30 000-49 999 euroa, 50 000-100 000 euroa ja yli

100 000 euroa. Kyselyyn vastanneista 17 % vastasi tulojen olevan alle 10 000 euroa vuodessa, kun
taas 10 000—19 999 euron vuositulot olivat 23 % vastaajista. Myos vuosituloiksi 20 000—29 999 eu-
roa vastanneiden maara oli sama kuin alle 10 000 eli 17 %. Eniten vastauksia sai 30 000—49 999 eu-
ron vuositulot, joita oli kaikkiaan 28 % vastanneista. Vuositulojen noustessa 50 000—100 000 eu-

roon vastanneiden maara tippui 13 % ja yli 100 000 euron vuositulot ovat vain kahdella prosentilla.
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Kuvio 7. Vastaajien tulot vuodessa, n = 83

Viimeisena taustakysymyksena kysyttiin vastaajien sijoitusten arvoa. Analysoinnin selkeyttamiseksi
sekd vastaajaa helpottaakseen myos tassa kysymyksessa annettiin vastausvaihtoehdoiksi valmiit
arvoluokat, jotka ovat samat kuin edellisessa kysymyksessa. Vastaajien sijoitusten arvot ilmenevat

alla olevasta kuviosta 8.
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Kuvio 8. Vastaajien sijoitusten arvo, n = 83
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Tahan kyselyyn vastanneista suurimmalla osalla sijoitusten arvo oli alle 20 000 euroa. Prosentuaa-
lisesti 28 % sijoitusten arvo oli alle 10 000 euroa ja noin neljanneksella (26 %) vastaajista 10 000—
19 999 euroa. Lahes viidennekselld (19 %) tahan kyselyyn vastanneista sijoitusten arvo oli 20 000-
29 999 euroa. Puolestaan noin kymmenesosalla (11 %) kyselyyn vastanneiden sijoitusten arvo oli
30 000-49 999 euroa. Seitsemalla prosentilla sijoitusten arvo oli 50 000—-100 000 euroa ja kahdek-

salla prosentilla yli 100 000 euroa.

6.2 Sijoittamiseen vaikuttavat tekijat

Kyselylomakkeen toisella sivulla kysymyksissa 10—14 selvitettiin sijoittamiseen vaikuttavia tekijoita.
Kysymysten kautta pyrittiin kartoittamaan vastaajien motivaatiota, vastuullisen sijoittamisen tar-
keyttd seka syita miksi sijoittaa vastuullisesti. Toisen sivun ensimmaisessa kysymyksessa vastaajaa
pyydettiin valitsemaan itselleen tarkein vaihtoehto kysymykseen: “Mika sinua motivoi sijoitta-
maan?”. Vastausvaihtoehtoina oli taloudellinen riippumattomuus, sijoitan eldketta varten, sijoitta-
malla pyrin turvaamaan oman tulevaisuuteni, sijoitan investointia varten seka vapaa-ajan lisdami-
nen. Kysymys oli merkattu pakolliseksi, joten tasta syysta vaihtoehtoina oli myds ”Jokin muu”.
Talla tavoin jokainen vastaaja pystyi vastaamaan kysymykseen omasta nakokulmastaan. Vastaajien

motiivit sijoittamista kohtaan ilmenevat alla olevasta kuviosta 9.

a,
Taloudellinen riippumattomuus NN /1 %

. . . 3%
Sijoitan eldkettd varten . ’

Sijoittamalla pyrin turvaamaan oman | -

tulevaisuuden

Q,
Sijoitan investointia varten . 2%

IR0

Vapaa-ajan lisdaminen

M

lokin muu

Kuvio 9. Vastaajien motiivi sijoittamista kohtaan, n = 83
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Taloudellinen riippumattomuus (41 %) ja oman tulevaisuuden turvaaminen (46 %) motivoi vastaa-
jia sijoittamaan annetuista vaihtoehdoista selvasti eniten. Muut vaihtoehdot saivat vain pienen
osan vastauksista, kolme prosenttia pyrki sijoittamaan eldaketta varten, kaksi prosenttia jotain in-
vestointia varten ja nelja prosenttia pyrkii sijoittamisen avulla lisédmaan vapaa-aikaa. Lisaksi nelja
prosenttia tahan kyselyyn vastanneista vastasi “jokin muu”. Tata neljaa prosenttia motivoi sijoitta-
maan yleinen vaurastuminen, varallisuuden kasvattaminen tai yleishyodyllinen harrastus ja itsensa

haastaminen.

Seuraavassa kysymyksessa kysyttiin kuinka tarkeana vastaaja pitaa sijoituskohteen vastuullisuutta
(ks. kuvio 10). Vastausvaihtoehtoina oli erittdin tarkedand, melko tarkeana, ei vaikutusta, ei kovin
tarkea ja ei lainkaan tarked. Kuviosta 10 voidaan nahda, etta yli puolet (64 %) pitaa sijoituskohteen
vastuullisuutta melko tarkeana ja 12 % pitaa sita erittain tarkeana. Puolestaan noin viides osa (18
%) vastanneista oli sitd mieltd, etta sijoituskohteen vastuullisuudella ei ole vaikutusta. Vain hyvin
pieni osa (2 %) vastaajista piti sijoituskohteen vastuullisuutta ei kovin tarkeana tai ei lainkaan tar-

kedna (4 %).

Erittdin tarkeana - 12%
Ei vaikutusta _ 18%

Ei kovin tarkea %

| 2
Ei lainkaan tarkea . 4%

Kuvio 10. Sijoituskohteen vastuullisuuden tarkeys, n = 83

Kysymykselld 13 selvitettiin, miksi vastaaja sijoittaa tai haluaisi sijoittaa vastuullisesti. Vastaajalla
oli mahdollisuus valita itselleen 1-3 tarkeinta syyta vastuulliselle sijoittamiselle. Kysymys oli mer-

kattu pakolliseksi ja tastd syystd vastausvaihtoehtoihin oli lisdtty “Jokin muu” seka ”En sijoita tai
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halua sijoittaa vastuullisesti”. Jos vastaaja valitsi kohdan ”En sijoita tai halua sijoittaa vastuullisesti”
ei han talloin voinut valita muita vaihtoehtoja. Naiden lisdksi vastausvaihtoehdot olivat tuotto-
odotuksen parantaminen, riskien vahentaminen, kestavan kehityksen edistaminen, haluan sijoi-

tuksilleni yhteiskunnallista hyvaksyntaa seka vastuullisuus vastaa arvojani (ks. kuvio 11).

Tuotto-odotuksen parantaminen 45 %

Riskien vahentaminen 43 %

Kestavan kehityksen edistaminen

61%

Haluan sijoituksilleni yhteiskunnallista

0,
hyviksyntsa 7%

Vastuullisuus vastaa arvojani 48%

Jokin muu I 2%

En sijoita tai halua sijoittaa vastuullisesti . 4%

Kuvio 11. Miksi sijoitat tai haluaisit sijoittaa vastuullisesti

Yli puolet (61 %) kyselyyn vastanneista sijoittaa tai haluasi sijoittaa vastuullisesti edistddkseen kes-
tavaa kehitysta. Lahes puolilla (48 %) vastaajista vastuullisuus vastaa arvoja. Tuotto-odotuksen pa-
rantaminen (45 %) ja riskien vahentdaminen (43 %) koettiin myds monien mielesta syyksi vastuulli-
selle sijoittamiselle. Vastaajista 17 % sijoittaa tai haluaisi sijoittaa vastuullisesti saadakseen
yhteiskunnallista hyvaksyntaa sijoituksilleen ja nelja prosenttia vastaajista ei sijoita tai halua sijoit-
taa vastuullisesti. Vastaajista kaksi prosenttia valitsi puolestaan vaihtoehdon ”Jokin muu”. Vas-
tauksista ilmeni, etta vain eettisesti kestavalla pohjalla olevan liiketoiminnan rahoittaminen koe-
taan syyksi, miksi vastuullisesti tulisi sijoittaa. Lisaksi vastauksissa kerrottiin, ettd viime kadessa

kohteen tuotto on se, mika ratkaisee.

6.3 Vastuulliseen sijoittamiseen vaikuttavat tekijat

Kyselylomakkeen toisella sivulla kysymyksissa 15—-25 selvitettiin vastuulliseen sijoittamiseen vai-

kuttavia tekijoita. Kysymysten kautta pyrittiin kartoittamaan vastaajien tietdmysta vastuullisesta



53

sijoittamisesta sekd miten vastuullisuus nakyy sijoituskayttaytymisessa. Lisdksi selvitettiin, mita
vastaaja pitda tarkedna vastuullisuudessa ja vastuullisessa sijoituskohteessa. Kysymykset olivat di-
kotomisia kaksi vaihtoehtoa sisaltavia kysymyksia, monivalintakysymyksia ja asteikkoihin perustu-
via kysymyksia seka vaittamia vastuullisesta sijoittamisesta. Kaikki kysymykset olivat pakollisia pois

lukien kysymys numero 17.

Kysymyksessa 15 kysyttiin vastaajilta tuntevatko he kasitteen ESG (Environmental, Social, Gover-
nance). Kysymyksen yhteydessa ei kerrottu tarkemmin mita ESG:Ila tarkoitetaan, koska tarkoituk-
sena oli selvittdaa tuntevatko vastaajat kasitteen. Kysymys oli merkattu pakolliseksi. Tahan kyselyyn
vastanneista noin nelja viidesta (82 %) tunsi kasitteen ESG. Lopuille 18 % vastaajista kasite ei ollut

tuttu. Alla olevasta kuviosta 12 selvida vastausten jakauma.

mKylla mEi

Kuvio 12. Kasitteen ESG tunteminen, n = 83

Seuraavassa kysymyksessa selvitettiin mitd ESG-kriteeria vastaaja pitaa tarkeimpana sijoituspaa-
tosta tehdessa. Vastausvaihtoehdot olivat ymparisto (esim. ilmastonmuutoksen estaminen, ener-
giatehokkuus, kiertotalous), yhteiskuntavastuu (esim. ihmisoikeudet, tasa-arvo, tuotevastuu) ja
hyva hallintotapa (esim. korruption estaminen, johdon riippumattomuus ja avoimuus). Vaihtoeh-
tojen peraan oli kirjoitettu selitteet vastaamisen helpottamiseksi. Vastaajaa pyydettiin laittamaan
vastausvaihtoehdot tarkeysjarjestykseen yhdesta kolmeen, jossa yksi on tarkein. Vastaukset ilme-

nevat kuviosta 13.
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Kuvio 13. ESG-kriteerien tarkeys, n = 83

Kuten ylla olevasta kuviosta ilmenee, vastaukset jakautuivat selkeasti ja niistd voidaan helposti to-
deta ESG-kriteerien tarkeysjarjestys. Tahan kyselyyn vastanneista 41 % koki ympariston tarkeim-
maksi ESG-kriteeriksi sijoituspaatosta tehdessa. Vastaajista 43 % valitsi yhteiskuntavastuun toiseksi
tarkeimmaksi ESG-kriteeriksi sijoituspadtosta tehdessa. Lahes puolet vastaajista (48 %) piti hyvaa

hallintotapaa vahiten tarkeana kriteerina.

Kysymyksessa 17 kysyttiin mita vastuullisen sijoittamisen menetelmia vastaaja tietdaa. Kysymys ei
ollut pakollinen ja se sai vastauksia 72 kappaletta. Vastaaja pystyi valitsemaan useita vaihtoehtoja.
Vaihtoehdot olivat aktiivinen omistajuus, ESG-integrointi, poissulkeminen, suosiminen, temaatti-
nen sijoittaminen ja vaikuttavuussijoittaminen. Kysymykseen valitut vaihtoehdot ovat yleisimpia
vastuullisen sijoittamisen menetelmid, joita esimerkiksi instituutiot kdyttavat, jolloin ne ilmenevat
monesti rahastojen toimintaperiaatteissa. Kysymyksen paatarkoituksena oli kartoittaa vastaajien
tietamysta vastuullisen sijoittamisen menetelmista. Alla olevasta kuviosta 14 ilmenee vastausten

jakautuminen.
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68%

Aktiivinen omistajuus

ESG-integrointi 53%

Poissulkeminen 69 %

Suosiminen 68 %

Temaattinen sijoittaminen 38%

42%

Vaikuttavuussijoittaminen

Kuvio 14. Vastuullisen sijoittamisen menetelmat, n = 243

Tunnetuin vastuullisen sijoittamisen menetelma oli poissulkeminen, jonka tunsi 69 % kysymykseen
vastanneista. Lahes yhta tunnettuja menetelmia olivat aktiivinen omistajuus (68 %) seka suosimi-
nen (68 %). Yli puolet (53 %) kysymykseen vastanneista tiesi myds menetelman ESG-integrointi.

Vahiten vastauksi sai vaikuttavuussijoittaminen (42 %) ja temaattinen sijoittaminen (38 %).

My0s seuraava kysymys kasitteli vastuullisen sijoittamisen menetelmia. Siina tarkoituksena oli sel-
vittaa useiden kysymysten avulla vastuullisen sijoittamisen menetelmien kayttoa. Kysymykset oli-
vat: “Haluatko vaikuttaa omistajana sijoituskohteen vastuullisuuteen?” (aktiivinen omistajuus),
"Selvitatkoé ennen sijoituspdatostasi, miten ESG-tekijat vaikuttavat sijoituskohteeseen?” (ESG-
integrointi), “Poissuljetko tietyt sijoituskohteet, koska koet ne vastuuttomiksi?” (Poissulkeminen),
Suositko vastuullisia sijoituskohteita?” (Suosiminen) seka ”Pyritko kestaviin sijoituksiin, jolla edis-
tetdan jotain tiettyd teemaa?” (Temaattinen sijoittaminen). Vaikuttavuussijoittamisesta ei tassa
kysymyksessa kysytty, koska vaikuttavuuden mittaaminen on haastavaa yksityissijoittajalle seka se

vaatii suuren padgoman. Kysymyksiin oli mahdollisuus vastata “"Kylld”, ”En” ja "En osaa sanoa”.
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Kuvio 15. Vastuullisen sijoittamisen menetelmien kdyttaminen sijoituspdatoksissd, n = 83

Kuten kuviosta 15 ilmenee ldhes puolet (48 %) haluaa vaikuttaa omistajana sijoituskohteen vas-
tuullisuuteen. Neljannes (25 %) vastanneista ei halua ja 27 % ei osannut sanoa. Huomattavaa on,
ettd taman kysymyksen vastausvaihtoehto "En osaa sanoa” on saanut enemman vastauksia kuin
vaihtoehto "En”. Talta osin ensimmaisen kysymyksen vastaukset poikkeavat kuvion teemasta. Ky-
selyyn vastanneista 47 % selvitti ennen sijoituspaatosta, miten ESG-tekijat vaikuttavat sijoituskoh-
teeseen. Vastaajista 41 % ei selvittanyt ja 12 % ei osannut sanoa. Selvasti yli puolet (62 %) kyselyyn
vastanneista poissulki tiettyja vastuuttomaksi koettuja sijoituskohteita, kun taas 30 % ei poissulke-
nut ja 8 % ei osannut sanoa poissulkeeko. Noin kaksi kolmasosaa (66 %) vastanneista suosi vastuul-
lisia sijoituskohteita. Lahes viidennes (18 %) ei suosinut vastuullisia sijoituskohteita ja 16 % ei osan-
nut sanoa. Vahan yli puolet vastaajista (52 %) vastasi pyrkivansa kestaviin sijoituksiin edistdaen

jotain tiettya teemaa, kun taas 36 % vastanneista ei tee nain ja 12 % ei osannut sanoa.

Seuraavassa kysymyksessa vastaajalle esitettiin kuusi erilaista vaittamaa liittyen vastuulliseen si-
joittamiseen. Vaittamien vastausvaihtoehdot olivat taysin eri mieltd, osittain eri mielta, en osaa
sanoa, osittain samaa mielta ja taysin samaa mielta. Jokaisen vaittdaman kohdalta on laskettu kes-
kiarvo siten, etta vaihtoehto "En osaa sanoa” on suodatettu pois. Suodatus tehtiin, jotta se mah-

dollistaisi selkean tulosten esittelyn.
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Kuvio 16. Vastuulliseen sijoittamiseen liittyvat vaittamat, n = 83

Kuviosta 16 ilmenee vastausten keskiarvo yhden ja neljan valilla seuraavasti: 1. Taysin eri mielta, 2.
Osittain eri mielta, 3. Osittain samaa mielta ja 4. Taysin samaa mielta. Vaittama: "Vastuullisuuden
edistamiseksi on sijoittajan tingittava tuotosta” sai keskiarvoksi 1,9. Tama tarkoittaa, ettad vastaajat
ovat osittain eri mielta asiasta. Toinen vaittdma: "Vastuullinen sijoituskohde sisadltda vahemman
riskia” sai keskiarvoksi 2,7. Vastaajat olivat vaittaman kanssa osittain samaa mieltd. Kolmas vait-
tama ”Vastuulliset sijoituskohteet lisdantyvat tulevaisuudessa” sai keskiarvoksi 3,6. Tama tarkoit-
taa, etta vastaajat olivat lahes taysin samaa mielta vaittaman kanssa. Neljas vaittama: “Porssiyhti-
oiden vastuullisuusviestinta on luotettavaa ja selkeda” sai keskiarvoksi 2,2 eli vastaajat olivat
vaittdman kanssa osittain eri mieltd. Viides vaittama: ”"Vastuullisesti toimivaa yhticta arvostetaan
enemman” sai keskiarvoksi 3,2 eli vastaajat olivat vaittdman kanssa osittain samaa mielta. Kuudes
ja viimeinen vaittama: "Vastuullisille yhtidille ollaan lojaalimpia” sai myds keskiarvoksi 3,2. Vastaa-

jat olivat siis my0s tdman vaittaman kanssa osittain samaa mielta.

Seuraavaksi vastaajaa pyydettiin vastaamaan eri kysymyksiin rehellisesti omasta nakokulmasta.
Kysymykset olivat: "Koetko, ettd joudut tinkimadan tuotosta vastuullisuuden edistamiseksi?”, "Ko-
etko, ettd vastuullinen sijoituskohde sisadltda vahemman riskia?”, ”Uskotko vastuullisten sijoitus-
kohteiden lisadntyvan tulevaisuudessa?”, "Koetko porssiyhtididen vastuullisuusviestinnan olevan
luotettavaa ja selkeda?”, ”Arvostatko enemman vastuullista yhtioita kuin ei-vastuullista?” ja ”Luo-

tatko enemman vastuulliseen yhtioon kuin ei-vastuulliseen?”. Kysymyksissa tarkoitettiin samoja
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asioita, kuin edellisissa vaittamissd, mutta tdssa kohtaan vastaajalta pyydettiin henkilokohtaista
rehellistd mielipidetta. Vastausvaihtoehdot olivat "Kylla”, "En” ja “En osaa sanoa”. Kuviosta 17 il-

menee kysymysten tulokset.
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Kuvio 17. Vastuullinen sijoittaminen vastaajien omasta nakdkulmasta, n = 83

Vain 16 % vastaajista koki, etta tuotosta joutuu tinkimaan vastuullisuuden edistamiseksi. Kolme
neljds osaa (75 %) vastaajista ei kokenut, etta tuotosta joutuu tinkimaan ja loput yhdeksan pro-
senttia ei osannut sanoa. Lahes puolet (48 %) vastaajista koki, ettd vastuullinen sijoituskohde sisal-
taa vahemman riskid, kun taas 42 % oli kysymyksessa eri mieltd ja loput kymmenen prosenttia ei
osannut sanoa. Kaikki (100 %) vastaajat uskoivat vastuullisten sijoituskohteiden lisddantyvan tule-
vaisuudessa. Vastaajista noin viidennes (22 %) koki porssiyhtididen vastuullisuusviestinnan olevan
luotettavaa ja selkeda. Puolestaan 41 % vastaajista ei kokenut poérssiyhtididen vastuullisuusviestin-
nan olevan luotettavaa ja selkeda. Lahes saman (37 %) vastausmaaran sai vaihtoehto "En osaa sa-
noa”. Vastaajista 77 % arvostaa enemman vastuullisia yhtioita kuin ei vastuullisia. Vain noin kym-
menesosa (11 %) ei arvostanut vastuullisia yhtidita enemman kuin ei vastuullisia ja 12 % ei osannut
sanoa. Vastaajista noin kaksi kolmasosaa (64 %) luotti enemman vastuulliseen yhtidoon kuin ei vas-

tuulliseen. Viidesosa (20 %) ei luottanut enemman vastuulliseen yhtioon ja 16 % ei osannut sanoa.
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Kysymyksessa 21 kysyttiin vastaajilta ottavatko he sijoituskohteiden vastuullisuuskriteerit huomi-
oon ennen sijoituspaatosta (ks. kuvio 18). Kyselyyn vastanneista 64 % vastasi ottavansa sijoitus-
kohteiden vastuullisuuskriteerit huomioon ennen kuin tekee sijoituspaatoksen. Vastaajista taas 36
% vastasi, etta ei ota vastuullisuuskriteereitda huomioon sijoituspaatoksissaan. Kysymyksen oli tar-
koitus johdatella seuraaviin 22—24 kysymyksiin, jotka liittyivat sijoituskohteiden vastuullisuuden
selvittdmiseen. Tahan kysymykseen vastatessa "Kylld” vastaaja siirtyi normaalisti seuraavaan kysy-
mykseen, kun taas vastatessa “Ei” vastaaja siirtyi suoraan kysymykseen 25. Nain saatiin karsittua
turhat vastaukset niilta, jotka eivat ota huomioon vastuullisuuskriteereita ennen sijoituspaatosten

tekemista.

EKylld mEn

Kuvio 18. Vastuullisuuskriteerien huomioon ottaminen ennen sijoituspaatosta, n = 83

Kysymyksessa 22 vastaajilta kysyttiin mistd ja miten he hankkivat tietoa sijoituskohteen vastuulli-
suudesta. Kysymys oli merkattu pakolliseksi, koska kysymys aukesi ainoastaan vastaajille, jotka oli-
vat vastanneet edellisessa kysymyksessa ottavansa sijoituskohteiden vastuullisuuskriteerit huomi-
oon ennen sijoituspaatosta. Vastausvaihtoehdot olivat: “Tutustun yhtididen vastuullisuuteen
(esim. vastuullisuusraportteihin)”, “Tutustun vastuullisuusluokituksiin (esim. Morningstar)”, “Tu-
tustun vastuullisuusindekseihin”, "Tutustun rahastoyhtididen vastuullisen sijoittamisen periaattei-
siin” ja ”Vertailen eri sijoituskohteiden vastuullisuutta keskenaan”. Taman lisdksi vastaajille oli an-

nettu vaihtoehdoksi ”Jokin muu”, jolloin vastaajalle aukesi kysymys ”“Jokin muu, mika?”. Kysymys
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oli monivalintakysymys eli vastaajat saivat valita niin monta vaihtoehtoa kuin halusivat. Vastaukset

ilmenevat kuviosta 19.

Tutustun yhtididen vastuullisuuteen (esim. _ 53%
vastuullisuusraportteihin) ?
Tutustun vastuullisuusluokituksiin (esim.
47 %
Morningstar)
Tutustun vastuullisuusindekseihin _ 36%
Tutustun rahastoyhtididen vastuullisen _ 51%
sijoittamisen periaatteisiin °
Vertailen eri sijoituskohteiden vastuullisuutta _ cg%
keskenaan °
Jokin muu - 9%

Kuvio 19. Tiedonhankinta sijoituskohteiden vastuullisuudesta, n =53

Kysymykseen vastanneista yli puolet (53 %) tutustuu yhtididen vastuullisuuteen esimerkiksi vas-
tuullisuusraporttien avulla. Lahes puolet (47 %) vastanneista tutustuu vastuullisuusluokituksiin,
joita on esimerkiksi Morningstar. Reilu kolmas osa (36 %) tutustuu vastuullisuusindekseihin ja noin
puolet (51 %) vastanneista tutustuu rahastoyhtididen vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin. Vas-
tanneista 58 % vertailee sijoituskohteiden vastuullisuutta keskendan ennen sijoituspaatosta. Vas-
tausvaihtoehdon ”Jokin muu” valitsi yhdeksan prosenttia vastanneista. Nama yhdeksan prosenttia
vastanneista tutkii yrityksen nettisivuja, perehtyy yhtioon huolella useita tietoldhteita kayttaen,
perehtyy sijoitusanalyyseja tarjoavan Inderesin yhtidraportteihin seka seuraa yleisesti sijoitusuuti-

sia.

Kysymys 24 liittyi ajankdyttoon. Kysymyksessa haluttiin selvittad, kuinka paljon suunnilleen vas-
taaja kayttaa aikaa sijoituskohteen vastuullisuuden tutkimiseen ennen sijoituspaatéksen teke-
mista. Vastaajilla oli mahdollisuus vastata 0—10 h asteikolla puolen tunnin tarkkuudella. Lisaksi vas-
taajilla oli mahdollisuus vastata “En osaa sanoa”. Taulukosta 6 ilmenee vastausten minimiarvo,

maksimiarvo, keskiarvo ja mediaani.
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Taulukko 6. Sijoituskohteen vastuullisuuden tutkimiseen kadytetty aika, n = 43

Minimiarvo Maksimiarvo Keskiarvo Mediaani Moodi
0,5 5 1 1 1

Kymmenen vastaajaa ei osannut vastata kysymykseen, joten taulukossa 6 on esitetty vain kysy-
mykseen vastanneiden vastaukset (n=43). Vastaukset jakautuivat puolen tunnin ja viiden tunnin
valille seuraavasti: 0,5 h (n=17), 1 h (n=19), 1,5 h (n=1), 2 h (n=4), 3 h (n=1) ja 5 h (n=1). Tahan ky-
symykseen vastanneet kayttivat keskiarvolta yhden tunnin sijoituskohteen vastuullisuuden tutki-

misiin ennen sijoituspaatdksen tekemista.

Kyselylomakkeen viimeisessa vastuulliseen sijoittamiseen liittyvassa kysymyksessa 25 haluttiin sel-
vittaad kokevatko vastaajat, etta vastuullisella sijoittamisella voi saavuttaa henkilokohtaiset tavoit-
teet. Kysymys oli pakollinen kaikille vastaajille. Kuten kuviosta 20 ilmenee vastaajista 82 % koki
pystyvansa vastuullisesti sijoittamalla saavuttamaan henkilokohtaiset tavoitteensa. Puolestaan
vastaajista 18 % koki, etta ei pysty vastuullisesti sijoittamalla saavuttamaan henkil6kohtaisia ta-

voitteitaan.

EKylla ®En

Kuvio 20. Henkil6kohtaisten tavoitteiden saavuttaminen sijoittamalla vastuullisesti, n = 83
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6.4 Analyysi

Tassa analyysiosuudessa pyritdan saamaan syvallisempaa tietoa tutkimuksen tuloksista. Analysoin-
nin apuna kaytetaan ristiintaulukointia, jossa ndahdaan ja vertaillaan erityyppisten ryhmien vas-
tauksia. Tulokset esitellaan prosentuaalisina osuuksina taulukkomuodossa. Taulukoista on pyoris-

tetty desimaalit pois, jotta niiden lukeminen olisi selkeampaa.

Vastuullisuuden huomioiminen sijoituspaatoksissa

Tahan tutkimukseen vastanneet pitavat sijoituskohteen vastuullisuutta paaosin erittdin tai melko
tarkeana. Kysymysta “"Kuinka tarkeana pidat sijoituskohteen vastuullisuutta?” tarkastellaan eri
taustatekijoiden kautta, jotta nahdaan eri taustatekijoiden mahdollinen vaikutus sijoituskohteen
vastuullisuuden tarkeyteen. Ensimmaisessa ristiintaulukoinnissa verrataan vastuullisuuden tar-
keytta vastaajien sukupuoleen. Taulukosta on jatetty pois vastaajien vastaukset, jotka eivat halun-
neet kertoa sukupuoltaan. Taulukosta 7 ndahdaan vastausten jakautuminen naiden tekijoiden va-

lilla.

Taulukko 7. Sijoituskohteen vastuullisuuden tarkeys ja sukupuoli

Nainen Mies Kaikki
n=17 n==64 N=81
% % %
Erittain tarkeana 18 11 12
Melko tarkeana 76 59 64
Ei vaikutusta 6 22 18
Ei kovin tarkea 0 3 2
Ei lainkaan tarkea 0 5 4
Yhteensa 100 100 100

Naisista lahes kaikki (94 %) piti sijoituskohteen vastuullisuutta erittdin tai melko tarkeana ja vain
kuusi prosenttia vastanneista koki, etta sijoituskohteen vastuullisuudella ei ole vaikutusta. Huo-
mion arvoista on, etta miesten vastaukset jakautuivat huomattavasti laajemmin. Miehista 70 % piti
sijoituskohteen vastuullisuutta erittain tai melko tarkedna ja jopa noin viidesosa (22 %) koki, etta
sijoituskohteen vastuullisuudella ei ole vaikutusta. Loput kahdeksan prosenttia miehista ei pitanyt

sijoituskohteen vastuullisuutta kovin tarkeana tai lainkaan tarkeana.
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Tarkastellaan seuraavaksi, miten vastaajien ikd vaikuttaa sijoituskohteen vastuullisuuden tarkey-
teen. Ristiintaulukoinnissa on kaytetty taustamuuttujina alle 20-vuotias, 20—25-vuotias ja 26—30-

vuotias. Vastausten jakautuminen naiden tekijoiden valilla voidaan nahda taulukosta 8.

Taulukko 8. Sijoituskohteen vastuullisuuden tarkeys ja ika

alle 20 v 20-25v 26-30v Kaikki

n=28 n=32 n=43 N =83
% % % %
Erittain tarkeana 13 13 12 12
Melko tarkeana 75 63 63 64
Ei vaikutusta 12 12 23 18
Ei kovin tarkea 0 6 0 2
Ei lainkaan tarkea 0 6 2 4
Yhteensa 100 100 100 100

Kyselyyn vastanneista alle 20-vuotiaista 88 % pitivat sijoituskohteen vastuullisuutta erittdin tar-
kedna tai melko tarkedna ja vain 12 % vastasi, etta sijoituskohteen vastuullisuudella ei ole vaiku-
tusta. 20—25-vuotiaiden ikdryhmasta 76 % piti sijoituskohteen vastuullisuutta erittdin tarkedana tai
melko tarkedna ja 12 % vastasi ei vaikutusta. Loput 12 % ei pitdanyt sijoituskohteen vastuullisuutta
kovin tarkeana tai lainkaan tarkeana. 26—30-vuotiaiden ikdryhmasta kolme neljasta (75 %) piti si-
joituskohteen vastuullisuutta erittdin tarkeana tai melko tarkeana ja 23 % vastasi ei vaikutusta. Lo-
put kaksi prosenttia ei pitanyt sijoituskohteen vastuullisuutta lainkaan tarkeana. Huomion arvoista
taulukossa on, ettda mita nuorempi vastaaja on, sita tarkeampana sijoituskohteen vastuullisuutta

pidetaan.

Tarkastellaan vield vaikuttaako tdhan tutkimukseen vastanneiden sijoituskokemus siihen, kuinka
tarkedna sijoituskohteen vastuullisuutta pidetdan. Sijoituskokemus on jaettu eri ryhmiin, jotka
ovat alle 2 vuotta, 2-5 vuotta, 6—10 vuotta ja yli 10 vuotta. Taulukossa 9 on esitelty tulosten jakau-

tuminen naiden tekijoiden valilla.
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Taulukko 9. Sijoituskohteen vastuullisuuden tarkeys ja sijoituskokemus

alle 2 v 2-5v 6-10 v yli10 v Kaikki
n=13 n=>50 n=16 n=>5 N =83
% % % % %
Erittain tarkeana 15 10 20 0 12
Melko tarkeana 70 68 47 60 64
Ei vaikutusta 15 18 20 20 18
Ei kovin tarkea 0 4 0 0 2
Ei lainkaan téarkea 0 0 13 20 4
Yhteensa 100 100 100 100 100

Tahan kyselyyn vastanneista alle 2 vuotta sijoittaneista 85 % piti sijoituskohteen vastuullisuutta
erittdin tarkeana tai melko tarkedna ja loput 15 % ei kokenut sijoituskohteen vastuullisuudella ole-
van vaikutusta. Huomioitavaa on, etta alle 2 vuoden sijoituskokemuksen omaavat vastaajat eivat
lainkaan vastanneet vaihtoehtoihin ”Ei kovin tarkea” tai “Ei lainkaan tarkea”. 2—5 vuotta sijoitta-
neista vastaajista 77 % piti sijoituskohteen vastuullisuutta erittdin tarkedna tai melko tarkeana ja
18 % vastasi ei vaikutusta. Loput nelja prosenttia vastaajista ei pitanyt sijoituskohteen vastuulli-
suutta kovin tarkedna. 6—10 vuoden sijoituskokemuksen omaavista 67 % piti sijoituskohteen vas-
tuullisuutta erittain tarkeana tai melko tarkedna ja 20 % vastasi ei vaikutusta. Loput 13 % vastan-
neista ei pitanyt sijoituskohteen vastuullisuuta lainkaan tarkeana. Yli 10 vuotta sijoittaneista
vastaajista 60 % piti sijoituskohteen vastuullisuutta melko tarkeana ja 20 % koki, etta silla ei ole
vaikutusta. Loput 20 % vastanneista ei pitanyt sijoituskohteen vastuullisuutta lainkaan tarkeana.
Mielenkiintoisena havaintona taulukosta nousee esille se, ettd pidemman sijoituskokemuksen
omaavat vastaajat pitdvat sijoituskohteen vastuullisuutta vdhemman tarkeana kuin sellaiset vas-

taajat, joilla on vdhemman kokemusta.

Riippumatta taustatekijasta niin sukupuolesta, idasta kuin sijoituskokemuksestakin sijoituskohteen
vastuullisuutta pidettiin lahtokohtaisesti erittdin tai melko tarkedana. Tutkimuksen tuloksista 10ytyi
kuitenkin joitakin mielenkiintoisia poikkeuksia. Nama ristiriitaiset tulokset esitellddan seuraavassa
kahdessa ristiintaulukoinnissa. Kyselylomakkeessa kysyttiin ottavatko vastaajat sijoituskohteen
vastuullisuuskriteerit huomioon ennen sijoituspaatdsta. Edellda mainittua kysymysta ja sijoituskoh-

teen vastuullisuuden tarkeytta tarkastellaan taulukossa 10.
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Taulukko 10. Sijoituskohteen vastuullisuuden tarkeys ja vastuullisuuskriteerien huomioon

ottaminen
Otan huomioon  En ota huomioon Kaikki
n=>53 n=30 N=83
% % %

Erittain tarkeana 17 3 12

Melko tarkeana 72 50 64

Ei vaikutusta 7 37 18

Ei kovin tarkea 2 3 2

Ei lainkaan tarkea 2 7 4

Y hteenséa 100 100 100

Vastaajista 53 otti sijoituskohteiden vastuullisuuskriteerit huomioon ennen sijoituspaatosta ja
loput 30 eivat ottaneet. Suurin osa (89 %) vastaajista, jotka ottivat sijoituskohteiden
vastuullisuuskriteerit huomioon pitivat myds sijoituskohteen vastuullisuutta tarkeana. Kuitenkin
on mielenkiintoista huomata, ettd seitseman prosenttia vastuullisuuskriteerit huomioon ottavista
vastaajista koki, etta sijoituskohteen vastuullisuudella ei ole vaikutusta. Loput nelja prosenttia ei
pitdnyt sijoituskohteen vastuullisuutta kovin tai lainkaan tarkeana. Yli puolet (53 %) vastaajista,
jotka eivat ottaneet sijoituskohteiden vastuullisuuskriteereitd huomioon olivat kuitekin sitd mielta,
ettd sijoituskohteen vastuullisuus on erittdin tai melko tarkeda. Huomion arvoista taulukossa on
se, ettd osa vastaajista koki sijoituskohteen vastuullisuuden tarkeaksi, mutta ei kuitenkaan ottanut

vastuullisuuskriteereitda huomioon ennen sijoituspaatosta.

Tata huomion arvoista asiaa vahvistaa my0s seuraava ristiintaulukointi, jossa vertaillaan arvosta-
vatko vastaajat enemman vastuullista yhtitta kuin ei-vastuullista seka sijoituskohteiden vastuulli-
suuskriteerien huomioon ottamista. Vastaajista 60 %, jotka eivat ottaneet sijoituskohteiden vas-

tuullisuuskriteereita huomioon kuitenkin arvostivat enemman vastuullista yhti6éta kuin ei-

vastuullista. Tulos ilmenee taulukosta 11.



66

Taulukko 11. Vastuullisen yhtion arvostaminen ja vastuullisuuskriteerien huomioon ottaminen

Otan huomioon  En ota huomioon Kaikki

n=53 n=230 N =83
% % %

Arvostan 87 60 77

En arvosta 5 20 11

En osaa sanoa 8 20 12
100 100 100

Seuraavissa ristiintaulukoinneissa kasitelldaan miksi vastaajat sijoittavat tai haluaisivat sijoittaa vas-
tuullisesti. Taulukoissa ei tulla esittamaan vastauksia vaihtoehtoihin “Jokin muu” ja ”En sijoita tai
halua sijoittaa vastuullisesti”. Tama siita syysta, koska kysymyksessa haluttiin selvittaa syita sille
miksi sijoittaa tai haluaisi sijoittaa vastuullisesti. Edellda mainittu kysymys ja sukupuoli ilmenee tau-

lukosta 12.

Taulukko 12. Miksi sijoitat tai haluaisit sijoittaa vastuullisesti ja sukupuoli

Mies Nainen Kaikki

n=135 n=39 N=174

% % %
Tuotto-odotuksen parantaminen 23 13 21
Riskien vahentaminen 24 8 20
Kestavan kehityksen edistaminen 27 33 29
Haluan sijoituksilleni yhteiskunnallista hyvaksyntaa 7 10 8
Vastuullisuus vastaa arvojani 19 36 22
Yhteensa 100 100 100

Tahan kyselyyn vastanneet miehet pitivat tarkeimpana (27 %) syyna vastuulliselle sijoittamiselle
kestavan kehityksen edistamistd. Miesten valitsemista vastauksista seuraavaksi tarkeimmat olivat
riskien vahentaminen (24 %) ja tuotto-odotuksen parantaminen (23 %). Toiseksi vahiten valittiin
vaihtoehto ”Vastuullisuus vastaa arvojani” (19 %) ja vain seitseman prosenttia valituista vastauk-
sista oli “Haluan sijoituksilleni yhteiskunnallista hyvaksyntaa”. Tahan kyselyyn vastanneet naiset
sijoittavat tai haluaisi sijoittaa vastuullisesti, koska se vastaa heidadn arvojaan (36 %). Toiseksi eni-
ten (33 %) vastauksia sai kestavan kehityksen edistaminen. Tahan kyselyyn vastanneiden naisten
vastauksista kymmenen prosenttia oli “Haluan sijoituksilleni yhteiskunnallista hyvaksyntaa”. Nais-

ten valituista vastauksista vain noin viidennes (21 %) koski tuotto-odotusta ja riskien vahenta-
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mista. Huomion arvoista on, ettd tahan kyselyyn vastanneet naiset eivat valittaneet riskien vahen-
tamisesta niin paljon kuin miehet. Suurimpana syyna naisten vastuulliselle sijoittamiselle on se,
ettd se vastaa heidan arvojaan. Puolestaan miehet arvostavat enemman tuottoja ja riskien vahen-

tamista.

Taulukossa 13 selvitetaan miksi vastaajat sijoittavat tai haluaisivat sijoittaa vastuullisesti vertaa-
malla eri ikaryhmia. Alle 20-vuotiaiden valitsemista vastauksista tarkeimpana nousi kestavan kehi-
tyksen edistaminen (41 %) ja toiseksi eniten valittuja vastauksia sai tuotto-odotuksen parantami-
nen. Loput valituista vastauksista jakautuivat riskien vahentamisen (12 %), vastuullisten arvojen
vastaamiseen (12 %) ja yhteiskunnallisen hyvaksynnan (6 %) kesken. 20-25-vuotiaiden ikaryhman
vastauksista tarkein oli vaihtoehto ”vastuullisuus vastaa arvojani” (25 %). Seuraavaksi tarkeimmat
olivat riskien vahentaminen (23 %) ja kestavan kehityksen edistaminen (23 %). Valituista vastauk-
sista viidennes (20 %) koski tuotto-odotuksen parantamista ja vahiten valittuja vastauksia tuli vaih-
toehdolle ”Haluan sijoituksilleni yhteiskunnallista hyvaksyntda”. Vanhin ikaryhma 26—-30-vuotiaat
valitsivat tarkeimmaksi syyksi vastuulliselle sijoittamiselle kestdavan kehityksen edistamisen (30 %).
Toiseksi eniten (22 %) valittuja vastauksia sai vaihtoehto "vastuullisuus vastaa arvojani”. Viidennes
valituista vastauksista koski tuotto-odotuksen parantamista (20 %) ja riskien vahentamista (20 %).
Vahiten (8 %) valittuja vastauksia sai myos 26—30-vuotiailta vaihtoehto "Haluan sijoituksilleni yh-
teiskunnallista hyvaksyntaa”. Taulukosta 13 voidaan huomata, miten kyselyyn vastanneet alle 20-

vuotiaat nuoret pitavat tuotto-odotusta tarkedmpana kuin vanhemmat ikdryhmat.

Taulukko 13. Miksi sijoitat tai haluasit sijoittaa ja ika

alle 20 v 20-25v 26-30 v Kaikki

n=17 n=69 n=92 N=178

% % % %
Tuotto-odotuksen parantaminen 29 20 20 21
Riskien vahentaminen 12 23 20 20
Kestavan kehityksen edistéaminen 41 23 30 29
Haluan sijoituksilleni yhteiskunnallista hyvéksyntaa 6 9 8 8
Vastuullisuus vastaa arvojani 12 25 22 22

100 100 100 100

Tarkastellaan viela vaikuttaako sijoituskokemus siihen, miksi vastaajat sijoittavat tai haluaisivat si-

joittaa vastuullisesti (ks. taulukko 14). Tahan kyselyyn vastanneista alle 2 vuotta sijoittaneet pita-
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vat tarkeimpind syina vastuulliselle sijoittamiselle tuotto-odotuksen parantamista (26 %) ja kesta-
van kehityksen edistamista (26 %). Noin viidennes (22 %) valituista vastauksista oli ”Vastuullisuus
vastaa arvojani” ja lahes viidennes (19 %) valituista vastauksista oli puolestaan ”Riskien vahentami-
nen”. Vahiten valittuja vastauksia alle 2 vuoden sijoituskokemuksen omaavista sai yhteiskunnalli-
nen hyvaksynta (7 %). Tahan kyselyyn vastanneet 2-5 vuoden sijoituskokemuksen omaavat pitavat
tarkeimpana syyna vastuulliselle sijoittamiselle kestavan kehityksen edistamista (30 %) ja toiseksi
tarkeimpana vaihtoehtoa ”Vastuullisuus vastaa arvojani” (23 %). Seuraavaksi tarkeimmat olivat
tuotto-odotuksen parantaminen (20 %) ja riskien vahentaminen (19 %). Vahiten valittuja vastauk-
sia sai yhteiskunnallinen hyvaksynta (8 %). 6—10 vuoden sijoituskokemuksen omaavat vastaajat pi-
tivat myos tarkeimpana syyna vastuulliselle sijoittamiselle kestavan kehityksen edistamista (27 %).
Toiseksi tarkeimmaksi syyksi vastuulliselle sijoittamiselle nousi riskien vahentaminen (23 %) ja vas-
tuullisuus vastaa arvojani (23 %). Viidennes (20 %) valituista vastauksista koski tuotto-odotusta ja
selkedsti vahiten vastauksia sai yhteiskunnallinen hyvaksynta (7 %). Yli 10 vuoden sijoituskokemuk-
sen omaavien vastauksista kolme neljasta koski riskien vahentamista (25 %), kestavan kehityksen
edistamista (25 %) ja arvojen vastaamista (25 %). Loput vastauksista jakautuivat tuotto-odotuksen
(13 %) ja yhteiskunnallisen hyvaksynnan valille (12 %). Sijoituskokemus vaikuttaa selvasti tuotto-
odotuksen parantamiseen ja riskien vahentamiseen. Mitd pidempi sijoituskokemus on, sitd vdahem-
man tuotto-odotuksen parantaminen tahan kyselyyn vastanneita vastuullisessa sijoittamisessa
kiinnostaa. Puolestaan pidemman sijoituskokemuksen omaavia vastaajia riskien vahentaminen al-

kaa kiinnostamaan enemman.

Taulukko 14. Miksi sijoitat tai haluaisit sijoittaa vastuullisesti ja sijoituskokemus

alle 2 v 2-5v 6-10 v yli10 v Kaikki

n=27 n=113 n =30 =8 N=178

% % % % %
Tuotto-odotuksen parantaminen 26 20 20 13 21
Riskien vahentadminen 19 19 23 25 20
Kestavan kehityksen edistaminen 26 30 27 25 29
Haluan sijoituksilleni yhteiskunnalista hyvéksyntaa 7 8 7 12 8
Vastuullisuus vastaa arvojani 22 23 23 25 22
Yhteensa 100 100 100 100 100

Tarkastellaan seuraavaksi vastuullisen sijoituskohteen suosimista eri taustamuuttujien avulla,
koska tuloksista nousi esille, etta vastuullisia sijoituskohteita suositaan. Vastaajilta kysyttiin kysy-

myksen 18 yhteydessa suosivatko he vastuullisia sijoituskohteita. Vastausvaihtoehdot olivat
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"Kylla”, "En” ja ”En osaa sanoa”. Tahan tutkimukseen vastanneista miehista yli puolet (58 %) suosi
vastuullisia sijoituskohteita. Puolestaan noin viidennes (22 %) miehista ei suosinut vastuullisia sijoi-
tuskohteita ja loput 20 % ei osannut sanoa. Huomion arvoista taulukossa on, etta naisista suurin
osa (94 %) suosi vastuullisia sijoituskohteita ja vain kuusi prosenttia oli vastannut, etta ei suosi. Tu-

lokset ilmenevat taulukosta 15.

Taulukko 15. Vastuullisen sijoituskohteen suosiminen ja sukupuoli

Mies Nainen Kaikki
n=64 n=17 N=281
% % %
Kylla 58 94 65
En 22 6 19
En osaa sanoa 20 0 16
Yhteensa 100 100 100

Taulukossa 16 esitellaan tulokset samaa kysymysta kayttden, mutta eri taustamuuttujalla. Téhan
tutkimukseen osallistuneet peruskoulun korkeimpana tutkintona suorittaneista puolet (50 %) suosi
vastuullisia sijoituskohteita. Noin viidennes (17 %) ei suosinut vastuullisia sijoituskohteita ja loput
33 % ei osannut sanoa. Tahan tutkimukseen osallistuneet toisen asteen koulutuksen korkeimpana
tutkintona suorittaneista yli puolet (59 %) suosi vastuullisia sijoituskohteita ja lahes viidennes (19
%) ei suosinut. Loput 22 % ei osannut sanoa. Korkea asteen koulutuksen korkeimpana tutkintona
suorittaneista 73 % suosi vastuullisia sijoituskohteita. Noin viidennes (18 %) ei suosinut ja loput yh-
deksdn prosenttia ei osannut sanoa. Tahan tutkimukseen osallistuneista yliopiston jatkotutkinnon
korkeimpana tutkintona suorittaneista jopa 80 % vastasi suosivansa vastuullisia sijoituskohteita ja
loput 20 % ei suosinut. Mielenkiintoisena havaintona taulukosta voidaan tehda se, ettd mita korke-

ampi suoritettu tutkinto, sitd suurempi osa suosi vastuullisia sijoituskohteita.



Taulukko 16. Vastuullisen sijoituskohteen suosiminen ja korkein suoritettu tutkinto

Toisen asteen

Korkea-asteen Yliopiston
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Peruskoulu koulutus koulutus jatkotutkinto Kaikki
n==6 n=32 n=40 n=>5 N =283
% % % % %
Kylla 50 59 73 80 66
En 17 19 18 20 18
En osaa sanoa 33 22 9 0 16
Yhteensa 100 100 100 100 100

Vastuullisen sijoittamisen tunteminen

Syvéllisemman tiedon saamiseksi selvitdan vield muuttujien valisia riippuvuuksia kuvioinnin avulla.
Tassad osassa opinndytetyotd analysoinnin apuna kaytetaan kuvioita, koska se mahdollistaa selkean
tulosten esittelyn. Kuvoista on pyoristetty desimaalit pois, jotta niiden tulkitseminen olisi selkedam-

paa. Kuviossa 21 on esitetty vastuullisen sijoittamisen menetelmien tuntemista sukupuolien valilla.

Aktiivinen omistajuus 38%

. N 60%
ESG-integrointi 31%

. . 61%
rassaterinen || —
imi 67 %
suosiminer | s 77

. .. . a2 %
Temaattinen sijoittaminen 239%

. . . 49 %
Vaikuttavuussijoittaminen 159%

H Mies M Nainen

Kuvio 21. Vastuullisen sijoittamisen menetelmat ja sukupuoli

Vastuullisen sijoittamisen menetelmista aktiivisen omistajuuden tunsi tdhan kyselyyn vastanneista
miehista 77 %. Naisista puolestaan vastaavan vastuullisen sijoittamisen menetelman tunsi vain 38
%, joka on prosentuaalisesti noin puolet vihemman miehiin verrattuna. ESG-integroinnin tunsi

miehistd 60 %. Naisista 31 % tunsi kyseisen menetelman, joka on jalleen prosentuaalisesti noin
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puolet vdhemman miehiin verrattuna. Poissulkemisen tunsi tahan kyselyyn vastanneista miehista
61 %. Mielenkiintoista on, etta tahan kyselyyn vastanneista naisista jokainen (100 %) tunsi poissul-
kemisen. Suosiminen tunnettiin tasaisimmin vastuullisen sijoittamisen menetelmista, silla sen
tunsi miehista 67 % ja naisista 77 %. Temaattisen sijoittamisen tunsi molemmista sukupuolista alle
puolet, miehistd 42 % ja naisista 23 %. My0s vaikuttavuussijoittamisen tunsi molemmista sukupuo-
lista alle puolet, miehistd 49 % ja naisista 15 %. Huomioitavaa on, miten miehet tunsivat monen
vastuullisen sijoittamisen menetelman selvasti paremmin kuin naiset. Poikkeuksena kuitenkin
nousi naisten tietamys poissulkemisesta, jonka tunsi jokainen kyselyyn vastannut nainen. Lisaksi

suosiminen oli naisille tutumpi kuin miehille.

Kyselomakkeessa kysyttiin vastaajilta tuntevatko he kasitteen ESG. Tarkastellaan edella mainittua
kysymysta sukupuolen kanssa, jotta saadaan kasitys siitd, onko tietdmyksessa eroa sukupuolien
valilla. Tahan kyselyyn vastanneista miehista 87 % tunsi kdsitteen ESG ja lopuille (13 %) kasite ei
ollut tuttu. Tahan kyselyyn vastanneiden naisten tietdmys ei ollut aivan samaa luokkaa kuin mie-
hilld, mutta tasta huolimatta yli puolet (59 %) tiesivat, mita kasite ESG tarkoittaa. Naisista 41 % ei

tietanyt kasitetta ESG. Tulokset nakyvat kuviosta 22.

87%
Kylla

Ei

41%

m Mies m Nainen

Kuvio 22. Kasitteen ESG tunteminen ja sukupuoli
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Verrataan viela kasitteen ESG tuntemista sijoituskokemukseen. Tahan kyselyyn vastanneista alle 2
vuotta sijoittaneista 69 % ja 2—5 vuotta sijoittaneista 82 % tunsivat kasitteen ESG. Puolestaan ta-
han kyselyyn vastanneista 6—10 vuotta sijoittaneista jopa 93 % tunsivat kasitteen ESG. Kuten kuvi-
osta 23 ilmenee, mita pidempi sijoituskokemus, sitd suurempi osa kasitteen tunsi. Huomioitavaa
on yli 10 vuotta sijoittaneiden tietamys, joka ei mene kuvion nousevan trendin mukaan. Tama voi
selittya tutkimukseen osallistuneiden yli 10 vuotta sijoittaneiden pienesta vastausmaarasta. Kui-

tenkin 80 % yli 10 vuotta sijoittaneista tunsi kdsitteen ja loput 20 % ei tuntenut.

69 %
Alle 2 vuotta

31%

82 %
2-5 vuotta

18%

93 %
6-10vuotta
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20%

|
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Kuvio 23. Kasitteen ESG tunteminen ja sijoituskokemus

7 Johtopaatokset

Tassa luvussa esitellaan johtopaatoksia tutkimuksen keskeisimmista tuloksista. Tulosten avulla
saatiin vastattua opinnaytetyon tutkimuskysymyksiin ja tutkimusongelmaan. Taman tutkimuksen
tutkimusongelmana oli selvittdaa mika on vastuullisuuden merkitys Nuorten Osakesaastajien sijoi-
tuspaatoksiin. Tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia, mita vastuullisesta sijoittamisesta tiedetadan,
vaikuttaako vastuullisuus sijoituskdyttaytymiseen ja ndkyyko se sijoituspaatoksissa. Tutkimuskysy-
myksina tdssa opinndytetydssa olivat “Miksi Nuoret Osakesaastajat ottavat vastuullisuuden huomi-
oon sijoituspaatoksissa?” ja “Kuinka hyvin Nuoret Osakesaastajat tuntevat vastuullisen sijoittami-

sen?”. Taman tutkimuksen vastausprosentti jai hyvin pieneksi, jonka takia tutkimuksesta
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muodostui kuvaileva tutkimus. Myos tdsta syystd taman luvun johtopaatokset esitelldan tahan tut-

kimukseen osallistuneiden kesken, eika tuloksia voida yleistdaa koskemaan Nuoria Osakesadastajia.

Yhtena merkittavana johtopaatdksena tutkimustuloksista voidaan pitaa sita, etta tahan kyselyyn
vastanneista suurin osa (76 %) piti sijoituskohteen vastuullisuutta lahtokohtaisesti tarkeana. Kui-
tenkin eri taustatekijat vaikuttivat siihen, kuinka tarkedana vastuullista sijoituskohdetta pidetaan.
Tuloksista nousi esille, ettd naiset pitivat sijoituskohteen vastuullisuutta selvasti tarkeampana kuin
miehet. Nama tulokset vastaavat pitkalti aikaisemmin mainittujen tutkimusten tuloksia, joita avat-
tiin kappaleessa 1. Lisaksi tuloksista ilmeni, ettd nuoremmat ja vahemman sijoituskokemusta
omaavat pitivat sijoituskohteen vastuullisuutta tarkedampana kuin vanhemmat ja enemman sijoi-
tuskokemusta omaavat. Tutkimuksen kannalta oli myds olennaista selvittaa syita sille, miksi kyse-
lyyn vastanneet sijoittavat tai haluaisivat sijoittaa vastuullisesti. Miehet sijoittivat tai halusivat si-
joittaa vastuullisesti parantaakseen tuottoja ja vahentaakseen riskeja. Tutkimukseen osallistuneet
naiset puolestaan vastasivat sijoittavansa tai haluavansa sijoittaa vastuullisesti, koska vastuullisuus
vastaa heidan arvojaan. Tuloksista nousi myds esille, etta tahan tutkimukseen osallistuneet alle 20-
vuotiaat pitivat tuotto-odotuksen parantamista suurempana syyna vastuulliselle sijoittamiselle
kuin vanhemmat ikaryhmat. Lisaksi huomioin arvoista oli, ettd mita enemman sijoituskokemusta
tahan kyselyyn vastanneilla oli, sitd enemman vastuullisessa sijoittamisessa arvostetaan riskien va-
hentamista ja vdahemman tuotto-odotuksen parantamista. Tutkimuksesta voitiin kuitenkin havaita,
ettd kestdvan kehityksen edistdminen oli suurin syy sijoittaa vastuullisesti riippumatta taustateki-

jOista.

Tutkimuksella pyrittiin my06s selvittdmaan vastaajien tietamysta vastuullisesta sijoittamista, johon
myos toinen tutkimuskysymyksista liittyi. Johtopaatoksena tdaman osalta voidaan todeta, etta ta-
han tutkimukseen osallistuneista suurin osa tunsi vastuullisen sijoittamisen kasitteitd ja menetel-
mia. Tuloksista ilmeni, ettd nelja viidesta tutkimukseen osallistuneista tunsi kasitteen ESG seka yli
puolet tiesivat nelja kuudesta yleisimmasta vastuullisen sijoittamisen menetelmasta. Tutkimuk-
sesta nousi esille, ettd miehet olivat vastuullisista sijoitusmenetelmista tietoisempia kuin naiset
seka miehilld oli parempi tuntemus kasitteesta ESG. Myds sijoituskokemus nakyi tietamyksessa.
Tuloksista ilmeni, ettd mita pidempi sijoituskokemus tdhan tutkimukseen osallistuvalla oli, sitd

suurempi osa kasitteen ESG tunsi.
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Tahan tutkimukseen osallistuneista naisista lahes kaikki (94 %) suosi vastuullisia sijoituskohteita.
Tulos on huomattavasti suurempi kuin tutkimukseen osallistuneilla miehilla. Tuloksista my®os il-
meni, etta koulutuksella oli suuri vaikutus vastuullisten sijoituskohteiden suosimiseen. Mita korke-
ampi koulutus tutkimukseen osallistuneilla oli sitd, suurempi osa suosi vastuullisia sijoituskohteita.
Puolestaan vastuullisuuskriteereista ymparistoa pidettiin kaikkein tarkeimpana ja toiseksi tarkeim-
maksi koettiin yhteiskuntavastuu. Tulos noudattaa padosin Finanssialan kyselytutkimuksen tulok-
sia, jotka ilmenevat kappaleessa 1. Vahiten tarkedksi tahan tutkimukseen osallistuneet kokivat hy-
van hallintotavan, joka on tuloksena hyvin yllattava. Niin kuin kappaleessa 2.3 kerrottiin, hyvaa

hallintotapaa pidetaan yleisesti kaikista merkittavimpana ja tarkeimpana tekijana ESG:sta.

Teorian mukaan vastuullisesti sijoittavan ei tarvitse tinkia tuotosta, jolloin se antaa vahintaan sa-
mat mahdollisuudet hyvan tuoton saavuttamiselle kuin perinteinenkin sijoittaminen. Tahan tutki-
mukseen osallistuneista kolme neljasta koki myds, etta vastuullisesti sijoittavan ei tarvitse tinkia
tuotosta. Lisdksi yli 80 % koki pystyvansa saavuttamaan henkilokohtaiset tavoitteensa sijoittamalla
vastuullisesti. Tulosten perusteella myds vastuullisesti toimivia yhtidita pidettiin luotettavina seka
niita arvostettiin enemman kuin ei-vastuullisia yhtioita. Huomioitavaa kuitenkin yhtididen osalta
on se, etta tutkimukseen osallistuneet eivat pitaneet porssiyhtididen vastuullisuusviestintaa luo-

tettavana ja selkedna.

Naiden tulosten perusteella voidaan sanoa, etta vastuullisuus huomioidaan sijoituspaatoksissa
osin siita syystd, etta se koetaan tarkeaksi. Lisaksi vastuullisuus vastaa tutkimukseen osallistunei-
den sijoittajien arvoja ja sen avulla on mahdollista parantaa tuottoja seka vahentaa riskeja. Erityi-
sesti vastuullisesti halutaan sijoittaa, jotta se edistaisi kestavaa kehitystd. Huomioitavaa on, etta
vaikka vastuullisuutta pidetdan tarkedna, oma toiminta ei valttamatta vastaa mielipidetta. Tutki-
muksesta ilmeni, etta yli puolet (53 %) vastaajista, jotka eivat ottaneet vastuullisuuskriteereita
huomioon sijoituspaatoksissaan pitivat sijoituskohteen vastuullisuutta kuitenkin tarkeand. Jopa 60
% niista vastaajista, jotka eivat ota vastuullisuuskriteereitda huomioon sijoituspaatdksissaan arvosti-
vat enemman vastuullista yhtiota kuin ei-vastuullista. Tulos on ristiriidassa sanojen ja tekojen
kanssa, mutta kuitenkin osin ymmarrettava, koska vastuullisuus ei suinkaan ole ainut asia mita si-
joittamisessa tulee huomioida. Lisdksi sijoittamisen perimmaisena tarkoituksena on saada tuottoja
sijoitetulle padomalle ja sijoituskohteen eli yrityksen tulee olla kannattava ja toimiva kokonaisuus,

eika nain ollen vastuullisuus valttamatta tule ensimmaisena mieleen sijoituspaatosta tehdessa.
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Jatkotutkimusaiheet

Jatkotutkimusaiheena voisi olla esimerkiksi vastuulliseen sijoittamiseen liittyva ajankayttd. Tutki-
mus olisi hyddyllinen esimerkiksi Suomen Osakesaastajat ry:lle tai muille sijoitusyhteisoille. Tutki-
muksen avulla tydn mahdollinen toimeksiantaja saisi arvokasta tietoa sijoituskayttaytymisesta ja
siihen liittyvasta ajankaytosta. Tutkimuksesta saisi selville muun muassa kuinka paljon sijoittajat
nakevat vaivaa vastuullisuuden eteen. Olisi myds mielenkiintoista saada tietaa tarkemmin, mita
sijoittajat arvostavat vastuullisessa yhtiossa. Taman tutkimuksen avulla saataisiin tarkempi kasitys

siitd, mihin yritysten tulisi panostaa vastuullisuuden osalta.

Lisaksi tutkimukseen osallistuneilta kysyttiin kyselylomakkeen lopussa mitd heidan mielestansa
vastuullisesta sijoittamisesta pitdisi tutkia tai mita siita haluttaisiin tietaa. Vastauksista nousi kaksi
jatkotutkimusaihetta, josta toinen kasittelisi mika on yrityksen nakékulmasta optimitaso investoida
vastuullisuuteen. Tutkimus voisi olla joko vertaileva tutkimus tai esimerkiksi kehittdmistutkimus.
Toinen vastauksista noussut jatkotutkimusaihe liittyi vastuullisuusjarjestelmiin ja rankingeihin seka
niiden kriteereihin. Tasta aiheesta voisi tehda esimerkiksi vertailevan tutkimuksen, jossa vertail-

laan eri palvelutarjoajien tarjoamia vastuullisuusrankingeja.

8 Pohdinta

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa, mika on vastuullisuuden merkitys Nuorten Osakesaastajien
sijoituspaatoksiin. Opinnaytetyon tutkimuskysymyksissa oli laadullisia piirteitd, mutta tasta huoli-
matta kysymyksiin saatiin vastaukset ja tulosten perusteella voidaan sanoa, etta vastuullisuus ko-
ettiin tutkimukseen osallistuneiden keskuudessa tarkedksi. Kuitenkin osa tutkimukseen osallistu-
neista koki vastuullisuuden tarkeaksi, vaikka se ei nakynyt heidan sijoituspaatoksissaan. Suurin osa
(82 %) tutkimukseen osallistuneista koki, etta henkilokohtaiset tavoitteet voi saavuttaa sijoitta-
malla vastuullisesti. Suurimalle osalle tutkimukseen osallistuneista vastuullisuudella on siis merki-

tysta sijoituspaatoksiin.

Tutkimusprosessi onnistui ilman ongelmia suunnitelman mukaisesti. Tutkimuksen tietoperusta oli
laaja ja kadsitteli vastuullista sijoittamista ajankohtaisten ldhteiden avulla. Tutkimusaiheesta oli saa-
tavilla suuri maara lahdeaineistoa, joista pyrittiin valitsemaan luotettavimmat ja laadukkaimmat

l[ahteet. Lahdeaineistoissa oli kuitenkin kadytetty joitakin sekundaarilahteita, koska esimerkiksi
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osasta aikaisemmista Suomessa suoritetuista vastuullisen sijoittamisen tutkimuksista ei ollut saa-
tavilla alkuperadista tutkimusta. Ndiden lahteiden luotettavuutta arvioitiin silla perusteella, etta nii-
den julkaisija oli luotettava alan suuri toimija. Talla pystyttiin varmistumaan, ettei viitattu lahde ole

vaarennos.

Tutkimuksen aineistonkeruu suoritettiin suunnitellulla tavalla ja tutkimukseen osallistuneita suo-
jasi anonymiteetti. Tutkimuksen vastausprosentti oli vain 1,6 %, joten vastausmaara jai huomatta-
vasti odotettua pienemmaksi. Tutkimuksen validiteettiin vaikutti olennaisesti pieni vastausmaara,
koska tutkimustuloksia ei voitu yleistad koskemaan tutkimuksen kohderyhmaa eli Nuoria Osa-
kesaastajia. Tutkimuksen kyselylomake oli toimiva ja se testattiin ennen lopullista lomakkeen 13-
hettamista. Tutkimuksessa onnistuttiin mittaamaan asioita, joita oli tarkoitus mitata, joten talta
osin tutkimuksen validiteetti toteutui. Tasta huolimatta kyselylomake olisi voinut sisaltda vahem-
man kysymyksia. Kyselomakkeen ensimmaisella sivulla kysytyt demografiset tekijat eivat kaikki
osoittautuneet tarpeelliseksi taman tutkimuksen kannalta. Lisdksi kysymykset 19 ja 20 olisi pitanyt
tehda samalla tavalla vastausvaihtoehtojen osalta. Nama kysymykset kysyttiin, jotta niita olisi
voitu vertailla keskendaan, mutta valituilla vastausvaihtoehdoilla se ei ollut mahdollista. Tutkimuk-
sessa kaytetyt teorian kasitteet pystyttiin siirtamaan kyselylomakkeeseen. Lomake pyrittiin raken-
tamaan selkedksi, mutta tasta huolimatta lomake olisi voinut sisdltdd myos enemman vastausoh-

jeita validiteetin parantamiseksi.

Mita suurempi osa tutkimuksen perusjoukosta eli Nuorista Osakesdastajista olisi vastannut kyse-
lyyn, sen paremmaksi tutkimuksen reliabiliteetti olisi muodostunut. Mikali kysely toistettaisiin, voi-
daan olettaa, etta kyselyn perusjoukosta vastanneet vastaisivat jatkossa myds samalla tavalla,
mutta vastausmaaran ollessa hyvin pieni tutkimuksen reliabiliteetti kuitenkin laski. Erityisesti taus-
tamuuttujien osalta kaikki tutkimustulokset eivat valttamatta olisi samanlaiset kuin tassa tutki-
muksessa, jos tutkimus suoritettaisiin uudelleen siten, etta vastausmaara olisi huomattavasti suu-
rempi. On kuitenkin huomioitavaa, etta uusintamittaus ei takaa parempaa reliabiliteettia, koska

tutkimuksen ilmio eli vastuullinen sijoittaminen voi muuttua ajan kuluessa.

Taman opinndytetyon kautta tyon toimeksiantaja saa arvokasta ja laadukasta tietoa seka dataa ja-

seniensa sijoituskayttaytymisesta ja vastuullisesta sijoittamisesta. Naita tuloksia toimeksiantaja voi
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hyodyntaa omassa toiminnassaan, kuten esimerkiksi jasenilleen suunnatuissa koulutuksissa tai uu-
tisoinnissa. Lisaksi toimeksiantaja saa tutkimuksesta ajankohtaista tietoa ja dataa, jota he voivat
kayttaa tulevaisuudessa mahdollisissa jatkotutkimuksissa. Opinnaytetyolla on myds yhteiskuntaa
kehittava vaikutus. Tutkimuksesta ja sen tuloksista hyotyy porssiyhtiot, palveluntarjoajat seka si-
joittajat. Porssiyhtidilla on mahdollisuus taman tutkimuksen avulla saada ajankohtaista tietoa
nuorten alle 30-vuotiaiden arvomaailmasta vastuullista sijoittamista kohtaan. Lisaksi yhti6illa on
mahdollisuus taman tutkimuksen avulla kehittaa vastuullisuustyotaan esimerkiksi raportoinnin
osalta. Myds palveluntarjoajilla on mahdollisuus saada tasta tutkimuksesta ajankohtaista tietoa
nuorista sijoittajista, jota kayttaa markkinoinnissaan. Sijoittajat hyotyisivat edella mainittujen esi-

merkkien toteutumisesta.
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Liitteet

Liite 1. Saateteksti

Vastaa kyselyyn vastuullisesta sijoittamisesta

Kyselyn tavoitteena on selvittaa mita Nuoret Osakesaastajat tietavat vastuullisesta
sijoittamisesta, vaikuttaako vastuullisuus sijoituskayttaytymiseen ja nakyykd se
sijoituspaatoksissa. Toimeksiantajana kyselytutkimuksessa toimii Suomen
Osakesaastajat ry. Kyselyyn vastaaminen kestaa noin 5-10 minuuttia ja kysely on
taysin anonyymi. Yhteystietonsa jattaneiden kesken arvotaan Pauli Komsin kirja:
"Miten teen rahaa osakesaastatililla — 40 osakevinkkia”.

Vastausaikaa on 3.4.2022 saakka. Kiitos osallistumisestal

VASTAA KYSELYYN »
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Liite 2. Kyselylomake

Vastuullinen sijoittaminen

[] Pakolliset kysymykset merkitty thdells ()

Hel nuori osakesddstdja!

Olemme kaksi lilketalouden opiskelijaa Jyvaskyldin ammattikorkeakoulusta. Suoritamme
tédlld hetkelld opintoihin liittyvdd opinndytetydta vastuullisesta sijoittamisesta.
Tutkimuksen ennistumisen kannalta on erityisen tdrkedd, ettd vastaat huolellisesti
kaikkiin kysymyksiin. Kaikki vastaukset kdsitelld&n anonyymisti.

1. Sukupuoli *

O Mainen

O En halua vastata

2. Ikéryhmé *
O Alle 20-vuntias
O 20-25-vuotiss

O 26-30-vuotias

3. Asuinalue *
O Paakaupunkiseutu

O Muu Etels-Suomi

O L&nsi-Suomi
(O ta-suomi

O Keski-Suomi

O Pohjois-Suomi

4. Korkein suorittamasi tutkinto *



O Peruskoulu

() Toisen asteen koulutus (ammattikoulu tai lukic)
() Horkea-asteen koulutus (AMK tai yiiopisto)

() Viiopiston jatkotutkinto {tohtori tai lsensiaaiti)

5. Eldméntilanne *
‘alitsa paatoiminen

() Opiskeiia

O Tyoelamassa

O Tyatonitytnhakija

O Jokin miuu

7. Sijoituskokemus *

8. Tulot vuodessa *
(O #ile 10000 eurca
() 10000-19 999 eurca
(O 20000-29 999 suroa
O 30 000-49 999 suroa
(O 50000-100 000 eurca

O ¥li 100 000 eurca

9. Sijoitusten arvo *

O Alle 10 000 eurca



() 10000-19 999 eurca
() 20000-29 999 eurca
() 20000-49 999 eurca
() 50000100 000 euroa

O ¥li 100 000 eurca

10. Mik# sinua motivoi sijoittamaan? *
Valitse itsellesi tirkein vaihtoshto

O Taloudellinen milppumattsmuws

O Sijnitan elaketts varten

O Sijoittamalla pyrin turvaamaan oman tulevaisuuteni
O Sijoitan investointia vartan

O Yapas-ajan lisaaminen

O Jokin miuu

12. Kuinka tarkednd pidit sijoituskohteen vastuullisuutta? *

() Erittain tarkeana
(O Melko tarkeana
() Eivaikutusta

() Ei kovin tarkes

O Ei lainkaan tarked

13. Miksi sijoitat tai haluaisit sijoittaa vastuullisesti? *
Valitse itseliesi 1-3 tarkeints

I:l Tuotto-odotuksen parantaminen

[] Riskien vanentaminen

D Kestavan kehityksen edistaminan

D Haluan sijotuksilleni yhteiskunnallista hywaksynias

D ‘Wastuullisuus vastaa arvojani

D Jokin miuu
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D En sijoita tai halua sijoittaa vastuullisesti

15. Onko kdsite ESG sinulle tuttu? *
Environmental, Social ja Govemnance

O
Qe

16. Mita seuraavista pidat tarkeimpadna sijoituspdatosts tehdessa? *
Laita tarkeysjarjestykseen 1-3 (1 = tarkein jne.)

Ymparistd (esim. iimastonmuutoksen estaminen, energiatehokkuus, kiertotalous)

Yhteiskuntavastuu (esim. ihmisoikeudet, tasa-arvo, tuotevastuu)

Hyva hallintotapa (esim. korruption estaminen, johdon riippumattomuus ja avoimuus)

QOO0 0|0 @O

17. Mitkd seuraavista vastuullisen sijoittamisen menetelmista tiedat?
Voit valita useita

[:] Aktiivinen omistajuus

[:] ESG-integrointi

[[] Poissukeminen

[] suosiminen

|:| Temaattinen sijoittaminen

D Vaikuttavuussijoittaminen
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18. Vastuullisen sijoittamisen menetelmien kdyttdminen sijoituspéitoksissa *

Eylla En En osaa sanca

O

Haluatko vaikuttaa omistajana sijoitus kohtesn O
vastuulisuuteen?

Salvitatkd ennen sijoituspaatostasi miten
ESG-tekijat vaikuttavat sijoftuskohteesean?

Poissuljetko tietyt sijoituskohteet, koska koat ne
vastuuttomiksi? (esim. sseteclisuus )

Suesitko vastuullisia sijoituskohteita?

O OO0 O
o OO0 O O
OMOINOM®

Pyritk kestaviin sjortuksiin, jolla edistetéan
jotain tiettys teamaa? (esim. ympanstotavoitteita)

19. Vastaa seuraaviin vaittamiin vastuullisuudesta ja sijoittamisesta *

Taysin eri Oigittain eri Enosaa  Ogittain samaa Taysin samaa
misha miselts EENOa mieslta

O

Vastuullisuuden edistdmiseksi on sioittajan O
fingittava tuctosts

‘\aetuullinen sijoftuskohde sis8ltas vAhemman
riskis

‘\astuullisat sijoituskohtest lisBantwat
fulevaisuudessa

Parssiyhtidéden vastuullisuusviestintd on
lunteitavaa ja selkesa

‘\aetuullisesti toimivas yhiots arvostetasn
enemmé&n

OO0 0 0 O
OO0 00O 0O
OO0 0O 0O
OO0 0O 0 O

OO0 0O0OO0CO01

‘iastuullisille yhtitille ollaan lojaalimpiz

20. Vastaa seuraaviin kysymyksiin rehellisesti omasta ndkékulmasta *

Kylla En En osaa sanca

O

Kinetho, atts joudut inkim&an tuotosta O
wvastuulisuuden edistdmiseksi?

Kioetko, ettd vastuullinen sijoituskohde sissitas
wahemman riskia?

Uskotho vastuullisten sioituskohieiden
lizgantyvan tulevaisuudesss?

Koetho poresiyhtididen vastuulisuusyiestinngn
olevan luoiettavaa ja selkess?

Arnvostatko enemmén vastuullista yhiitts kuin
gi-vastuullista?

c O O 0O
c O O O 0O
o O O O



Foylla En En osaa sanca

Luotatho enemman vastuulisesn yhtiton kuin
ei-vastuullisean? O O O

21. Otatko sljoltusknhlelden vastuullisuuskriteerit huomioon ennen sljnﬂuspﬂalﬁrsti? *
O rone
O En

22. Mista ja miten hankit tietoa sijoituskohteen vastuullisuudesta? *
\foit valita ussita

I:l Tutustun yhiididen vastuulisuuteen (esim. vastuullisuusraporteihing
D Tutustun vastuullisoushsokituksiin (2sim. momingstar)

[] Tutustun vastnisuusindekseinin

D Tutustun rahastoyhBbiden vastuullisen sioittamisen periaattetsiin

|:| Vertailen eri sijoiuskohteiden vasuullisuutia keskendsn

I:l Jokin muu

24. Kuinka paljon suunnilleen kdytat aikaa sijoituskohteen vastuullisuuden tutkimiseen
ennen kuin teet sijoituspdatiksen? *

‘fastaa puclen tunnin (0.5h) tarkkuudella

min -' max r En osaa

Oh 10h BENGA

25. Koetko, ettd pystyt saavuttamaan henkildkohtaiset tavoitteesi sijoittamalla
vastuullisesti? *

O e
Ol:n

26. Vapaa sanal

Femro meille, mitd pitdisi tutkia tai mita haluaisit tiet2d vastuullisesta sipittamisesta
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27. Osallistu arvontaan tdyttdmalla yhteystiedot
\Voit voittaa Pauli Komsin kirjan: *Miten teen rahaa csakesa8eiotililla - 40 csakevinkkid®

Etunimi |

Sukunimi

Matkapuhelin

Katuosoite

[
|
Sahktiposti |
|
|

Postinumers

Postitsimipaikka [




