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Tiivistelmi - Abstract

Tdssda tutkimuksessa pyritddn selvittdmdan miten suomalaiset eldkeyhtiot
hyddyntavat vastuullisen sijoittamisen strategioita ja miten ne eroavat
toisistaan kdytdinnon tasolla. P&ddosin laadullinen tutkimus toteutettiin
haastattelemalla kuutta eri eldkeyhtion edustajaa, joiden ndkemyksiin
tutkimuksen johtopddtokset perustettiin. Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd
vastuullisen sijoittamisen kdsitteelle ei vield 16ydy yksiselitteistd mddritelmaa.
Vastuullinen sijoittaminen ndhd&ddn yhtidissd kuitenkin tdrkednd osana
sijoituspddtoksentekoa, jossa salkunhoitajilla on tdrked rooli. Julkisen ja
yksityisen = sektorin  eldkeyhtididen  suhtautumisessa  vastuulliseen
sijoittamiseen voidaan ndhdd selvd ero. Julkisen sektorin organisaatioissa
kannustimena toimii johdon ja omistajien mielipiteet, kun taas yksityiselld
sektorilla vastuulliseen sijoittamiseen motivoi yhtitiden vilinen kilpailu. Eroja
vastuullisessa sijoittamisessa voidaan ndhdd myos omaisuusluokkien vélilla ja
voidaan todeta, ettd kdytdnnon toteutuksen haasteellisuus vaihtelee paljon
omaisuusluokkien vililld. Vastuullisen sijoittamisen strategioita hyodynnetdan
myos monella eri tavalla. Esimerkiksi kaikki haastatelluista yhtivistd
hyddynsivdt poissulkemis-tekniikkaa, mutta kriteerit poissulkemiselle
vaihtelivat suuresti. Kaikki yhtioistd myos maddrittelivat itsensd aktiivisiksi
omistajiksi, mutta kuitenkin vain harva hyodynsi &dnioikeuttaan
kohdeyritysten yhtiokokouksissa. Tutkimus osoitti myos, ettd eldkeyhtiot eivit
juurikaan tee yhteistyotd toistensa kanssa. Julkisuuskuvan paraneminen ja
suhde- ja tiedotustoiminta, mahdollisesti pienemmiit riskit ja suuremmat tuotot
sekd yhteiskunnallinen vaikuttaminen ja vastuullisuustekijoiden edistiminen
ndhtiin  eldkeyhtidissd vastuullisen sijoittamisen mahdollisuuksina ja
suurimpina haasteina ennakkoluulot, resurssipula, sopivien tuotteiden ja
koulutuksen puute.

Asiasanat Vastuullinen sijoittaminen, eldkesijoittaminen, vastuullisen
sijoittamisen strategiat, institutionaalinen sijoittaminen
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1 JOHDANTO

1.1 Yleistd

Sijoittajilla on suuri panos yrityksen laajenemisen ja kasvun edesauttamisessa.
Arvokkaat sijoituspddtokset eivdt ole tdrkeitd ainoastaan sijoittajan oman
vaurauden luomisen ndkokulmasta, mutta myos yhteiskunnallisen hyvan
rakentamiseksi ja yllapitdimiseksi. Toisaalta sijoittajilla voi olla my6s tuhoisia
vaikutuksia yhteiskunnalle; esimerkiksi sijoittaminen yrityksiin, jotka
valmistavat alkoholia, tupakointituotteita, aseita sotaa varten tai tekee
yhteisty6ta ihmisoikeuksia rikkovien jarjestdjen kanssa, voi aiheuttaa laajoja
tuhoja ympari maailmaa. (Mermod & Idowu 2014, 4.)

Huolimatta siitd, ettd vastuullisen sijoittamisen yleinen hyviksyttavyys on
kasvanut maailmanlaajuisesti viimeisten vuosikymmenien aikana, olemme
edelleen mukana todistamassa kdytdntojd, jotka ovat kestivan kehityksen
vastaisia. Vastuullisen sijoittamisen konsepti ei siis ole sellaisenaan riittanyt
estimddn huonojen, vastuuttomien toimien syntymistd. Eldkerahastot, joilla on
korkea poliittinen profiili, pitkdn aikavilin sijoitushorisontti, korkea
varallisuusperusta ja usein yhteys tyonvdenliikkeisiin, ovat luoneet hyvan
pohjan vastuullisen sijoittamisen eri muotojen toteuttamiselle. (Himick 2016,
539.) Kuitenkin rahastonhoidon kdytdnnot ovat riippuvaisia organisaatiosta ja
sen toimintalogiikasta. Toimintalogiikkaan taas vaikuttaa muun muassa
organisaatiokohtaiset, kulttuuriset ja toimialakohtaiset tekijdt. (Lounsbury 2007.)

Yhd useammat yritykset ovat ottaneet yritysvastuun osa-alueet kiintedksi
osaksi liiketoimintaansa ja rahoituslaitokset panostavat tdnd pdivana
aikaisempaa enemmain sijoituspddtoksenteon vastuullisuuteen. Yrityksid ei
arvoteta endd nyky&ddn ainoastaan luottoluokituksen perusteella, vaan myos
sosiaalisen ja ymparistoystdvillisen toiminnan mukaan. Vastuullisuusasioiden
huomioimisesta on tullut osa normaalia liiketoimintaa. (Scholtens 2014, 382.)
Vastuullinen sijoittaminen on kansainvilisesti kasvava trendi, vaikka monet
yksityiset sijoittajat ovatkin ennakkoluuloisia aihetta kohtaan ja olettavat sen
luovan lisdkustannuksia. (Lledo 2014, 16). Vastuullisen sijoittamisen ja
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taloudellisen tuloksen yhteyttd on tutkittu, mutta tutkimustulokset ovat
ristiriitaisia. ~Joidenkin tutkimusten mukaan vastuullisen sijoittamisen
periaatteita noudattavat rahastot tuottavat paremmin kuin rahastojen, jotka
eivdt toimi periaatteiden mukaisesti. Kuitenkin osa tutkimuksista osoittaa
pdinvastaista. (Barnett & Salomon 2006.)

Tamanhetkisillda rahoitusmarkkinoilla eldkerahastot ovat kohdanneet
haasteita sijoittaa menestyksekkddsti, kun samanaikaisesti kaikkialla
maailmassa kamppaillaan finanssijdrjestelmén ja ilmastonmuutoksen tuomien
ongelmien kanssa. Samanaikaisesti Y-sukupolvi on saamassa entistd enemman
vastuuta, kun suuret ikdluokat ikdantyvit ja vanhusten madra kasvaa useissa
valtioissa. (CPCU 2009, 3.) Naistd lahtokohdista tutkimuksen aiheeksi valittu,
vastuullinen sijoittaminen, on vahvasti perusteltua, ja on hyoddyllistd tutkia
vastuullisen sijoittamisen strategioita suomalaisissa eldkevakuutusyhtitissa.

Vastuullinen osakesijoittaminen (Responsible investing, RI) sisdltda
sosiaalisen, hallinnollisen ja ymparistondkokulman (ESG) yhdistettynd kestdvan
kehityksen toimintatapoihin. Késitteend se ei ole vield saanut vakiintunutta
muotoa, vaan se on edelleen kehittyva konsepti. Sitd kdytetddn myds usein
rinnakkain tai synonyymina sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen (SRI, socially
responsible investing) kanssa. (Rita, Scholtens & Sievdnen 2013.) Téssd
tutkimuksessa kadytetddn selvyyden vuoksi termid vastuullinen sijoittaminen.

Vastuullisen sijoittamisen ohjenuorina sijoittaja voi hyddyntdd erilaisia
vastuullisuuteen sidottuja sijoitusstrategioita. Sijoittaja voi esimerkiksi vélttad
tiettyja toimialoja, joista yleisimpind ovat muun muassa aseteollisuus,
tupakkateollisuus sekd uhkapelit tai vaihtoehtoisesti suosia vastuullisesti
toimivia yrityksid. Sijoittaja voi seurata kansainvélisten vastuullisuuteen
keskittyneiden organisaatioiden julkaisemia periaatteita sekd ohjeistuksia ja
perustaa pddtoksentekonsa niihin. Sijoittaja voi myos yrittdd kayttad
ddnivaltaansa kohdeyrityksessd ja pyrkid ndin vaikuttamaan aktiivisesti
kohdeyrityksen epékohtiin. (Finsif 2017.) Kaikki vastuullisen sijoittamisen
strategiat madaritelldan luvussa 2.4.

Vastuullisen  sijoittamisen ajankohtaisuus on noussut varsinkin
finanssikriisin myo6td (Scholtens & Sievdanen 2013, 605). Finanssikriisin
alkamisen jdlkeen, ihmiset ovat alkaneet huolestumaan sijoituskéyttdytymisen
eettisyydestd.  Joissakin ~ Euroopan maissa  eldkkeensaajat  karsivét
finanssikriisistd, kun heiddn tulonsa pienenivit eldkerahastojen suurten
tappioiden myotd. (Sievanen 2014, 314.) Jotta sijoittajat pystyvédt voittamaan
takaisin yleisen luottamuksen, on tdrkedd korostaa sijoittajien eettistd
arvomaailmaa (Scholtens & Sievdnen 2013, 605). Y-sukupolvesta on tullut
finanssikriisin myo6td varovaisempi ja konservatiivisempi. Yleisesti se ei luota
rahoituslaitoksiin tai siihen, ettd sosiaaliturvajdrjestelmd tulee kattamaan
tulevaisuudessa myos heiddn eldkkeensd. Y-sukupolvi on alkanut suosimaan
vastuullisempia yrityksid, kun taas aikaisemmat sukupolvet ovat keskittyneet
pddasiassa yrityksen taloudellisiin tunnuslukuihin. (Ernst, Hauber & Kobler
2016, 4-5.)
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Eldkevakuutusyhtioistd on tullut aikaisempaa vaikutusvaltaisempia
niiden merkittdvien suurten omistusten vuoksi (Sethi 2005, 99).
Tyoeldkevakuuttajat TELA ry:n mukaan Suomessa oli tyoeldkevaroja vuoden
2017 lokakuun alussa 198,9 miljardia euroa. Merkittivaa
eldkevakuutusyhtidissi on varojen suuruuden lisiksi niiden rooli
tulevaisuudessa, kun yhtididen on suunniteltava, miten eldkkeet rahoitetaan
tulevaisuudessa (TELA 2017). Suomessa eldkevarat olivat suhteessa
bruttokansantuotteeseen noin 91% (Eldketurvakeskus 2017). OECD:n
jasenvaltioissa sama luku on keskimdarin 34 %. Korkeampi prosenttiluku kertoo
suuremmasta mahdollisuudesta turvata onnistuneesti eldkkeensaanti myos
tulevaisuudessa (TELA 2017). TELA:n mukaan Suomi on valmistautunut hyvin
vastaamaan kasvaviin eldkemaksuihin tulevaisuudessa.

1.2 Tutkimusongelma ja tutkimuksen kulku

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, kuinka suomalaiset eldkelaitokset
hyodyntévit erilaisia vastuullisen sijoittamisen strategioita. Tutkimus on rajattu
koskemaan ainoastaan suomalaisten eldkeyhtididen vastuullisuutta. Suomessa
eldkelaitoksia on rajattu mddrd, jonka vuoksi on mahdollista saavuttaa
syvdllinen ymmadrrys aiheesta Suomen markkinoilla. Pienimmidt ja
merkityksettomimmaét instituutiot on rajattu tutkimuksen ulkopuolelle.
Vastuullinen sijoittaminen on teemana vield melko nuori ja koska suomalaisten
elinikdodotus nousee jatkuvasti, on tdrkedd miettid, miten voidaan turvata
kaikille riittdavd eldkkeen saanti myos tulevaisuudessa. Vastuullisen
sijoittamisen kasvavan merkityksen sekd murroksessa olevan suomalaisen
eldkejdrjestelmdn vuoksi, tutkimuksen kohteeksi on valittu juuri vastuullinen
sijoittaminen suomalaisissa eldkeyhtitissa. Tamén tutkimuksen
tutkimusongelmina ovat:

1.Millaisia vastuullisen sijoittamisen strategioita eldkelaitokset hyodyntavat
Suomessa?

2.Miten sijoitusstrategiat eroavat toisistaan kdytannossa?

Kaikki tdmén tutkimuksen kohdeyritykset ovat institutionaalisia sijoittajia eli
organisaatioita, jotka tekevit suuria sijoituksia, mikd tuo niiden toimintaan
erilaisia erikoispiirteitd. Vastuullisella sijoittamisella on painotus ESG-tekijoissa
toisin kuin tavanomaisella sijoittamisella. T&ssd tutkimuksessa tutkitaan
vastuullisen sijoittamisen strategioita institutionaalisten sijoittajien, tdssa
tapauksessa eldkelaitosten, kontekstissa.

Tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen muodostaa aikaisemmissa
tutkimuksissa hyoddynnetty tutkimuskirjallisuus. Tutkimus on kuvaileva,
pddosin laadullinen tutkimus, koska vastuullisen sijoittamisen strategiat
eldkelaitoksissa on ennalta maariteltyja.



Aikaisempi tutkimus vastuullisesta sijoittamisesta on keskittynyt
pddasiassa sijoitusrahastoihin, mutta eldkesijoittaminen on vihemman tutkittu
aihealue (Blake, Rossi, Timmerman, Tonks & Wermers 2013, 1136). Vastuullisen
sijoittamisen yleistyessd ja muuttuessa pysyvidksi osaksi sijoitustoimintaa
(Scholtens & Sievdnen 2013, 611), tdimd tutkimus pyrkii selvittimddn, miten
suomalaiset eldkeyhtiot hyodyntdvat vastuullisen sijoittamisen strategioita
kdytannossd.  Pohjoismaissa  merkittdvin ~ vastuullisen  sijoittamisen
rahoitusosuus on institutionaalisten sijoittajien, erityisesti eldkeyhtididen
hallussa, minkd vuoksi on tdrkedd saada tutkimustietoa juuri eldkeyhtididen
sijoittamisesta. Esimerkiksi Ruotsiin verrattuna, eldkevarat ovat Suomessa
paljon merkittdvampi osa rahoitusalaa. (Scholtens & Sievanen 2013, 611.)
Suomessa esimerkiksi Sievdnen (2014) on tutkinut eldkeyhtididen vastuullista
sijoittamista aikaisemmin, mutta koska vastuullisen sijoittamisen kisite ja
eldkeyhtididen muuttuva tehtiva ovat jatkuvan muutoksen alla, on uuden
tutkimustiedon saanti relevanttia. Aikaisempi tutkimus (Médkinen 2008;
Scholtens & Sievidnen 2013) on myos keskittynyt eldkeyhtididen ja vastuullisen
sijoittamisen viéliseen suhteeseen ainoastaan melko yleiselld tasolla. Mdkinen
(2008) tutki vastuullisen sijoittamisen strategioita eldkeyhtidissd, mutta rajasi
tutkimuksensa koskemaan vain hedge-rahastoja. Ndiden tekijoiden vuoksi
vastuullisesta sijoittamisesta eldkeyhtidissd tarvitaan lisdtutkimusta.

Tutkimuksen empiirinen osa késittelee merkityksellisimpid eldkelaitoksia
Suomessa. Suomen eldkevakuutusmarkkinat ovat melko keskittyneet ja suurin
markkinaosuus on jakautunut kuuden eldkelaitoksen kesken (TELA 2017).
Yksityiselld sektorilla toimivat tyonantajat sekd yrittdjdt saavat valita yksityisen
sektorin eldkelaitoksista, mutta julkisella puolella eldkkeiden vakuuttaminen on
annettu julkisen eldkeyhtion tehtdvaksi (Barr 2013, 45). Tamédn tutkimuksen
kohteeksi on valittu sekd yksityisen ettd julkisen sektorin organisaatioita.
Julkisen sektorin eldkevarat on otettu osaksi tutkimusta, koska ne ovat tarkei
osa suomalaista eldkejdarjestelmdd. Tdytyy huomata, ettd julkisen sektorin
eldkelaitokset eivit ole kuitenkaan aivan tdysin vertailukelpoisia yksityisen
sektorin yrityksiin, silld niitd koskee erilaiset sddnnokset, eivitkd ne kilpaile
keskenddn. (Eldketurvakeskus 2017).



1 Tybeld kejdrjestelmin piifin vuosina 2007-2016 kuuluneet tytelikesektorin mukaan
1 Personersom omfattats av arbetspensionssyste met dren 2007- 2016 efter arbetspensionssektor
1 Persons covered by the earnings-related pension scheme in 20072016 by eamings-related pension secfor

Tyissa tilastovuonna, Ei tydssa tilastovuonna | Haikki
| arbete under statistikarst Inte | arbete under statistikaret Samtliga
Empioyed during the stafistical year Not employed during the sfalisfical year AN
Tyossa Ei tyossa 31.12.
| arbete Inte i arbete 3112
Empioyed Not employed 31.12.
L R
Eldkkeell3 Ei elikkeelld Kuollut Elakkeslla Ei eldkkeella Kuollut
Pensionerade Inte pen- tilasto- Pensionerade Inte pen- tilasto-
Retired sionerade wuonna Refired sionerade vuonna
ES R Not refired Auliden 32 Mot refired Avliden
32 under 32 under
statistikarst statistikcret
Vuosi Died during Died duning
Ar the statisfical the statistical
Year year year

Koko tyoelikejirjestelma — Hela arbetspensionssystemet — Whole eamings-relafed pension scheme

2007 2370 840 44 755 300 860 3328 453 147 35T 225 D446 31 557 500
2008 2 408 253 40 348 300 962 3374 440 934 362 286 2103 3502 330
2009 2 341 852 57 263 321 360 3275 462 323 414 876 0336 3810 085
2010 2 363 724 56 0BT 208 016 3080 454 480 437 413 ez 3 822 001
2011 2303 553 60 118 208 150 052 461 101 435 285 [0 3 880 260
202 2 387 351 50 810 307 g3 20a2 453 582 454 680 e 1885454
213 2 366 850 63 goB 310 852 2891 455 241 450 8624 5084 3708 220
2014 2343 804 63 008 317 456 2708 456 770 523 976 5833 3716535
215 2 332 TDE 62 864 310 081 2 558 442 187 551 201 5224 3708 780
206 2 340 841 62 950 302 218 2681 428 340 550 518 BME 3704 554
Yksityinen sektori — Privata sektomn — Privafe secfor
2007 1754 073 24 333 281 551 2338 421 045 T4 075 0555 3233 068
2008 1784 281 FTH 283 851 2480 421135 753740 0288 3282 587
2009 1718177 a2 407 28501 2373 436 610 521074 2401 3 306 082
2010 1748 1083 4m 264 640 2185 432447 B41 210 o239 3320 384
2011 1775 286 3732 267 074 2213 442 705 B45 586 aoas 3375 684
202 1767 244 3412 276 543 2118 448 188 Br242 2123 1408 140
2113 1750 8B4 Mo 275 575 2088 453 800 @00 082 2006 3435343
2014 1731230 Ma40 280 544 1823 448 048 30 T4 BTIT 3445123
215 1730 830 35 237 274 307 1812 436 554 @50 724 B33 3447 a7
216 1747 058 35 151 260 418 1818 424 511 855 280 soar 3451425
Julkinen sektori — Offenfliga sektom — Pubiic secfor
2007 608 754 1063 180 453 1083 i 714411 5400 1840 504
2008 702 958 21088 173 664 1030 234 56T T35 281 5452 1874 040
2009 600 202 24 522 174 604 1011 245401 T48 506 5580 1898075
2010 602 330 24 905 164 248 baa 246 428 TT6 384 5405 1810 766
2011 607 760 26 907 168 247 B33 256 250 770 @80 5411 19834 576
202 608 871 27 215 166 220 pa2 260 200 T80 220 5488 1840 865
213 605 060 30 304 162 800 B10 266 485 503 954 5387 1884 000
2014 600 314 20 283 150 817 Bva 266 304 820 474 5240 1872310
215 GRO 400 28 847 156 @17 B 263 383 H32 250 4871 1047 g&p
206 G672 450 20 553 152 722 B20 260 840 8B40 076 5059 1881 gzo

KUVA 1 Eldkevakuutettujen méaédra (Eldaketurvakeskus 2017)

Tutkimuksessa kéytetty empiirinen data on kerétty teemahaastatteluilla, joten
kaytetty data on primaaridataa, koska data on kerdtty haastattelijan toimesta
ensimmadisen kerran (Bramwell 1995, 88). Dataa haastatteluiden tueksi voidaan
kerdta eldkelaitosten julkisista raporteista. Haastateltavat ovat tyOssdan
tekemisissd vastuullisen sijoittamisen kanssa ja heistd jokainen tydskentelee eri
organisaatiossa. Kaikissa haastatteluissa kadytetddn ennalta maddriteltyja
kysymyksid, joiden avulla haastatteluista tulee keskenddn vertailukelpoisia.
Haastattelukysymykset sisédltdvat sekd avoimia ettd suljettuja kysymyksid,
joiden lisdksi voidaan kysyd myo6s tarkentavia kysymyksid vastausten
syventdmiseksi. Tama tekee mahdolliseksi sen, ettd haastattelussa voi tulla ilmi
uusia ideoita tai odottamatonta informaatiota. (Kerttula & Takala 2010.)

Tdssd tutkimuksessa on neljd lukua. Ensimmadinen luku avaa tutkimuksen
taustaa, maddrittelee tutkimuksen tavoitteen ja tutkimusongelmat seké
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tutkimuksen rajoitukset. Toisessa kappaleessa maidritellddn suomalaisen
eldkejarjestelmdn sekd institutionaalisten sijoittajien erityispiirteitd ja
vastuullinen  sijoittaminen  késittend, sen  sijoitusstrategiat = sekd
arviointimenetelmdt  aikaisemman  tutkimuskirjallisuuden  perusteella.
Kolmannessa kappaleessa esitellddn empiirinen tutkimus suomalaisten
eldkeyhtividen vastuullisen sijoittamisen strategioiden hyodyntdmisestd
kaytannossd. Tdssd luvussa esitellddn tutkimuksen kulun lisdksi my0s
tutkimustulokset, joita on verrattu aikaisempaan tutkimuskirjallisuuteen. Neljds
luku sisdltdd tdmédn tutkimuksen yhteenvedon ja tutkimuksesta saadut
johtopaatokset.
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2 VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN JA
ELAKELAITOKSET

2.1 Elidkejdrjestelma Suomessa

Suomalainen eldkejdrjestelmd pitdd sisdlldan kaksi osaa: tyoeldkkeen ja
kansaneldkkeen. Yhdessa ndita kahta osaa kutsutaan
kokonaiseldkejarjestelméksi. Eldkkeen tarkoitus on turvata tyontekijan
toimeentulo silloin, kuin tyonteko ei ole mahdollista. Tyoeldkkeen tarkoitus on
pitdd henkilon elintaso vadhintddn kohtuullisella tasolla sen jdlkeen, kun
ihminen on jadnyt eldkkeelle. Kansaneldkkeen tehtdvd sen sijaan on turvata
henkilon vidhimmaistoiveentulo, eli kansaneliketti maksetaan sellaisissa
tapauksissa, joissa tyoeldkkeen mddrd ei riitd elintason turvaamiseen tai
henkil6lle ei ole ehtinyt kertyd oikeutta tyoeldkkeeseen. (Pentikdinen & Rantala
2009, 303.) Tamd tutkimus kdsittelee ainoastaan tyoeldkettd ja
tyoeldkejarjestelmaa.

Sosiaalivakuutus on sosiaaliturvan osa ja Suomessa sosiaaliturvasta
huolehtii valtio. Sosiaaliturva kustannetaan Suomessa tyoskentelevien
henkiloiden verotuloilla ja sen tarkoitus on huolehtia kansalaisten
toimeentulosta sellaisissa tapauksissa, joissa henkilt ei ole itse siithen kykeneva.
Sosiaalivakuudesta on sdddetty laissa ja sen tarkoitus on suojella Suomen
kansalaisia sosiaalisia riskejda vastaan. Tarked osa sosiaalivakuutusta on
tyoeldkevakuutus, jolla halutaan varmistaa kansalaisten toimeentulo
elakoitymisen jalkeen. (Hiilamo, Niemeld, Pykald, Riiheld & Vanne 2012, 12-13.)

Suomen lainsdddannén mukaisesti (TyEL 395/2006) tyonantaja on
velvollinen jadrjestiméddn ja maksamaan tyontekijdlle eldketurvan Suomessa
tehdystd tyostd, jota vastaan tyontekija maksaa eldkevakuutusmaksua
osallistuakseen kustannuksiin. Suomen tyoeldkejdrjestelmédn tehtdvand on
tarjota tyontekijidlle kompensaatiota mahdollisessa tulojen menestystilanteissa
ja eldkevakuutusturvaa tilanteessa, jossa tyontekijd eldd odotettua pidempéén,
joutuu tyokyvyttoméksi tai tyontekijan perheen huoltaja menehtyy. Tulevan
eldkkeen suuruuteen vaikuttaa tyontekijan palkkatulot koko elinajalta,
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eldkkeiden karttumisprosentit sekd indeksointisddannot. (TELA 2017; Lassila &
Valkonen 2013, 7.) Suomalaisen tyteldkejdrjestelmdn hallinto on hajautettu
yksityisen sektorin ja  julkisen sektorin toimijoihin. Yksityisen sektorin
tyoeldkkeistda huolehtii tydeldkevakuutusyhtiot, eldkekassat- ja sddtiot seka
maatalouden toimialalla Maatalousyrittdjien eldkelaitos (MELA) sekd
merenkulkijoiden toimialalla Merimieseldkekassa (MEK). Julkisella sektorilla
eldkkeistd huolehtii KEVA ja Valtion eldkerahasto (VER). Kirkon eldkkeista
huolta pitdd Kirkon Eldkerahasto (KER). Eldketurvakeskus (ETK) on laissa
sdddetty sekd yksityisen ettd julkisen tydeldkejdrjestelmédn lakisddteinen
yhteistyOelin. Kansaneldkejdrjestelmdstd sen sijaan vastaa Suomessa
Kansaneldkelaitos (Kela). (Kiviniemi & Nyman 2017, 7.)

Tassa tutkimuksessa on keskitytty kolmen julkisen ja kolmen yksityisen
sektorin tyoeldkevakuutusyhtividen sijoittamisen vastuullisuuteen.
Tyoeldkeyhtilain mukaan tyOeldkeyhtididen perustehtivand on varmistaa
Taman toimeentulon turvaamisen olennainen osa on kerrytettyjen eldkevarojen
sijoittaminen kestdvasti ja vastuullisesti ja tdstd on maddrdtty erikseen myos
tyoeldkevakuutusyhtiolaissa (268§). (Arajdrvi 2011, 175).

"Tydelikevakuutusyhtion varat on sijoitettava tuottavasti ja turvaavasti.”

(Laki tyoeldkevakuutusyhtioista 1997 /354 § 26.)

Suomen tyoeldkejdrjestelmd toimii niin, ettd maksut tyontekijoiltd peritddan nyt
saaduista ansiotuloista ja niiden perusteella lasketaan tulevaisuuden eldkkeet
vuosien pddhan. Pitkd aikajanne tuo haasteita tyoeldkejdrjestelman lapi
virtaavan rahan hallinnoinnille, ja jdrjestelmdn ylldpitimiseen tarvitaan
resursseja ja kontrollia, jotta voidaan turvata tydeldkejdrjestelméan sisdltaman
varallisuuden vastuullinen hoitaminen. (Tenhunen & Vaittinen 2013, 15-16.)
Tyoeldkevakuutusten hoitaminen ja myontdminen ndhddan valtion tehtdvéaksi,
vaikka oikeasti vastuussa on yksityiset eldkelaitokset. Tamé&n vuoksi yksityisiltd
eldkelaitoksilta vaaditaan hyvdd hallintotapaa, josta on sdddelty Suomen
perustus-  ja  hallintolaeissa. = Tyoeldkelaitosten = huolellisuutta ja
tarkoituksenmukaisuutta ~ valvovat  oikeuskansleri ja  eduskunnan
oikeusasiamies. (Pentikdinen & Rantala 2009, 305-306.)

2.2 Vastuullinen sijoittaminen

Sijoittaminen késitteend tarkoittaa rahamddran sijoittamista lyhyelld tai pitkalla
aikavdlilld tulevaisuuden tuottoja vastaan. Tuoton suuruuteen vaikuttaa
sijoituksen riskisyys ja sijoituksen vaihtoehtoiskustannus. (Nikkinen, Rothovius
& Sahlstrom 2002, 9-10). Vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa edelld kuvattua
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sijoittamisprosessia, jossa sijoituspddtoksentekoon vaikuttaa taloudellisen
hyodyn lisdksi myds ympaéristo-, sosiaali- ja hallintotekijdt. (Lledo 2014.)

Vastuullinen sijoittaminen eli Responsible Investment (RI) maddritellddan
tavaksi sijoittaa  siten, ettd sijoituspddtoksenteossa otetaan huomioon
taloudellisen hyodyn lisdksi myds ympdristovastuuseen, sosiaaliseen
vastuuseen sekd hyvddn hallintotapaan liittyvit tekijat (ESG, environmental,
social, governance). Vastuullinen sijoittaminen on tunnettu alan kirjallisuudessa
myos termeilld sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen (SRI, socially responsible
investment) ja kestdva sijoittaminen (SI, sustainable investment). (Rita ym. 2013.)
Tyypillisesti vastuullisuutta noudattavat sijoittajat suosivat yritystoimintaa,
joka on ympdristoystavallistd, tukee tyOympdriston monimuotoisuutta ja
terveyttd, sekd jonka tuotteet ovat turvallisia ja laadukkaita. Osa sijoittajista
myds valttdd liiketoimintaa, joka on kytkoksissd esimerkiksi alkoholiin,
tupakkatuotteisiin, uhkapelaamiseen tai aseteollisuuteen (Sin stocks). (Lledo
2014.)

Ei ole olemassa yhtd menettelytapaa tai syytd vastuullisen sijoittamisen
toteuttamiseen. Osa sijoittajista kdyttdd apunaan vastuullisen sijoittamisen
strategioita riskien hallinnassa ja tdyttddkseen fidusiaarisia tavoitteita, kun taas
toisia motivoi henkilokohtaiset arvot, institutionaalinen kutsumus, asiakkaiden
tarpeet tai esimerkiksi pitkdn aikavidlin  kestivdt sosiaaliset ja
ympdristoystavalliset vaikutukset. Koska vastuullista sijoittamista voi lahestya
monella eri tavalla, ei ole myoskddn ainoastaan yhtd tapaa maédritelld sita.
Riippuen sijoittajan omasta ldhestymistavasta, sijoittajat kayttdvat yleensa
termejd kuten kestdvd sijoittaminen, sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen,
eettinen sijoittaminen, arvoperusteinen sijoittaminen tai
vaikuttavuusinvestoiminen. (Humphreys & Voorhes 2011, 91.)

Vastuullisen sijoittamisen toteutuminen ldhtee parhaiten liikkeelle hyvésta
suunnittelusta. Vastuullisen sijoitusstrategian tdytyy olla osa normaalia
sijoitusstrategiaa tai vaihtoehtoisesti yhtendinen sen kanssa. Ensin tdytyy
miettid vastuullisen sijoittamisen tavoitteet ja analysoida mahdollisia riskejd,
minkd jdlkeen voidaan alkaa miettid strategian toteuttamista ja sen seurantaa.
(Finsif 2017.) Finsifin mukaan vastuullista sijoittaminen toteutuu seuraavan
prosessin mukaisesti:
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+ Riskien arviointi,
sidosryhmien

Valmistelu odotukset, tavoitteet,

vastuulisen
sijoittamisen tarkoitus

* Tavoitteetja niiden
S t t . arviointi,
vastuullisuuden
ra egla periaatteet,
resurssiarviointi

+ Toimintasuunnitel

Toteutus ma. vastuunjake,

mittaaminen

+ Raportoidaanko
. . vastuullisuudesta
Raport()lntl ulkoisesti, sisdisesti
vai molemmilla
tavoilla

KUVIO 1 Vastuullisen sijoittamisen prosessi (Finsif 2017)

Kiintedsti vastuulliseen sijoittamiseen liittyy positiivinen ja negatiivinen
seulonta, jotka tunnetaan myos nimelld positiiviset ja negatiiviset kriteerit.
Ndilld kahdella termilld tarkoitetaan eri sijoitusstrategioita, jonka mukaan
tehdddn sijoituspdatoksid. Negatiivisessa seulonnassa pyritddan valttimaan
epdeettisiin yhtidihin sijoittamista, joilla voi olla kytkoksid esimerkiksi
lapsityovoiman kayttoon tai ymparistokatastrofeihin. Negatiivinen seulonta on
perinteinen vastuullisen sijoittamisen tapa. Positiivinen seulonta maaritelldaan
sijoittamiseksi yrityksiin, jotka ovat sitoutuneet vahvasti vastuullisuuden
periaatteisiin kautta liiketoimintansa. (Blowfield & Murray 2011.) Tyypillisesti
vastuullisen sijoittamisen strategiaa toteutetaan kahdessa vaiheessa: ensin
seulotaan rahastoja, jotka eliminoidaan yrityksen omien ydinperiaatteiden
vastaisina ja toiseksi potentiaalista kohdetta mitataan useiden, usein satojen eri
mittareiden kautta ja selvitetddn, kuinka vastuullista toiminta on ollut aiempina
vuosina (Latinovic & Obradovic 2013, 31). Sijoitusstrategioista kerrotaan
tarkemmin luvussa 2.4.

Merkittdvd osa vastuullisen sijoittamisen kehitystd on Yhdistyneiden
Kansakuntien laatimat vastuullisen sijoittamisen periaatteet (UN PRI, United
Nations Principles for Responsible Investment), jotka julkaistiin vuonna 2006, jonka
jalkeen periaatteet on allekirjoittanut monet merkittavat yritykset. YKin
vastuullisen sijoittamisen periaatteissa taloudellisten analyysien rinnalle
tuodaan ympdristo-, yhteiskunta-, ja hallintotekijat. UN PRI Kkésitteend
madritellddn laajemmin luvussa 2.4.1. (UN PRI 2017.)

Hyrske, Lonnroth, Savilaakso ja Sievdanen (2012) esittdvit, ettd kolme
suurinta syytd vastuullisesti sijoittamiseen on riskienhallinta, maine ja
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toimintaympadriston paine. Sijoittaja pystyy arvioimaan paremmin kohteen
riskisyyttd, kun sijoituspddtoksenteossa huomioidaan myos ESG-tekijit, joiden
myotd myos sijoituskohteiden ldpindkyvyys tehostuu. Ladpindkyvyys auttaa
riskianalyysien tekemisessd ja tuottojen arvioinnissa. Hyrske ym. on myos
tehnyt tutkimuksen sijoittajien arvomaailmasta, joka osoitti ettd suurimman
osan pohjoismaalaisista sijoittajista mielestd vastuullisuustekijdt tulisi ottaa
huomioon sijoituspddtoksenteossa. (Hyrske, Lonnroth. Savilaakso & Sievdnen
2012.) Vastuullisessa sijoittamisessa voi my0s ajan myotd kehittyd sekd
yksityisend sijoittajana ettd organisaationa. Alla olevassa kaaviossa
havainnollistetaan sijoitusstrategioita vastuullisten sijoittajien kehityksen eri
vaiheissa.

TAVOITE TAVOITE TAVOITE
¥ritysjohto on .
Strategia liittyy usein sitoutunut Kattavan EsGE-analyysin
poiszulkemiseen ja vastuullisuusperizatteis hyédyntiminen. Johto
suosimisesn. ESG- iin. Perustana erittain sitoutunut
analyysia ei yksinkertainan vastuullisuustrategiaan.
hyddynneta. ESGE+analyysi.

TOIMINTA TOIMINTA TOIMINTA
wastuullizzn sijoittamisen wastuullizen sijoittamisen Kankreettiset vastuullisen
periaatteissa tavoittsita ei periaatteissa tavoittest on sijoittamisen perizattest ja
juurikazn mainita. maarivelty tarkasti. raportointia toteutuksesta.

KUVIO 2 Vastuullisen sijoittajan kehitysvaiheet (Finsif 2017)

2.3 Vastuullisen sijoittamisen historiaa

Sosiaalisten periaatteiden kadyttaminen taloudellisten ndkokulmien ohella
sijoituspddtoksenteon tukena ei ole uusi asia. Vastuullisen sijoittamisen juuret
voidaan jdljittdd useisiin uskonnollisiin liikkeisiin 1800-luvun alkupuolelle,
vaikka sen saama huomio olikin pientd 1980-luvulle asti. (Berry & Junkus 2013.)
Ennen nykyistd vastuullisen sijoittamisen muotoa, ldhinnd kirkko ja muut
uskonnolliset tahot laativat eettisyyden ohjeistuksia, joissa pyrittiin luomaan
vdkivallan vastaista ja rauhaa korostavaa ajatusmaailmaa. Vastuullisen
sijoittamisen ensimmadisid arvoja olivat aseteollisuuden, alkoholin ja tupakan
sekd uhkapelaamisen vélttaminen sijoittamisessa, joiden taustalla on juurikin
kirkon historiassa laatimat eettiset arvot. (Louche 2004, 143-144.) Ensimmadiset
vastuulliset sijoitusrahastot tulivat Eurooppaan 1970-luvulla, mika oli reaktio
Eteld-Afrikassa harjoitettua Apartheid-rotuerottelupolitiikkaa vastaan (Arjaliés
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2010, 61). Vastuullinen sijoittaminen kasvoi 1990-luvulla Euroopassa ja muualla
maailmassa, mikd voidaan ndhda seurauksena suurista ymparistokatastrofeista.
Tsernobylin ydinvoimalan rdjahdys vuonna 1986 aiheutti tuhansien ihmisten
kuoleman ja Yhdysvaltojen suurin ympéristokatastrofi, Exxon Valdez:in
oljyvuoto 1980-luvun lopulla, olivat suurimmat vaikuttavat tekijat kasvulle.
Viime vuosien aikana tapahtuneet talousskandaalit ovat ohjanneet sijoittajien
kiinnostuksen  aikaisempien ympdristoasioiden lisdksi kohti hyvaa
hallintotapaa, liiketoiminnan ldpindkyvyyttd ja kestavaa kehitystd. (Renneboog,
Ter Horst & Zhang 2008, 1725.)

Institutionaalisen teorian tutkimus osoittaa, ettd organisaatiot eroavat
toisistaan, koska toimialalla esiintyy wuseita erilaisia toimintalogiikoita ja
kaytantojd, joita organisaatiot hyodyntévit eri tavoin. Organisaation kdytannot
muodostuvat tilannekohtaisesti, eivdtkd ole wuniveraalisti mukautuvia.
(Lounsbury 2007.)

Nykymuodossaan olevan vastuullisen sijoittamisen voidaan ndhda
pohjautuvan eettiseen sijoittamiseen, mikd tarjoaa kestivdan kehityksen
mukanaan tuomien positiivisten puolien lisdksi paremmat tuotto-odotukset
sijoituksille. Tdmé&n pdivan vastuullisessa sijoittamisessa ei riitd endd pelkdstdaan
eettisyys tai tuottavuus, vaan sijoituksen tulee olla sekd tuotto-odotukseltaan
ettd arvoperusteisesti tyydyttiva. (Hyrske ym. 2012, 10.) Suomessa
vastuullisuus ja eettisyys sijoittamisessa teemoina on tullut enemmain esille
vasta 2000-luvulla, jonka taustalla on sijoitusmarkkinoiden muutos, kun suuret
omistukset ovat siirtyneet pankeilta eldkeyhtiville (Kuvaja 2010, 141-142). 2000-
luvun alussa institutionaalisten sijoittajien avulla Suomessa syntyi uusi
nikokulma vastuullisuudelle, jossa arvoa annettiin ymparistotekijoiden
huomioimisesta,  ihmisoikeuslakien = noudattamisesta ja  henkiloston
hyvinvoinnista huolehtimisesta. Uuden ndkokulman mukaisesti lakien
noudattaminen on itsestddnselvyys ja muiden lisdtekijoiden huomiointi tuo
yritykselle lisdarvoa. Tamdn perustan pdédlle kehitettiin  ensimmdiset
sijoitusstrategiat poissulkeminen ja suosiminen. Tamé&n seurauksena alettiin
kehittdd wuusia vastuullisen sijoittamisen strategioita ja nykypdivand
vastuullisuutta on alettu huomioimaan erilaisissa sijoittamisen lajeissa luoden
uusia tapoja ja strategioita sijoittaa vastuullisesti. (Hyrske ym. 2012, 19-21.)

2.4 Vastuullisen sijoittamisen strategiat

Kestava kehitys, eettisyys ja sosiaalinen vastuullisuus koskevat yhd enemmaén
sekd yksityisid ettd institutionaalisia sijoittajia. Saavuttaakseen samalla sekéa
taloudellista hyotyd, ettd vaikuttaakseen yrityksien ekologiseen, sosiaaliseen ja
hallinnolliseen vaikutuspiiriin, sijoittajat ovat kehittdneet erilaisia innovatiivisia
sijoitusstrategioita kuten “joukkonsa paras”, aktiivinen omistajuus ja ESG-
integraatio. (Trinks 2017.) Eurosifin (2014) maédrittelemédt vastuullisen
sijoittamisen sijoitusstrategiat ja niiden maédritelmét esitellddn alla olevassa
taulukossa 1.
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Sijoitusstrategiat Maaritelma

Poissulkeminen (Exclusions) Sijoittajan ~ oman  eettisen = ndkemyksen
vastaisten sijoituskohteiden eliminointi
sijoitusportfoliosta yrityskohtaisesti  ja
toimialakohtaisesti.

Kestédvi sijoitustoiminta Sijoittaja perustaa sijoituspddtoksensd kestavaa

(Sustainability themed) kehitystd tukeviksi. Sijoittaja pyrkii

ehkdisemddn esimerkiksi ilmastonmuutosta ja
luonnonvarojen ehtymista.

Joukon paras (Best-in-class) Sijoittaja valitsee sijoituskohteikseen yrityksid,
jotka  tdyttdvat  parhaiten  ESG-tekijoita
koskevat kriteerit.

Normiperusteinen Sijoituspddtoksid tehddan ottamalla huomioon
arvottaminen (Norms-based | kansainvéliset standardi- ja
screening) ohjeistorikkomukset (OECD, YK ym:s.)

Vaikuttavuusinvestoiminen Sijoittaja ~ valitsee ~ kohdeyrityksid  sen
(Impact Investing) perusteella, ettd kohdeyritys toimii tehokkaasti

erindisten hyvinvointi- ja ympéaristoongelmien
ehkdisemiseksi ja ratkaisemiseksi.

Vaikuttaminen  (Engagement | Sijoittaja  on  aktiivinen  omistaja, joka

and voting) hyodyntaa omistajaoikeuksiaan.
Vaikuttamisen strategiaa kaytetaan
kohdeyrityksen vastuullisempaan toimintaan
kannustamiseen ja sijoitustuottojen

turvaamiseen. Vaikuttamisen tehokkaimpia
muotoja on suora keskustelu sijoittajan ja
kohdeyrityksen johdon valilla.

ESG-integraatio Sijoittajat yhdistadvit ESG-asiat
(ESG Integration) sijoitustutkimuksiin ja
sijoituspddtoksentekoprosesseihin. ESG-tekijét
integroidaan  kiintedksi osaksi  yrityksen
tavanomaista strategiaa.

TAULUKKO 1 Rl-strategiat (Eurosif 2014)

Jo aikaisemminkin mainittu negatiivinen arvottaminen (negative screening)
tarkoittaa sijoituskohteiden Kkarsimista sijoituspddtoksenteossa. Tamad on
strategioista yleisimmin kaytetty ja se ndhdddn vastuullisen sijoittamisen
perusstrategiana. Siind nojataan sijoittajan omaan eettiseen maailmankuvaan ja
sijoituspddtokset tehdddn jattamalla epdeettiset organisaatiot sijoituskohteiden
ulkopuolelle. Negatiivisessa arvottamisessa sijoittaja maddrittelee itse ne
yritykset ja toimialat, jotka eivdt sovi hdnen arvomaailmaansa.
Sijoituskohteiden jaottelu hyviin ja huonoihin on kuitenkin hankalaa, joten
ehdoton negatiivisen arvottamisen kayttd sijoitusstrategiana on yleensd
epdkdytannollinen. Tavanomaisesti epdeettisind ja viltettdvind toimialoina
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ndhddan tupakka-, alkoholi-, vedonlyonti-, aikuisviihde- ja aseteollisuus.
Organisaatiokohtaisesti voidaan negatiivisesti arvottaa yrityksid, jotka
toteuttavat huolimatonta ympdristopolitiikkaa tai joilla on kytkoksid
ihmisoikeusrikkomuksiin. Eurosif on uusimmassa tutkimuksissaan alkanut
puihua ylldolevan taulukon mukaisesti myo6s poissulkemisesta (Exclusions).
(Eurosif 2016.) Negatiivisen ja positiivisen seulonnan hyodyistd on kiistelty
aikaisemassa tutkimuksessa. Osa tutkijoista on sitd mieltd, ettd seulonnan
avulla voidaan saavuttaa epdnormaalin positiivisia tuottoja, kun taas toisten
tutkijoiden mielestd seulonnalla ei ole mitddn vaikutusta. Loben ja
Walkshéduslin (2011) mukaan negatiivisella tai positiivisella seulonnalla ei ole
merkittdvad vaikutusta taloudellisiin tuottoihin. (Scholtens & Trinks 2017.)

Kestdvan sijoittamisen strategia pitdd sisdllddn useita eri teemoja, mikéa
tarjoaa sijoittajalle valintamahdollisuuksia, jotka tyypillisesti liittyvat ldheisesti
kestdvaan kehitykseen pitkalld aikavalilld. Uusien tuotteiden kehittiminen ja
keskittyminen ympéristéd suojeleviin innovaatioihin on kasvanut rajusti
viimeisten viiden vuoden aikana, joka ndkyy my0Os kestdvan sijoittamisen
strategian suosion kasvuna. (Eurosif 2016.)

Normiperustainen seulonta on vastuullisen sijoittamisen ldhestymistapa,
jossa sijoitetaan yrityksiin, jotka tayttavat ja noudattavat kansainvilisid normeja.
Eri tahot ovat julkaisseet viime vuosikymmenien aikana useampia vastuullisen
sijoittamisen ohjeistoja, jotka tarjoavat viitekehyksen jota seurata. Yleisimmiit ja
eniten kdytetyt vastuullisen sijoittamisen ohjeistot esitellddan luvussa 2.5.

Joukon paras-sijoitusstrategiassa sijoittaja valitsee kohdeyrityksikseen
sellaisia organisaatioita, joilla on parhaat ESG-arvosanat tietylld toimialalla.
Joukon paras on positiivinen sijoitusstrategia ja sen alla on myos alastrategiat
Paras maailmassa (Best-in-Universe) ja Paras pyrkimys (Best-Effort). Tama
strategia on ollut tasaisessa kasvussa viime vuosien aikana kaikissa Euroopan
maissa ja sen suosio on kasvanut vuosina 2013-2015 yli 40%.

Vaikuttavuusinvestoiminen sijoitusstrategiana tarkoittaa sitd, etta sijoittaja
pyrkii sekd varmistamaan sijoitustuottonsa ettd saada aikaan suurta
yhteiskunnallista ~tai  yhteiskuntaa hyodyttavdd muutosta. Keinoja
vaikuttavuusinvestoimiseen = on  esimerkiksi  antamalla lainaa  tai
pddomasijoituksia organisaatioille tai jdrjestoille.

Vaikuttaminen on sijoitusstrategioista kolmanneksi suosituin heti
poissulkemisen ja normiperusteisen seulonnan jdlkeen. Siind sijoittaja on
aktiivinen = omistaja ja  hyodyntdd omistajaoikeuksiaan  tehokkaasti
varmistaakseen  sijoitustuotot = sekd  parantaakseen = kohdeyrityksen
liikketoiminnan vastuullisuutta. Aktiivinen omistaja voi kdydd dialogia
kohdeyrityksen kanssa sekd ottaa osaa yhtiokokouksiin, ja kayttdd sielld
ddnivaltaansa ja ottaa ndin osaa yrityksen paatoksentekoon.

ESG-integraatiossa pyritddn huolellisesti hyodyntaméaan dataa, jota saadaan
sijoitustutkimuksista ja perustaa sijoituspddtoksid ndihin faktoihin. Taustalla on
oletus, ettd ESG-tekijat vaikuttavat kohteen riskisyyteen ja tuottoprofiiliin
pitkalla aikavalilla. ESG-integraatiota =~ hyodynnetddn  esimerkiksi
lainanottotilanteissa. ESG-analyyseistd saatu data voi sisdltda tietoa esimerkiksi
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korruptiosta, energiatehokkuudesta, ympdristoystavallisyydesta tai
turvallisuudesta. (Eurosif 2016.)

Tdssd luvussa esitellddn merkityksellisimmdt ja eniten hyoddynnetyt
vastuullisen sijoittamisen ohjeistot ja standardit: Principles for RI(UN PRI),
Global Compact, OECD:n monikansallisten yritysten ohjeisto ja GRI (Global
Reporting Initiative). Ohjeistot tunnistetaan sijoitusstrategioiden rinnalla yhdeksi
tehokkaimmista valintakriteereistd sijoituspddtoksenteossa. Tdtd tutkimusta
ajatellen tarkein ohjeisto on Yhdistyneiden Kansakuntien julkaisema Principles
for Responsible Investment, johon nojaa my6s TELAn julkaisemat vastuullisen
sijoittamisen periaatteet. Suomessa on vahva edustus YK:n Principles for RI-
periaatteisiin sitoutumisessa; Suomessa on yhteensd 35 allekirjoittanutta
yritystd. Edelld on Pohjoismaista ainoastaan Ruotsi, 56 yritystd, kun taas sama
luku on esimerkiksi Norjassa ainoastaan 13, Tanskassa 21 ja Islannissa 4. (Finsif
2017.)

2.4.1 Principles for Responsible Investment

Principles for Responsible Investment (PRI) eli Yhdistyneiden kansakuntien
laatimat vastuullisen sijoittamisen periaatteet késittelevdat ympdristo- ja
sosiaalisia tekijoitd sekd hyvdd hallintotapaa koskievien asioiden huomiointia
sijoituspddtoksenteossa. PRI on johtava vastuullisen sijoittamisen
puolestapuhuja ja suunnanndyttdjd. Periaatteiden avulla pyritddn jakamaan
ymmadrrystd sijoitusten vaikutuksista ympdristoon ja yhteiskuntaan, sekd
tukemaan sen kansainvilistd periaatteet allekirjoittaneiden sijoittajien verkostoa
sisdllyttdamdlld naméd periaatteet investointi- ja omistuspdatoksiin. PRI on
riippumaton ja se kannustaa sijoittajia kdyttdiméddn vastuullisen sijoittamisen
periaatteita parantaakseen heidén sijoitustuottojaan seka riskienhallintaa, mutta
se ei toimi voitto-osuudellaan. Vastuullisen sijoittamisen periaatteet (PRI)
listataan alla:

1.  ESG-kysymykset tulee sisdllyttdd sijoitusprosessiin- ja pddtoksentekoon.
Yrityksen tulisi kertoa ESG-tekijoistd osana sijoitusstrategiaansa ja olla mukana
tukemassa ESG-tyokalujen, analysointimenetelmien ja tilastojen kehitystyota.
Yritysten sisdisten sekd ulkoisten salkunhoitajien ESG-osaamista tulee arvioida
ja kehittdd tasaisin véliajoin. Lisdksi yritykset voivat tukea vastuullisen
sijoittamisen tutkimusta ja ESG-koulutusta sijoittajien ammattiryhmaélle.

2. Aktiivinen omistajuus ja ESG-asioiden integroiminen
omistajakdytantoihin. Yritysten tulisi pitdd ylld avointa omistajapolitiikkaa seka
hyodyntdd danioikeus omistusyritysten yhtiokokouksissa. Tarkoituksena on
yllapitdad dialogia yritysten vililld, sekd tukea standardien ja valvonnan
kehitystd. Tdarkedd on pyrkid luomaan tehokkaita vaikuttamisprojekteja ja
raportoida niista.

3.  Sijoituskohteiden ESG-raportoinnin tukeminen. Sijoittajat voivat vaatia
yrityksiltda ESG-asioihin liittyvdd raportointia esimerkiksi Global Reporting



20

Initiative (GRI) ohjeiston mukaisesti, jolloin tieto on Ildpindkyvdd ja
vertailukelpoista. Lisdksi voidaan vaatia tietoa ohjeistojen tai standardien
kayttoonotosta ja kaytosta.

4. Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden hyviksynnan ja
kayttoonottoprosessin edistdiminen. Vastuullisuuteen liittyvid odotuksia tulee
viestid sijoituspalveluiden tarjoajille tehokkaasti ja kontaktoida myo6s niitad
palveluntarjoajia, jotka eivit tdytd vastuullisuuden periaatteita.

5. Yhteistyé6  vastuullisen sijoittamisen  periaatteiden  kayttoonoton
tehostamiseksi. Yritysten tulisi verkostoitua, jotta voitaisiin hyodyntdd
suurempia resursseja ja yhdistdd tyokaluja yritysten vililld. Esiin kannattaa
tuoda uusia teemoja, sekd lujittaa yhteisollisid aloitteita.

6.  Sitoutuminen liiketoimintaan ja vastuullisen sijoittamisen periaatteiden
edistymistd koskevaan raportointiin. Yritysten tulisi avoimesti jakaa
informaatiota  siitd, miten ESG-kysymykset on otettu huomioon
sijoitusstrategiassa sekd julkaista aktiivista omistajuutta koskevia kaytantojd ja
sidosryhmille asetettuja vaatimuksia. Niin ikddn edistymisestd ja saavutuksista
tulisi raportoida saannollisesti.

(United Nations Principles for Responsible Investment 2017)

YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteita hyodynnetddn ympari maailmaa,
mutta vield toistaiseksi Lahi-iddssd, Afrikassa, Eteld-Amerikassa ja Aasiassa
allekirjoittaneiden yritysten lukumé&drd on verrattain pieni. Euroopassa on
ylivoimaisesti eniten allekirjoittaneita, jonka jdlkeen tulee Pohjois-Amerikka ja
kolmatta sijaa pitdd Oseania. Alla ndkyy YK:n vastuullisen sijoittamisen
periaatteiden allekirjoittaneiden lukumaéérét jaoteltuna maanosiin vuoden 2017
tilanteen mukaisesti.

Eurooppa 929
Pohjois-Amerikka
Oseania

Aasia

Afrikka
Eteld-Amerikka

Lahi-ita

KUVIO 3 YK:n vastuullisuuden periaatteet allekirjoittaneiden madrda maanosittain ( UN
PRI 2017)
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2.4.2 Vastuullinen sijoitusanalyysi

Yhdistyneiden Kansakuntien vastuullisen sijoittamisen periaatteet sisdltdd
vastuullisen sijoitusanalyysin (Responsible investment analysis) kdsitteen. Késite
tarkoittaa sitd, ettd ESG-informaatiota hyddynnetddn kaikessa sijoittamiseen
liittyvdssd toiminnassa. Se kattaa taloudellisen analyysin, toimiala-analyysin,
yrityksen strategian, taloudellisen raportoinnin ja arvonmadrityksen tyokalut.

Alla oleva taulukko havainnollistaa vastuullisen sijoitusanalyysin ja
vastuullisen sijoittamisen suhdetta.
Taloudell | Toimiala- Yrityksen Taloudellinen | Arvonmadairit
inen analyysi strategia raportointi yksen
analyysi Tyokalut
Taytyy Taytyy Taytyy ymmaértdd | Taytyy ymmaértdd | Taytyy
ymmartdd | ymmartad miten yritys voi miten ESG-tekijat | ymmartaa
kuinka kuinka ESG- johtaa ESG-riskeja | vaikuttavat kuinka
ESG-tekijat | tekijat ja mahdollisuuksia | voittojen analyytikot
vaikuttavan | vaikuttavat muun muassa kasvuun, integroivat
talouden kuluttajien tuotantoketjun operationaaliseen | ESG-tekijat
kasvuun. valintoihin ja hallinnassa. tehokkuuteen, arvonmadrityks
yhteiskunnan aineettomaan en tyokaluihin
muutokseen pddomaan ja kuten
(esimerkiksi yrityksen diskonttauskor
lakimuutokset). kassavirtoihin koihin ja
taloudelliseen
lisdarvoon
(EVA, economic
value added).

TAULUKKO 2 Vastuullisen sijoitusanalyysin maaritelma (UN PRI 2013, 5)

2.4.3 Muut menetelmit

Yhdistyneet kansakunnat on luoneet myos toisen vastuullisuuteen liittyvdn
ohjeiston Global Compactin. Ohjeisto julkaistiin heindkuussa 2000 ja sen
tarkoitus on luoda kdytannon viitekehys yrityksille, jotka haluavat toimia
Global Compactin sisdltimdn kymmenen periaatteen mukaisesti. Periaatteet
kasittelevit ihmisoikeuksien ja ympariston puolesta puhumista sekd korruption
vastaista toimintaa. Periaatteet pohjautuvat kansainvalisiin
ihmisoikeussopimuksiin. Global Compact perustuu taydelliseen
vapaaehtoisuuteen ja sen pddtavoite on saada periaatteet integroitua kaikkeen
liikketoimintaan maantieteellisestd sijainnista riippumatta. Global Compactin
periaatteet ilmentdvat vastuullisen sijoittamisen ndkokulmasta olennaisia ja
kdaytannollisida ohjeita, joita voidaan kayttdd osana sijoituspddtoksentekoa.
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Sijoittajan on myos mahdollista allekirjoittaa periaatteet ja olla niin Global
Compactin jasen. Global Compactin kymmenen periaatetta listataan alla:

1. Ihmisoikeudet:
e Liiketoiminnan tulee noudattaa  ja tukea kansainvalisid
ihmisoikeussopimuksia
e Yritysten  tulee  varmistaa, ettei sen  toiminta ole osa
ihmisoikeusrikkomuksia

2. Tyontekijoiden oikeudet:

e Yritystoiminnan tdytyy tukea tyontekijoiden vapautta ja mahdollisuutta
jarjestdytymiseen sekd sallia tydehtosopimusneuvottelut

e Yrityksen tulee poistaa pakkotyo kaikissa rakenteissa

¢ Yritystoiminnan tulee tukea ja viedd eteenpdin toimia lapsityovoiman
lopettamiseksi

e Yrityksen  tdytyy toimia  syrjinndnvastaisesti  tyollisyyteen ja
elinkeinonharjoittamiseen liittyvissd asioissa

3. Ympidristo
e Yrityksen tdytyy valita ympaéristod suojelevia toimintatapoja
¢ Yrityksen tulee ottaa osaa yhteiskuntavastuuta edistédviin aloitteisiin
e Yrityksen  tulee  puoltaa  ympdristod  suojelevan  teknologian
kehittamistoimia

4. Korruptionvastaisuus
¢ Yritystoiminnan tdytyy vastustaa korruptiota, kiristystd ja lahjontaa

(UN Global Compact 2017)

OECD:n monikansallisten yritysten ohjeisto (OECD Guidelines for
Multinational Enterprises) on yksi huomattavimpia ja laajimpia ohjeistuksia
jotka koskevat muun muassa tydelaméan yhteyksiin, ympaéristoon, korruptioon,
kuluttajansuojaan, teknologiaan, kilpailuun markkinoilla sekd tiedottamiseen.
Ohjeiston perustana on toiminnan vapaaehtoisuus, mutta se on kuitenkin ainoa
ohjeisto, joka pitdd sisdlldidn toimeenpano- ja seurantamekanismin.
Toimeenpanossa ja yllapidossa hyodynnetddn kansallisia yhteyselimid
(National Contact Points), jotka levittdvat tietoa ohjeistosta, pitdavat ylla
ohjeistoa koskevaa keskustelufoorumia sekd auttavat jdsenid kysymyksissd,
joita he kohtaavat ohjeiston soveltamisessa. Suomessa tdtd tehtdvdd toteuttaa
monikansallisten yritysten neuvottelukunta MONIKA, joka laitettiin alulle
vuonna 2001 kauppa- ja teollisuusministerion yhteyteen.

OECD:n monikansallisten yritysten ohjeisto on ohjenuora yritysten
vastuullisuuden kehittdmiseksi. Ohjeisto listaa vastuullisen liiketoiminnan
minimitoimenpiteet ja ohjeiston suositusten perusteella voidaan vertailla omaa
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toimintaa ja raportointia muihin ohjeistoon sitoutuneisiin yrityksiin. Ohjeiston
merkitys kasvaa, kun siirrytddan OECD-alueen ulkopuolelle kehittyville
markkinoille. Teollistuneissa maissa valtiolliset sdddokset ja standardit usein
médrittelevat, milld tavalla yrityksen tdytyy vdhintddn toimia, mutta
kehittyvillda markkinoilla yrityksen ei tarvitse sitoutua kansallisiin maarayksiin.
Ohjeisto ei korvaa huonoa hallintotapaa tai puutteellista lainsdddantod, mutta
se tarjoaa minimistandardit ulkomaisille yrityksille, joiden puitteissa toimia
kehitysmaissa. (OECD 2017.)

Yritysvastuuraportointi on yritysjohdon tyokalu, joka auttaa sekd yritysta
ettd sen sidosryhmid peilaamaan yrityksen aineettoman pddoman, osaamisen,
sosiaalisen  ja ympdristovastuun ~ seurauksia  yrityksen arvoon.
Yritysvastuuraportointi my6s mahdollistaa  seurannan  yritysvastuun
kehityskaarelle. Yritysvastuuraportointi on yritykselle tdysin vapaaehtoista
toimintaa. (Niskala ym. 2009, 87-89.) Yritysvastuuraportoinnin lihtokohtana on
raportoida yrityksen liiketoiminnan vaikutuksista vastuullisuustekijoihin ja
myos se, mitd yritys aikoo tehdd ndille vaikutuksille. Keskiossd
yritysvastuuraportoinnissa on sen ldpindkyvyys (Rohweder 2004, 211).
Yrityksen tulee antaa tilinpddtosraportoinnin yhteydessa riittava ja oikea kuva
yrityksen toiminnasta, jolloin tiedot sisdltdvdt yleensd jonkin verran myos
yritysvastuuseen liittyvdd informaatiota. Toimintakertomuksessa esitetddan
olennaisia tietoja yrityksen tilikaudelta sekd arvioidaan yrityksen tulevaisuutta,
jolloin yritysvastuundkokulman huomiointi saattaa olla aiheellista. (Juutinen
2004, 211-213.)

Yritysvastuuraportoinnissa apuvélineend kdytetddn useimmiten Global
Reporting Initiative-raportointiohjeistoa tai muita yritysvastuuraportoinnin
standardeja. Ohjeisto tarjoaa mittariston, jota voi soveltaa kaikille toimialoille.

Ohjeisto sisdltdd mittariston, jolla mitataan yrityksen sisdlld olennaisia
liiketoiminnan osa-alueita. Mittaristo on kehitetty vertailukelpoisuuden
parantamiseksi, jotta yrityksen sidosryhmit saavat vertailukelpoista dataa
yritysten vastuullisuudesta. (Jussila 2010, 144). Global Reporting Initiative (GRI)
on vuonna 1997 julkaistu maailmanlaajuinen raportointiohjeisto, jonka
pddamadrdnd on auttaa yrityksid, hallituksia ja kansalaisjdrjestdjd toimimaan
vastuullisesti ~ nykypdivdn  haasteiden, = kuten  ilmastonmuutoksen,
ihmisoikeusrikosten ja korruption mukaisissa ymparistdissa. Alunperin ohjeisto
kehitettiin ainoastaan ympdristoraportointiin ja se oli kohdistettu sijoittajille,
mutta pian julkaisemisen jdlkeen projektia laajennettiin koskemaan koko
yritystoimintaa ja kaikkia sen sidosryhmia. (Bloom 2015, 224.)

Global Reporting Initiativen raportointiohjeisto sisdltdd laajat ohjeet siitd,
kuinka yrityksen tulisi raportoida sen ESG-asioista. GRI-standardien mukainen
raportointi tuo esiin yritystoiminnan sekd positiiviset ettd negatiiviset
vaikutukset yhteiskuntaan, ympadristoon ja markkinatilanteeseen, joihin
perustuen organisaatioiden on helpompaa asettaa tavoitteita toiminnalleen,
tehdd suorituskyky mittauksia ja kehittdd omaa toimintaansa entistd
kestdavampddn suuntaan. Global Reporting Initiativen standardeja raportoinnin
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pohjana noudattaa nykyddn maailmanlaajuisesti yli 11 000 yritystd. (G4
Sustainability Reporting Guidelines 2017.)

2.5 Vastuullinen sijoittaminen elidkeyhtioissa

Sijoitusrahastot, =~ vakuutusyhtiot ja  eldkeyhtit ovat luonteeltaan
institutionaalisia ~ sijoittajia. Koska eldkesijoittaminen on luonteeltaan
institutionaalista, siihen liittyy erikoispiirteitdi kuten varojen suuruus ja
yhteiskunnallinen luottamustehtdva. Namaé piirteet tuovat eldkeyhtioville sekd
etuja ettd haasteita, jotka tdytyy huomioida sijoitusstrategioiden suunnittelussa
sekd sijoituspddtoksenteossa. Namd erikoistekijit saattavat vaikuttaa
vastuullisen sijoittamisen kasvuun edistdvasti, mutta myos haitallisesti. (Sethi
2005, 103-105.) Eldkeyhtiot kayttdvat nykyddn usein erikoistuneita
omaisuudenhoitajia, koska sijoitusten hajauttaminen ja erikoistuneiden
johtajien kdytto pienentdd riskejd ja parantaa yrityksen suorituskykyé (Blake ym.
2013, 1171-1172). Kehitys on ollut valtavaa ainoastaan muutaman kymmenen
vuoden sisdlld ja viimeisimpdnd on alettu keskustelemaan maailmanlaajuisesta
omistajuudesta (universal ownership, UO), jossa omistetaan pala kaikkea.

Maailmanlaajuisen omistajuuden ideana on, ettd omistajat ajattelevat
omistavansa  palasen = koko  taloudesta  ja  rahoitusmarkkinoista
sijoitusportfolioidensa kautta. (Urwin 2011, 25.) Koko talouden ja
rahoitusmarkkinoiden hyvinvointi on apuviline tavoitetuoton saavuttamiseksi
(Graaf & Slager 2009). Urwinin (2011) mukaan maailmanlaajuiset omistajat
hyddyntavit aktiivisen omistajuuden ja ESG-integraation sijoitusstrategioita ja
menevdt vield tdstd pidemmalle tekemdlld vyhteistyotd ja samalla
verkostoitumalla muiden sijoittajien kanssa.

On hyodyllistd miettid, kannattaako eldkerahastojen sijoittaa vastuullisen
sijoittamisen periaatteiden mukaisesti kun  ne suunnittelevat
sijoitusstrategioitaan. ~Ennen  vastuullisen sijoittamisen  harkitsemista,
eldkelaitoksilla tulee olla olemassa tavallinen sijoitusstrategia, joka pyrkii
ainoastaan taloudelliseen tulokseen (Marlowe 2014, 343). Aikaisempi tutkimus
aiheesta (Urwin & Woods 2010) suosittelee vastuullista sijoittamista
eldkeyhtioille ja Sethin (2005) mukaan se on jopa pakollista tuottavan toiminnan
kannalta ottaa vastuullisuuden periaatteet osaksi normaaleja sijoitusstrategioita.
Kiinnostus vastuullista sijoittamista kohtaan on kasvussa ja osa eldkeyhtitista
on alkanut korostamaan kestdvad kehitystd sijoittamispadtoksenteon tdrkednd
osana. (Sievanen 2014, 309-310.)

Eldkeyhticilld on luottamusvelvoite hoitaa sijoitussalkkua sen edunsaajien
parhaan edun mukaisesti (Himick 2016). Graaf ja Slager (2009) ovat kehittaneet
termin laajennettu luottamusvelvoite, jolla tarkoitetaan sitd, ettd eldkeyhtiot
ovat vastuussa yhdessd hallitusten ja sddntelyelinten kanssa koko
finanssimarkkinoiden toiminnasta. Graafin ja Slagerin mukaan ottamalla
sosiaaliset tekijdt osaksi sijoittamisen padtoksentekoprosessia, saadaan aikaan
parempia tuottoja pienemmilla riskeilla.
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Eldkerahaston johtaminen on johtokunnan vastuulla, joka pé&attaa
relevanttien omaisuuslajien allokaatiosta. Tamd lautakunta on ainoa, jolla on
valtaa pddttdd yrityksen arvoperusteisista tai eettisistd strategioista. (Graaf &
Slager 2009.) Strategisen omaisuuslajien jaon tarkoitus on tdyttdd organisaation
rahoitusvaatimukset pitkélld aikavalilld. Eldkeyhtitissd rahoitusvaatimuksina
on varmistaa eldkkeiden maksu tulevaisuudessa. (Anson 2005, 34-35.)

Vastuullisen  sijoittamisen  positiivisesta  kehityksestd  huolimatta,
eldkeyhtiot kohtaavat vastuullisuuden saralla joitakin haasteita. Sievanen (2014)
jakaa esteet kolmeen eri teemaan: padmies-agentti-ongelmaan, taloudelliseen
suorituskykyyn  ja  vastuuvelvollisuuteen. =~ Pddmies-agentti-ongelmalla
tarkoitetaan sitd, ettd agentit, eli tdssd tapauksessa yritysjohto, pitdd hallussaan
enemmdn valtaa kuin osakkeenomistajat. Taloudellisen suorituskyvyn
ongelmalla tarkoitetaan vastuullisen sijoittamisen taloudellisen suorituskyvyn
ja tavanomaisen sijoittamisen vilistd suhdetta, joka on kiistanalainen.
Vastuuvelvollisuuden ongelmalla tarkoitetaan jo aiemminkin mainittua
laillakin sdddettyd velvoitetta toimia edunsaajiensa parhaan mukaisesti. Esteet
voidaan jakaa myos kolmeen eri tasoon: yksilolliseen, organisatoriseen ja
institutionaaliseen. (Juravle & Lewis 2008, 287-280.)

Institutionaalisten sijoittajien haasteet voivat riippua myos rahastojen
suuruudesta. Kun sijoitusportfolion koko kasvaa, keskisuurille organisaatioille
laaditut sijoitusstrategiat eivat vdlttamdttda toimi hyvin suuremmissa
organisaatioissa. Silloin rahastot voivat kohdata vaikeuksia 16ytdad tarpeeksi
houkuttelevia sijoituskohteita ja samalla ylldpitdd riittdvdd tuottoa koko
portfoliolle sen kasvaessa. Toiseksi institutionaaliset sijoittajat tekevat suuria
pddomaostoja, jotka vaikuttavat markkinahintoihin epdedullisella tavalla, mika
taas madaltaa strategian tuottoja. (Bernstein, Lerner & Schoar 2013.) Koska
eldkevarojen suuruus on niin merkittivd, on vaikeaa myydd varoja
vaikuttamatta ei-halutuilla seuraamuksilla osakemarkkinoihin. Myymalld
suuria mddrid varoja kerralla, laskisi se osakkeiden hintoja, jolla olisi suora
vaikutus eldkerahaston sijoitusten arvoon. (Sethi 2005, 99).

Himickin (2016) tutkimuksen mukaan, suhteellinen suorituskyvyn
arviointi (RPE, relative performance evaluation) saattaa hankaloittaa ESG-
tekijoiden toimeenpanoa. Suhteellinen suorituskyvyn arviointi on tekniikka,
jossa verrataan sijoittajan suorituskykyéd vertailuarvoon, joka voi olla yleisesti
markkina-arvo tai arvo tietystd vertaisryhmdstd. Koska ESG-tekijoiden
mukainen sijoittaminen pitda sisdllddan myos muita kuin taloudellisia tavoitteita,
suhteellista suorituskyvyn arviointia ei voida toteuttaa, silld se sisdltdd vain
puhtaasti taloudellisia tavoitteita. Arviointi aiheuttaa sen, ettd sijoitussalkun
hoitajat kilpailevat vertailuarvon kanssa ja sijoituspddtoksenteko ei tdlloin eroa
kovin paljon vertaillusta. Yleinen sddntely myos suosittelee kayttamaan
suhteellista suorituskyvyn arviointia suorituksen mittaamisen tyokaluna.
Rahoitusmarkkinat ovat muutoksen alla, joten taytyisi kehittdd vaihtoehtoinen
arviointikeino, joka sisdltdisi ei-taloudellisen tavan mitata menestymista.
(Himick 2016, 159-168.)
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Eldkeyhtiot toivovat saavansa etuja vastuullisesta sijoittamisesta pitkallad
aikavdlilld, mutta samanaikaisesti ne eivdt halua luopua lyhyen aikavélin
tuotto-odotuksistaan  (Sievanen 2014, 320). Vastuullisen sijoittamisen
toimeenpanoa on kritisoitu kalliiksi, silld organisaatio joutuu jdrjestelmaan
sijoitusportfolionsa uudelleen ja sulkemaan tiettyjd sijoituksia salkun
ulkopuolelle, minkd lisdksi my0s yrityksen sisdiset strategiset muutokset
maksavat (Butler 2006). Finanssiala on yrittdinyt voittaa sijoitusten
lyhytnakoisyyden  (short-termism) esimerkiksi kehittamalld  uskollisuus-
osakkeita, jotka on luotu tuomaan etuja pitkdn aikavilin sijoittajille, mika voisi
itsessddn olla ratkaisu sijoitusten lyhytndkoisyyteen (Bolton & Samarma 2013,
95).

Suomalaisten eldkeyhtididen sijoituksien reaalituotto on ollu viimeisen
kahdenkymmenen vuoden aikana ollut 4,3%. Eldkeyhtioiden sijoitusten tuoton
muodostaa kaksi osa-aluetta: sijoitusten arvonmuutoksista ja suorista
rahavirroista eli osingoista, korkotuloista ja preemioista. (TELA 2018.)
Eldketurvakeskus (2018) ilmoittaa eldkeyhtididen tavoitetuotoksi 3,5%
(Eldketurvakeskus 2017), joten pitkdlld aikavaililld eldkeyhtiot ndyttdisivat
pddsseen yli tavoitteen.

WWEF:n tekemédn tuoreen tutkimuksen (2017) mukaan suomalaiset
eldkeyhtiot  pdrjadvat  erinomaisesti  ilmastonmuutoksen  torjunnassa
kansainviliselld tasolla. Tutkimuksen mukaan Pohjoismaat ja Hollanti ovat
kdrjessa  ilmastonmuutoksen  kannalta  vastuullisesti sijoittamisessa.
Pohjoismaalaiset ja hollantilaiset eldkeyhtiot ottivat parhaiten huomioon
Pariisin ilmastosopimuksen alle kahden asteen lampétilatavoitteen. Tutkimus
perustui tietoihin, ettd kuinka paljon eldkeyhtiot ovat sijoittaneet uusiutuvaan
energiaan seké kivihiilisidonnaisiin yhticihin. Melkein puolilla eurooppalaisista
eldkeyhtidistd on lilan paljon omistuksia kivihiilivoimalla toimivassa
energiantuotannossa. Vaikka tutkimuksessa suomalaiset eldkeyhtitt sijoittuvat
kirkkaimpaan kérkeen, on sijoitussalkuissa silti edelleen jonkin verran kivihiilta
sekd omistuksia esimerkiksi oljy-yhtidihin.



27

Hiilikaivos- | Hiilivoi | Uusiutuva
toiminta ma energia

FI

Ei 2 asteen mukainen
2 asteen mukainen/

FI mediaanin yldpuolella

FI
FI
FI
NL

-
- 2 asteen mukainen/mediaanin
alapuolella
]
|
|
|

SWE
SWE
SWE
SWE
SWE
SWE

SWE

SWE

SWE
DK
DK
NL
DK
DK

SWE

NO

KUVIO 4 Pariisin ilmastosopimuksen kahden asteen toteutuma eurooppalaisissa
eldkeyhtivissa (WWF, 2017)

Ylla olevassa kuviossa nékyy, ettd kaikki suomalaisista eldkeyhtitistd noudattaa
Pariisin ilmastosopimuksen ehtoja sijoittamisessaan. WWF:mn tutkimuksen
mukaan pohjoismaalaiset eldkeyhtitt pystyvit olemaan suuruuksiensa vuoksi
kaanteentekijoitd ilmastonmuutoksen hallinnassa ja esimerkiksi tutkimuksen
kohteena olleiden suomalaisten eldkeyhtididen sijoitusvarallisuus oli noin 174
miljardia euroa. (WWF 2017, 7, 15-20.)
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2.6 Legitimaatio

Legitimaatio tarkoittaa sitd, ettd yrityksen arvomaailma on yhtenevd sitd
ympdrdivan yhteiskunnan arvomaailman kanssa. Mikéli arvomaailmat eivit
kohtaa, voi se aiheuttaa ristiriidan ja ndin uhan yrityksen liiketoiminnan
jatkuvuuden oikeutukselle. Ristiriita voi syntyd, jos yhteiskunnan odotukset ja
organisaation toimintamallit eivdt kohtaa. Tatd ristiriitaa kutsutaan
legitimaatioeroksi. Legitimointi tarkoittaa jatkuvaa prosessia, jossa organisaatio
oikeuttaa liiketoimintansa jatkuvuutta yhteiskunnassa. Legitimaatioeron
poistamiseksi voidaan ndhdd olevan erilaisia keinoja kuten esimerkiksi
lisddntynyt yritysvastuuraportointi tai eldkeyhtividen kontekstissa sijoittaminen
vastuullisesti. (Niskala & Mitdsaho 1996, 298.) Esimerkkind tapahtuneesta
legitimoinnista voidaan ndhdd esimerkiksi Exxon Valdez -6ljyonnettomuuden
jalkeinen ympdristoraportoinnin maaran kasvu oljy-yhtidissa (Patten 1992, 475).
Jos legitimaatioero kérjistyy todella suureksi, voidaan puhua legitimiteetin
menetyksestd, joka voi pahimmillaan johtaa jopa liiketoiminnan loppumiseen.
(Branco & Rodrigues 2006, 236.)

Suomen mittakaavassa tunnetuin legitimaation menettdmistapaus
tapahtui, kun kaivosyhtio Talvivaara menetti legitimiteettinsd aiheuttamiensa
ympdristotuhojen vuoksi. Yhtiotd pidettiin  toiminnan alussa Kainuun
pelastajana, joka toi tyopaikkoja heikon tyollisyystilanteen keskelle ja teki
investointeja kotimaan markkinoilla. Talvivaarasta povattiin Nokian jalkeistd
uutta kansainvélistd talouden johtotdhted ja media loi yhtiostd sen
alkutaipaleella ainoastaan positiivista kuvaa. Osakkeet saivat vain
ostosuosituksia ja kaikki yhtioon liitettdvdat hyodyt uutisoitiin ainoastaan
taloudellisesta nakdkulmasta. Riskeistd ei kdyty keskustelua. Positiivisen alun
jilkeen kaivokselle tapahtui muutama onnettomuus, jossa prosessoimatonta
jatevettd pddsi luontoon. Onnettomuuksien myotd yhteiskunnan aikaisempi
mielipide kéddntyi tdysin pdinvastaiseksi. Suomen talouden johtotdhti oli
muuttunut huonon yritysvastuullisuuden esimerkkitapaukseksi, jossa valtion
yhtioon  sijoittamat miljoonat péddtyivdt veronmaksajien maksettavaksi.
(Ristiméki 2017.) Talvivaaran tapausta mietittdessd, voidaan pohtia, ettd jos olisi
pyritty miettimddn vastuullisen sijoittamisen ndkokantoja ja yritysvastuuta,
olisiko kyseinen katastrofi pystytty vélttamaan.
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3 EMPIIRINEN TUTKIMUS VASTUULLISEN
SIJOITTAMISEN STRATEGIOISTA
ELAKEYHTIOISSA

3.1 Aineisto ja menetelma

Tamad tutkimus on luonteeltaan pddosin laadullinen. Laadullisella tutkimuksella
on mahdollisuus péddstd syvemmialle tutkittavaan aiheeseen verrattuna
kvantitatiiviseen tutkimukseen. Laadulliselle tutkimukselle on ominaista, ettd
tutkitaan vain pientd méddrdd tapauksia, mutta niitd tutkitaan syvallisesti.
(Eskola & Suoranta 1998, 18). Haastattelu on laadulliselle tutkimukselle hyvin
tyypillinen tapa kerdtd dataa. Eritoten strukturoimattomien tai vain vdhdn
strukturoitujen menetelmien hyodyntdminen on kasvanut. (Hirsjarvi & Hurme
2008, 33-34.) Jako strukturoituihin ja strukturoimattomiin haastatteluihin onkin
yleinen haastattelutyyppien jakamistapa. Strukturoimaton tai puolistrukturoitu
haastattelu mahdollistaa joustavuuden haastattelussa, silld kysymysten tai
asioiden lapikdynnin jédrjestyksen ei tarvitse olla sama kaikille haastateltaville.
(Fielding 1993, 136.) Tdssd tutkimuksessa hyodynnetddn puolistrukturoitua
haastattelua. Puolistrukturoidussa haastattelussa ei ole vastausvaihtoehtoja,
joten haastateltava on vapaa vastaamaan kysymyksiin omin sanoin. (Hirsjadrvi
& Hurme 2008, 46.) Haastattelu tutkimusmetodina on erinomainen tapa saada
tietoa, silld se on kdytdnnollinen ja sen avulla pddstddan porautumaan syville
tutkittavaan ongelmaan (Eriksson & Kovalainen 2008, 80). Tamdn vuoksi
haastattelu on valittu metodiksi tihdn tutkimukseen, silli muuten tutkimusta
varten tarvittavaa dataa ei valttamattda 10ytyisi yritysten julkisista
tiedotuskanavista.

Teemahaastattelu on puolistrukturoitu haastattelutyyppi.
Teemahaastattelussa on maédritelty ennalta tutkimuksen kannalta olennaisia
teemoja, joista keskustellaan haastateltavan kanssa. Jos haastateltavia on
useampia, on maddritellyt teemat kaikille samat. Teemahaastattelussa ei ole
madritelty tarkkoja kysymyksid, vaan haastattelu etenee teemoittain.
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Kysymykset voivat olla rakenteeltaan hyvin joustavia, joten teemahaastattelun
voidaan ndhdd sijoittuvan lomakehaastattelun ja syvédhaastattelun valille.
(Hirsjarvi & Hurme 2008, 48.) Teemahaastattelussa pyritddn saamaan aikaan
avointa keskustelua, jota tahdittaa mddritellyt teemat. Ennalta madritellyt
teemat myos varmistavat, ettd haastattelu pysyy halutun viitekehyksen sisalld
ja dataa saadaan halutuista aiheista. (Eskola & Suoranta 1998, 86.) Hirsjarven ja
Hurmeen (2008) mukaan teemahaastatteluiden etuna on haastattelijan
aktiivinen rooli haastattelun aikana, jolloin haastattelija voi kysyéd tarkentavia
lisdkysymyksid syvallisemmén informaation saamiseksi. Tdssd tutkimuksessa
tehdyt haastattelut ovat yhtendisid Hirsjarven ja Hurmeen linjauksen kanssa.
Haastatteluiden aikana pyydetddn tarvittaessa perusteluja haastateltavien
vditteille ja kysytddn tarkentavia kysymyksid teemoihin liittyen, mikdli on
mahdollista saada lisdd tutkimuksen kannalta merkityksellistd tietoa.

Haastattelun laadukkuuteen voidaan vaikuttaa laatimalla laadukas
haastattelurunko. Haastattelijan perehtyminen haastattelun teemoihin rungon
ohella, on myos tdrkedd. Haastattelija voi myos valmistautua haastatteluun
laatimalla valmiiksi tarkentavia kysymyksid ennakoituihin tilanteisiin. Kaikkiin
tilanteisiin ei ole mahdollista valmistautua ennalta, joten haastattelija voi
muuttaa haastattelun rakennetta sen aikana. (Hirsjarvi & Hurme 2008, 184).
Taman tutkimuksen haastatteluihin valmistauduttiin luomalla haastattelurunko
etukdteen. Haastatteluita varten mietittiin erilaisia vastausskenaarioita, joiden
perusteella valmisteltiin mahdollisia lisdkysymyksid aineiston rikastamiseksi.

Tutkimuksessa pyritddn tuottamaan mahdollisimman luotettavaa tietoa
(Kylméd & Juvakka 2007, 127). Tutkimuksen luotettavuuden arvioimisessa on
otettava huomioon useita tekijoitd kuten tutkimuksen kohde, tarkoitus sekéd
motiivi. Luotettavuuteen vaikuttaa myos aineiston kerddmiseen kaytetty
menetelmd. Jos tutkimusmenetelmdnd kdytetddn haastattelua, on myos
merkitystd sen luotettavuuden kannalta, milld haastattelumuodolla aineistoa
keradtdan. Haastattelijoiden maééralld voi myos olla vaikutusta. Tutkimuksessa
tulisi tuoda esille haastateltavien méadrd ja valintaperusteet. Haastateltavien
henkildllisyys voi olla arka asia, joten anonymiteetistd tdytyy pitdd huolta
tarvittaessa. Tutkimuksen luotettavuutta tulee arvioida korkealaatuisesti
eettisestd ndkokulmasta. (Tuomi & Sarajarvi 2002, 136-138.) Tassa
tutkimuksessa  haastateltavien  henkilollisyys  pidetddn salassa eika
organisaatioiden nimid tuoda esille. Haastateltaville henkiloille annettiin
litteroinnin yhteydessd salanimet, joiden perusteella heiddn mielipiteitdan
jaoteltiin ja analysoitiin. Arkaluontoisia tietoja ei myoskddn ole luovutettu
ulkopuolisille osapuolille. Haastateltaville annettiin my6s mahdollisuus lukea
litteroinnin tulokset ja he pystyivdt halutessaan poistamaan lausuntojaan
tutkimusmateriaalista. Yksikdan haastateltavista ei kuitenkaan halunnut poistaa
aineistosta mitddn.

Tutkimukseen eettisyyden varmistamiseen ei ole olemassa universaalia
ohjeistusta, jonka ohjeistaisi miten tehddan tutkimusta eettisesti oikein (Eskola
& Suoranta 1998, 53). Tdamidn tutkimuksen kohdeyrityksille annettiin
mahdollisuus osallistua tutkimukseen anonyymisti ja koska osa haastatelluista
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ei halunnut nimeddn julki, on haastateltujen eldkeyhtididen edustajien
identiteetit pidetty tdssd tutkimuksessa salassa. Tutkimustuloksia ei voi siis
suoraan kohdentaa yhteen tiettyyn eldkeyhtioon. Haastatteluissa vastaajille
tehtiin my0s selviksi, ettd he voivat kieltdytya vastaamasta kysymyksiin, mikali
he kokevat jonkin kysymyksen epamiellyttdvdaksi. Huolimatta faktasta, ettd
tutkija suhtautuu aineistoon kriittisesti, haastateltujen eldkeyhtididen edustajien
kertomuksien perusteella on ensisijaisesti tarkoitus selvittdd miten vastuullisen
sijoittamisen strategioita hyodynnetddn suomalaisissa eldkeyhtivissd, eikd
tutkimukseen osallistuneita organisaatioita ole tarkoitus kritisoida turhaan.
Valmis tutkimus on luvattu antaa haastateltujen organisaatioiden luettavaksi ja
hyodynnettdavéaksi, jolloin tutkimuksen myo6ta voi olla jopa mahdollista edistada
vastuullisen sijoittamisen kehitystd Suomessa. Tastd lahtokohdasta on vaikeaa
ajatella, ettd saatuja tutkimustuloksia voitaisiin hyodyntdad kovin epédeettisesti.

Laadullisessa tutkimuksessa tutkijan persoonallisuus, mielipiteet ja
arvomaailma ei voi olla tdysin vaikuttamatta tutkimuksen kulkuun ja
lopputulokseen (Eskola & Suoranta 2005). Tutkijan kannalta tutkimuksen
tekemistd helpotti, ettd tutkijalla ei ollut aikaisempaa tietoa tai henkilokohtaista
sidettd yhteenkddn tutkimuksen kohdeyrityksistd, jolloin oli mahdollista
suhtautua organisaatioihin objektiivisemmin. Eskolan ja Suorannan (2005)
mukaan laadullisessa tutkimuksessa tutkija on tutkimuksessa keskeinen
tutkimuksen tekoon kaytetty viline, jonka tulkinnat vaikuttavat suoraan
tutkimuksen etenemiseen ja tutkimustuloksiin. Voidaan siis ajatella, ettd tdssd
tutkimuksessa haastatteluiden perusteella tehdyt johtop&dtokset voisivat
ndyttdd erilaiselta toisen tutkijan tekemédnd. Tutkimustulosten tulkitsemisessa
pyrittiin kuitenkin suhtautumaan niihin mahdollisimman puolueettomasti ja
objektiivisesti.

Empiirinen data suomalaisten eldkelaitosten vastuullisen sijoittamisen
strategioista kerdttiin henkilokohtaisilla teemahaastatteluilla. Kohdeyritysten
rajallisen médran vuoksi, otos voisi ideaalisesti sisdltdd yhden henkilon
jokaisesta kohdeyrityksestd mikédli mahdollista. Oikeat vastuuhenkilot
lIoydettiin kysymalld tarvittavia yhteystietoja TELA:sta. Henkilot valittiin
mukavuusotoksen perusteella, joka tarkoittaa sitd, ettd kohderyhméan valitaan
henkil6itd, jotka ovat tutkimukseen sopivia tietoldhteitd (Lavrakas 2008, 148-
149). Olisi tutkimuksen kannalta erittdin suotavaa saada haastattelut henkiloilts,
jotka ovat tekemisissd vastuullisen sijoittamisen kanssa. Haastattelupyynto
lahetettiin kaikkiaan seitsemddn eri eldkelaitokseen, joista kuudesta saatiin
myontdvd vastaus. Ndistd kuudesta organisaatiosta haastateltiin yhtd henkiloa
per yhtio. Haastateltavat kontaktoitiin ensin suoraan sahkopostin valitykselld ja
haastattelut toteutettiin Skypen vilitykselld maaliskuussa 2018. Teemaluettelo
toimitettiin haastateltaville etukdteen. Haastatteluissa kaytetyt teemat on
listattu alla olevassa taulukossa.
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Haastatteluiden teemat Kuvaus

Tarkoitus saada informaatiota siitd, miten
vastuullinen sijoittaminen ndhdaan haastateltavan
Vastuullinen sijoittaminen organisaatiossa, millaisia mahdollisuuksia ja haasteita
vastuullinen sijoittaminen tuo, sekd mitka asiat
edistdvat tai haittaavat vastuullisen sijoittamisen
toimeenpanoa.

Tavoitteena on selvittdd minkéalainen on
Vastuullisen sijoittamisen haastateltavan yrityksen sijoitusstrategia ja miten se
strategiat linkittyy yrityksen arvoihin. Selvitetdan myos,
seuraako organisaatio jonkinlaisia ulkoisia
ohjeistuksia toteuttaessaan vastuullista sijoittamista.

Paamaddrand on selvittdad, onko organisaatio
integroinut ESG-analyysin taloudelliseen analyysiin,
millaisia eroja omaisuusluokkien vililld voi olla,
seulooko organisaatio kohdeyrityksidan, hyodyntaako
se mahdollisuutta vaikuttavuussijoittamiseen ja
aktiiviseen omistajuuteen. Keskustelua herdtetdaan
myos yhteistyostd muiden eldkeyhtitiden kanssa.
Tarkoitus on saada selville, kuinka vastaaja ajattelee
ESG-tekijoiden vaikuttavan kasvuun, tuottavuuteen ja
Vastuullisuuden analysointi | riskienhallintaan eldkeyhticiden kohdeyrityksissa

ja arviointi sekd kuinka eldkeyhtiot arvioivat vastuullisen
sijoittamisen strategian taloudellista tulosta ja ei-
teloudellisia etuja.

Strategian toteutus

Tarkoituksena on selvittdd, miten vastuullinen
Vastuullisen sijoittamisen sijoittaminen on organisoitu vastaajan yrityksessd,
organisointi miten vastuullinen sijoittaminen on sidottu
riskienhallintaan ja miten vastuullista sijoittamista
kehitetddn vastaajan organisaatiossa.

TAULUKKO 3 Tutkimuksen teemat

Haastattelut pidettiin maaliskuussa 2018 ja ne nauhoitettiin, litteroitiin,
analysoitiin ja saatua tietoa verrattiin aikaisempaan tutkimuskirjallisuuteen.
Haastatteluiden kesto vaihteli 42:n ja 66:n minuutin vdlilld. Haastatellut
eldkeyhtiot nimettiin A:ksi, B:ksi, C:ksi, D:ksi, E:ksi ja F:ksi, mikd helpotti
tulosten jasentdmistd ja vertailua. Alla olevassa taulukossa on esitelty tehdyt
haastattelut, haastattelupdivat, haastatteluiden kestot ja haastateltujen
eldkeyhtididen toimisektori.
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Elikeyhtio Sektori Haastattelupdiva Haastattelun kesto (min)
Eldkeyhtic A julkinen 26.3.18 52
Eldkeyhtio B yksityinen 26.3.18 45
Eldkeyhtio C yksityinen 26.3.18 66
Eldkeyhtio D yksityinen 27.3.18 42
Eldkeyhtio E julkinen 27.3.18 54
Eldkeyhtio F julkinen 28.3.18 59

TAULUKKO 4 Haastattelut

Haastatellut eldkerahastot eroavat joissain maddrin toisistaan. Puolilla
organisaatioista oli hallinnassaan suuria yli 25 miljoonaa euroa sisdltdvid
rahastoja ja puolilla pieneksi luettavia alle 25 miljoonan euron sisdltdvid
rahastoja. Lisdksi kahdella haastatelluista organisaatioista ei ollut suoraa
vastuullisen sijoittamisen asiantuntijaa, kun taas neljassé muussa
eldkelaitoksella oli vastuulliseen sijoittamiseen erikoistunut spesialisti. On myos
tairkedd huomata, ettd julkisista eldkelaitoksista saatu data eroaa yksityiseltd
sektorilta saadusta datasta. Julkisten organisaatioiden toiminnan tdytyy olla
lapindkyvdd ja niiden tdytyy tuoda julki kaikki sijoittamiseen liittyva
informaatio. Yksityisen sektorin eldkelaitokset taas saavat valinnanvapauden
vastata median kysymyksiin ja pyyntoihin. (Eldketurvakeskus 2017). Tama
tutkimus todistaa, ettd yksityiset eldkerahastot kilpailevat keskenddn, kun taas
julkisen puolen rahastot eivit ole vastaavassa kilpailutilanteessa. Kuitenkin,
rahaston suuruus on merkitseva. Pienilld rahastoilla on pienet resurssit, joten
niiden tdytyy ulkoistaa useita projekteja, vaikka esimerkiksi PRI-luokitus olisi
parempi, jos organisaatiot johtaisivat projekteja itse.

Haastatteluiden jdlkeen nauhoitetut haastattelut litteroitiin ja Excel-
taulukoitiin vertailtavuuden helpottamiseksi. Saatua dataa analysoitiin ja
informaation perusteella vastaukset jaettiin suurempiin asiakokonaisuuksiin,
joiden perusteella tehtiin johtopddtoksid eldkeyhtididen vastuullisuudesta.
Dataa verrattiin myos aikaisempaan tutkimuskirjallisuuteen. Tutkimuksen
seuraavissa luvuissa esitellddn saatuja tutkimustuloksia aikaisemmin
mainittujen teemojen mukaisesti. Toimintaprosessi esitellddn tarkemmin
kappaleessa 3.3.

3.2 Tutkimuksen tieteenfilosofinen lihtokohta

Taman tutkimuksen ldhtokohtana on kriittinen realismi. Kriittisessd realismissa
ajatellaan, ettd tiede kehittyy jatkuvasti ja siind hyldtdan absoluuttisen varman
tiedon mahdollisuus, jolloin tdmé&n hetken tieto on ainoastaan silld hetkellad
parasta saatavilla olevaa tietoa tietystd ilmitstd tai asiasta. Tutkimustieto ei siis
ole lopullista, vaan se kehittyy jatkuvasti. (Raatikainen 2004, 73-75.)

Téassd tutkimuksessa pyritddan kuvaamaan suomalaisten eldkeyhtididen
niakemyksida  vastuullisen sijoittamisen  strategioista = mahdollisimman
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objektiivisesti. Kuitenkin haastatteluista kerdtty informaatio sisdltdd ainoastaan
kyseisen haastatellun eldkeyhtion edustajan subjektiivisia ndkemyksid asiasta.
Bellin ja Brymanin (2003) mukaan yritysten edustajien kertomukset ja heiddan
julkaisemansa viralliset dokumentit ovat tutkimuksen kannalta tdrkeitd, mutta
he korostavat, ettd ndihin tdytyy aina suhtautua kriittisesti, silld useimmiten ne
on esitetty tietystd, esimerkiksi yritysjohdon ndkokulmasta. Talloin niitd ei
voida pitdd luotettavina tietoldhteind objektiivisesta ndkokulmasta. Tutkimusta
tehdessd pyrittiinkin ottamaan kriittistd realismia mukaillen huomioon
sosiaalinen konteksti, jossa haastattelut tehtiin. Haastateltavat edustivat
tyonantajaansa, jolloin haastateltavat toivat esille tytnantajaan liittyvid asioita ja
tekijoitd mahdollisesti pelkdstddan hyvédssd valossa. Kriittisen realismin mukaan
maailma ja tieto muuttuu jatkuvasti mikd ndkyy myods hyvin vahvasti
vastuullinen sijoittamisen kontekstissa, koska se on jatkuvasti kehittyvd ja
edelleen tarkasti rajaamaton ilmio. (Raatikainen 2004, 72-75.)

3.3 Sisdllonanalyysi

Sisdllonanalyysi on tutkimusmenetelmd, jonka avulla pyritdédn luomaan
toistettavia pddtelmid aineistosta (Krippendorff 2013, 8).
Sisdllonanalysointimenetelmiin lasketaan tyypittely, luokittelu ja teemoittelu.
Koska tédssd tutkimuksessa hyodynnetddn tutkimusmetodina teemahaastattelua,
on teemoittelu luonnollinen analysointitapa. Sisédllonanalyysin tavoitteena on
tiivistdd ja kiteyttdd aineistoa, sdilyttden samalla tutkimuksen kannalta
relevantti informaatio. Tarkoituksena ei ole ainoastaan kuvailla aineistoa, vaan
yksinkertaistaa tekstid ja tuottaa uutta teoreettista informaatiota ilmiosta.
(Eskola & Suoranta 1998.) Sisdllonanalyysid voidaan toteuttaa aineisto- tai
teorialdhtoisesti tai teoriaohjaavasti. Aineistoldhtdinen ja teoriaohjaava
sisdllonanalyysi nojautuu aineistoon kun vaihtoehtoisesti teorialdhtdisen
sisdllonanalyysin ldhtokohtana on aikaisempi tutkimus. (Saaranen-Kauppinen
& Puusniekka 2006.) Tassd tutkimuksessa noudatetaan aineistoldhtoistd
sisdllonanalyysia, jossa kartoitettiin eldkeyhtividen suhtautumista vastuullisen
sijoittamisen strategioihin. Tehdyn sisédllonanalyysin vaiheet voidaan jakaa
laajasti kolmeen prosessiin: pelkistimiseen  ryhmittelyyn ja kaisitteiden
luomiseen. Tarkemmin aineistoldhtdisen sisdllonanalyysin etenemisprosessi
Tuomen ja Sarajdrven (2009) mukaan on esitelty alla olevassa kuviossa.
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Haastatteluiden teko, kuunteleminen ja litterointi

A

Lapikdayminen ja perehtyminen

L

- Ry ) -

Pelkistaminen ja alleviivaaminen sekaé listaaminen

1 0

Samankaltaisuuksien ja erilaisuuksien etsiminen
S
Yhdistdminen ja jakaminen alaluokkiin

Alaluokkien yhdistely ja ylaluokkien muodostaminen

Ay

Ylaluokkien yhdistely ja kasitteiden muodostus

KUVIO 5 Sisdllonanalyysin eteneminen (Tuomi & Sarajarvi 2009, 109)

Tutkimuksen analysointivaiheen ldhtokohtana kaytettiin kuviossa 5 esiteltyd
sisdllonanalyysin etenemiskaaviota. Tutkimuksessa kdytetyt haastattelut
nauhoitettiin, kuunneltiin ja Kkirjoitettiin puhtaaksi sana sanalta. Kun
haastattelut oli saatu kirjalliseen muotoon, perehdyttiin tekstiin ja sen sisaltoon
samalla alleviivaten ilmaisuja. Aineiston pelkistaminen eli redusointi tarkoittaa
epdolennaisuuksien poistamista tutkimusaineistosta. Pelkistamisen tapoja ovat
esimerkiksi aineiston tiivistiminen ja pilkkominen. (Tuomi & Sarajarvi 2009,
109-110.) Litteroidusta tekstistd pyrittiin 16ytdimadan samankaltaisia sekd erilaisia
tekijoitd, sekd tutkimuksen kannalta relevantteja ilmaisuja. Loydokset
varikoodattiin  ja  excel-taulukoitiin ~ vdrien mukaisesti, joka helpotti
kokonaisuuksien muodostamista ja tiedon prosessointia.

Aineistoa ryhmiteltdessd alkuperdiset ilmaisut kdyddan tarkasti ldpi
pyrkien loytamaan niiden sisédltd samankaltaisuuksia ja eroavaisuuksia. Samat
esille nousseet tekijit muodostavat luokan, joka nimetddn sitd kuvaavasti.
Luokkajaon perusteena voidaan kdyttdd muun muassa ilmion ominaispiirretta
tai kdsitystd tietystd asiasta. (Tuomi & Sarajarvi 2009, 110.) Ryhmittelyvaiheessa
samankaltaiset ja erilaiset mielipiteet jaettiin ryhmiin ja niille kehitettiin
seuraavat yldluokat:
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1. Esteet ja haasteet
2. Motivaatiotekijat
3. Mahdollisuudet

Tarkemmin ryhmien sisélto esitellddn johtopddtoksissa taulukossa 4. Aineiston
ryhmittelyn  jdlkeen saatua informaatiota verrattiin aikaisempaan
tutkimuskirjallisuuteen ja pyrittiin tekem&dn niihin perustuvia johtop&atoksia
eroavien ja yhtenevien tekijoiden kautta.

Sisdllonanalyysid on mahdollista viedd pidemmadlle kvantifioimalla
tutkittavaa aineistoa, jolloin lasketaan asioiden esiintymiskerrat aineistossa.
Useimmiten laadullinen aineisto ei ole niin laaja, ettd aineiston kvantifiointi
olisi jarkevad. (Tuomi & Sarajarvi 2009, 122.) Tassd tutkimuksessa kvantifioitiin
aineistoa ryhmittelyn yhteydessd, mutta titd tapaa hyddynnettiin ainoastaan
vahan.

3.4 Elikeyhtiéiden vastuullinen sijoittaminen

Tama tutkimus pyrkii selvittdméaan eldkeyhtididen kasityksid vastuullisesta
sijoittamisesta. Yksityisen sektorin eldkerahastoilla néyttdisi olevan yhtendinen
kasitys kasitteestd. Haastatellut asiantuntijat yksityissektorilla sanovat, ettd
vastuullinen sijoittaminen on strateginen osa-alue sijoittamisessa ja jopa
kilpailuetu muihin organisaatioihin verrattuna. Lisdksi yksi yksityissektorin
haastateltavista kuvailee vastuullista sijoittamista dlykkdaammaéksi tavaksi tehda
sijoituspddtoksid. Haastateltavien kommentit ovat yhtenevdisid aikaisempien
tutkimuksien (Sethi 2005; Woods & Urwin 2010) kanssa. Tamédn tutkimuksen
tulokset ovat my®0s linjassa Sethin (2005) ja Woodsin & Urwinin (2010) ajatusten
kanssa siitd, ettd vastuullisuuden periaatteiden integroiminen yrityksen
prosesseihin, auttaa yrityksid suoriutumaan paremmin pitkalld aikavalilld, silld
edustajista suurin osa on sitd mieltd, ettd vastuullinen sijoittaminen parantaa
suorituskykya pitkalla aikavalilla.

Kuitenkaan kaikki ajatukset vastuullisesta sijoittamisesta eivdt ole
yhtenevdisid  haastatelluissa  julkisen sektorin eldkerahastoissa.  Yksi
haastateltavista sanoo vastuullisen sijoittamisen olevan sijoittamisen ldhtokohta,
johon yrityksen johto on sitoutunut. Télle organisaatiolle on my®os tdrkedd olla
esimerkkind muille sijoittajille. Tédtd vastoin toinen julkisen sektorin eldkeyhtit
vdittdd, ettd vastuullinen sijoittaminen tulee vaikuttamaan sijoitusportfolion
rakenteeseen ja varojen kohdentamiseen 10-15 vuoden pd&dstd, mutta talld
hetkelld silla ei ole juurikaan vaikutusta. Kolmas julkisen sektorin haastateltava
kertoo, ettd heiddn organisaatiossaan vastuullinen sijoittaminen n&dhd&an
tarkednd teemana, mutta korkein johto ei vaadi ottamaan vastuullisuuden
nakokulmaa osaksi sijoitusstrategioita, jonka seurauksena silld ei ole suurta
merkitysta.
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3.4.1 Vastuullisuuden tuomat mahdollisuudet

Kahden eldkeyhtion edustajan mielestd vastuullinen sijoittaminen sisaltda
paljon mahdollisuuksia. Tamdn lisdksi toinen heistd lisdd, ettd jotta
mahdollisuudet voidaan hyodyntdd, eteen tulee ensin vaikeuksia, jotka on
voitettava. Yksi eldkeyhtividen edustajista sanoo, ettd vastuullinen sijoittaminen
on valttdimaton osa sijoitusprosessia, jos rahasto haluaa menestyd. Téastd
huolimatta tdma edustaja ei usko vastuullisen sijoittamisen tuovan erityisid
mahdollisuuksia organisaatioille.

Suurten eldkerahastojen edustajista kaikki tuovat esille
markkinointimahdollisuudet vastuullisen sijoittamisen mahdollisuuksista
keskusteltaessa. Ensimmdinen haastateltava ei tuo markkinoinnin lisdksi esille
muita mahdollisuuksia, toinen haastateltavista nostaa esille paremman
julkisuuskuvan luomisen ja suojan median hyokkdyksid vastaan ja kolmas
edustaja mainitsee liséksi my6s mahdollisuuden profiloimiseen. Kiinnostavaa
on huomata, ettd suurten ja pienten rahastojen vililld on tdssd selvd ero; pienten
eldkerahastojen edustajista kukaan ei nosta esille markkinoinnillista
potentiaalia.

Yleinen mielipide vastaajien keskuudessa oli, ettd vastuullisella
sijoittamisella on mahdollisesti vaikutusta sijoituksen tuottoon. Yksi
haastateltavista mainitsee mahdollisuuden valttdd tai torjua taloudellisia
vaurioita ja lisdksi pitkdllda aikavdlilld ja hyvin suunnitellulla vastuullisen
sijoittamisen strategian toteuttamisella, on mahdollista saavuttaa taloudellista
etua. Toinen vastaaja vdittdd, ettd yritykset jotka edistdd kestdvdd kehitystd,
omaavat paremmat tuotto-odotukset pitkailld sijoitushorisontilla.

Kahdenkymmenen vuoden aikaikkunassa kaikki haastatelluista
eldkeyhtivistd saavuttivat Eldketurvakeskuksen asettaman 3,5% tuotto-
odotuksen. Vuotuisia vaihteluita on kaikissa eldkeyhtidissa ja joinakin vuosina
ndyttdd, ettd on padsty selvidsti yli odotusten sekd yksityiselld ettd julkisella
sektorilla. Kaksi yksityisen sektorin eldkeyhtividen edustajista toteavat, ettd
viimeisen kymmenen vuoden aikana edessd on ollut haastaita ja tavoitteisiin ei
olla aina pddsty. Heiddn mielestddn sijoittaminen ei ole menossa ainakaan
helpompaan suuntaan ja haasteet kasvavat. Toinen edustajista toteaa
seuraavasti

“Reaalikorot ovat alhaisimmillaan kautta historian ja miinuskorkojen vaikutus néakyy
toistaiseksi vain hieman. Tulevaisuudessa tdma tulee tuottamaan haastaita ja
kiinnostavaa onkin nidhdé, tulevatko reaalikorot pysyméén jatkossakin alhaisina vai
onko kyseessd vain véliaikainen ilmio. (Eldkeyhtic D)”

Eldkeyhtividen taloudellisessa menestyksessd ei voida sanoa olevan suuria
eroavaisuuksia julkisen ja yksityisen sekorin vililld. Julkisen ja yksityisen
sektorin tuotot ovat pitkdvalilld 1dhes samat riippumatta rahaston koosta tai
organisaatioiden resursseista. Havaintoa voidaan pitdd jopa ylldttavand, kun
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otetaan huomioon, ettd julkisen ja yksityisen sektorin yhtitt toteuttavat
vastuullista sijoittamista eri syistd ja silti molemmilla lopputulos on sama.

Kaksi vastaajaa melko erilaisista eldkeyhtitistd toivat esiin vastuullisen
sijoittamisen ei-taloudelliset mahdollisuudet. Esimerkiksi eldkeyhtitt voivat
vaikuttaa suomalaiseen yhteiskuntaan ja yritysten vastuullisuuteen. Lisdksi
yksi haastateltavista nostaa esiin muutamia eri teemoja kuten verojalanjiljen
raportoinnin, naisten lukumddrdn kasvamisen yritysten johtokunnissa ja
vaikuttamisen toisten toiminnan epdkohtiin. Lisdksi eldkeyhtiot voisivat
parantaa yritysten hyvdd hallintotapaa pitkdaikaisella ja aktiivisella
omistajuudella. Toinen vastaaja sanoo, ettd voisi olla mahdollista vaikuttaa
hyvinvointiin maailmanlaajuisesti, ilmastonmuutoksen tuomiin ongelmiin,
lapsitydvoimaan ja maahanmuutto-ongelmiin.

Yksi eldkeyhtivistd on sitd mieltd, ettd vastuullinen sijoittaminen kehittyy
jatkuvasti ja uusia mahdollisuuksia ilmenee eri omaisuusluokissa. Lisdksi
vastuullisen sijoittamisen periaatteet allekirjoittaneiden méd&drda on kasvanut,
mikd voidaan ndhdd merkkind sitoutumisesta, mutta tdssd tapauksessa
tarvittaisiin erinomaisia johtajia ja prosesseja, jotta kehitys on jatkuvaa.
Haastateltavan mielestd on olemassa paljon mahdollisuuksia, mutta jos sijoittaja
keskittyy kaikkiin samanaikaisesti, positiivinen vaikutus voi kadota ja tdlloin ei
saada aikaan niin korkeita tuottoja. Haastateltavan kommentit tukevat Ansonin
vuonna 2005 tekemdd tutkimusta, jonka keskeisend 10ytond on, ettd on vaikeaa
16ytdd kilpailuetua moderneilla tehokkailla markkinoilla.

Yksi eldkeyhtion edustajista puhuu vastuullisen sijoittamisen kasvavasta
kiinnostuksesta ja ymmarryksestd sekd mainitsee, ettd se luo mahdollisuuksia
yritysvastuulle sijoitusmaailmassa. Erityisesti Yhdysvalloissa, mikali sijoittajat
alkavat sijoittamaan huomioiden sosiaaliset ja ympaéristotekijat sekd hyvan
hallintotavan, se saattaa siirtdd rahavirtoja yrityksiin, jotka noudattavat
vastuullisia toimintatapoja liiketoiminnassaan. Rahavirtojen muutokset
saattavat muuttaa markkinoita merkittavasti.

Kaikille eldkeyhtidille yhteinen mielipide vastuullisesta sijoittamisesta on,
ettd se tuo mahdollisesti parempia tuottoja ja parantaa julkisuuskuvaa, mutta
myo6s vaikuttaa yhteiskunnan hyvinvointiin monin eri tavoin. Lisdksi yksi
haastatelluista  asiantuntijoista  kiteyttdd  mielipiteensd  vastuullisesta
sijoittamisesta seuraavasti:

”Vastuullinen sijoittaminen on rohkaiseva esimerkki paremmasta tulevaisuudesta. Se
on hyvin motivoivaa. (Eldkeyhtio F)”

Kun eldkevakuutusyhtididen edustajilta kysyttiin, ettd mikd motivoi
vastuulliseen = sijoittamiseen, oli  vastaukset melko erilaisia  kuin
mahdollisuuksista kysyttdessda. Puolet haastatelluista esittivat, ettd ulkoinen
medialta ja yhteiskunnalta tuleva paine on suurin motivaatiotekija
vastuullisessa sijoittamisessa. Osa haastatelluista mainitsee samoin kuin
mahdollisuuksina, myds motivaatiotekijoind markkinointitaktiikan ja julkisen
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kuvan kiillottamisen. Yhden edustajan mielestd kaikkien sijoittajien tdytyy olla
vastuullisia, mutta organisaatio ei sitd silti valttamdttda ole. Muutamassa
haastattelussa my6s nousee esille, ettd yleinen tietoisuus ja sidosryhmien
mielipiteet ovat motivaatiotekijoind vastuulliselle sijoittamiselle. Yhden julkisen
sektorin edustajan mielesta

”Paras virike vastuullisen sijoittamisen toteuttamiseen on kasvava tietoisuus ja
oikeanlainen asennoituminen asiaa kohtaan. (Eldkeyhtio E)”

Kasvava tietoisuus yritysvastuun osa-alueita kohtaan mainittiin haastatteluissa
tarkednd tekijand vastuullisen sijoittamisen kasvulle.

Haastattelujen perusteella voidaan todeta, ettd julkisen sektorin yhtiot
korostivat enemmén taloudellisten riskien ennaltaehkdisemistd ja pitkan
aikavdlin  taloudellisia  etuja  mahdollisuuksista = puhuttaessa, kun
yksityissektorin =~ yhtiot olivat kiinnostuneempia julkisuuskuvasta ja
markkinointimahdollisuuksista. = Vastuullisen sijoittamisen kannustimina
molempien sektoreiden edustajan nostavat esille paineen: julkisella sektorilla se
tulee ennen kaikkea johdolta ja yhteiskunnalta ja yksityissektorilla
yhteiskunnalta ja medialta. Toimialakohtaisia eroja on siis ndhtéavissa.

3.4.2 Vastuullisen sijoittamisen haasteet ja esteet

Tutkimus osoittaa, ettd eldkevakuutusyhtididen mielestd vastuullisen
sijoittamisen haasteet ja esteet ovat kdytdnnossd samoja. Suurin osa
eldkeyhticiden edustajista pohtii suurena haasteena organisaation sisdisid, seka
vastuullista sijoittamista kohtaan. Osa pitdd vastuullista sijoittamista
merkityksettomdnd ja taméd kiinnostuksen puute haittaa suorassa suhteessa
vastuullisen sijoittamisen kehitystd. Yhden eldkeyhtion edustaja tuo esille, etta
omistajat tai johto eivdt ole vaatineet vastuullisen sijoittamisen roolin
kasvattamista yrityksessd. Toisen edustajan mielestd kaksi kolmasosaa
korkeimmasta paatoksentekoelimestd pitdd vastuullista sijoittamista ainoastaan
PR-tekijand, joka vaikuttaa organisaation julkisuuskuvaan. Sievdsen (2014)
tutkimus myos tukee tdtd vditettd; tutkimus osoitti, ettd yrityksen paittdjien
asenteet voivat vaikeuttaa eldkeyhtion sitoutumista vastuulliseen sijoittamiseen.

Jos yrityksen johto ei ole sitoutunut, ei vastuullinen sijoittaminen saa
paljon jalansijaa organisaatiossa, mutta myos sijoitussalkun haltijan asenteilla
voi olla vaikutusta ESG-tekijoiden toimeenpanossa. Yhden edustajan mielesta
muutosvastarintaa on aina olemassa ja toinen edustaja lisdd, ettd organisaation
sisdinen koulutus on aikaa vievd pitkd prosessi. Yksi haastateltavista myos
kertoo, ettd hdnen mielestddn sijoitussalkun hoitajia on hankala motivoida ja
kouluttaa, minkad vditteen Franch ja Vivo (2009) toi esille aikaisemmassa
tutkimuskirjallisuudessa. Franchin ja Vivon tutkimus my6s ndyttdd, ettd
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sijoitussalkun hoitajat tarvitsevat apua vastuullisen sijoittamisen kdytantojen
toteutuksessa. Yksi edustajista myos kertoo, ettd heiddn organisaatiossaan
aikaisemmin  kysyttiin, onko vastuullisen sijoittamisen periaatteiden
noudattaminen pakollista, mutta nyt on siirrytty suoraan pyytdmdan apua
analyysien tekemisessd ilman ilmion kyseenalaistamista. Téastd voitaisiin
pddtelld, ettd vastuullinen sijoittamisen kohtaamat asenteet ovat muuttumassa
ja ilmiostd on tullut arkisempi osa sijoitustoimintaa. Toisen haastateltavan
mielestd, sijoitussalkun hoitajat tarvitsevat apua pddstdkseen alkuun
vastuullisessa sijoittamisessa, silld muuten he eivit tiedd, mistd tulisi aloittaa.
Sen takia heitd tdytyy kouluttaa ja saada heiddt ymmartdaméaan, miksi aihe on
tarked ja merkittdva sijoitusprosessille.

Puolet edustajista sanovat, ettd negatiivisiin asenteisiin voi olla syynd
keskustelu siitd, ettd vastuullisen sijoittamisen periaatteiden noudattaminen voi
pienentdd voittoja. Havainto tukee aikaisempia Sievdsen (2014) loydoksia.
Haastatteluista saatu informaatio on linjassa Sievdsen (2014) idean kanssa
lyhytnakoisestd sijoittamisesta. Neljd vastaajaa mainitsee lyhyen aikavilin
tuottojen etsinndn suhteessa pitkdaikaisiin ESG-tekijoihin haasteena. Yksi
haastateltava tuo esille, ettd suomalainen koulutusjdrjestelmd ei myoskaan
valveuta opiskelijoita rahoituksen ja laskentatoimen kursseilla ESG-asioista ja
pitkdaikaisen sijoittamisen tdrkeydestd. Yhden edustajan mielestd lyhytaikainen
sijoittaminen ei vaikuta vastuulliseen sijoittamiseen ja hédn toteaa, ettd

”Vastuullinen sijoittaminen ndkyy ainoastaan pitkallad aikavalilld ja koska tuloksia
mitataan kvartaaleittain ja vertaillaan kilpailijoihin n&itd prosentin sadas- tai
kymmenesosia, on tdmé lyhyen aikavélin mittaaminen vastuullisen sijoittamisen
kannalta merkityksetonta. (Eldkeyhtio C)”

Aikaisemmin kuvattu suhteellisen suorituskyvyn arvioinnin ja tdmén
tutkimuksen vililld ei 16ydetty yhteyttd. Aikaisemmassa tutkimuksessa
perusteltiin, ettd arviointijarjestelmid tulisi kehittdd sisdltamaan vaihtoehtoinen,
ei-taloudellisia mittareita sisdltdva tapa mitata menestystd (Himick 2016). Yksi
haastatelluista tuo esille, ettd kdytossd olevista arviointitekniikoista ei 16ydy
mittaria vastuullisen sijoittamisen toteutumiselle, joten sijoitussalkun hoitajat
eivdat pysty havainnollistamaan vastuullisen sijoittamisen vaikutusta heiddn
toimintaansa. Tdmd on linjassa Himickin (2016) aikaisemman tutkimuksen
kanssa.

Haasteet eivit aina liity ainoastaan yrityksen asenteisiin ja sitoutumiseen.
Yksi eldkeyhtididen edustajista kertoo, ettd on erittdin hankalaa mdaritelld,
mikd on vastuullista. Tama kasitys tukee aikaisempaa tutkimusta, jossa on
havaittu, ettd vastuullisen sijoittamisen késite on vaikeasti maédriteltdva ja
hdmmentdvi ja se vaatii lisdd johdonmukaisuutta. Toisen edustajan mielestd se
on paljolti riippuvaista kulttuurista ja yksilostd, mikd ndhddan vastuuttomana,
joka tukee Sievdsen (2014) aikaisempaa tutkimusta. Yksi yksityissektorilla
tyoskentelevistd vastuullisen sijoittamisen erikoisasiantuntijoista sanoo, ettd
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rajan vetdminen vastuullisen ja vastuuttoman vilille on vaikeaa ja nostaa esille
kysymyksen

”Mikd voisi olla kamalampaa, kuin lopettaa sijoittaminen silloin, kun
kohdeyrityksessa olisi valtavasti taloudellista potentiaalia?(Eldkeyhtic B)

7

Hén nostaa myos esille taannoisen saksalaisen autovalmistajan Volkswagenin
padstokohun ja toteaa siitd seuraavasti

”Vaikka seurattaisiin useita eri mittareita, ei aina pystytd huomaamaan petosta ja
ndkemddn suurempaa kuvaa. Skandaaleja on aina ollut: Enron, Talvivaara ja nyt
paastokohut. Nditd tapauksia on meneillddn koko ajan ja on mahdotonta aina tietda
mitd yrityksissa todella tapahtuu. (Eldkeyhtio B)”

Yksi haastateltavissa on ollut tekemisissd yritysvastuuraportoinnin kanssa ja
vdittdd, ettd yritysten julkaisemiin yritysvastuuraportteihin ei voi luottaa. Tastd
seuraa, ettd vastuullisen sijoitusanalyysin laatiminen hankaloituu.

Informaation hankkiminen on my6s yhden eldkeyhtion edustajan mukaan
erittdin vaikeaa, mikédli yrityksen sijoitusportfolio on hajautettu. Edustaja
selittdd, ettd he ovat yrittdineet luoda tapoja saada informaatiota
kohdeyrityksistd, mutta saatu informaatio on sattumanvaraista ja
huonolaatuista. Tdstd haasteesta voidaan pddstd yli varovaisuudella ja
huolellisuudella seka huolellisella suunnittelulla.

Julkisen sektorin eldkeyhtion edustaja vdittdd, ettd vaikka organisaatiot
olisivatkin sitoutuneita vastuulliseen sijoittamiseen Finsifin kautta, yleisesti
koko ala tarvitsee lisdd kdytdnnon tyokaluja vastuullisen sijoittamisen
suunnitteluun, toimeenpanoon ja seurantaan; esimerkiksi sijoittajilta puuttuu
edelleen sopiva tuote, johon sijoittaa. Edustaja perustelee, ettd mikéli julkinen
eldkeyhtio on halukas sijoittamaan vastuullisesti, sopivia tuotteita tai
palveluntarjoajia ei ole saatavilla, ne on vield harvinaisia tai tuotteet eivit ole
tarpeeksi suuria, tuottoisia tai ne ovat liian riskisid ja niin edelleen. Tama
havainto muistuttaa aikaisempaa tutkimusta, jossa tuotiin esille yleisid
institutionaalisten sijoittajien ongelmia Bernsteinin, Lernerin ja Schoarin (2013)
tutkimuksen mukaisesti. Toisen edustajan mukaan jotkut sijoituskohteet, kuten
uusiutuva energia, voivat olla liian riskisid, silldi ne ovat osa poliittista
pddtoksentekoa, joka on melko epdvakaata ja hallintoriippuvaista. Toinen
edustaja taas selittdd, ettd sijoittaja pyrkii ndkemadn asioita eri ndkokulmista ja
luomaan suuremman kokonaiskuvan asiasta, josta vastuullisuus on vain pieni
palanen.
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” Aina voidaan luoda vastuullisuuden analyysejd, toimintatapoja ja pyrkia
valmistautumaan muutokseen, mutta sitten jotain muuta siita riippumatonta
tapahtuu, joka nostaa tai laskee yrityksen osakkeiden hintaa. Se on selvéa haaste,
koska vastuullisuus ei ole ainoa vaikuttava tekija. (Eldkeyhtio D)”

Yksi eldkeyhtion edustajista sanoo, ettd jotkut valtiot on asettaneet
minimivaatimukset raportoinnille tai vaatii raportoimaan hiilijalanjéljestédan,
mutta Suomi ei ole yksi ndistd valtioista. Tdamd tukee aikaisempaa
kansainvalistd tutkimusta siitd, ettd ulkoisella paineella ja sddntelyelimilld
voidaan motivoida vastuullisen sijoittamisen toteuttamiseen. Aikaisemman
tutkimuksen mukaan hallituksen asettamat vaatimukset ovat tarpeellisia
vastuullisen sijoittamisen popularisoinnin kannalta. (Juravle & Lewis 2008.)

3.5 Vastuullisen sijoittamisen strategiat

Lahtokohtaisesti voidaan ajatella, ettd vastuullinen sijoittaminen on kehittynyt
nopeasti, silld Sievdsen (2014) mukaan alle puolilla tutkimuksen kohteena
olevista eldkeyhtitistda oli vastuullisen sijoittamisen strategia vuonna 2009.
Kuitenkin nyt jokainen tutkituista organisaatioista noudatti vastuullisen
sijoittamisen periaatteita vuonna 2018 ja kaikilla oli vastuullisen sijoittamisen
strategia. Yhden yksityisen eldkeyhtion edustaja sanoo, ettd he ovat julkaisseet
vastuullisen sijoittamisen strategiansa heiddn internet-sivuillaan, mutta
strategiaa ei olla pdivitetty kahteen vuoteen, eikd se ole endéd ajan tasalla. Tama
on myds merkki vastuullisen sijoittamisen nopeasta kehityksestd. Yhticiden
edustajat kertovat konkreettisia esimerkkejda vastuullisen sijoittamisen
strategioiden toimeenpanosta. Osa heistd maddrittelee strategioita, joita he
kayttavat, jotka ovat ESG-integraatio, aktiivinen omistajuus, vaikuttaminen ja
arvottaminen sekéd seulonta. Yhdelld kohdeyhtitistd on myos eri strategioita eri
omaisuusluokille. Yksi julkisen eldkeyhtitin edustaja kertoo, ettd heiddn
vastuullisen sijoittamisen linjauksensa jakautuu eettiseen ja vastuulliseen osa-
alueeseen. Linjaus perustuu vahvasti YK:n vastuullisen sijoittamisen
periaatteisiin. Eettinen osa-alue sisdltdd poissuljetut toimialat ja vastuullinen
osa-alue  maddrittelee  miten  yhtio  toimii = vastuullisesti  niiden
sijoittamisprosesseissa. =~ Kuuden  haastatellun  eldkeyhtidistd  saadun
informaation perusteella, voidaan sanoa, ettd suomalaisilla eldkeyhtioilld
ndyttdd olevan erilaiset vastuullisen sijoittamisen strategiat, jotka sisdltavat
erilaisia ominaispiirteitd sekd toimintatapoja. Kuitenkin myos yhtenevaisyyksia
on ndhtavissa.

Suurin yhtenevdisyys haastatelluiden eldkeyhticiden vélilld on se, ettd
vastuullinen sijoittaminen ndhdddn osana sijoituspéddtoksentekoa. Taméan
aspektin tuo esille neljd eldkeyhtiotd. Kahden yhtion mukaan vastuullisuus on
my0s kiinted sijoittamisen osa.

Kaksi haastatelluista mainitsee yrityksen oman analyysin tdrkeyden.
Yhden edustajan mielestd on salkunhoitajan vastuulla, toteutuuko vastuullinen
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sijoittaminen vai ei, mutta lisid myos, ettd ulkoisen analyysin hyodyntdminen
parantaa sen luotettavuutta. Yhden eldkeyhtion edustaja kertoo, ettd he ovat
keskittyneet yhteistyokumppaneihin, jotka ottavat huomioon ESG-tekijdt, silld
koko salkku on ulkoisten salkunhoitajien vastuulla. Yksi yksityissektorin
eldkeyhtioistd hyodyntdd vastuullisuusluokituksia, jotka tekee ulkoinen taho
normi-perusteisella  arvottamisella, riskiperusteisella arvottamisella ja
vastuullisuuden tuomilla mahdollisuuksilla. Luokitukset on sdddetty sisdisesti.
Lisaksi yksi eldkeyhtivistd on laatinut minimivaatimukset, jotka kohdeyrityksen
taytyy tdyttdd, jotta sithen voidaan sijoittaa. Yksi yksityisen sektorin
eldkeyhtididen edustajista mddrittelee vastuullisen sijoittamisen kdytannossa
muita konkreettisemmin:

"Sijoitussalkun hoitajien tulee ndhdi sijoittamisen vastuullisuus samoin kuin
kohdeyrityksen taloudelliset tekijdt. Vastuullisuusluokituksen lisdksi, taytyy ndhda
tekijdt, jotka johtavat siithen. (Eldkeyhtio C)"

Yksi  yksityistd eldkeyhtidistd ei pyri seuramaan minkddnlaisia
vastuullisuuskriteerejd yrityksen sijoitustoiminnassa. Kuitenkin se sulkee pois
muutamia toimialoja sijoitusportfoliostaan, joten kommentti on ristiriidassa
yrityksen toiminnan kanssa. Himickin tutkimus (2016) osoittaa, ettd
sijoitussalkun hoitajat yrittavat olla poikkeamatta mddrdtyistd kriteereistd.
Tamdn tutkitun eldkeyhtion vastaus, on aikaisempaa tutkimusta vastaan.
Woods ja Urwin (2010) suosittelevat, ettd kestdvan sijoitusstrategian
kehittamiseksi suorituskyvyn arviointia tulisi muuttaa mittaamaan ainoastaan
tuottoja, eikd suoritusta suhteessa kriteereihin. Kuitenkaan, kukaan
haastatelluista ei kertonut toimivansa tdméan mukaisesti.

Kolme vastaajista tuovat esille, ettd heiddn organisaatioissaan
vastuullisuus on yrityksen perusarvo. Kaksi edelld mainituista vastaajista, jotka
tyoskentelevit yksityiselld sektorilla kuvaavat, ettd vastuullisuus perusarvona
sisdltdd yritysvastuun sekd vastuullisen sijoittamisen konseptit. Kolmas ndista
tyoskentelee julkisella sektorilla ja selventdd, ettd vastuullisuus heilld tarkoittaa
ldhinnd eldkevarojen johtamista vastuullisesti yleiselld tasolla. Kaksi
haastatelluista kertoo, ettd heiddn vastuullisen sijoittamisen strategiansa on
linjassa yritysvastuun linjauksien kanssa. Kaksi edustajaa myos sanoo, ettd
vastuullisuutta odotetaan heiltd niiden roolin takia yhteiskunnassa. Tama ajatus
on linjassa Sethin (2005) tutkimuksen kanssa. Ainoastaan yksi haastatelluista
eldkeyhtidistd maddrittelee selvdan yhteyden yrityksen perusarvojen ja
vastuullisen sijoittamisen strategian valilla.

3.5.1 Maailmanlaajuinen omistajuus

Maailmanlaajuinen omistajuus termind oli neljdlle haastateltavalle tuttu ja
kahdelle muulle tuntematon késite. Tamén voi selittdd se fakta, ettd kasite on
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vield melko uusi institutionaalisen sijoittamisen yhteydessd (Hawley &
Williams, 2007, 415). Yhden julkisen eldkeyhtion edustajan sijoitusstrategiaan,
maailmanlaajuinen omistajuus on vaikuttanut paljon. Tamdn yhtion edustaja
kertoi, ettd heiddn vastuullisen sijoittamisen periaatteensa oli pdivitetty
kymmenen vuotta sitten, jonka jdlkeen vastuullisen sijoittamisen opas
julkaistiin, joka johti maailmanlaajuisen omistajuuden kayttoonoton
eldkeyhtiossd. Yhden vastaajan mukaan on turhaa miettid, mitkd negatiiviset
asiat maailmassa vaikuttaa sijoittajan sijoitusportfolioon, mutta ennemminkin
kuinka paljon ne vaikuttavat.

Julkisen eldkeyhtion edustaja toteaa, ettd jos ilmastonmuutokselle ei tehda
mitddn, kaikki joutuvat kdrsimdan. Yksi yksityissektorin edustajista sanoo, ettd
heiddn sijoitusportfolionsa on kapeampi kuin muilla suomalaisilla
eldkeyhtioilld ja he pyrkivit olla hajauttamatta liian paljon. Kaikki kuitenkin
vaikuttaa kaikkeen; esimerkiksi ilmaston muutoksella ja verotuksella on laajat
vaikutukset. Lisdksi, vaikka eldkeyhtio ei omistaisi tietyn yrityksen osakkeita,
yrityksen toiminta voi vaikuttaa koko toimialaan ja siten vaikuttaa eldkeyhtioon
epdsuorasti. Sijoittajat voivat toiminnallaan vaikuttaa koko toimialaan ja
kehittdd parhaita kaytantoja. Tama tukee Slagerin (2009) loydoksid siitd, ettd
sijoittajan  tulisi harkita sijoituskohteidensa vaikutuksia taloudelle ja
yhteiskunnalle.

3.5.2 Vastuullisuuden ohjeistot

Tutkimuksen teoriaosuudessa kerrottiin, ettd jotkut organisaatiot ovat
julkaisseet vastuullisen sijoittamisen ohjeistoja eldkeyhtiville. Makisen (2008)
tutkimuksen mukaan, kaksi eldkeyhtiotd oli sitoutunut vastuullisen
sijoittamisen periaatteisiin, kun nyt vuonna 2018 kaikki haastatelluista
eldkeyhtioistd oli allekirjoittanut ndmé& periaatteet. Tdssd voidaan ndhda
tapahtuneen konkreettista kehitystd vastuullisen sijoittamisen saralla
suomalaisten eldkeyhtididen toiminnassa. Kuitenkin tdman tutkimuksen
tulokset ovat uniikkeja ja kirjavia, joten niiden perusteella ei voida tehda
johdonmukaisia johtopadadtoksid siitd, miten tietty joukko eldkeyhtioita
hyodyntdd vastuullisen sijoittamisen ohjeistoja. Yksi julkisen sektorin
eldkeyhtididen edustajista kertoo, etta

"Yritetddn parhaamme mukaan noudattaa YK:n vastuullisen sijoittamisen
periaatteita ja vaadimme sitd myos muilta. Sen pitdisi olla joka ikisen sijoittajan
lahtokohta. Téssd meinaan sekd yksityisid sijoittajia ettd meitd. (Eldkeyhtio E)"

Kolme eri eldkeyhtiotd noudattaa kansainvélisid lakeja. Usea haastateltu kertoo
esimerkkejd yritysten sisdisistd ohjeistuksista, joka sisdltdd vaikuttamisen ja
danioikeuden sekd ESG-integraation prosesseja. Kaikki yrityksistd myos toivat
haastatteluissa esiin, ettd he seuraavat YK:n Global Compactin mukaisia
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normeja. Kaksi haastateltavista myts kertovat seuraavansa muita normeja
kuten CDP:n ja CLC:n (Climate Leadership Coalition) ohjeistuksia. CDP on
kansainvidlinen ymparistoraportointiin keskittynyt jarjesto ja CSC pyrkii
parantamaan organisaatioiden valmiuksia vastata ilmastonmuutoksen ja
hupenevien luonnonvarojen tuomiin uhkakuviin (CDP 2018, CLC 2018).
Haastatteluiden perusteella voidaan sanoa, ettd eldkeyhtiot noudattavat
mieluummin kansainvilisid universaaleita standardeita, kuin TELA:n, Eurosif:n
tai Finsif:n suosituksia. Varsinkin YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteita
noudatettiin laajasti. Lisdksi monella yhtiolld oli omat sisdiset suosituksensa
vastuullisen sijoittamisen strategioiden toimeenpanolle.

3.6 Vastuullisen sijoitusstrategian toteutus

Haastateltavilta kysyttiin, ovatko he integroineet ESG-analyysid muiden
sijoittamisen analysointitapojen kanssa. Yksi julkisen sektorin eldkelaitoksista ei
valmistele omaa analyysia, silld heilld on ainoastaan ulkoisia sijoituksia, ja siksi
he keskittyvadt ainoastaan rahastonhoitajien laatimiin analyyseihin. Taméan
eldkeyhtion sijoitusportfolio eroaa rakenteellisesti muista suomalaisesta
eldkeyhtidistd, silld ndma hoitavat ESG-integrointia yrityksen sisdllda. Toisella
julkisen sektorin yhtislld on vastuullisen sijoittamisen opastiimi, joka koordinoi
ja levittdd informaatiota kaikille, jotka tekevét sijoituspddtoksid yrityksessa.
Vastuullisen sijoittamisen kdytannot ndyttdisivit alkavan sijoituksen elinkaaren
alusta. Kolmannen julkisen sektorin eldkeyhtion edustaja sanoo, ettd

"Sijoitussalkun hoitajien tulee ottaa ESG-tekijat huomioon sijoituspaatoksenteon
aikana tai sijoitusanalyysin valmistelemisen aikana. On hédnen tehtdvansa osoittaa,
ettd sijoitus tayttad yrityksen asettamat eettiset vaatimukset ja vastuullisuuden
periaatteet. (Eldkeyhtio A)"

Yksi yksityissektorin eldkeyhtididen edustajista kertoo, ettd jokainen yrityksessa
tehty analyysi sisdltdd perusanalyysin lisdksi ESG-analyysin. Sijoitussalkun
hoitaja on vastuussa integraation toteuttamisesta. Toinen yksityissektorilla
tyoskentelevistd vastuullisen sijoittamisen erikoisasiantuntijoista  selittda
seuraavasti

"Kun yritykselld on erittdin matala ESG-luokitus, kiymme analyysejad lapi yhdessd
sijoitussalkun hoitajan kanssa ja joskus vertaamme niitd yrityksiin, joilla on parempi
luokitus. Ilmastoanalyysejd tutkimme my6s yhdessd, mutta vastuu analyysien
lukemisesta on pddasiallisesti sijoitussalkun hoitajilla. (Eldkeyhtio B)”

Vastaaja jatkaa kertomalla, ettd hdn on myo6s osa prosessia, jos olosuhteet ovat
tarpeeksi hankalat. Joskus on mahdollista, ettd sijoitussalkun hoitajat tietavit
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enemmdn kuin vastuulliseen sijoittamiseen erikoistunut henkils, silld se
riippuu toimialasta, kuinka paljon vastuullisuudesta tulee raportoida. Ndihin
mielipiteisiin verrattuna, yksi eroaa selvdsti muista; yksi yksityisen sektorin
eldkeyhtividen edustajista kertoo, ettd heilld ei ole yhtendistd tapaa integroida
ESG-analyysia muuhun analyysiin, koska eri ihmiset tekevét sen eri tavalla
riippuen sijoituspddtoksestd ja sijoitustavoitteesta. Siksi henkild, joka tekee
sijoituspddtoksen, on vastuussa ESG-integraatiosta. Yhteistd Kkaikille
haastatelluille eldkeyhtiville on, ettd salkunhoitajan rooli on erittdin tdrked ja
salkunhoitaja onkin wusein vastuussa kdytinnon ESG-integraatiosta.
Menettelytavat kuitenkin eroavat keskenddn. Joissakin yrityksissd on kaikille
yhteiset toimintaperiaatteet ja toisissa yrityksissi annetaan vastuu
pddtoksenteosta vastaavalle henkilolle.

3.6.1 Omaisuusluokkien eroavaisuudet

Useat eldkeyhtividen edustajista selittdvdt, ettd on olemassa selvid
eroavaisuuksia eri omaisuusluokkien vililld, jonka vuoksi yritykset esittelevit
omaisuusluokat omina kokonaisuuksinaan niiden vastuullisen sijoittamisen
periaatteissaan. Yksi julkisen puolen eldkeyhtion edustajista sanoo, ettd

”Omaisuusluokat on selitetty erikseen uusissa vastuullisen sijoittamisen
ohjeissamme, silld menettelytavat ja tyokalut vaihtelevat paljon eri
omaisuusluokkien vililld. Kestava kehitys on kuitenkin punainen lanka kaikissa
menettelytavoissa. (Eldkeyhtio F)”

Toisen haastatellun mielestd perusperiaatteet omaisuusluokkien vililld ovat
samoja ja ne ovat seikkoja, joihin tulisi keskittyd sijoituspddtoksenteossa.
Kahden melko erilaisen eldkeyhtion mukaan menettelytavat myo6s vaihtelevat
paljon suorien ja epdsuorien sijoitusten vdlilld. Lisdksi haastatteluiden
perusteella voidaan todeta, ettd vastuullisen sijoittamisen kayttoonoton vaikeus
on myds riippuvaista omaisuusluokista.

Yksi vastaaja toteaa, ettd pddomasijoittaminen on helpoin tapa vaikuttaa
yrityksiin. Pddomasijoittaminen mahdollistaa aktiivisen omistajuuden, joka ei
ole mahdollista muissa omaisuusluokissa. Ainutlaatuinen ominaisuus on myos
se, ettd pddomasijoittajan on mahdollista kdyttdd ddnioikeuttaan. Toinen
haastateltava mainitsee, ettd on saatavilla myds ulkoisia pddoma-analyysejd.
Puolet  haastateltavista  eldkeyhtididen  edustajista = nostaa  esille
pddomasijoittamisen vaivattomuuden ja selkeyden.

Valtaosa haastatelluista mainitsee yrityslainat myos suhteellisen helppona
omaisuusluokkana. Kaksi julkisen sektorin eldkeyhtididen edustajista sanoo
yrityslainoista ~ keskusteltaessa,  ettd =~ ESG-analyysin  integroiminen
tavanomaiseen analyysiin on melko samantapaista sekd pddomasijoittamisessa
ettd yrityslainoihin sijoittamisessa ainakin riskien ja mahdollisuuksien
kartoittamisen osalta. Yksityissektorin eldkeyhtion edustaja esittdd, ettd vaikka
samankaltaisuuksia 16ytyy, voi tavoite silti olla eri. Toinen yksityissektorilla
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tyoskentelevistd haastatelluista mainitsee, ettd vaikuttamista tehdddn enemman
pddomasijoittamisessa, mutta erittdin haastavissa tapauksissa eldkerahastot
vaikuttavat yrityksiin samantapaisilla periaatteilla riippumatta siitd, onko
kyseessd pdadomasijoittaminen vai kiintedtuottoinen arvopaperi.

Ainoastaan  kaksi  haastateltua, jotka tyoskentelevdt suurien
eldkerahastojen  parissa, kertoivat heiddn vastuullisen sijoittamisen
menettelytapansa yksityisessd p&ddomasijoittamisessa. Ensimmdisen mukaan,
yksityistd pddomaa on vaikeaa analysoida. Haastateltava lisdd, ettd
vastuullisuuden arviointi globaalisti yksityisyrityksissi on mahdotonta
toteuttaa sisdisesti eldkeyhtiossd. Tarkedd onkin rakentaa luottamusta
yksityisen pddomasijoittamisen johtajiin. Toisen vastaajan mukaan eldkeyhtict
voivat silti suorittaa omaa analyysia, vaikka yksityisyritykset eivét raportoi
toiminnastaan aktiivisesti ja ulkoisen informaation ja analyysien taso on
heikohko.

Yleiselld tasolla ndyttdd siltd, ettd eldkeyhtiot noudattavat TELA:n
suosituksia koskien sijoitusrahastoja. Yksi eldkeyhtioistd sanoo, ettd epdsuorien
sijoitusten ESG-tekijoitd hallitaan myos epdsuorasti tutkimalla rahastonhoitajan
sijoituspolitiikkaa. Suurimman osan haastatelluista mukaan rahastonhoitajan
arviointi on kriittinen osa vastuullisen sijoittamisen analyysia. He kertovat, ettd
rahastojen  salkunhoitajia  haastatellaan ja rahastojen esitettd seka
sijoitusstrategiaa tutkitaan tarkoin sijoitusprosessin aikana. Yksi eldkeyhticiden
edustajista kertoo, ettd he kayttavat ESG-kyselyitd kartoittaakseen rahastojen
vastuullisuutta. Yhden vastaajan mukaan on tidrkedd selvittdd rahastonhoitajan
oikea vastuullisuuden ideologia ja vdittdd, ettd viralliset periaatteet eivat
valttamattd aina ole yhtd hyodyllisid, koska useimmiten periaatteet on laatinut
joku muu kuin rahastonhoitaja. Yksi haastatelluista on sitd mieltd, ettd
rahastojen ESG-periaatteet ovat osa yrityksen markkinointikdytdntsja. Toinen
haastateltu kertoo, ettd heiddn yrityksessddn on kadytossd minimivaatimukset
ESG-tekijoille, jotka on ollut kdytossd vuodesta 2016. Kaksi eldkeyhtiotd sanovat,
ettd vastuullisuuskysymyksid johdetaan samankaltaisesti  yksityisessa
pddomasijoittamisessa ja kiinteistorahastoissa.

Yksityissektorin eldkeyhtion edustaja esittdd, ettd padomarahastoja on
melko helppoa vertailla hedge-rahastoihin, joissa ei ole yhtendistd mallia.
Vastuullisen  sijoittamisen = menettelytavat  hedge-rahastoissa  eroavat
eldkeyhtividen valilla. Yksi julkisen sektorin eldkeyhtivistd ei ota huomioon
vastuullisuuskysymyksid hedge-rahastosijoittamisessa, kun taas toinen julkisen
sektorin eldkeyhtidistd kiinnittdd huomiota asiakkaan tuntemisvelvollisuuteen
(due diligence). Muut haastatelluista sanovat hedge-rahastoja hankaliksi
sijoituskohteiksi ja yksi haastatelluista kuvaa hedgerahastoja seuraavasti

“Hedge-rahastot ovat sijoittamisen mustia laatikoita, joissa ei ole johdonmukaista
toimintamallia. Hankalammaksi sijoittamisen tekee vield se, ettd toimintamallit
vaihtelevat rajusti eri hedge-rahastojen vililla. (Eldkeyhtio B)”
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Joidenkin eritaustaisten haastateltujen mukaan kiinteistosijoittaminen eroaa
paljon muista omaisuusluokista. Yksi vastaaja kertoo, etti he ovat vasta
julkaisseet kiinteistosijoittamista koskevat vastuullisuusperiaatteet. Toinen
vastaaja tuo esille, ettd ympdristokysymykset on  tdrked  osa
kiinteistosijoittamista ~ ja  kolmas  vastaaja  lisdd  kolme  tdrkedd
kiinteistosijoittamiselle  tdrkedd tekijad: sijainti, energiatehokkuus ja
rakennusten kunto.

Omaisuusluokista johdannaiset ndyttdd olevan vastuullisen sijoittamisen
ndkokulmasta hankalin aihe. Yksityissektorin eldkeyhtion edustaja esittdd, ettd
yritysten ESG-luokitus kattaa johdannaissopimukset, joilla on kohde-etuutena
yksi yritys. Toinen edustaja selittdd, ettd jos kohde-etuutena on pddoma,
johdannaissopimuksiin hyodynnetddn samoja ESG-kriteereitd, kuin suoriin
pddomasijoituksiin. Siitd huolimatta aktiivisen omistajuuden tyokaluja ei voida
soveltaa johdannaissopimuksiin, silld sijoittaja ei ole yrityksen omistaja.
Eldkeyhtion edustaja  mainitsee, ettd eldkerahastot eivét aloita
vaikuttamisprosesseja sen johdannaissijoittamisessa. Ottamatta huomioon
johdannaisia joilla on yritys kohde-etuutena, muut johdannaiset ovat julkisen
vastuullisen sijoittamisen strategian ulkopuolella yhdessd
eldkevakuutusyhtiossd. Edustaja sanoo, ettd tutkimukset antavat vastakkaisia
tuloksia esimerkiksi hyodykejohdannaisista ESG-kysymysten ndkokulmasta,
mutta selittdd, ettd he ovat tutkineet aihetta. Yleisesti johdannaiset on kuvattu
eldkeyhtioissa haastavina. Yksi eldkeyhticistd kertoo, ettd
johdannaissijoittaminen tehdddn lyhyelld sijoitushorisontilla ja tdmé&n
seurauksena suhteelliset ESG-riskit eivdt ole samankaltaisia kuin pitkdan
aikavilin sijoitustoiminnassa.

Yhteenvetona vastuullisesta sijoittamisesta eri omaisuusluokissa voidaan
sanoa, ettd ndyttdisi olevan useita tekijoitd, jotka vaikuttavat eldkeyhtididen

menettelytapoihin.  Pddomat ja  rahastot  mainittiin  helpoimpina
omaisuusluokkina kun taas johdannaiset huomioidaan harvoin osana ESG-
periaatteita. Hedge-rahastot madritellaan monimutkaisiksi ja

kiinteistosijoittamisen ~ sanotaan  olevan  todella  erilainen = muihin
omaisuusluokkiin verrattuna vastuullisuutta analysoitaessa. Suorien ja
epdsuorien sijoitusten valilld ndyttdisi olevan selked ero; esimerkiksi eldkeyhtiot
eivdt voi vaikuttaa sijoitusrahastoihin yhtd helposti kuin omistajayritykset,
jotka tekevdt suoria pddomasijoituksia. Lisdksi haastatteluiden perusteella
voidaan sanoa, ettd suomalaisten eldkeyhtididen vastuullisessa sijoittamisessa
ndyttdd olevan enemmain johdonmukaisuutta silloin, kun omaisuusluokka on
maédritelty helpoksi. Vastuullisen sijoittamisen menettelytavat ndyttdisivit
vaihtelevan enemmén haastavimmissa omaisuusluokissa.

3.6.2 Poissulkeminen ja joukon paras

Kaikista vastuullisen sijoittamisen strategioista, kaikki eldkeyhtitt kayttavat
poissulkemis-tekniikkaa, mutta poissulkemisen kriteerit yrityksissd vaihtelevat.
Kriteerit eldkeyhtiokohtaisesti on listattu taulukossa 5. Osa eldkeyhtitistd myos
hyodyntdd ulkoisia palveluntarjoajia méadrittddkseen poissulkemisen kriteereita.
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Yhdessa eldkeyhtiossa ulkoinen palveluntarjoaja seuloo sijoitusportfolion kaksi
kertaa vuodessa. Suurten eldkeyhtididen poissulkulistaukset on keskittynyt
pddasiassa aseteollisuuteen, kun taas menettelytavat vaihtelevat.

Yksityisen sektorin eldkeyhtio Aseteollisuus, tupakka,
kivihiiliriippuvaiset yhtiot

Julkisen sektorin eldkeyhtio Aseteollisuus, aikuisviihde, uhkapelit,
tupakka, aseteollisuus

Yksityisen sektorin eldkeyhtio Tupakka, ydinaseteollisuus,
sahkoyhtiot, joiden liikevaihdosta yli
30% tulee kivihiilesta

Julkisen sektorin eldkeyhtio Alkoholi, tupakka, aikuisviihde,
aseteollisuus, uhkapelit

Yksityisen sektorin eldkeyhtio Aseteollisuus, tupakka,
kivihiilisidonnaiset yhtiot, uhkapelit

Julkisen sektorin eldkeyhtio Tupakka ja aseteollisuus

TAULUKKO 5 Poissuljetut toimialat

Yhtio, joka sijoittaa pddasiassa rahastoihin, kertoo kohtaamistaan haasteista
verrattuna suoriin sijoituksiin. Edustaja selittdd, ettd paddtokset taytyy tehdd,
kun sijoitus on tehty. Yksi eldkeyhtit sanoo, ettd heilld ei ole ennalta madriteltya
poissulkemislistaa. Poissulkeminen on kuitenkin mahdollista tapauksissa, joissa
rikotaan kansainvilisida normeja. Toinen yhtio selittdd, ettd heilld on
sijoituskategorioita, jotka vaativat erillisen luvan ja kategorioita, joita rajoitetaan.

Vastakohtana poissulkemiselle, eldkeyhtiot voivat myos suosia yrityksid,
jotka toimivat vastuullisesti. Yleisesti voidaan sanoa, ettd eldkeyhtiot
hyodyntaviat enemmaén joukon paras-tekniikkaa tai ne aikovat ottaa kayttoon
jarjestelmdn, joka hyoddyntdd tdatd tekniikkaa. Yksi julkisen sektorin
eldkeyhtioistd selittdd, ettd jos potentiaalisella sijoituskohteella on
samantapaisia taloudellisia taustoja, he suosivat sitd kohdetta, joka toimii
vastuullisemmin tai vastaa eldkeyhtion visiota vastuullisuudesta. Kyseinen
edustaja lisdd myos ettd

“Yritys, joka tunnetaan sen vastuullisuudesta on vahva kandidaatti ja on
turvallisempaa meiddn kannaltamme sijoittaa tdllaiseen yhtioon, jolloin emme
ainakaan paddy otsikoihin. (Eldkeyhtio A)”
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Toinen vastaaja yksityissektorin eldkeyhtiostd vdittdd, ettd jos sijoittamisen
kohteena olevan yhtion ESG-riskisyys on matala, parantaa se yrityksen
kokonaisluokitusta ja he suosivat yrityksid, joilla on matalammat riskit. Yhden
haastatellun mukaan he suosivat aina vastuullisesti toimivia yrityksid.
Toistaiseksi se kuitenkin riippuu toimialasta, koska kriteerit eivédt ole
relevantteja kaikilla toimialoilla.  Yksityisen eldkeyhtion edustaja toteaa
taméanhetkisestd tilanteesta toimialakohtaisesti seuraavasti

”Vastuullinen sijoittaminen keskittyy talld hetkelld suurilta osin ilmastonmuutoksen
torjumiseen, mutta tilanteet eldvit ja tulevaisuudessa painotus voi olla jossain
muualla. Hyvana esimerkkind voidaan nostaa esille tulevaisuuden vesikriisi, joka ei
ole vield suuren uutisoinnin kohteena tai sihkoautojen yleistyminen, jolloin energiaa
kuluu ja sitd taytyy tuottaa jotenkin - kunhan ldhteend ei ole fossiiliset polttoaineet.
On kiintoisaa ndhd&, mihin suuntaan vastuullisuuden teemat kehittyvat. (Eldkeyhtio
C)/’

Yksi julkisella sektorilla toimivista eldkeyhtitistd eroaa muista, silld se ei talla
hetkelld suosi vastuullisesti toimivia yrityksid, mutta edustaja kertoo, ettd
tulevaisuudessa tama linjaus tulee erittdin todenndkoisesti muuttumaan. Talld
hetkelld he ovat kehittamdssd kaytantojd, joilla voitaisiin seurata heiddn
sijoitusportfolioidensa hiilijalanjdlkid ja sen seurauksena he voisivat alkaa
suosimaan joukon paras-tekniikan mukaisia yrityksid eri toimialoilla.
Eldkeyhtividen vastauksista nousee selvisti esille samankaltaisia tekijoitd, kun
Lounsburyn (2007) aikaisemmassa tutkimuksessa, jossa todettiin, ettd
organisaatioiden toimintalogiikka ja kdytdannot vaihtelevat. Samalla toimialalla
ja  samassa  kulttuuriympdristossd  toimivat  organisaatiot  eroavat
kdytannoissddn organisaatiokohtaisesti. Jokainen yhtio soveltaa vastuullisen
sijoittamisen strategioiden toteutukseen omia kaytantdjaan. Eldkeyhtioilla
ndyttdisi olevan myos erilaisia toimintatapoja arvioida kohdeyrityksien
vastuullisuutta. Yksi edustajista kertoo, ettd heilld arviointi on kiinted osa
sijoitusprosessia. Toinen edustaja yksityissektorilla toimivasta eldkeyhtivistd
esittelee erilaisia luokituksia, joita heilldi on kédytossddn ja kertoo, ettd he
suosivat luokituksien mukaan parempia ja vélttavat mukaan huonoja yrityksia.
Yksityiselld sektorilla tyoskenteleva eldkeyhtion edustaja sanoo, ettd heidan
arviointinsa perustuu kolmannen osapuolen tuottamaan ESG-analyysiin, jota
he tdydentdvat haastatteluilla ja tdmdn pohjalta rakentavat kohdeyrityksen
kokonaisluokituksen. Ulkoisesti johdetut varat huomioiden, yksi haastateltu
kertoo, ettd he suosivat varainhoitajia, jotka analysoivat ESG-kysymyksid,
arvioivat toimialan vastuullisuutta ja ndiden perusteella pddttavit sijoittaa
parhaiten pérjdaviin yrityksiin.

Suurin osa haastatelluista eldkeyhtidistd on sijoittanut tuotteisiin, jotka
ovat erikoistuneet vastuulliseen sijoittamiseen. Ainoastaan yksi haastatelluista
eldkeyhtidistd ei ole sijoittanut yksinomaan vastuulliseen sijoittamiseen
keskittyneisiin tuotteisiin, kun muut yhtiét ovat sijoittaneet vastuullisen
sijoittamisen eri tuotevaihtoehtoihin kuten vihreisiin velkakirjoihin (Green bonds)
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tai muihin rahastoihin. Rahastot, jotka ovat keskittyneet vastuulliseen
sijoittamiseen voivat sisdltdd osakeindeksijohdannaisia, padomasijoitusrahastoja
tai joukkolainarahastoja.

Yksi julkisella sektorilla toimivista eldkeyhtidistd aikoo perustaa uuden
yksikon, joka suunnittelee ja normittaa vastuullisen sijoittamisen roolia
tulevaisuudessa, mutta yksikko ei aio tehdd sijoituksia, vaan toimii
sijoituspddtosteon tukifunktiona. Edustaja, joka tyoskentelee yksityisen sektorin
eldkeyhtiossd, korostaa, ettd heilld on jo vastuulliseen sijoittamiseen
erikoistunut spesialisti tukemassa salkunhoitajia. Kolmella eldkeyhticlla ei ole
suunnitteilla perustaa vastuulliseen sijoittamiseen keskittynyttd yksikkod tai
rahastoa ja kaksi ndiden yhtididen edustajista selittdd, ettd heiddan
ldhestymistavassaan vastuullinen sijoittaminen toteutuu salkunhoitajien ja
sijoitusprosessien  kautta. = Yksi haastatelluista sanoo, ettd mikali
institutionaalisella sijoittajalla olisi vastuullisen sijoittamisen yksikko, se
voitaisiin jopa ndhdd viherpesuna. Viherpesulla tarkoitetaan pinnallista
ympdristoystavéllisyyttd, jolloin yritys keskittdd resursseja muuttamaan
imagoansa vihreimmadksi ilman konkreettisia tekoja (Ottman 2011). Sama
edustaja jatkaa, ettd he ovat harkinneet vastuullisen sijoittamisen rahaston
perustamista, mutta kertoo, ettd se voisi olla kdytdnnossd hankalaa. Edustaja
mainitsee useita mahdollisia haasteita liittyen sddntelyyn, julkisuuskuvaan ja
kadytannon ongelmiin, kuten perustettavan rahaston kokoon, mutta toteaa, etta
mahdollisesti joskus he toteuttavat suunnitelmansa. Tadssd tutkimuksessa esiin
tulleet tulokset ovat samankaltaisia kuin Franchin ja Vivon (2009)
espanjalaisissa eldkeyhtidissd tehneen tutkimuksen, jossa todetaan, ettd ei ole
yleistd suunnitella ja toteuttaa omien vastuullisen sijoittamisen rahastoja.

3.6.3 Vaikuttavuusinvestoiminen ja aktiivinen omistajuus

Saatavilla olevien vastuullisen sijoittamisen strategioiden keskuudessa,
vaikuttavuusinvestoiminen on vield harvinaista suomalaisten eldkeyhtividen
keskuudessa. Haastatteluissa kdvi ilmi, ettd yksikddn haastatelluista
eldkeyhtioistd ei ole osana vaikuttavuusinvestoimisen projekteissa. Yksi
haastatelluista edustajista, joka tyoskentelee julkisen sektorin eldkeyhtiossa
kuitenkin kertoo, ettd he ovat sijoittaneet mikrolainarahastoon, joka voidaan
ndhda vaikuttavuusinvestoimisena ja yhtié suunnittelee tekevansd myos toisen
samantapaisen epdsuoran sijoituksen ylldpitddkseen vaikuttavuusinvestoimista
sijoitusportfoliossaan.  Yksi edustajista kertoo, ettd he eivdt osaa
vaikuttavuusinvestoimisen projekteihin, vaikka heilld ei varsinaisesti ole tahan
mitddn syytd. Osa edustajista sanoo, ettd he vaikuttavat Finsif:n kautta
tekemdlld teemasijoituksia esimerkiksi cleantechiin ja kestdvan kehityksen
yrityksiin yhteistydssda muiden sijoittajien kanssa. Vaikuttavuusinvestoiminen
on melko uusi asia Suomessa, mikd voidaan todeta paikkansapitdvéaksi
haastatteluista saadun informaation perusteella. Suurin osa eldkeyhtidistd ei
toteuta vaikuttavuusinvestoimista. Yhdelld eldkeyhtiollda on henkilo Sitran
projektissa, jonka tarkoitus on rakentaa vaikuttavuusinvestoimisen jarjestelma
Suomeen. Titd tietoa voidaan pitdd lupaavana, silld Eurosifin (2016) mukaan
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salkunhoitajien yhteistyolld voidaan vaikuttaa tiettyihin toimialoihin heiddn
sijoituspddtoksentekonsa kautta.

Haastatellut ~ tuovat  esille = muutamia  syitd, jonka  takia
vaikuttavuusinvestoiminen ei ole suosittua eldkeyhtioissa.
Vaikuttavuusinvestoimisen projektit ovat vield melko harvinaisia Suomessa ja
eldkeyhtididen ndkokulmasta aihe yleiselld tasolla on haastava, silld tavoitteet
julkisille varoille on helppo asettaa ja vastuullisuuden valinnat perustuu
henkilokohtaiseen  arvomaailmaan. Yksi haastateltava selittdd, ettd
eldkeyhtididen tehtdvd on saada aikaan tuottoja sijoitetuille varoille ja tdman
takia he eivdt voi ottaa osaa hyvantekeviisyysprojekteihin, jotka palvelevat
yhteiskuntaa taloudellisten tuottojen saamisen sijaan.

Kaikki eldkeyhtiot madrittelevat itsensa aktiivisiksi omistajiksi. Kaksi
haastateltavaa, toinen yksityis- ja toinen julkiselta sektorilta, vdittivit, ettd
ddnioikeuden kayttaminen kohdeyrityksessd ei toistaiseksi ole yleistd Suomessa.
Yksi eldkeyhtion edustajista kertoo, ettd jos ddnestys on organisoitu, se
hyodyntdd silloin ddnioikeuttaan. Sama edustaja lisdd, ettd viime vuonna oli
ensimmdinen kerta, kun he lidhettivdt yhteen kohdeyrityksistddn kirjeen, joka
késitteli ddnioikeuskysymyksien organisointia. Suurin osa julkisen sektorin
eldkelaitoksista sanoo, ettd potentiaalinen ongelma, jonka puolesta ddnioikeutta
olisi hyva kayttdad, on kohdeyrityksen hallitusten jasenten bonusten nostaminen.
Yksi haastatelluista yhtivistd sanoo, ettd he hyoddyntdviat ddnioikeuttaan
suomalaisissa  yrityksissd =~ henkilokohtaisesti, = mutta  ulkomaalaisissa
kohdeyrityksissi he hyodyntdviat ulkoisen palveluntarjoajan  apua.
Toiminnaltaan ldpindkyvin eldkeyhtio kertoo, ettd heiddn kotisivuillaan on
julkisesti ndhtédvissa kaikki ddnestykset, joihin he ovat ottaneet osaa. Han toteaa
seuraavasti:

”"Koko omistajuuspolitikkamme perustuu aktiiviseen omistajuuteen. Karkeasti
arvioituna olemme viime vuosina ottaneet osaa omistamiemme yritysten
yhtiokokouksiin yhdeksdn kertaa kymmenestd kotimaassa. Jos omistamissamme
yrityksissd esiintyy vastuutonta liiketoimintaa, totta kai easy way out olisi vain
myydad omistukset, mutta yritys padsisi liian helpolla. Myyminen on vihoviimeinen
keino. (Eldkeyhtioc C)”

Y114 olevan kommentin lausuja on kohdeyritysten edustajista ainoa, joka kertoo
mitd tapahtuu, mikéli aktiivisen omistajuuden prosessi epdonnistuu, eikd
vastuutonta toimintaa saada kitkettyd pois yrityksestd. Tamén eldkeyhtion
edustaja kertoo, ettd heiddn toimintansa on vastuullista - ei eettistd, ja kyse on
yleisesti hyvéaksytyistd normeista, laeista ja periaatteista, kun sijoittamisen
eettisyys perustuu ldhinna henkilokohtaisiin arvoihin.

Yksi edustajista kertoo, ettd koska he ovat pienehké omistaja ei heilld ole
merkittavad vaikutusta ddnestyksissd ja jatkaa, ettd he ovat myos pddttaneet,
ettd eivat liity hallitusten jaseniksi. Han toteaa omistajuudestaan seuraavasti
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”“Jotkut varmasti pitdavat meitd liian passiivisina omistajina. (Eldkeyhtio A)”

Ulkoistetuilla sijoituksilla on aktiivisen omistajuuden kontekstissa muutamia
uniikkeja ominaispiirteita. Eldkesijoittajat tarkistavat pddasiassa
rahastonhoitajien  sijoituspolitiikan ja keskustelevat hdnen kanssaan
vastuullisen sijoittamisen strategioista, kun eldkesijoittaja  kartoittaa
sijoituskohteita. On my06s yleistd pyrkid neuvomaan pdattdjada paatoksia
koskien. Yksi eldkeyhtivistd kdyttdd molempia toimintatapoja, delegoi
pddtoksenteon ja neuvoo salkunhoitajia. Toinen eldkeyhtivistd kertoo, ettd jos
sijoitusrahasto on sijoittanut yrityksiin, joilla on erittdin matalat luokitukset,
eldkeyhtio saattaa keskustella tdstd rahastonhoitajan kanssa. Kuitenkaan
edustajan mukaan paljon ei ole tillaisissa tapauksissa tehtdvissa

"Emme voi pyytdd rahastonhoitajaa myymddn sijoituksia, koska emme ole
merkittdva omistaja rahastossa. (Eldkeyhtio D)”

Yhden eldkeyhtion edustajan mukaan, he pyrkivdt vaikuttamaan yritykseen
kotimaan markkinoilla itse, mutta ulkomaisissa yrityksissd, he kayttavat
ruotsalaista ulkoistettua palveluntarjoajaa. Télld eldkeyhtiolld ei ole ulkoisesti
hallittuja toimeksiantoja. Yksi edustajista selittdd wuseita tekijoitd heiddn
omistajuuspolitiikastaan; ennen kuin yritys sijoittaa tiettyyn rahastoon heiddn
taytyy ottaa selvdd ja hyvdksyd mitd rahasto sisdltdd ja mihin se vaikuttaa.
Yhtiossd ei ole ehdotonta pakkoa osallistua yhtickokouksiin, vaan tilanteet
elavdt resurssien mukaisesti. Sama eldkeyhtio on sisidllyttanyt vastuullisen
sijoittamisen  kysymykset sopimuksiin ja he seuraavat edistymista
kvartaaleittain. Eldkeyhtio neuvoo johtoa ja vastaajan mukaan heilld on ollut
tuottoisia keskusteluita osan johtajista kanssa, jotka ovat niiden seurauksena
alkaneet kehittdmé&dn omaa toimintaansa. Haastatteluiden perusteella voidaan
sanoa, ettd on yleistd ohjeistaa rahastonhoitajia jollain tasolla vastuullisen
sijoittamisen strategioista. Nayttdd siis siltd, ettd eldkeyhtiot hyodyntavat
Woodsin ja Urwinin (2010) ehdotusta kestidvan sijoitusstrategian kehittamisesta.

3.6.4 Yhteistydo muiden instituutioiden kanssa

Yhtd haastateltua eldkeyhtiotda lukuun ottamatta, eldkeyhtiot eivdt tee
yhteisty6td muiden instituutioiden kanssa. Poikkeus on yksityiselld sektorin
eldkeyhtio, jonka edustaja selittdd, ettd he on vastikddan ehdottanut yhteistyon
tekemistd yhdelle kilpailijoistaan. Kaikki haastatelluista eldkeyhtiista
mainitsevat tekeviansd yhteistyotd Finsifin kanssa. Yksi eldkeyhtion edustaja
kuvaa yhteisty6ta Finsifin kanssa seuraavasti
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“Parhaiten yhteistyon tekeminen Suomessa onnistuu Finsifin kautta. Avoin ilmapiiri
mahdollistaa ajatusten vaihdon ja avoimen kommunikoinnin. Toki paras olisi, ettd
yhteisty6 laajenisi Suomessa edelleen. (Eldkeyhtio B)”

Suurin osa suurten eldkerahastojen edustajista nostaa esille my6s yhteystyon
TELAn kanssa. Kahdella yhtidistd on jdsen Finsifin hallituksessa. Yksi
edustajista kertoo, ettd yhdessd Finsifin kanssa, he organisoivat tapahtumia ja
seminaareja sekd tuovat ulkomaisia erikoisasiantuntijoita Suomeen. Kaikki
haastatelluista eldkeyhtivcistd ovat TELAn jdsenid. Eldkeyhtiot ovat TELAn
avustuksella luoneet yhdessd vastuullisen sijoittamisen suositukset
eldkesijoitusalalle. Kaksi suurten eldkerahastojen edustajaa kertovat, ettd he
keskustelevat ja kommunikoivat epédvirallisesti muiden instituutioiden kanssa.
Toinen heistd lisdd, ettd kommunikointi tapahtuu ldhinnd henkilokohtaisella
tasolla institutionaalisen tason sijaan.

Eldkeyhtiot kohtaavat erindkoisid haasteita koskien yhteistyotd. Yksi
yksityisen sektorin eldkeyhtididen edustajista toteaa, ettd Suomessa yhteistyon
tekeminen on joskus vaikeaa. Julkisen sektorin eldkeyhtion edustaja on samaa
mieltd ja sanoo, ettd

"Yksityissektorin eldkeyhtitt kilpailevat toistensa kanssa, joka tekee mahdollisen
yhteistyon tekemisen melko ongelmalliseksi. (Eldkeyhtio E)”

Toinen yksityissektorilla tydskentelevistd eldkeyhtididen edustajista mainitsee,
ettd Suomesta puuttuu relevantit henkilot, joiden kanssa tehdad yhteistyota.
Edustaja jatkaa, ettd heilld oli tapaus, joka ei onnistunut ja siksi he tarvitsivat
apua muilta. Lisdksi edustajan mielestd informaation jakaminen
yksittdistapauksissa ei varmasti aiheuttaisi mink&ddnlaista epdedullista
tilannetta kilpailijoiden vilille. Toisen eldkeyhtion edustaja kertoo, ettd
eldkeyhtiot on aikaisemmin tehnyt yhteistyotd taloudellisten kysymysten
kanssa, mutta toistaiseksi ei vield vastuullisen sijoittamisen kysymysten kanssa.
Kuitenkin edustajan ndkemyksen mukaan, vastuullisen sijoittamisen roolin
muuttuessa relevantimmaksi, on todenndkdisempdd, ettd tulevaisuudessa
yhteisty6ta tehddan myos vastuullisuuskysymysten kanssa.

Aikaisemman tutkimuksen mukaan (Sievanen 2013;Urwin 2011) yhteistyo
eldkeyhtividen vaélilli on suositeltavaa, mutta tdmédn tutkimuksen tulokset
ndyttavit, ettd Suomessa eldkeyhtiot eivit ole kovin aktiivisia verkostoitumisen
ja muiden yhteistyostd seuraavien etujen etsijoita.

3.7 Vastuullisuuden analysointi

Haastatelluilta eldkeyhtididen edustajilta kysyttiin, ettd miten heidédn
mielestddn vastuullinen sijoittaminen vaikuttaa sijoitusten tuottoihin ja
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riskitasoihin. Suurin osa haastatelluista oli sitd mieltd, ettd vastuullinen
sijoittaminen madaltaa riskejd ja moni heistd epdilevit, ettd se voi myos
parantaa tuottoja. Vastausten joukko oli kuitenkin melko kirjava. Yksi julkisen
sektorin eldkeyhtividen edustajista sanoo, ettd hdn wuskoo vastuullisen
sijoittamisen parantavan tuottoja, toinen edustaja uskoo, ettd ihmisten
ajattelumaailma on muuttumassa ja se tulee vaikuttamaan riskisyyteen ja
tuottoihin positiivisesti. Yksi haastateltu edustaja toteaa, ettd vastuullisesti
sijoittaminen ei ainakaan laske tuottoja ja toinen edustaja on sitd mieltd, ettd
vastuullinen sijoittaminen voi parantaa tuottoja, jos kohdeyritykselld on kestava
strategia. Yksi eldkeyhtividen edustajista selittdd, ettd heiddn vastuullisen
sijoittamisen menettelytapansa on vain pintapuolinen ja he eivdt pysty
mittaamaan sen vaikutuksia tuottoihin.

Useat haastatellut eldkeyhtiot toivat esille vastuullisen sijoittamisen
vaikutuksen hinnoitteluun. Kaksi vastaajaa on sitd mieltd, ettd ESG-tekijdt on jo
mahdollisesti huomioitu osakkeiden hinnoissa, mutta kolmas edustaja selittdd,
ettd hinnoittelu voi sisdltdd mahdollisesti my0s virheitd. Yksi haastatelluista on
siti mieltd, ettd tapa, jolla osakkeet on hinnoiteltu markkinoilla tulee
muuttumaan tulevaisuudessa. Kolmen haastatellun mielestd hinnoittelu
riippuu valitusta strategiasta. Yksi vastaajista sanoo, ettd valttamalla
vastuuttomasti toimivia yrityksid voidaan vaikuttaa, mutta jatkaa, ettd koska
suuria yrityksid analysoidaan aktiivisesti, hintojen nousun mahdollisuus voi
ehkd olla pienempi. Toinen edustaja selittdd, ettd uudet tuotteet ja
mahdollisuudet voivat nostaa riskitasoa ja tuottoja. Kuitenkin vastaaja sanoo,
ettd heiddn eldkeyhtiossddan on konservatiivisempi ldhestymistapa. He
analysoivat tekijoitd, jotka madaltavat riskejd, mutta eivat valttdimattd paranna
tuottoja. Kuitenkin yritys sulkee pois heikoimmat yritykset, jonka seurauksena
tuotot voivat nousta. Yksi yksityissektorin eldkeyhtididen edustajista uskoo,
ettd heiddn strategiallaan on positiivinen, tai vahintddankin neutraali vaikutus.
Edustaja  kertoo, ettd vastuuttomien toimialojen sulkeminen pois
sijoitusportfolioista eettisistd syistd on vaikuttanut negatiivisesti tuottoihin
menneisyydessd, mutta vaikutuksesta tulevaisuudessa ei voida sanoa varmasti
mitdan. Edustaja jatkaa seuraavasti

“Jos pois suljetaan sijoitusportfoliosta kokonaisia toimialoja, silli on aina
negatiivinen vaikutus. (Eldkeyhtic D)”

Lisdksi  edustajan  mielestd jos tehdddn  merkittdvid  muutoksia
sijoitusportfolioon, riskit nousevat. Strategia riskien pienentdmiseksi voi
vaikuttaa positiivisesti, mutta edustajan mielestd vaikutus on riippuvainen siitd,
kuinka hyvin strategiaa toteutetaan. Edustaja mainitsee, ettd tutkimustulokset
on Kkiisteltyja, mutta kuitenkin ollaan yksimielisid siitd, ettd se ei vaikuta
epdedullisesti jos kyseessd ei ole kokonaisen toimialan pois sulkeminen.

Yksi julkisen sektorin eldkeyhtion edustajista nostaa esiin kuinka
ilmastonmuutos, kivihiilen ja fossiilisten polttoaineiden tuomat ongelmat
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vaikuttavat maailmantalouteen ja pddomamarkkinoihin. Lisdksi julkisen
keskustelun takia, vastuuttomat toimet vaikuttavat valittomadsti yrityksen
arvoon ja tdtd kautta osakkeiden arvoon, koska sijoittajat eivit halua ottaa riskia
sijoittamalla vastuuttomaan yhtioon. Toinen vastaaja kertoo esimerkin
positiivisesta muutoksesta, kun sijoitetaan yrityksiin, jolla on mahdollisuuksia
kehittyd. Kun sijoittaja vaikuttaa onnistuneesti yritykseen ja muut huomaavat
sen, yrityksen arvo nousee. Ajoitus on kuitenkin ratkaiseva elementti.

Kohdeyritysten = ESG-tekijoiden vaikutusten analysointi kasvuun,
tuottavuuteen tai riskienhallintaan né&htiin monimutkaiseksi prosessiksi
haastatelluissa eldkeyhtitissd. Yksi julkisen sektorin eldkeyhtididen edustaja
toteaa ESG-tekijoiden analysoimisen olevan ennemminkin uskonasia ja
yrityksen tulisi kertoa pitddko uskoa tiettyjd ihmisid tai yritysten edustajia.
Kaksi yksityissektorin eldkeyhtivistd kertoivat esimerkein kuinka he
analysoivat kysyttyjd asioita. Toinen vastaajista kertoo, ettd heilld ulkoista
analyysia muokataan tarpeen mukaiseksi. Riskit jaetaan valittomiin
taloudellisiin riskeihin ja mainetta koskeviin riskeihin. Edustaja kertoo, ettd
joskus he joutuvat punnitsemaan ESG-riskien tdrkeyttd sijoituskohteen tuomiin
mahdollisuuksiin. Henkilo, jonka painopiste on vastuullisen sijoittamisen
kysymyksissd analysoi yleensd enemman ESG-riskejd, kun taas salkunhoitajat
keskittyvdat enemméan mahdollisiin ESG-tekijoistd saataviin tuottoihin. Toisen
haastateltavan mukaan yrityksen strategian tulisi olla kestiva pitkalld
tahtdimelld ja jos se ei ole, riskit ovat luultavasti liian suuret. ESG-integraatio on
ESG-analyysin sisdllyttamistd perusanalyysiin. Merkittdvid eroja on toimialojen
valilld; esimerkiksi ympéristoon sidotuilla yrityksilldi on suuremmat riskit ja
tietyilld maantieteellisilld alueilla hallinnolliset kysymykset ovat korostuneen
tarkeitd. Haastateltu lisdd, ettd padomasijoittajan taytyy analysoida onko ESG-
riskit huomioitu pddoman hinnassa. Jos riski sisdltyy arvoon, voisi kyseessd
mahdollisesti olla hyvai sijoitus.

Kaksi julkisen sektorin eldkeyhtitistd arvottavat yrityksid keskustelemalla
niiden kanssa, kun taas kaksi yksityissektorin eldkeyhtioistd analysoivat
yrityksid itse tai ulkoisen analyysin avulla. Yhteenvetona analysoinnista
voidaan sanoa, ettd joillakin eldkeyhtivistd on kehittyneemmaét arvostustavat
kun toiset yhtioistd luottavat enemmén omaan intuitioonsa.

Tamdn tutkimuksen 16ydokset vastuullisen sijoittamisen strategioiden
toteutumisen mittaamistavoista jdivat melko heikoiksi. Yksikddn haastatelluista
eldkeyhtioistd ei mddritellyt yhtdkdaan konkreettista keinoa mitata vastuullisen
sijoittamisen strategian toteutumista. Yksi julkisen sektorin eldkeyhtididen
edustajista kertoo, ettd he eivit mittaa vastuullisen sijoittamisen toteutumista
lainkaan ja kaksi muuta yksityisen sektorin eldkeyhtididen edustajaa kertovat
pohtineensa mahdollisia keinoja vastuullisen sijoittamisen toteutumisen
mittaamiseen, mutta myontivdat sen olevan vaikeaa. Toinen ndistd
yksityissektorilla tyoskentelevistd edustajista selittdd, ettd on mahdotonta
erotella vastuullisen sijoittamisen strategian tulosta, silld vastuullinen
sijoittaminen on integroitu kiintedksi osaksi sijoitusprosesseja. Yksi haastateltu
toteaa, ettd aiheesta ei ole tehty akateemista tutkimusta. Vastuullisen
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sijoittamisen toteutuminen on hankalaa madrittdd, mutta yksi haastatelluista
spekuloi, ettd negatiivisen arvottamisen tulos olisi kenties mahdollista mitata.
Yksityisen sektorin eldkeyhtion edustaja sanoo, ettd heiddn tulisi 16ytdd tapa
arvioida vastuullisen sijoittamisen osuutta sijoituksen kokonaistuloksessa.
Tdssd tutkimuksessa ei pystytty todistamaan yhtak&dan konkreettista tekniikkaa
vastuullisen sijoittamisen strategian toteutumisen mittaamiseksi.

Haastatelluilta eldkeyhtioiltda kysyttiin, millaisia ei-taloudellisia etuja
vastuullinen sijoittaminen tuo. Yhden vastaajan mukaan edut ovat merkittavid,
mutta niille on mahdotonta madritelld tiettyd arvoa. Kahden muun vastaajan
mukaan, kaikki on mahdollista viime kiddessd mitata rahaméaardisend. Yksi
julkisen sektorin eldkeyhtividen edustajista luokittelee ei-taloudelliset tuotot
hyviantekevdisyydeksi ja ndin erittdin arkaluonteiseksi kysymykseksi. Tama
vastaaja toteaa, ettd

”Vastuullisen sijoittamisen ldhtokohta on luoda hyvdd taloudellista tuottoa.
(Eldakeyhtio E)”

Vastaajan mielipide on linjassa aikaisemman tutkimuksen (Himick 2016;Woods
& Urwin 2010), jossa todettiin, ettd ei-taloudelliset tavoitteet on ristiriidassa
eldkeyhtividen vastuuvelvoitteen kanssa.

Yksi haastatelluista listasi asioita, jotka eivat luo taloudellisia tuottoja heti,
mutta hyodyttavét sijoittajaa pitkédlld aikavalilld: maineeseen liittyvat tekijét,
tyotyytyvéisyys, ympériston hyvinvointi ja ilmastonmuutoksen torjunta.
Toinen haastateltu totesi, ettd yritysten vastuuttomat toimet kdyvét kalliiksi
yritykselle, mutta aiheuttaa kustannuksia myos yhteiskunnalle. Kolmannen
edustajan mielestd jos julkisuuskuva kérsii, se aiheuttaa suoria taloudellisia
kustannuksia. Eldkeyhtiot ndyttdisivat kiinnittdvan huomiota tuottojen laatuun,
joka tukee Sethin (2005) aikaisempaa tutkimusta aiheesta.

3.8 Vastuullisen sijoittamisen organisointi elikeyhtidissa

Kaikki haastatelluista eldkeyhtidistd kertovat, ettd vastuullinen sijoittaminen on
osa heiddn sijoitusprosessiaan, jossa kdytdnnon toteutuksesta vastaa
salkunhoitajat. Tamad vastaa aikaisempaa tutkimusta (Graaf & Slager 2009),
jossa esitetddn, ettd henkiltt, jotka vastaavat sijoituspddtoksenteosta vastaavat
sijoitusstrategioiden toteutuksesta yhdessd tietohallintojohtajan kanssa.
Yksityisen sektorin eldkeyhtidissda on kaikissa yksi vastuullisen sijoittamisen
asiantuntija. Osassa yhtitistd asiantuntija on kokoaikainen ja keskittyy
ainoastaan vastuulliseen sijoittamiseen ja osassa osa-aikainen, jolloin
asiantuntija suorittaa lisdksi my6s salkunhoitajan tehtdvid. Yksityisen sektorin
eldkeyhtidissd ndyttdisi olevan melko yhtendinen tapa vastuullisen sijoittamisen
organisoimiseen. Julkisen sektorin eldkeyhtivissd ndyttdd kuitenkin olevan
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useita eri tapoja organisoida vastuullista sijoittamista. Yksi haastatelluista
julkisen sektorin eldkeyhtitistd on selvdsti muita organisoidumpi ja silld on
vastuullisen sijoittamisen erikoisasiantuntijan lisdksi vastuullisen sijoittamisen
ohjaustiimi. Pdinvastaisesti toisella yhtiolld ei ole kumpaakaan, vastuullisen
sijoittamisen asiantuntijaa tai ohjausryhmad. Kolmas haastateltu yhtio sijoittuu
ndiden kahden vilimaastoon ja silld on ainoastaan vastuullisen sijoittamisen
ohjausryhma.

Yksi haastatelluista toteaa, ettd heilld ei ole erillistd yksikkod, joka olisi
vastuussa vastuullisesta sijoittamisesta, eikd kukaan muu edustajista tuo esille,
ettd heilld olisi vastaavaa yksikkod. Toinen edustaja kertoo, ettd heiddn
eldkeyhtiossddn johto on vastuussa vastuullisen sijoittamisen kaytannoistd,
jotka on osa kaikkien tyonkuvaa. Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd
Suomessa eldkeyhtioilld ei ole samankaltaisia organisoituja toimintoja, joita
aikaisempi Graafin ja Slagerin (2009) tutkimus suosittelee.

Yksi haastatelluista edustajista kertoo, ettd heiddn vastuullisen
sijoittamisen kdytdnnon toimensa ovat uusien sijoitusten arvostus, olemassa
olevan sijoitusportfolion seuranta ja tavat reagoida loydoksiin. Toinen
yksityisen sektorin eldkelaitoksen edustaja esittdd, ettd heilld kdytannon toimet
on jakautuneet omaisuusluokkien vilille. Esimerkiksi henkils, joka on
vastuussa yksityisestd pddomasijoittamisesta, on vastuussa myos yksityisen
pddoman vastuullisesta sijoittamisesta. Edustaja toisesta yksityissektorin
eldkeyhtiostd selittdd, ettd heilld kiinteistosijoittamisen yksikkoé organisoi
vastuullisen sijoittamisen kaytdntojd itsendisesti muihin omaisuusluokkiin
verrattuna. Vastuullisen sijoittamisen erikoisasiantuntija avustaa muiden
omaisuusluokkien organisoinnissa, ja koska kyseessd on kohtuullisen pieni
organisaatio, erikoisasiantuntija voi avustaa salkunhoitajia henkilokohtaisesti ja
tarjota heille koulutusta tarvittaessa. Haastatellun vastuullisen sijoittamisen
spesialistin mukaan hénen tehtdvansd on saada muut ajattelemaan. Han toteaa,
ettd

”Kédytannon tasolla mind olen vastuussa vastuullisen sijoittamisen koordinoinnista ja
kehityksestd. Yrityksessimme tyOskentelee henkiloitd ainakin 10-20 vuoden
kokemuksella, joten jos yritin kertoa heille, miten heiddn tulisi tehdd tyonss,
yhteistyomme loppuu melko lyhyeen. (Eldkeyhtic D)”

Yhden vastaajan mielestd resurssit voivat olla ongelma ja siksi osa analyyseista
voidaan ostaa ulkoiselta palveluntarjoajalta. Han kuitenkin lisdd, ettd ongelma
ei vélttamattd ole kovinkaan suuri ja wulkoistetut analyysit ovat usein
korkealaatuisia.

Haastatellut edustajat kertovat yhteistyostddn sijoituskohteidensa ja
ulkoisten palveluntarjoajien kanssa. Yksi julkisen eldkeyhtion edustaja kuvaa,
ettd tietoja osasta vaikuttamistapauksista ei koskaan julkaista mediassa, koska
ongelmat voivat olla joissakin tapauksissa kohdeyritykselle kovin
arkaluontoisia. Julkisen sektorin eldkeyhtion vastuullisen sijoittamisen
erikoisasiantuntija kuvaa vastuullisen sijoittamisen kehittamisen tyokalua:
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”Lahetamme kerran vuodessa kaikille rahastonhoitajille ESG-kyselyn. Se on melko
hyvda sapluuna  kehityskeskusteluille, silli se tekee rahastonhoitajat
vertailukelpoisiksi. Se on kiinnostavaa myos rahastonhoitajille itselleen. (Eldkeyhtio
F)/I

Yhden edustajan mukaan pienemmilld yhti6illd on pienemmit resurssit, joka
johtaa monien projektien ulkoistamiseen, vaikka PRI-luokitus olisi parempi, jos
yhtiot hallitsisivat projekteja itse.

Eldkeyhtividen ldhestymistavat vastuullisen sijoittamisen vaikutuksesta
riskienhallintaan ovat kirjavat. Yksityisen ja julkisen sektorin yhtididen
ldhestymistavoissa voidaan ndhdd selvd ero. Julkisen sektorin eldkeyhtidissa
vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa kdytdnnossd riskienhallintaa, kun taas
kaikki yksityisen sektorin eldkeyhtidistd eivdt nde vastuullista sijoittamista
riskienhallintana tai se on pohdinnan alla, miten vastuullista sijoittamista
voitaisiin hyodyntda riskienhallinnassa. Muista poiketen yksi yksityissektorin
edustajista on tosin tdysin sitd mieltd, ettd vastuullinen sijoittaminen on osa
riskienhallinnan prosesseja. Edustaja yksityissektorin eldkeyhtiostd on sitd
mieltd, ettd

”Vastuullista sijoittamista ei voida liittd4 erityisesti riskienhallintaan. Riskien hallinta
ei tarkoita sitd, ettd riskejd ei otettaisi lainkaan, vaan riskit taytyy tiedostaa ja pyrkia
hallitsemaan niihin sidonnaista epavarmuutta. Mutta siihenhan kaikki sijoittaminen
perustuu, ei vaan vastuullinen sijoittaminen. Oleellista ei ole riskien minimointi vaan
optimointi. (Eldkeyhtio B)”

Vaikka aikaisempi tutkimus (Graaf & Slager 2009) suosittelee
riskienhallintaosaston osallistumista vastuulliseen sijoittamiseen, taméan
tutkimuksen tulosten perusteella voidaan sanoa, ettd suomalaiset eldkeyhtiot
eivit jdrjestdytyneesti yhdistd riskienhallintaa ja vastuullista sijoittamista
keskenddn. Tutkimustuloksissa oli kuitenkin jonkin verran ristiriitaisuuksia
eldkeyhtididen valilla.

Vastuullisen sijoittamisen soveltaminen yritysten ohjelmistoissa vaihteli
paljon yritysten vililld. Yhtenevdisyyksid julkisen ja yksityissektorin
eldkeyhtididen vililld tai pienten ja suurien eldkeyhtividen vilillda ei ollut
havaittavissa. Yhdessd haastatelluista eldkeyhtidistda hyodynnetdan jarjestelmad,
joka ndyttad vastuullisen sijoittamisen nakokulmien lisdksi tuloslukuja. Toisessa
eldkeyhtiossd YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet allekirjoittaneet
yritykset ndkyvidt sijoitusportfolion hallintatydkalussa, ESG-analyysi on
implementoitu  yrityksen  analysointitytkaluihin  ja  ESG-raportointia
portfolioanalyysiohjelmistoon. Yhdelld eldkeyhtitistd vastuullisen sijoittamisen
kysymysten analysointi on ulkoistettu Bloombergille, joka tarjoaa
informaatiopalveluita sijoittajille, mutta eldkeyhtiolla ei itsellddn ole sisdllytetty
vastuullisen sijoittamisen tekijoitd heiddn sisdisiin jdrjestelmiinsd. Toinen
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eldkeyhtio mainitsee, ettd ei ole varma onko vastuullinen sijoittaminen
huomioitu omaisuusluokkien omissa ohjelmistoissa ja lisdksi yksi yhtidistd
sanoo, ettd vastuullisen sijoittamisen implementointi jdrjestelmiin ja
ohjelmistoihin ei ole heille relevanttia, vaan se on hyddyllistd ainoastaan
julkisesti noteeratuille rahoitusvilineille.

Kukaan haastatelluista eldkeyhtitiden edustajista ei kerro, ettd he olisivat
ottaneet huomioon vastuullisen sijoittamisen kysymykset
kaupankayntijdrjestelmissad. Yksi haastateltu ei toteuta kaupankéyntid lainkaan,
silld portfolio sisdltdd ainoastaan ulkoistetusti hallittuja sijoituksia. Toisen
haastatellun mukaan tulevaisuudessa on hyvinkin mahdollista, etta
vastuullisen sijoittamisen toiminnot tulevat levidmé&dn myos
kaupankdyntijarjestelmiin, jolla voi olla vaikutusta koko tapaan toteuttaa
institutionaalista sijoittamista.

Aikaisempi tutkimus aiheesta (Sethi 2005, 98-99) suosittelee eldkeyhtiville
aktiivista osallistumista vastuullisen sijoittamisen kehittdmiseen, johon nojaten
timan tutkimuksen tuloksia voidaan pitdd lupaavina. Useat haastatellut
eldkeyhtiot kertoivat seuraavansa vastuullisen sijoittamisen kehitystd
kansainvdliselld tasolla. Yhden haastatellun eldkeyhtion edustajan mukaan se
on tdrkedd, jos haluaa selvitd uusista haasteista jatkuvasti muuttuvassa
toimintaymparistossd. Lisdksi osa haastatelluista yhtidistd seurasi, mitd alan
johtavat vastuulliset sijoittajat tekevit, millaisiin aloitteisiin muut sijoittajat
osallistuvat ja sen perusteella pyrkiviat jatkuvasti kehittimddn omia
kaytantojaan. Yhden edustajan mukaan paras kanava kerdtd paljon arvokasta
hiljaista tietoa on vastuullisen sijoittamisen yhteistydorganisaatiot.

Yhden vastaajan mukaan heiddn yhtiossddn otetaan kayttoon toimialan
parhaat kdaytannot. Han kertoo, ettd

”Sijoitussalkunhoitajat ja muu henkilokunta on tiiviisti mukana uuden tydkalun
kayttoonotossa alkumetreistd asti. Silloin on ei tarvita niin paljon koulutusta ja on
myos paljon todenndkoisempdd, ettd henkilokunta jatkaa tyokalun kayttoa.
Vastuullisen sijoittamisen asiantuntija sddstdd aikaa ja ei ota kdyttoon
henkilokunnalle sopimattomia tyokaluja. (Eldkeyhtio C)”

Kaikki eldkeyhtiot nostavat esille toimintatapojensa ja linjaustensa aktiivisen
uudistamisen puhuttaessa vastuullisen sijoittamisen kehittdmisestd. Yksi
vastaajista julkisen sektorin eldkeyhtiostd kertoo, ettd heilld vastuullisen
sijoittamisen ~ menettelytapoja  kehitetddn  jatkuvasti ja  yrityksen
vastuullisuuspolitiikka hyvidksytetddn johtoportaassa viiden vuoden vilein.
Yksi haastatelluista yksityisen sektorin eldkeyhtiostd mainitsee, ettd he ovat
julkaisseet vastikdan uuden yritysvastuullisuuden ohjelman.

Sievdasen (2014) tutkimuksessa todettiin, ettd kiinnostus vastuullista
sijoittamista kohtaan eldkeyhtidissa on kasvussa. Yksi eldkeyhtion edustajista
selittdd, ettd yksi korkeimman johdon pddtehtdvistd on kehittdd vastuullista
sijoittamista ja yhtio on asettanut tavoitteekseen olla johtava yhti¢ vastuullisen
sijoittamisen osa-alueella Suomessa. Toinen vastaaja mainitsee, ettd
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vastuullisuuden yksikon tarkoitus on etsid uusia trendejd. Edustaja kertoo, etta
heidén vastuullisen sijoittamisen strategiassaan

“vastuullisen sijoittamisen erikoisryhmélld on keskeinen rooli kdytdnnossa: se
koordinoi ja kehittdd (vastuullisen sijoittamisen) toimintatapoja - - Ryhman tulisi
sisdltdd henkiloitd, jotka tyoskentelevit tehtdvissd, joissa he tietdvét kuinka toteuttaa
vastuullista sijoittamista sijoitusprosessissa. (Eldkeyhtio D)”

Eldkeyhtiot myo6s kertovat kdytannon kehitysprojekteista vastuullisen
sijoittamisen saralla. Yksi eldkeyhtidistd selittdd, ettd he jatkavat ESG-
integraatiota ja toinen yhtio suunnittelee parhaillaan kuinka parantaa heiddn
PRI-tuloksiaan. Yhden eldkeyhtion edustaja kertoo, ettd he alkoivat tyostdamaan
ilmaston muutos-strategiaa toissa vuonna ja toivovat, ettd uusi ohjeistus
saadaan ulos vield tdmdn kevddn aikana. Yksityissektorilla tyoskenteleva
eldkeyhtion edustaja kertoo, etta

"Meilld on vastuullisuustekijoistd kertova internetsivu, jossa esitellidn yhtion
tavoitteita ja indikaattoreita sekd demonstraatioita sijoitusprosessien kehittamisestd,
omistajuuden toimintaperiaatteista ja PRI-raportoinnista. (Eldkeyhtio C)”

Woods ja Urwin (2010) esittdavat tutkimuksessaan, ettd finanssikriisi on toiminut
kannustimena eldkeyhtididen sijoitusstrategioiden uudistamiselle. Tédtd vastoin
yksi eldkeyhticiden edustajista sanoo, ettd jos kohdataan uusi finanssikriisi, se
vaikuttaa negatiivisesti vastuulliseen sijoittamiseen. Hdn perustelee, ettd
finanssikriisin takia, vastuullisen sijoittamisen kehitysprojektit voivat kérsid ja
ne voidaan siirtdd sivuun vuosien ajaksi. Tdméd on ristiriidassa Woodsin ja
Urwinin (2010) aikaisemman tutkimuksen kanssa, joten edustajan nikemysta
voidaan pitdd jopa ylldttavana.
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4 JOHTOPAATOKSET JA ARVIONTI

4,1 Tutkimuskonteksti

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd, kuinka suomalaiset eldkelaitokset
hyodyntdavat erilaisia vastuullisen — sijoittamisen strategioita.  Lisdksi
tarkoituksena oli tutkia, miten strategiat eroavat toisistaan kdytannossa.
Samalla pyrittiin luomaan kokonaiskuvaa siitd, kuinka suomalaiset eldkeyhtitt
ymmadrtdvat vastuullisen sijoittamisen teeman nykypdivdand. Kannustimena
tassd tutkimuksessa toimi nuori ja nopeasti kehittyva vastuullisen sijoittamisen
konsepti, joka kuitenkin edelleen kohtaa joitakin ennakkoluuloja
institutionaalisten sijoittajien keskuudessa (Sievdnen 2014, 314). Toisaalta
institutionaaliset sijoittajat kohtaavat paineita esimerkiksi medialta ja muilta
sidosryhmiltd painottaa sijoitustoiminnan vastuullisuutta (Hyrkse ym. 2012).
Vastuullisen sijoittamisen ldhestymistapojen muuttuva ja osin hammentidvakin
lahtokohta antoi jarkevan perusteen aiheen lisdtutkimuksen tekemiselle.

Tutkimus oli padosin laadullinen, joka tuntui jarkevéltd valinnalta, koska
data oli rajattu, vastuullisen sijoittamisen toimiala on vield melko nuori ja se on
jatkuvan kehityksen alla. Tutkimuksessa oli kaksi osaa: teoriaosuus ja
empiirinen osuus. Teoriaosuus kasitteli vastuullisen sijoittamisen trendejd sekéa
Suomessa ettd ulkomailla. Teoria on keskittynyt institutionaalisiin sijoittajiin,
erityisesti eldkeyhtidihin. Tutkimusaineisto kerittiin haastattelemalla kuutta
edustajaa suomalaisista eldkeyhtidistd, jotka toimivat joko yksityiselld tai
julkisella sektorilla. Teemahaastattelut valittiin datankeruumenetelméksi sen
vuoksi, ettd se mahdollisti syvillisemmén tiedon saamisen tutkittavasta
aiheesta (Hirsjarvi & Hurme 2008). Kuusi eri eldkeyhtion edustajaa
tyoskentelivat kaikki kokoaikaisesti vastuullisen sijoittamisen kysymysten
parissa ja edustajat haastateltiin yksitellen Skypen vélitykselld maaliskuussa
2018.

Seuraavaksi esitellddn vastaukset tutkimuskysymyksiin: millaisia
vastuullisen sijoittamisen strategioita eldkeyhtiot hyodyntaviat Suomessa, miten
strategiat eroavat toisistaan kdytannossa ja mitka asiat motivoivat vastuulliseen
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sijoittamiseen ja toisaalta estdvdt vastuullisen sijoittamisen toteutumista
eldkeyhtioissa.

4.2 Vastuullisen sijoittamisen strategioiden hydodyntiminen

Tama tutkimus osoittaa, ettd vastuullinen sijoittaminen on kehittyva ja edelleen
osin hdammentdvdkin konsepti, joka tukee Sievdsen (2014) aikaisempia
havaintoja aiheen ymmartamisestd eldkeyhtivissd. Kaikkia haastateltuja
eldkeyhtioitd voidaan kuvata vastuullisiksi sijoittajiksi. Kuitenkin jotkut heistd
olivat asiassa pidemmilld ja hyodynsivadt kehittyneempid kdytantojd toisiin
verrattuna. Kéytantojen eroista kerrotaan tarkemmin kappaleessa 4.3. Kaikki
kuusi haastateltua eldkeyhtiotd ovat allekirjoittaneet Yhdistyneiden
Kansakuntien julkaisemat vastuullisen sijoittamisen periaatteet ja kaikilla heista
on myos jonkinasteisia omia vastuullisuusohjeistuksia ja -periaatteita. YK:n
periaatteiden lisdksi, eldkeyhtitt seuraavat myos useita muita kansainvalisid
kaytantojd. Aikaisemman vuonna 2008 julkaistun tutkimuksen mukaan,
julkaisuvuonna ainoastaan kaksi eldkeyhtivistd oli sitoutunut YK:n vastuullisen
sijoittamisen periaatteisiin (Médkinen 2008), kun nyt kaikki kohdeyrityksistd
olivat allekirjoittaneet periaatteet. Voidaan siis todeta, ettd konkreettista
edistymistd on tapahtunut suomalaisten eldkeyhtididen sitoutumisessa
vastuulliseen sijoittamiseen. Suurin osa eldkeyhtidistd oli myds yhdistanyt
vastuullisuuden yrityksen perusarvoihin.

Tama tutkimus néyttdd, ettd yleinen ndkemys on ndhdéd vastuullisuus
osana sijoitustoiminnan paatoksentekoprosessia, mikd vastaa Ritan, Scholtensin
ja Sievdsen (2013) vastuullisen sijoittamisen mddritelmdd. Vastuullisuus on osa
sijoitus- ja seurantaprosesseja ja eldkeyhtiot kasittelevat
vastuullisuuskysymyksid yhdessd sijoituskohteena olevien yritysten kanssa.
Kaikki eldkeyhtioistd madrittelevat itsensd aktiiviseksi omistajiksi, mutta
kuitenkin haastattelut osoittivat, ettd eldkeyhtiot hyodynsividt vain harvoin
osakkeenomistajan ddnioikeutta, silld &ddnestaminen yhtiokokouksissa ei ole
Suomessa kovinkaan yleistd. Yleisempdd on ohjeistaa ulkoisia rahastonhoitajia
ottamaan huomioon aktiiviseen omistajuuteen liittyvit tekijdt ainakin jollain
tasolla sijoituspddtoksenteossa. Muita vastuullisen sijoittamisen strategioita,
joita osa suomalaisista eldkeyhtidistd hyodyntdda on ESG-integraatio ja
vaikuttaminen (Eurosif 2014).

Suurin osa haastatelluista eldkeyhtidistd on tdmédn tutkimuksen mukaan
sijoittanut vastuulliseen sijoittamiseen erikoistuneisiin tuotteisiin. Samalla
haasteena kuitenkin tuodaan esiin sopivien sijoitustuotteiden puute. Tutkimus
myos osoittaa, ettd vastuullisen sijoittamisen kdytdinnon toteuttamisessa,
sijoitussalkun hoitajilla ndyttdisi olevan tidrked rooli. Tutkimustulokset myos
vahvasti osoittavat, ettd omaisuusluokkien vililld voidaan ndhdd vastuullisen
sijoittamisen kdytannon toteutuksessa merkittdvid eroavaisuuksia ja on myos
erittdin riippuvaista omaisuusluokasta, kuinka haastavaa vastuullisen
sijoittamisen toteutus on. Lisdksi eroavaisuuksia 16ytyy suorien ja epdsuorien
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sijoitusten ldhestymistavoissa. Suorat sijoitukset, kuten pdadomasijoittaminen ja
sijoittaminen joukkovelkakirjoihin, ovat tutkimuksen mukaan helpompia
analysoitavia, kun taas ulkoisesti hallitut omistukset, kuten hedge-rahastot ovat
haastavampia. Tutkimustulokset myos ndyttdavit, ettd johdannaiset otetaan
ainoastaan harvoin huomioon vastuullisen sijoittamisen strategioissa, silld ne
on monimutkaisempia ja vaikeampia rahoitusvélineitd vastuullisen
sijoittamisen ndkokulmasta. Koska vastuullisen sijoittamisen katsotaan olevan
pitkdn aikavélin riskienhallinnan apuvidline (UN PRI 2017), voidaan
tutkimustulosten perusteella sanoa, ettd eldkeyhtitissi on mahdollisesti
puutteita riskienhallinnan menetelmissd, silld kaikki eldkeyhtiot eivdt koe
vastuullista sijoittamista riskienhallinnan tyokaluna. Lahinnd julkisen sektorin
eldkeyhtiot yhdistivit riskienhallinnan ja vastuullisen sijoittamisen toisiinsa.
Vastuullisen sijoittamisen suorituskyvyn mittaaminen ndytti olevan
vaikeaa, ja tdssd tutkimuksessa ei pystytty selvittdmaan yhtdkdan konkreettista
vastuullisen sijoittamisen strategian suorituskyvyn mittaustekniikkaa. Lisdksi
osalla kohdeyrityksistd ndytti olevan kehittyneempid tapoja arvioida
vastuullisen sijoittamisen suorituskykyd, kun osa yhtidistd luotti p&ddosin
omaan intuitioon. Tutkimus osoitti myos, ettd suomalaiset eldkeyhtiot
toteuttavat vastuullista sijoittamista mieluummin itsendisesti, kuin yhteistyossa
muiden organisaatioiden kanssa. Tutkimuksessa saatiin kuitenkin nayttod siitd,
ettd yhtividen vililld kdyddan epéavirallisia keskusteluita eri henkildiden valilla.

4.3 Strategioiden erot kdytinnossa

Tamd tutkimus osoittaa, ettd vastuullisen sijoittamisen strategioita
toimeenpannaan useilla eri tavoilla eri eldkeyhtidissda. Esimerkiksi kaikki
haastatelluista eldkeyhtidistad kertoivat hyodyntdvéansa poissulkemis-tekniikkaa,
mutta poissulkemisen kriteerit vaihtelevat paljon eldkeyhtididen vilillda. On
my0s ndhtdvissd eroja sen suhteen, suosivatko eldkeyhtiot vastuullisia
sijoituskohteita vai eivdt. Suurin osa eldkeyhtidistd eivdt osallistu
sijoittamisessaan vaikuttamisprojekteihin ja ainoastaan yksi haastatelluista
eldkeyhtioistd on ollut mukana vaikuttamassa sijoituskohteeseen rahaston
kautta. Puolet tutkimuksen kohteena olevista eldkeyhtidistd ei suunnittele
perustavansa vastuulliseen sijoittamiseen keskittyneitd yksikoitd tai rahastoja,
mutta lopuilla yhtioistd joko oli jo olemassa oleva yksikko tai aikeissa perustaa
kyseinen yksikko tai rahasto. Vastuullisen sijoittamisen kdytannot vaihtelevat
organisatoristen ja henkilokohtaisten arvomaailmojen vaikutuksesta, missd on
tarkedd huomioida, ettd globaalissa sijoitusmaailmassa kulttuurieroilla on suuri
merkitys. Miké ajatellaan Suomessa vastuuttomaksi liiketoiminnaksi, ei aina ole
vastuutonta muissa kulttuuriympaéristdissa. Nama tutkimustulokset peilaavat
Lounsburyn (2007) tekemdn tutkimuksen tuloksia, jotka osoittivat, etta
organisaation kdytannot vaihtelevat organisaatiokohtaisesti, kulttuurisesti ja
toimialakohtaisesti.
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Joissakin eldkeyhtidissd oli vastuullisen sijoittamisen erikoisasiantuntija tai
ohjausryhmd ja toisissa yhtidissd vastuu vastuullisen sijoittamisen
kysymyksistd oli keskitetty salkunhoitajille. Lisdksi myos riskienhallinnan
ndkokulmasta  ldhestymistapa  vastuulliseen  sijoittamiseen  vaihtelee
merkittdvasti julkisen ja yksityisen sektorin wvalilld. Julkisen sektorin
eldkeyhtivissd  vastuullinen  sijoittaminen  on  tiiviisti =~ yhteydessa
riskienhallintaan, kun taas yksityisen sektorin eldkeyhtidissd vastuullista
sijoittamista ei ndhd& osana riskienhallinnan prosessia. Tutkimus my®os osoittaa,
ettd suomalaisissa eldkeyhtidissé ei ole yhdenmukaisia kdytantdjd vastuullisen
sijoittamisen toteuttamiselle jdrjestelmdtasolla.

Suurin osa eldkeyhtidistd mainitsee yleiset mielipiteet ja kasvavan
tietoisuuden  kannustimena  vastuulliseen  sijoittamiseen.  Kuitenkin
ennakkoluuloisuus mainitaan esteend vastuullisen sijoittamisen kehitykselle.
Tama tutkimus osoittaa, ettd kaikki haastatellut eldkeyhtiot kehittavit
vastuullisen sijoittamisen kaytantoja. Tulokset ndyttdvat myos, ettd jotkut
eldkeyhtiot ovat yhdistdaneet vastuullisen sijoittamisen yrityksen perusarvoihin
ja yksi yhtivistd suunnittelee vastuullisen sijoittamisen nostamista strategiselle
tasolle. Suurin osa haastatelluista eldkeyhtivistd on sitd mieltd, ettd vastuullinen
sijoittaminen madaltaa riskejd ja voi mahdollisesti parantaa tuottoja. Yhtict
myds ndyttdisivat uskovan vastuullisen sijoittamisen mahdollisesti parantavan
yrityksen julkisuuskuvaa sekd yhteiskunnan yleistd hyvinvointia. Kuitenkin,
jotta vastuullinen sijoittaminen valtavirtaistuisi suomalaisten eldkeyhtididen
keskuudessa, on vield& monia vaikeuksia voitettavana. Jotkut tdméin
tutkimuksen tuloksista osoittavat, ettd eldkeyhtivilld ei aina ole oikeita syitd
vastuullisen sijoittamisen taustalla. Esimerkiksi vastuullisen sijoittamisen
tavoitteena voi olla julkisuuskuvan parantaminen ja niin sanotun
eldkeyhtididen vilisen “kauneuskilpailun” voittaminen. Itse asiassa kaksi
kolmesta suuresta haastatellusta eldkeyhtiostd sanovat julkisuuskuvan
parantamisen mahdollisuuksien motivoivan vastuulliseen sijoittamiseen.
Lisdksi taloudelliset tuotot ndyttdisivdt olevan eldkeyhtion pédasiallinen
keskittymisen kohde ja ei-taloudelliset tuotot ja vaikuttavuusinvestoiminen
ndhddan joskus hyvantekevidisyytend. Taman tutkimuksen perusteella voidaan
sanoa, ettd suomalaisten sddntelyviranomaisten tulisi osallistua enemmaén
vastuullisen sijoittamisen painottamiseen, joka peilaa Juravlen ja Lewisin (2008)
aikaisempia tutkimustuloksia. Haastatellut eldkeyhtiot myods tuntuvat
odottavan vastuullisen sijoittamisen konseptin ja tuotteiden kehittyvan lisda.
Taloudellisten teorioiden tulisi sisdltdd ESG-tekijoitd ja tdmdn myotd myos
yliopistojen tulisi kouluttaa liiketoiminnan opiskelijoita vastuullisuuden
ndakokulmasta. Kaksi kolmesta haastatellusta eldkeyhtion edustajasta on sitd
mieltd, ettd korkein johto ei tue vastuullista sijoittamista. Taméan tutkimuksen
tulokset osoittavat, ettd vastuullisen sijoittamisen kdytdannon toimilla ja johdon
mielipiteilld olisi yhteys. Haastatellut, jotka esittdvit, ettd heilld johto on
sitoutunut vastuulliseen sijoittamiseen, ndyttaviat myos olevan kehittyneempia
yhtioitd, silli ne hyoddyntdvdt modernimpia vastuullisen sijoittamisen
strategioita, niissd tyoskentelee vastuullisen sijoittamisen erikoisasiantuntijoita
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ja johto suhtautuu teemaan ennakkoluulottomasti ja sitoutuu yhteisiin
vastuullisuuden tavoitteisiin.

Ennakkoluulot, erityisesti johdon

Sopivien vastuullisten sijoitustuotteiden puute

Taipumus hakea vain taloudellisia tuottoja

Ajatus, ettd vastuullisuus laskee tuottoja

Esteet ja haasteet Lyhyt sijoitushorisontti

Resurssipula organisaatiossa

Relevantin informaation saannin hankaluus

Yritysvastuuraporttien epdluotettavuus

Koulutuksen puutos

Ulkoinen paine

Sitoutunut johto

Motivaatiotekijit T
v J Kasvava tietoisuus

Yritysraportoinnin ja datan laadun paraneminen

Julkisuuskuvan paraneminen

Suhde- ja tiedotustoiminta

Mahdollisuus parempiin tuottoihin ja pienempiin
Mahdollisuudet riskeihin

Mahdollisuus vaikuttaa yhteiskuntaan ja hyvinvointiin

Mahdollisuus parantaa yritysten hyvaa hallintotapaa ja
vastuullisuutta

TAULUKKO 6 Havaitut vastuullisen sijoittamisen haasteet & esteet, motivaatiotekijat ja
mahdollisuudet

4.4 Johtopadtokset

Tassd tutkimuksessa pyrittiin etsiméddn yhtenevdisyyksid tai eroavaisuuksia
eldkeyhticiden wviélillda riippuen rahastojen koosta ja toimialasektorista.
Kuitenkin  useassa  tapauksessa  vastaukset olivat erilaisia, eika
tutkimustuloksista voitu vetdd johdonmukaisia johtopdatoksid. Kaikki
huomioon ottaen, taméan tutkimuksen tulokset voisivat mahdollisesti nayttad,
ettd yksityiselld sektorilla toimivat suomalaiset eldkeyhtiot omaavat melko
edistyneitd vastuullisen sijoittamisen strategioita, kun taas julkisella sektorilla
toimivat eldkeyhtiot eivdat vélttdaméattda ole panostaneen vastuulliseen
sijoittamiseen ndin paljon. Liséksi yksityiselld sektorilla toimivilla eldkeyhtioilla
ndyttdisi olevan yhdenmukaisemmat kdytannot vastuullisen sijoittamisen
kaytantojen organisoimisessa ja toteuttamisessa verrattuna julkisen sektorin
eldkeyhtioihin. TELAn mukaan (2014a, 1) suomalaisilla eldkeyhtioilld ei ole
samanlaisia lahtokohtia, joka védistdimattd vaikuttaa siihen, kuinka sitoutuneita
yhtiot ovat vastuulliseen sijoittamiseen. Tama tutkimus tuo esille mahdollisia
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syitd eldkeyhtididen erilaisiin ldhestymistapoihin eri tapauksissa. Kilpailu
yhtididen vililld nadyttdisi olevan merkittdva ajuri vastuulliseen sijoittamiseen
eldkeyhtividen keskuudessa yksityiselld sektorilla, kun taas omistajien tai
johtoryhmdn vaatimukset motivoivat julkisen sektorin eldkeyhtioitd
vastuulliseen sijoittamiseen. Sievdsen tutkimuksen mukaan (2014) yrityksen
pddttdjat  luottavat  olemassa  olevaan informaatioon  vastuullisesta
sijoittamisesta ja sen takia kokevat sen hankalana ja monimutkaisena asiana.
Rahaston ja organisaation koko Suomessa vaihtelee paljon, mikd myos
luonnollisesti vaikuttaa yrityksen kadytossd oleviin resursseihin. Téssd
tutkimuksessa tehdyt havainnot osoittavat, ettd pienemmilld yhtioilld on
pienemmadt resurssit, jonka vuoksi ne eivdt pysty johtamaan vastuullista
sijoittamista samalla tavalla kuin suuremmat eldkeyhtiot, joilla on kaytossa
enemman resursseja.

Kun haastateltujen eldkeyhtion edustajien kanssa keskusteltiin ei-
taloudellisista tuotoista ja vaikuttavuusinvestoimisesta, osa eldkeyhtidistd
ndkivdat tdmédnkaltaisen toiminnan hyvéntekevdisyytend, jolloin voidaan
pddtelld, ettd eldkeyhtiot keskittyvit edelleen pddosin taloudellisen tuoton
hankkimiseen. Syy tdhdn mielipiteeseen voidaan loytdd aikaisemmasta
tutkimuskirjallisuudesta. Sievdsen mukaan (2014, 309-314) esimerkkeja
vastuullisen  sijoittamisen  esteistd ~on eldkeyhtididen luonnollinen
vastuuvelvoite ja sen myotd keskittyminen ainoastaan taloudellisiin tuottoihin.
Woodsin ja Urwinin (2010, 10-12) tutkimuksessa esitetddn, ettd osa
taloudellisista tuotoista vaihdetaan tietoisesti ei-taloudellisiin tuottoihin, kun
yhtiollda on kéytossd laajennettu kestdvdn sijoittamisen tavoite. Tamd ei
kuitenkaan vilttaméttd ole tavoiteltavaa eldkeyhtitissd. Vaikka aikaisempi
tutkimus kasittelee sijoittamiseen liittyvid uskomuksia ja tehtdvid, tdssd
tutkimuksessa ei kuitenkaan havaittu ndihin liittyvaa informaatiota.

Tamd tutkimus osoittaa, ettd useat merkittdvat haasteet, kuten sopivien
sijoitustuotteiden puute ja negatiiviset asenteet, vaikeuttavat vastuullisen
sijoittamisen kehitystd. Haastateltujen eldkeyhtididen edustajien mukaan,
suomalaiset eldkeyhtiot nédyttdisivit odottavan olosuhteiden paranemista.
Samankaltaisia tuloksia on ndhtdvissi myo6s aikaisemmassa tutkimuksessa.
(Juravle & Lewis 2008.) Kiinnostavaa tutkimustuloksissa on, ettd vastuullisen
sijoittamisen haasteet ja esteet ndyttivdt haastatelleiden mukaan olevan
kdytannossd  samoja  asioita. = Kuitenkin = vastuullisen  sijoittamisen
mahdollisuudet ja motivaatiotekijdt sisdltdvit eldkeyhtididen mukaan melko
erilaisia tekijoitd. Mahdollinen selitys tdlle voisi olla, ettd vastuullisen
sijoittamisen mahdollisuuksia ei ndhda tarpeeksi tarkeind, jotta ne motivoisivat
vastuullisen  sijoittamisen  toteuttamiseen.  Tutkimustulosten = mukaan
vastuullinen  sijoittaminen  ndhdddn  ennemminkin  keinona  tukea
suhdetoimintaa.

Téassa tutkimuksessa nousi esille selvd ja jokseenkin ylldttavakin ero
riskien hallinnan ja vastuullisen sijoittamisen vilisessd suhteessa yksityisen ja
julkisen sektorin eldkeyhtididen valilld. Julkisissa eldkeyhtitissd asia n&htiin
samankaltaisesti kuin Jessenin (2012, 1839) tutkimuksessa, jossa esitetddn, ettd
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eldkeyhtividen tulisi siséllyttdd ESG-kriteereitd riskienhallinnan taloudelliseen
mallinnukseen, silld se voi auttaa yhtioitd mddritteleméddn ESG-integraation
taloudellisia ~ motiiveja ~ sekd  samanaikaisesti  tdyttdd  yhtididen
vastuuvelvollisuuden edunsaajia  kohtaan. TELAn mukaan (2014a)
yksityissektorin eldkeyhtididen tdytyy noudattaa vakavaraisuussdadannostod,
joka rajoittaa riskienottomahdollisuuksia. Sen vuoksi, yhtiot saattavat luottaa
lain mddrddmiin riskienhallinnan vaatimuksiin, kun samanaikaisesti julkisen
sektorin  eldkeyhtiot voivat késitelld riskienhallinnan  ndkokulmia
monimuotoisemmin. Mahdollista on my0s, ettd julkisen sektorin eldkeyhtiot
jakavat yksityissektorin eldkeyhtiditd enemman ajatuksia toistensa kanssa ja
pdinvastoin. Toisaalta voidaan ajatella, ettd ehkd vastuullisen sijoittamisen
asiantuntijat yksityisen sektorin eldkeyhtidissd ei ajattele aktiivisesti vastuullista
sijoittamista ja organisaation riskienhallintaa kokonaisuutena. Ottaen
huomioon eri omaisuusluokat, vastuullisen sijoittamisen ldhestymistavat
hedge-rahastoihin ja johdannaisiin vaihtelevat paljon eldkeyhtididen valilla.
Sitten taas useita muita omaisuusluokkia, eritoten suoraa pddomasijoittamista
tai sijoittamista joukkovelkakirjoihin, hallitaan melko samalla tavalla kaikissa
eldkeyhtioissd. Tutkimustulokset myos ndyttavit, ettd vastuullisen sijoittamisen
ndkokulmasta ajateltuna kiinteistosijoittaminen eroaa merkittdvasti muista
omaisuusluokista.

Verrattuna aikaisempaan tutkimukseen, timd tutkimus saattaa antaa
syvdllisemmdn kuvan suomalaisten eldkeyhtividen vastuullisen sijoittamisen
strategioista ja sen kattavuus on hyvd, silldi tutkimuksen kohteena on
suurimmat ja merkityksellisimmit eldkeyhtiot Suomen markkinoilla. Téssd
tutkimuksessa kasitellddn myos suurempia julkisen sektorin eldkeyhtiditd, joita
ei ole tutkittu paljon aikaisemmassa tutkimuksessa, joka on keskittynyt lahinna
yksityissektorin organisaatioihin. (Sievdnen 2014; Himick 2016; Woods & Urwin
2010.) Taméan tutkimuksen tulokset voidaan ndhdd hyodyllisend mittarina
sddtelyelimille, silld kuten aikaisempi tutkimus (Juravle & Lewis 2008), taman
tutkimuksen tulokset esittdvit, ettd sddntelyelinten tulisi ottaa suurempaa
roolia vastuullisen sijoittamisen painottamisessa. Tutkimus myo6s tekee
suomalaisten eldkeyhtididen sijoitusprosesseista ldpindkyvampid, joten
edunsaajat, media ja muut sidosryhmit voivat saada syvillisempdd kuvaa
toimialasta.

4.5 Tutkimuksen rajoitukset

Tutkimuksen rajoituksia pohdittaessa nousee esiin muutamia seikkoja, jotka
tulee nostaa esille. Ensiksi, koska data kerdttiin haastattelemalla eldkeyhticiden
edustajia, liittyy tdhdn tutkimusmetodiin joitakin heikkouksia. Haastateltavan
edustajan taustalla voi olla vaikutusta vastauksiin ja sen takia tdytyy olla
varovainen johtopddtoksid tehtdessd, silld haastateltava saattaa haluta nayttdd
yrityksen mahdollisimman hyvédssd valossa. Muita haasteita voidaan sanoa
olevan rajallinen aikataulu ja my0s rajoitettu padsy tietynlaiseen informaatioon,
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kuten esimerkiksi liikesalaisuuksiin tai ansioihin, mistd olisi voinut olla hyotya
tutkimuksen kannalta. Koska haastattelut tehtiin teemahaastatteluina, joka on
joustavampi tutkimustapa esimerkiksi verrattuna strukturoituun haastatteluun,
vastauksia ei voi tdysin verrata toisiinsa, mistd johtuen datan analysointi oli
haastavaa. Tamdnkaltainen haastattelu vaatii tietoa ja taitoa haastattelijalta.
Kuitenkaan tdmédn ei voida sanoa heikentdvan tutkimuksen laatua, silld
haastattelija oli tutustunut eldkeyhtididen sijoituskadytantdihin
tutkimuskirjallisuuden kautta, jonka vuoksi asiat olivat haastattelijalle tuttuja.
Haastateltavat antoivat positiivista palautetta haastattelukysymyksistd, mutta
koska suurin osa kysymyksistd oli johdettu aikaisemmasta kirjallisuudesta,
kysymykset sisdlsivit asioita, jotka eivit olleet haastateltaville tuttuja. Télld on
myds voinut olla vaikutusta tutkimustuloksiin. Laaja aihealue ja melko laajat tai
pintapuoliset ~ haastattelukysymykset = voivat  heikentdd  tutkimuksen
laadukkuutta, kun haastateltavat puhuivat eri asioista, jonka vuoksi data ei ole
taysin vertailukelpoista. Sen takia tdmdn tutkimuksen tulosten yleistiminen
muihin tilanteisiin ei valttimattda ole mahdollista. Kuitenkin haastatteluiden
perusteella on mahdollista saada laaja yleiskuva suomalaisten eldkeyhtididen
vastuullisen sijoittamisen strategioista. Huomioiden vastuullisen sijoittamisen
toimialan nopean kehityksen, tutkimustulokset kuvaavat ainoastaan hetked,
jolloin haastattelut tehtiin, eivdtkd ne valttamadttd anna relevanttia kuvaa
menneestd tai tulevaisuudesta. Tamén takia tutkimus voi vanhentua nopeasti
julkaisemisen jalkeen, mikd heikentdd sen arvoa.

Lisdksi on huomionarvoista kertoa muutamista eroista tutkimustuloksissa,
mikd my0s madaltaa vertailukelpoisuutta ja sen vuoksi tutkimuksen
yleistettdvyyttd. Haastatellut eldkeyhtiot olivat jokseenkin erilaisia ja joidenkin
niistd tdytyy noudattaa erilaisia lakeja ja standardeja. Esimerkiksi julkisen ja
yksityisen sektorin eldkeyhtiot eivdt kohtaa samanlaista kilpailua toisiaan
vastaan eikd niilldi ole samankaltaisia vaatimuksia julkaista yksityiskohtia
niiden toiminnasta. Myds rahaston koko on ratkaiseva. Rahastojen kokoerojen
takia, eldkeyhtioilld on epédtasa-arvoiset resurssit ja siitd johtuen myos epétasa-
arvoiset madollisuudet hallita vastuullisen sijoittamisen kysymyksia.
Mainitsemisen arvoista on myds, ettd tutkimukset, jotka on keskittyneet
eldkeyhtividen vastuulliseen sijoittamiseen, on julkaistu pé&dasiallisesti
Yhdysvalloissa ja artikkeleiden mé&&dra suomalaisista eldkeyhtivistd ja
vastuullisesta sijoittamisesta Suomessa on rajoitettu. Aikaisemman tutkimuksen
puute heikentdd taméan tutkimuksen laatua ja soveltavuutta.

Tiivistetysti voitaisiin mainita, ettd johtop&ddtoksind voidaan pitdd, ettd
jokaisella suomalaisella eldkeyhtiollda on melko omintakeinen ldhestymistapa
vastuullisen sijoittamisen kdytannon toteutukseen. Jotkut tutkimuksen
loydoksistda osoittaa, ettd suomalaiset eldkeyhtit eivdat aina hallinnoi
vastuullista  sijoittamista ~ kdytdnnossd  samoin,  kuin  aikaisempi
tutkimuskirjallisuus suosittelee. Yksi syy tdhdn saattaa olla nuori ja kehittyva
vastuullisen sijoittamisen toimiala ja tutkimuskirjallisuus, joka ndyttdd olevan
yhtioitd askeleen edelld. Vastuullinen sijoittaminen saattaa madaltaa riskeja
tamdn tutkimuksen mukaan, mutta koska osalla tutkituista eldkeyhtivistd ei ole
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yhtd kehittyneitd vastuullisen sijoittamisen strategioita kuin toisilla, voidaan
epdilld, ettd yhtioilld on mahdollisesti puutteita riskien hallinnan kadytannoissa.

4.6 Aiheita jatkotutkimukseen

Koska vastuullisen sijoittamisen konsepti on jossakin mddrin kiistelty aihe
aikaisemmassa tutkimuksessa sekd toimialalla, jatkotutkimuksen tekeminen on
tarkedd johdonmukaisuuksien loytdmiseksi. Lisdksi vastuullisen sijoittamisen
laadulliset mittaus- ja analysointitekniikat ovat toistaiseksi vield olleet
riittdmattomid, minkd vuoksi tulevaisuudessa tulisi tutkia standardisoitujen
ratkaisujen mahdollisuuksia silld alueella. My6s vastuullisten sijoittamisen
strategioiden  kehittymistd jatkossa suomalaisissa eldkeyhtitissd olisi
mielenkiintoista tutkia; tulevatko ne yhtendistymé&an tai monimutkaistumaan?
Tai vaihtoehtoisesti tulevatko vastuullisen sijoittamisen strategiat pysyméadn
mukana toiminnassa vai tuleeko niistd osa historiaa? Lisdtutkimus voisi antaa
vastauksia ndihin kysymyksiin.

Voisi myos olla kiinnostavaa tutkia sijoitusstrategioiden hyodyntamisen
eroavaisuuksia valtioiden tai maanosien vililld; Esimerkiksi miten Suomi eroaa
muista pohjoismaalaisista tai eurooppalaisista eldkeyhtidistd. Tutkimuksen
myotd voitaisiin  16ytdd uusia toimintamalleja ja laajentaa vastuullisen
sijoittamisen verkostoa ja lisdtd tietoisuutta. Taman tutkimuksen perusteella
suomalaiset eldkeyhtitt eivit tee juurikaan yhteistyotd keskenddn, joten olisi
my0s kiinnostavaa vertailla miten asiat on toteutettu toisissa valtioissa ja olisiko
sielld asioita, joista suomalaiset sijoittajat voisivat oppia.

Tutkimusta voitaisiin tehdd my0s yksityisten sijoittajien suhtautumisesta
vastuulliseen  sijoittamiseen.  Olisi  mielenkiintoista = ndhdd, kuinka
yksityishenkilot ajattelevat vastuullisesta sijoittamisesta: kokevatko he sen
tarkedksi tulevaisuuden kannalta vai ovatko he edelleen kiinnostuneempia vain
tuottojen maksimoinnista. Jos vastuullinen sijoittaminen on vield tuntematon
yritysten keskuudessa, niin tietdvatko yksityishenkilot ja -sijoittajat mita
termilld tarkoitetaan ja miten vastuullista sijoittamista toteutetaan. Entd
hyodyntavatko yksityishenkilot sijoittamisessaan vastuullisen sijoittamisen
strategioita?

Koska vastuullisen sijoittamisen konsepti kehittyy kovaa vauhtia ympari
maailmaa, tutkimuksen tekeminen tdssd hetkessd olisi erittdin tdrkedd, jotta
pystyttdisiin tulevaisuudessa vertailemaan uutta tutkimustietoa aikaisempaan
tutkimukseen ja sen perusteella muodostaa johtopddtoksid siitd, miten
vastuullinen sijoittaminen on kehittynyt ja mihin suuntaan se on mahdollisesti
menossa. Uuden tutkimustiedon avulla voitaisiin mahdollisesti luoda
vastuullisen sijoittamisen kaisitteelle pysyvda muoto, joka helpottaisi sen
ymmarrettdvyyttd yritysten ja yksityishenkildiden keskuudessa. Humphreyn ja
Voorhesin totesivat tutkimuksessaan vuonna 2011, ettd vastuullista sijoittamista
voidaan toteuttaa monimuotoisesti ja se ymmarretddn monella eri tavalla. Nyt
vuonna 2018 tilanne on edelleen samankaltainen eikd vastuulliselle
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sijoittamiselle ole yhteisid pelisddntoja tai lain madrdamid velvoitteita.
Tutkimuksen tekeminen voisi korostaa vastuullisuuden teeman tdrkeyttd ja
tehdd siitd yhteiskunnallisesti ja globaalisti aikaisempaa merkittdvampaa.
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