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Vastuullinen sijoittaminen on sijoitustyyli, jossa huomioidaan yhteiskunnalliset tai ar-
vopohjaiset tekijit taloudellisten tavoitteiden rinnalla. Yhdysvalloissa ja Euroopassa
vastuullinen sijoittaminen on ollut kasvava ilmi0 jo useiden vuosikymmenten ajan, mut-
ta Suomeen vastuullisen sijoittamisen on sanottu saapuneen muita kehittyneitd maita
myOhemmin. Tdmén tutkielman tarkoituksena oli lisdtd ymmaérrystd vastuullisen sijoit-
tamisen kehityksestd Suomessa sen alkuajoista vuoteen 2012 asti. Lisdksi pyrittiin arvi-
oimaan vastuullisen sijoittamisen tutkimusta.

Aihetta ldhestyttiin tarkastelemalla aikaisempaa tutkimusta ja keskustelua vastuullisesta
sijoittamisesta Suomessa. Tutkielma toteutettiin synteesind, eli aikaisemmin kdydysté
keskustelusta pyrittiin muodostamaan kehityskuva, joka kiteyttdd vastuullisen sijoitta-
misen vaiheet suomalaisessa kontekstissa. Tutkielman aineisto keréttiin tietokantahaku-
na. Tutkielmaan valikoitui mukaan 31 tekstid vuosilta 1999-2012.

Aineiston analysoinnin ja vertailun tuloksena syntyi neljd teemaa, jotka kuvasivat vas-
tuullisen sijoittamisen ominaispiirteitd ja kehityskulkua Suomessa. Ensiksi esiteltiin 14h-
tokohdat, joiden puitteessa vastuullinen sijoittaminen on pédssyt kehittymédén Suomes-
sa. Seuraavaksi esiteltiin suomalaiset sijoittajat vastuullisen sijoitustoiminnan harjoitta-
Jina. Tamaén jilkeen esiteltiin eettiset ja vastuulliset rahastot Suomessa. Viimeiseksi esi-
teltiin Suomen vastuullisen sijoittamisen erityispiirteet sekd kehityksen erot verrattuna
muihin maihin.

Tutkielman tuloksena muodostui tiivistetty kuvaus vastuullisen sijoittamisen alkuvai-
heesta ja kehityksestd Suomessa. Kehityksen taustalla mahdollisesti vaikuttavat tekijét
esiteltiin niin kuin ne aineiston pohjalta oli pééateltdvissd. Liséksi tuloksena muodostui
aikajana, josta kdy ilmi tdrkeimmat vuodet vastuullisen sijoittamisen kehityksen kannal-
ta. Tutkielman kontribuutioarvo tulee siitd, ettd ymmarrys lisddntyi tekijoistd, jotka vai-
kuttivat Suomen vastuullisen sijoittamisen hitaamman yleistymisen taustalla. Suomalai-
sen vastuullisen sijoittamisen tutkimuksen arvioinnin tuloksena lukijalle vilittyy kuva
vastuullisen sijoittamisen tutkimuslinjoista ja suosituista tutkimustyypeista.
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1 JOHDANTO

1.1 Aihevalinnan tausta ja keskeinen Kirjallisuus

Vastuullinen sijoittaminen — ja etenkin sen ominaispiirteet kansallisella tai alueellisella
tasolla — on ollut kasvavan kansainvélisen mielenkiinnon (ks. esim. Eurosif 2008; Eu-
rosif 2010; Eurosif 2012) ja tieteellisen tutkimuksen kohteena (ks. esim. Schueth 2003;
Bengtsson 2008a, Bengtsson 2008b; Sandberg, Juravle, Hedesstrom, & Hamilton 2009;
Arjalies 2010). Tutkimukset ovat antaneet viitteitd siitd, ettd vastuullisen sijoittamisen
ilmid poikkeaa eri maiden ja alueiden vililld niin kdytdnndsséd kuin periaatteidenkin ta-
solla (ks. esim. Louche 2004; Bengtsson 2008b; Sandberg ym. 2009). Tamé ajatus on
saanut vahvistusta vastuullista sijoittamista vertailevista tutkimuksista (ks. esim. Eurosif

2008; Eurosif 2010; Eurosif 2012).

Arjaliesin (2010) mukaan vastuullisen sijoittamisen vaikutusta rahoitussektoriin tulisi
lahestyd kansallisesta ndkokulmasta, silld vaikuttaisi siltd, ettd ilmid on kansallisella ta-
solla tapahtuvien muutosten summa. Myds Amaeshi (2010, 52) varoittaa pitimésti vas-
tuullista sijoittamista homogeenisend ilmidné ja kehottaa kiinnittdméaén huomiota valta-
virtaisten sijoitusmarkkinoiden seki yritysvastuun monimuotoisuuteen vastuullista sijoi-

tustoimintaa tutkittaessa.

Vastuullista sijoittamista edistdvit taustatekijét vaihtelevat maittain (Louche 2004, 148).
Paine vastuulliseen sijoittamiseen Yhdysvalloissa syntyi kansalaisten ja erilaisten yksi-
tyisten liikkeiden ja jérjestdjen vaatimuksista (ks. esim. Schueth 2003; Guay ym. 2004).
Sparkes (2001) ja Brown (1998) tutkivat kirkkojen roolia vastuullisen sijoittamisen his-
torian kehityksessd. Uskonnollisten arvojen muutos johti muutoksiin myds vastuullises-
sa sijoittamisessa, jolloin sijoitustyylin fokus muuttui moraalisesta tarkastelusta laa-
jemmaksi yhteiskunnalliseksi ldhestymistavaksi. Yhdysvalloista poiketen Iso-Britanni-
assa valtio ajoi vastuullisen sijoittamisen omaksumista (ks. esim. Louche 2004, 148).

Myds McCann, Solomon ja Solomon (2003) arvelivat, ettd vastuullisen sijoittamisen



kasvu Iso-Britanniassa saattaa olla seurausta useista laajemmista sosiaalisista muutok-

sista.

Louche ja Lydenberg (2006, 5) tutkivat vastuullisen sijoittamisen kehitysta ja kdytintoja
Yhdysvalloissa ja Euroopassa. Kummallekin alueelle oli tyypillistd kirkon vaikutus si-
joitusmuodon kehittymisessi. Toisin kuin Yhdysvaltojen liittovaltio, eurooppalaiset val-
tionorganisaatiot ovat asettaneet suhteellisen huomattavan painotuksen yritysvastuun
edistimiseksi ja tistd johtuen myds vastuulliselle sijoittamiselle. Euroopan ja Yhdysval-
tojen vastuullisen sijoittamisen kdytintdjen vililld on eroja my0s negatiivisten kriteerien

sekd sijoittajakdyttdytymisen suhteen.

Vastuullisen sijoittamisen kehityksen tarkastelua vaikuttaa tutkijoiden erimielisyys vas-
tuullisen sijoittamisen syntyhetkestd. Osa tutkijoista sijoittaa vastuullisen sijoittamisen
juuret kauaksi satojen, jopa tuhansien, vuosien taakse (Schueth 2003), osa taas kuvaa
vastuullisen sijoittamisen historiaa lyhyeksi, vain muutaman vuosikymmenen mittaisek-
si (ks. esim. Louche 2004, 122). Vastuullisen sijoittamisen, seki siihen liittyvien toimi-
joiden kédytoksen ja mieltymysten on sanottu muuttuneen ajan kuluessa (Bengtsson
2008b). McCann, Solomon ja Solomon (2003) ettd sosiaalinen yhteiskunta-ajattelu on
muuttunut, ei niinkddn se, ettd ihmiset olisivat moraalisempia tai eettisempid kuin ai-
emmin. Kuitenkin nykymuotoisesta vastuullisesta sijoittamisesta puhuttaessa viitataan

usein 1960-luvun jilkeiseen aikaan (ks. esim. Guay ym. 2004; Schueth 2003).

Suuren mittaluokan vastuullisen sijoittamisen aloitteita on tapahtunut 2000-luvun alku-
puoliskolta alkaen. Iso-Britanniassa vuodesta 2000 alkaen elékerahastojen tuli ottaa vas-
tuullinen sijoittaminen huomioon sijoitusperiaatteita laadittaessa (Sparkes 2001; Guay,
Doh & Sinclair 2004; Hellsten & Mallin 2006). Niin ikddn Ruotsissa ja Norjassa julki-
set elidkerahastot omaksuivat Britannian kaltaisen kaytdnnon 2000-luvun alussa
(Bengtsson 2008b). Vuonna 2001 lanseerattiin FTSE4Good indeksit ja perustettiin Eu-
roopan vastuullisen sijoittamisen foorumi (European Sustainable and Responsible In-
vestment Forum, Eurosif) (Blowfield & Murray 2011). Yhdistyneiden kansakuntien
vastuullisen sijoittamisen periaatteet (United Nations Principles for Responsible In-

vestment, UNPRI) julkaistiin vuonna 2006. Sen liséksi, ettd vastuullista sijoittamista on



pyritty yhtendistiméan kansainvélisesti, sitd on pyritty my0s edistiméén erilaisten kan-
sallisten yhdistysten ja foorumeiden kautta (Ussif, Swesif). Suomalaista vastuullista si-
joittamista on pyritty edistiméédn esimerkiksi vuonna 2010 perustetun Suomen vastuul-

lisen sijoittamisen foorumin (Finland’s Sustainable Investment Forum, Finsif) kautta'.

Aiemmasta kirjoittelusta puuttuu Suomen vastuullisen sijoittamisen tarkastelu. Bengts-
son (2008a; 2008b) on tutkinut vastuullisen sijoittamisen kehitystd pohjoismaisesta ni-
kokulmasta. Kuitenkaan Suomen kehitys ei kuulunut Bengtsonin tarkasteluun. Myos
Eurosif (2008; 2010; 2012) on tarkastellut Suomen vastuullisen sijoittamisen kehitysta,
mutta raporteista puuttuu syvempi nikemys aihepiiristd. Myoskddn suomalaiset itse ei-
vit ole tutkineet vastuullista sijoittamista paljon. Yritysvastuu ja perinteinen sijoittami-
nen ovat olleet suosittuja tutkimuksen aiheita Suomessa. Sen sijaan tutkimusta suoma-
laisesta vastuullisesta sijoittamisen on tehty vain rajallisesti. Aiheesta on kirjoitettu
muutama viitoskirjaa, lukuisia lehtiartikkeleita sekd monia pro gradu -tutkielmia. Tut-
kimuksen vdhéisyydestd ja hajanaisuudesta johtuen ei ole onnistuttu rakentamaan ehedd

kuvaa Suomalaisen vastuullisen sijoittamisen kehityksesta.

Vastuullisen sijoittamisen on sanottu rantautuneen Suomeen muihin eurooppalaisiin
maihin verrattuna myo6hdan sekd kehittyneen Suomessa verrattain hitaasti. Lisdksi Suo-
men vastuullisen sijoittamisen kehityksestd tiedetddn, ettd Suomessa elidkerahastoilla ei
ole velvollisuutta julkaista sijoitusperiaatteitaan. Koska vastuullista sijoittamista ei ohja-
ta tarkalla lainsdddidnnolla, kiaytdnnot nojaavat Finsifin kaltaisten toimijoiden sekd YK:n

periaatteiden vapaaehtoiselle noudattamiselle. (Eurosif 2012)

Suomalainen sijoitusymparisto ja sijoitusmahdollisuudet poikkeavat muiden maiden si-
joitusympdristojen kehityksistd laajemminkin kuin vastuullisen sijoittamisen suhteen.
Kianderin (2001, 11-12) mukaan suomalaiset rahoitusmarkkinat vapautettiin sdéntelys-
td 1980-luvulla pienin yksittdisin muutoksin. Muutosten seurauksena Suomi oli muuttu-
nut rahamarkkinoiden suhteen sdintely-yhteiskunnasta markkinatalousyhteiskunnaksi.

Monissa Euroopan maissa, mukaan lukien muut Pohjoismaat, sekd Yhdysvalloissa ja

! Finsif 2013 <http://www.finsif fi/38> 1.2.2013



Japanissa vapautustoiminnat olivat alkaneet Suomea aiemmin (Ruuskanen 2009, 40;
Kiander 2001, 12). Lahtokohtien erilaisuus ilmenee niinkin perustavanlaatuisessa asias-
sa kuin osakekaupan syntyvuosissa, jossa Suomi poikkeaa merkittdvésti esimerkiksi

Iso-Britanniasta ja Yhdysvaltoista (ks. esim. Zekanis 1987).

Aiheen tutkiminen on tirkedd, jotta ymmarrys lisddntyisi niistd tekijoistd, jotka ovat yh-
teydessd sijoituskulttuurin muodostumiseen. Kansallisiin yksityiskohtiin keskittyva tut-
kimus saattaa lisdtd ymmarrystd vastuullisesta sijoittamisesta yhteiskunnallisena ilmi6-
nd, joka muokkaa talouden instituutioita. Vastuullisen sijoittamisen kehitys kytkeytyy
titen laajempaan kontekstiin suomalaisen sijoitustoiminnan ominaispiirteistd, kannatta-

vuudesta ja pitkdjénteisyydesta.

Aiheen ajankohtaisuudesta kertoo sekin, ettd kesken tdmin tutkielman tekoprosessia il-
mestyi Scholtensin ja Sievdsen (2013) artikkeli, joka kisittelee erilaisten tekijéiden vai-
kutusta Pohjoismaiden kansallisiin vastuullisen sijoittamisen eroihin. Artikkelin myota
Suomi pddsi viimeinkin tieteelliseen vertailuun vastuullisen sijoittamisen suhteen.
Scholtensin ja Sievésen tarkastelusta puuttui kuitenkin kuvaus niistd kehityskuluista,
jotka ovat vaikuttaneet sijoitustoiminnan yhteiskunnallisten nékokohtien omaksumisen
hitauteen Suomessa. Tdstd syystd vastuullista sijoittamista laajemmin kartoittavalle tut-

kimukselle on tilausta.

1.2 Tutkielman tarkoitus ja rajaukset

Tadmén tutkielman tarkoituksena on lisdtd ymmaérrystd vastuullisen sijoittamisen kehi-
tyksestd Suomessa. Tdmin tutkielman puitteissa pyritddn myos selvittdmédn niitd omi-
naispiirteitd, jotka tekevdt Suomen rahoitusmarkkinoista uniikin ympériston vastuulli-
selle sijoittamiselle ja sen kehitykselle. Tdmai tutkielma vastaa ajankohtaiseen, mielen-
kiintoa viimeaikaisessa tutkimuksessa herittineeseen aiheeseen, ja jatkaa keskustelua
syventdmélld tarkastelua kansallisella tasolla. Suomalaista vastuullista sijoittamista ei

ole aiemmin tutkittu kehitysnikokulmasta.
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Tadmaén tutkielman tavoitteena on rakentaa aikaisemman tutkimuksen ja kirjoittelun poh-
jalta kokonaiskuva vastuullinen sijoitustoiminnan kehityksestd Suomessa. Kokonaisku-
valla tarkoitetaan synteesin avulla aineistosta muodostettavaa, aikaisempiin havaintoi-
hin pohjautuvaa, teemoittain jaettua kokonaisuutta. Tarkastelussa on pyritty esittiméin
tosiasiallinen kehitys sekd mahdollisia syitd kehityksen taustalla. Tutkielman tavoite

voidaan jakaa kolmeen tutkimuskysymyksen muotoon:

1. Kuinka vastuullinen sijoittaminen on kehittynyt Suomessa valitun aineiston mukaan?

2. Mitka tekijit ovat vaikuttaneet vastuullisen sijoittamisen hitaaseen kehitykseen Suo-

messa?

3. Mitd tutkimuslinjoja vastuullisen sijoittamisen kirjoittelussa on ollut?

Tadmaén tutkielman tutkimuskysymykset syntyivét halusta selvittdd vastuullisen sijoitta-
misen kehityskulku Suomessa. Tutkimuskysymyksen on tarkoitus ohjata tutkimusta,
mutta tutkimus myds muuttaa kysymystd. Tétd tutkielmaa ohjaava tutkimuskysymys
ensimmadinen tutkimuskysymys on laaja ja jittdd aineistosta tehdyille tulkinnoille paljon
litkkkumatilaa. Tutkimusprosessin aikana tutkimuskysymyksid jouduttiin arvioimaan uu-
delleen, ja toinen tutkimuskysymys muuttui useasti. Kolmas tutkimuskysymys haluttiin

ottaa mukaan keskustelun ja tutkimuksen suuntien arvioimiseksi.

Tutkielmassa tarkastellaan vain tekstejd, joiden siséltd on analyyttista ja perusteltua.
Kyseinen rajaus johtuu paitsi aineiston saatavuudesta myds siitd, ettd havaintojen syn-
tymistd ja luotettavuutta pystytdén arvioimaan. Néin ollen esimerkiksi sanomalehtiar-
tikkelit jdivét pois aineistosta. Aineistosta on kerrottu tarkemmin seuraavassa luvussa.
Nykymuotoisen vastuullisen sijoittamisen historia on varsin lyhyt, joten tarkasteltaviksi
valikoituvien tekstien ei uskottu ulottuvan muutamia vuosikymmenid kauemmaksi
menneisyyteen. Tastd syystd tutkielman aineistolle ei asetettu aikarajaa. Toinen syy ai-
karajan asettamatta jittdmiselle oli tyon selvittdvd luonne, rajauksella ei haluttu karsia

relevantteja aineistoja.
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1.3 Keskeiset Kisitteet

Kasite sijoittaminen on mahdollista rajata suppeaksi tai ymmartdd laajemmin. Suomen
osakeyhtidlain 1:5:n mukaan yhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa osak-
keenomistajille, jollei yhtidjirjestyksessd méadritd toisin. Nédin ollen, vaikka sijoittami-
sen perustarkoituksena on saada tuottoa sijoitetulle rahalle, voi yrityksen toimintaan ja

ndin myd0s sijoittamiseen liittyd ei-taloudellisiakin ndkokulmia.

Blowfield ja Murray (2011) kutsuvat vastuullista sijoittamista sijoittamistyyliksi, johon
kuuluu yhteiskunnan, ympériston ja eettisten seurausten arviointi. Englanninkielinen
termi socially responsible investment (SRI) siséltdd erilaisia sijoittamisen tyylejd, kuten
eettinen sijoittaminen (ethical investing), arvoperusteinen sijoittaminen (value-based in-
vesting), kestiva sijoittaminen (sustainable investing), vaikutuspohjainen sijoittaminen
(impact investing), kestidvé sijoittaminen (sustainable investing) ja vastuullinen sijoitta-
minen (responsible investing). Sanat eivit ole kirjoittajien mukaan synonyymeja, vaikka
saattavatkin joiltakin osin olla paillekkiisid. Yhteinen nimittdjd niille termeille on ei-
taloudellisten tekijéiden huomioiminen sijoitustoiminnassa. Vastuullinen sijoittaminen
(RI, responsible investment) on toisinaan synonyymi SRI:lle. Renneboogin (2008) mu-
kaan vastuullisessa sijoittamisessa pyritddn seulomaan sopivia sijoituskohteita kritee-
rein, jotka ottavat huomioon joko eettiset arvot, yhteiskunnan, hyvén hallintotavan (cor-

porate governance) tai ympdristoasiat.

Vastuullisen sijoittamisen termistdon on vakiintunut késitteet positiivinen ja negatiivi-
nen seulonta. Nama kaksi seulontatapaa edustavat kahta erilaista strategiaa, joilla vali-
taan potentiaalisia sijoituskohteita. Negatiivinen seulonta tarkoittaa sitd, ettd véltetddn
sijoittamasta eettisesti epdilyttiviin yhtidihin. Epdilyttdva toiminta voi sisdltdd lapsityo-
voimaan kéyttod, tyontekijoiden kaltoin kohtelua, aseteollisuutta tai ympéristosaasteita.
Negatiivisen seulonnan synonyymeja ovat negatiiviset kriteerit ja poissulkeminen. Ne-
gatiivinen seulonta on perinteinen ja helppo tapa sijoittaa vastuullisesti. Positiivinen
seulonta tarkoittaa, ettd sijoitetaan yrityksiin jotka ajavat yhteistd hyvéé ja jotka ovat si-
toutuneita sosiaaliseen vastuuseen. Positiivisen seulonnan synonyymeja ovat positiiviset

kriteerit ja suosiminen. (Ks. esim. Cowton 1999; Blowfield & Murray 2011)
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Hyrskeen, Lonnrothin, Savilaakson ja Sievésen (2012, 21) mukaan termid vastuullinen
sijoittaminen alettiin kdyttdd Suomessa vasta YK:n vuonna 2006 julkaisemien periaat-
teiden jdlkeen. Hellstenin ja Mallinin (2006) mukaan kiytinndssd suomenkielisilla ter-
meilld eettinen sijoittaminen ja sosiaalisesti vastuullinen tarkoitetaan samaa asiaa, mutta

kirjoittajat kyseenalaistavat, viitataanko niilld samoihin arvoihin.

Yhdistyneiden kansakuntien vastuullisen sijoittamisen periaatteet (United Nations Prin-
ciples for Responsible Investment, UNPRI) julkaistiin vuonna 2006. UNPRI:ssa talou-
delliseen analyysiin lisétdén analyysi ympéristoon, yhteiskuntaan ja hallinnollisiin teki-
joihin (environmental, social and governance, ESG) vaikuttavista asioista. Aloite on ke-
rdnnyt maailmanlaajuisesti suuren médran merkittdvié allekirjoittajia. Ensimmaéinen pe-
riaate on ESG-asioiden sisdllyttiminen sijoitusanalyysiin ja péatoksentekoprosessiin.
Toinen periaate on toimimia aktiivisena omistajana sekd ESG-asioiden sisdllyttiminen
omistajakdytintoihin. Kolmas periaate on riittdvén selonteon tavoittelu kohdeyrityksilta
koskien ESG-asioita. Neljds periaate on edistid UNPRI:n hyvédksymistd sekd toteutta-
mista sijoittajasektorilla. Viides periaate on tydskennelld yhdessd periaatteiden tehok-
kaan toteuttamisen parantamiseksi. Kuudes periaate on raportoida periaatteisiin liittyvid

toimia ja kehitystd niiden toteuttamiseksi.”

1.4 Tutkimuksen suhde teoriaan ja tutkimusote

Téssd tutkielmassa on synteesiin pyrkivd tutkimusote. Synteesissd pyritddn analyysin
vastakohtaan, eli kokonaisuuden konstruoimiseen sen yksittéisistd osista. Tutkimuskoh-
detta pyritdén ldhestymédn holistisesti, eli kerddmédn mahdollisimman laajasti tietoa ai-
heesta. Kartoittavaan tutkimukseen kuuluu havaintojen yhdistiminen etsimélld niistd

samankaltaisuuksia. Kartoittava tutkimus on néin ollen synteesiin pyrkiva tutkimus.

Tyon pohjaksi ei ole valittu aiempaa teoriaa tai mallia tutkimuksen kartoittavan luon-

2UNPRI 2014. <http://www.unpri.org/about-pri/the-six-principles/> 16.1.2014
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teen vuoksi. Tutkielmassa pyrittiin tarkastelemaan suomalaisen vastuullisen sijoittami-
sen ominaispiirteitd mahdollisimman monipuolisesti, eikéd tarkastelua haluttu rajoittaa
ennalta. Aiempien teorioiden mukanaolo saattaisi jopa johtaa tutkimusta harhaan. Ai-
empaan teoriaan tukeutumisen poisjittod tuki se, ettd sellaista teoriaa, joka selittdisi
maakohtaisten erityispiirteiden syntyd ja motiiveja, ei edes vield ole olemassa. Tosin
yrityksid téllaisen teorian muodostamiseksi on ollut (ks. Bengtsson 2008a, Bengtsson

2008b, Scholtens ja Sievdnen 2013).

Review-tutkimus on tiedemaailmassa tunnustettu tutkimustyyppi, jota kéytetddn esi-
merkiksi vertaisarvioiduissa tieteellisissd julkaisuissa (ks. esim. Green, Johnson &
Adams 2006, Walsh & Downe 2005). Erilaisia katsauksia on runsaasti tieteellisissé jul-
kaisuissa, mutta niiden siséltd ja tyylit vaihtelevat paljon. On katsauksia, joissa esitel-
ladn tietyn aiheen tai erityisalan viimeisimpid tutkimussuuntia, joissa pyritddn kokoa-
maan ja kuvaamaan tiedeyhteisolle alan sisdistd keskustelua. On myds tutkimuksia,
joissa kdytetddn useiden toisistaan erillddn toteutettujen tutkimusten alkudataa ja pyri-
tddn 16ytdmain yhdistelyn ja uudelleenanalysoinnin kautta aiemmasta poikkeavia tai ai-
empia havaintoja tukevia ndkokulmia. Téllaisia tutkimuksia on toteutettu runsaasti eri-
laisista terveydenhoitoon liittyvisti aineistoista, mutta talous- ja kauppatieteissé niitd on

hyvin vihén.

Kirjallisuuskatsaus, eli review-tutkimus, on erds synteesiin pyrkivé tutkimus, jossa ha-
janaisia tiedon osia jarjestellddn uudelleen loogiseksi kokonaisuudeksi (Ks. esim. Kallio
2006a). Systemaattinen kirjallisuuskatsaus on selkedsti erotettavissa omaksi kokonai-
suudekseen muista tutkimusotteista tarkan — ja mahdollisesti myds ankaran — seulomi-
sen takia. Seulontavaiheessa jokainen tutkimus kdydddn huolellisesti ldpi noudattaen
katsaukselle asetettuja kriteereitd. (Salminen 2011; Kallio 2006b; Metsdmuuronen

2005)

Téssé tutkielmassa on kéaytetty kirjallisuuskatsauksen metodia aineiston hankinnan, ja-
sentdmisen ja valinnan selkeyttdmiseksi. Kirjallisuuskatsaus valittiin tutkielman toteut-
tamistavaksi, jotta tutkimus olisi toistettavissa. Kirjallisuuskatsauksen eri vaiheissa ai-

neiston kerdys sekd valinta on kuvattu mahdollisimman tarkasti. Kirjallisuuskatsauksen
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valikoitumiseen seulontamenetelmiksi vaikutti my0s se, ettd vastuullisen sijoittamisen
aluekohtaisia eroja on aiemmassa tutkimuksessa ldhestytty sekundiirisen aineiston
kautta. Ndin ovat menetelleet mm. Louche ja Lydenberg (2006) sekd Bengtsson
(2008a). Bengtsson (2008b) kaytti aikaisemman tutkimuksen tuloksia osana tutkimuk-
sensa dataa tukemassa empiiristd havainnointia. Koska sekundédrisen aineiston ja mui-
den tutkielmien kéyttd on ilmeisen onnistunut menetelmé tutkittavan kohteen l4hesty-
misessd, vaikuttaa kirjallisuuskatsauksen kiyttd sopivalta metodilta aihepiirin 1dhesty-

miseen.
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2 TUTKIMUSPROSESSI JA AINEISTON ESITTELY

2.1 Finkin malli ja kirjallisuuskatsaus

Tésséd luvussa esitelldén tutkielman toteuttamiseen kéytetty malli, hakuprosessin toteu-
tus sekd haun tuloksena muodostunut aineisto. Aineistonhankinnan onnistuminen on
ratkaisevan tirkedd review-tutkimuksen onnistumiselle (Kallio 2006b). Fink (2005, 16)
esittdd, ettd hyvén review-tutkimuksen tulisi olla systemaattisesti koottu kaikista rele-
vanteista ldhteistd. Tutkimuksen tulisi myds olla kattava eli riittdvén laaja-alainen. To-
teutuksen tulee olla avoin, jotta lukija kykenee tunnistamaan aineiston ja arvioimaan
tutkijan tekemid valintoja. Fink (2005, 3) painottaa, ettd review-tutkijan tulisi keskittyd
korkeatasoiseen, alkuperdiseen tutkimukseen. Salmisella (2011) on Finkid avoimempi
nikokulma aineistoon. Hdnen mukaan tieteelliset lehdet ovat vain yksi perusteltavissa
oleva aineisto kirjallisuuskatsaukselle. Salminen painottaa kuitenkin tutkimuksen luotet-
tavuuden ja mahdollisen vérittyneisyyden arvioimista, jos review-tutkija paityy muihin
kuin tieteellisiin artikkeleihin. Salmisen mukaan aineiston kriittinen tarkastelu liitetddn

usein kirjallisuuskatsauksen vaatimuksiin.

Kuviossa 1 on esitetty katsauksen eri vaiheet Finkin (2005, 54) mallia mukaillen. Malli
antaa suuntaa aineiston haulle, mutta ei varsinaisesti ohjaa aineiston kisittelya tai tul-
kintaa. Analyysin suorittamiselle ohjeita ovat antaneet muun muassa Walsh ja Downe
(2005) sekd Salminen (2011). N4iilla ohjeilla tdydennetdén Finkin mallia katsauksen

suorittamisen sekd synteesin tekemisen suhteen.

Finkin mallissa tutkimusprosessi alkaa tutkimuskysymyksen asettamisella. Tutkimusky-
symys on tirked, silld se suuntaa tutkimusta. Tdméan tutkielman tutkimuskysymykset
esiteltiin alaluvussa 1.2. Tutkimuskysymykset muotoutuivat useaan otteeseen tutkimus-
prosessin aikana. Perimmaiinen tarkoitus pysyi kuitenkin samana eli Suomen vastuulli-

sen sijoittamisen kehityksen tarkastelussa.
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1. Tutkimuskysymyksen
asettaminen

O

2. Tietokantojen valinta

T

3. Hakutermien valinta

T

4. Kaytannon seulan
asettaminen

T

5. Katsauksen suorittaminen

T

6. Kuvailevan katsauksen suorittaminen, eli laadullisen synteesin tekeminen
tuloksista.

Kuvio 1. Tutkimusprosessin vaiheet Finkin mallia mukaillen.

Tietokantojen valinta on seuraava tirked vaihe. Tdmén tutkielman tietokannoiksi vali-

koituivat kansainviliset tieteelliset julkaisut ja niiden verkkohakutoiminnot:
Ebsco, Wiley Online Library, Emerald, ja Springer Link).
Seuraava tapa hakea aineistoa oli suomalaisten tietokantojen kautta:

Melinda, Nelliportaali, Helecon, Tamcat ja Helda ja Doria

Kolmas vaihe eli hakutermien valinta on niin ikdin tdrkedd review-tutkimuksessa. Ha-
kutermien asettaminen mddrdd aineistoon paityvien tutkimusten mairin ja laadun. Ha-
kutermeiksi valittiin Yleisen suomalaisen asiasanaston (YSA) mukaiset termit. YSA:n
mukainen hakutermi on eettinen sijoittaminen. YSA:oon ei kuulunut muita keskeisid
termejd, kuten vastuullinen sijoittaminen, joten hakutermeji jouduttiin tdydentiméin

muilla asiasanoilla. Késitteiden evoluutiosta ja mairitelmien keskenerdisyydestd johtuen
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termit eivit olleet itsestddn selvid. Termilista muokkaantui tutkimusprosessin edetessa.

Sanahaku toteutettiin sanapareilla, joista toinen viittasi vastuulliseen sijoittamiseen ja

toinen Suomeen. Kéaytettyjd suomenkielisid hakusanoja olivat:

eettinen sijoittaminen, vastuullinen sijoittaminen, eettiset rahastot, yhteis-

kunnallinen sijoittaminen, sijoituspolitiikka
Vastinparina edellisille suomenkielisille hakusanoille kdytettiin termié:
Suomi
Liséksi haku toteutettiin myds englannin kielelld. Kaytettyjd hakusanoja olivat:

Responsible investment, socially responsible investment, ethical invest-

ment, ethical funds, SRI
Vastinparina edellisille englanninkielisille hakusanoille kdytettiin termié:

Finland

Neljés vaihe eli kdytannon seulan asettaminen tarkoittaa Finkin (2005, 54) mukaan esi-
merkiksi tarkasteluperiodia sekd kieltd. Tarkasteluperiodi haluttiin jittdd avoimeksi.
Hakukieliksi valikoitui suomi ja englanti, silld ndilld hakutermeilld 16ytyivat myds ruot-
sinkieliset materiaalit. Finkin tarkoittamaa kdytinnon seulaa jouduttiin laajentamaan
koskemaan myo6s muita kdytdnnon tekijoitd. Tadmén tutkielman aineiston ulkopuolelle
on rajattu tekstit, joita oli tutkielman resursseihin ndhden vaikea saada késiin. Jotkin ai-
neistohaussa seulaan jiéneet pro gradut olivat saatavilla ainoastaan kirjallisessa muo-
dossa, eivitkd projektin resurssit mahdollistaneet jokaiseen yliopistoon matkustamista
fyysisesti. Paperisten toiden osalta tarkasteluun otettiin vain Tampereelta ja Helsingisti

saatavilla olevia toita.

Kéytdnnon seulaan vaikuttaa my6s materiaalin tyyppi. Hakuprosessin edetessd huomat-
tiin tieteellisen tutkimuksen vihdisyys aiheesta ja tutkielmaan paétettiin sisdllyttidd laa-
jemmin erilaiset asiantuntijoiden tuottamat materiaalit. Kuitenkin aineiston tulkinnan
kannalta on olennaista, ettd tarkastellaan vain tekstejd, joiden sisédltd on analyyttista ja

perusteltua. Aineistoa luettaessa on pyrittdvéd arvioimaan havaintojen syntymisté ja joh-
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topéddtelmien luotettavuutta, eikd timéan ajatuskulun seuraaminen onnistu ilman analyyt-
tistd otetta alkuperdiseltd kirjoittajalta. Lisdksi kriteereihin kuuluu, etté kirjoittajan tulee
olla aiheen asiantuntija ja osoittaa perehtyneisyytensd aiheeseen. Nédin ollen tdmén tut-
kielman aineistoksi on valittu suomalaista vastuullista sijoittamista késittelevit tieteelli-

set artikkelit, kirjat, tutkielmat ja muu materiaali, joka tiyttdd edelld mainitut kriteerit.

Hakuvaiheessa pédddyttiin siihen, ettd pro gradu -tutkielmat otettiin mukaan tarkaste-
luun, mutta kandidaatin ty6t sekd ammattikorkeakoulujen opinndytetyot jaivit tarkaste-
lun ulkopuolelle. Pro graduissa vaatimustaso on korkeampi kuin kahdessa muussa opin-
ndytetyOtyypissd, joten huolimatta tekstityypin tieteellisyyden ja asiantuntemuksen ky-

seenalaisuudesta, paitettiin pro gradut ottaa mukaan hakuun.

Kéytdnnon seulan asettamisessa pdadyttiin myos lehtiartikkelien sulkemiseen ulos ai-
neistosta. Lehtiartikkeleiden ndkokulmat ja siséltd ovat varsin pintapuolisia, vaikka ke-
hityskulun selvittdmiseksi tarvittaisiin tekstilaji, joka syventyy késiteltdvdén aihepiiriin.
Ei-tieteelliset artikkelit ovat usein suppeita ja kirjoittajan asiantuntijuudesta ei lukijalla
ole takeita. Lehtiartikkelien kdyttokelpoisuus ei nidin ollen ole synteesin kannalta paras
mahdollinen. Lisdksi lehtiartikkelien hallittavuutta haittaa artikkelien valtaisa maééara,
sekd heikko saatavuus. Verkkoaineistot ulottuvat vain neljdn vuoden taakse, eikd sitd

vanhempia lehtid ole sdilytetty kovin systemaattisesti.

Finkin (2005, 54) mukaan viimeisessd katsauksen tekovaiheessa raportoidaan, miti ny-
kyisin tiedetddn aiheesta, selitetddn tutkimustuloksia sekd kdydddn 14pi tutkimusten laa-
tua. Viimeiseksi tehddén synteesi tekstien johtopédtelmisté, joka voi Finkin mukaan olla
kvalitatiivinen tai kvantitatiivinen. Tdmén tutkielman aineiston ldpikdyntiprosessissa
kasitellddn kunkin tekstin tdrkeimmat tiedot, kuten datan hankinta, ldhteet, taustaoletta-
mukset sekd kidytdnnon toteutuksen arvioinnit 1dpi. Liséksi pyritdédn tarkastelemaan sité,
kuinka kirjoittajat kuvaavat vastuullisen sijoittamisen kehitystd. Erillisistd havainnoista
pyritddn luomaan ehed ja kuvaileva synteesi. Viimeinen vaihe toteutuu tutkielman lu-

vusta kolme eteenpdin on.
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2.2 Haun toteuttaminen

Systemaattinen aineiston haku toteutettiin loppuvuodesta 2012. Aikaisimmat hakuhaa-
viin jddneet aineistot oli julkaistu vuonna 1999. Témin seurauksena aineiston tarkaste-
luperiodiksi muodostui aikavili 1999-2012. Scholtensin ja Sievdsen (2013) artikkeli oli
viimeisin aineistoon mukaan otettu tyd. Se julkaistiin verkossa elokuussa 2012, vaikka

sen virallinen julkaisuvuosi on 2013.

Koska aineiston keruu on toteutettu tiukasti sanahaulla tietokannoista, on aineiston ul-
kopuolelle jadnyt aihepiiriin 10yhésti liittyvid tekstejd. Ulkopuolelle jdivét tekstit, jotka
eivit suoraan sisdltineet edelld esiteltyjd avainsanoja. Liséksi aineistoa karsittiin aineis-
toon perehtymisen vaiheessa, silld osa hakuun jddneistd teksteistd ei késitellyt aihetta.

Epérelevantit tutkielmat on etsitty ja rajattu manuaalisesti tarkastelun ulkopuolelle.

Tiukan kdytdnnon seulan takia runsaasti tutkielmia jouduttiin jattdméén aineiston ulko-
puolelle. Merkittivimmat syyt tdhin olivat véddrinlainen tekstityyppi (ammattikorkea-
koulujen opinndytetyot ja yliopistojen kandidaatintutkielmat), aineiston saatavuuden ra-
joitus (osa teksteistd oli saatavissa vain niteind tai paikallisessa verkossa) sekd tekstin
merkittdvien osien puuttuminen. Tekstin osien puuttumisesta esimerkkinid mainittakoon
Hirston véitoskirja — artikkelikokoelma, jonka artikkeleihin ei tutkielman tekijéllé ollut

lukuoikeutta.

Hakukielind olivat suomi ja englanti, koska néilld hakutermeilld 16ytyivdt myds ruotsin-
kieliset materiaalit. Ruotsinkielisid pro gradu -tutkielmia oli julkaistu muun muassa Tu-
run yliopistossa, mutta ne oli saatavilla vain paperiversioina. Koska kdytinnon rajoit-
teeksi oli asetettu, ettd fyysisessd muodossa olevista teksteistd vain Tampereella ja Hel-
singissd olevat otetaan mukaan tarkasteluun, rajautuivat ruotsinkieliset tekstit pois ai-

neistosta.

Liséksi aineistoon piitettiin ottaa Eurosif-jdrjeston raportit, vaikka ne eivét sanahauissa

tulleet esille. Perusteluksi raporttien mukaan otolle on se, ettd Eurosifin tutkimuksiin
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viitataan tieteellisissdkin artikkeleissa, joten niiden voisi ajatella olevan suhteellisen

merkittdva tiedonldhde. Lisdksi Eurosif on pitkdén ollut ainoa taho, joka tuottaa kootusti

tietoa vastuullisesta sijoittamisesta.

2.3 Aineiston yksittiisten toiden esittely

Téssé alaluvussa esitelldén aineistohaun ja valikoinnin perusteella tutkielman aineistok-

si muodostuneet tekstit. Edelld esitellyn hakuprosessin seurauksena tutkimusaineistoksi

valikoitui 31 tekstin aineisto. Tekstit on esitelty taulukossa 1. julkaisuajankohdan mu-

kaan aikajérjestyksessa. Tekstit my0s esitellddn lyhyesti.

Vuosi

Tekijd

Nimike

1999

Kantoluoto, Virpi

Eettinen ja ympéristdeettinen sijoittaminen: tilanne ja
tulevaisuuden mahdollisuudet

1999 | Virtanen, Janne Eettiset sijoitusrahastot ja niiden tuottavuuden arvioi-
minen
1999 | Savioja, Sari Eettisen sijoittamisen kriteerit ja niiden soveltaminen
suomalaisiin pOrssiyrityksiin
1999 | Tenngren, Sami Socially responsible investing and exploitability of hu-
man resource information
1999 | Rautio, Eija ja Eettinen osakerahastosijoittaminen
Niemenpad, Mar-
kus
2001 | Karhapdd, Vesa Eettinen rahastosijoittaminen — kehitys, strategiat ja
kaytinto
2001 | Kuisma, Mika Ympéristondkokohdat sijoitustoiminnassa
2003 | Takala, Tuomo ja | Ethical investment policy of the Evangelical Lutheran
Kaaridinen, Kimmo | Church of Finland
2003 | Ylikoski, Johanna | Eettiset sijoitusstrategiat — Toimintamalli eettisissi si-
joitusrahastoissa
2004 | Rinnekangas, Matti | Ympdristoeettiset porssiyhtiot — maailmanpelastajiako?
2004 | Tuokkola, Miikka | Performance of ethical funds in the Finnish market
2005 | Hellsten, Péivi The demographic profile of Finnish socially responsible
mutual fund investors
2006 | Sorsa, Veli-Pekka | Tydeldkevakuutusyhtion yhteiskuntavastuullinen osake-
sijoittaminen — institutionalistinen ndkdkulma tydelike-
yhtididen sijoitustoiminnan legitimiteettiin
2006 | Heindnen, Ari Eettisyyden hinta rahastosijoittamisessa
2006 | Kankaanpii, Olli- | Sijoittamisen moraalimalli
Matti
2006 | Kupi, Otto "Ei niihin hirvedsti tarvitse kiinnittdd huomiota, ne tulee
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sielld sivussa" Ympéristo- ja yhteiskuntavastuu sijoitus-
toiminnassa

Sievinen, Riikka

2007 | Jokinen, Eini Yhteiskuntavastuuasioiden tilinpdétdsraportoinnin seka
vastuullisen sijoitustoiminnan merkitys liiketoiminnalle
— Case Rautaruukki Oyj
2007 | Wahlstrom, Anna | GRI-ohjeiston mukainen yhteiskuntavastuuraportti so-
siaalisesti vastuullisen sijoittajan pidtdksenteon tukena
2008 | Mékinen, Olli Hedgerahastot tydeldkevakuutusyhtididen sijoituskoh-
teena — Ndkokulmana vastuullinen sijoittaminen
2008 | Eurosif European SRI Study 2008
2008 | Koivuporras, Titta- | Thmiset ja pankki samaa maata? Yhteiskuntavastuun to-
Liisa teutuminen pankkisektorilla
2010 | Eurosif European SRI Study 2010
2010 | Kivivirta, Veera Corporate Social Responsibility in Management Cont-
rol Systems — Case Financial Services Industry in Fin-
land
2010 | Kuvaja, Sari Hyvi raha
2011 | Hiltunen, Marianne | Socially Responsible Investing in Finnish Financial
Markets
2011 | Kuisma, Mika ja Yritysvastuu sijoittajien, omistajien ja rahoittajien paa-
Temmes, Armi toksissa
2011 | Rankila, Oskari The Role of Responsible Investing in Reputation Ma-
nagement — A Case Study of an Asset Management
Company
2012 | Himeenniemi, Strategisen vastuullisuuden viestiminen vuosikertomuk-
Mikko sessa — Case Metso Oy
2012 | Eurosif European SRI Study 2012
2012 | Hyrske, Anna; Vastuullinen sijoittaminen
Loénnroth, Magda-
lena; Savilaakso,
Antti ja Sievénen,
Riikka
2013 | Scholtens, Bert ja | Drivers of Socially Responsible Investing: A Case Stu-

dy of Four Nordic Countries

Taulukko 1. Aineiston esittely.

Kantoluodon (1999) pro gradu -tutkielma FEettinen ja ympdristéeettinen sijoittaminen:

tilanne ja tulevaisuuden mahdollisuudet oli aineiston ensimmadinen julkaistu tyd. Tydssd

pyrittiin kuvaamaan eettisti ja ympiristoeettistd sijoittamista maailmalla sekd Suomes-

sa. Tyon empiriaosassa kysyttiin asiantuntijoita miten Suomessa suhtauduttiin vastuulli-

seen sijoittamiseen ja mitkd olivat sijoitustyylin tulevaisuudennikymaét. Haastateltavilla

oli toisistaan selvésti eridvét mielipiteet, joten niiden perusteella oli vaikea vetdi johto-

paitoksid. Esiin nousseita haasteita olivat esimerkiksi tiedonsaannin vaikeus sekd suo-

malaisten porssiyritysten vdhdinen maara.
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Virtasen (1999) tutkielmassa FEettiset sijoitusrahastot ja niiden tuottavuuden arvioimi-
nen pyrittiin arvioimaan eettisten rahastojen menestymismahdollisuuksia teoreettisella
tasolla. Virtanen tuli teoreettisen tarkastelun pohjalta sithen tulokseen, ettd eettinen si-
joitusrahasto ei voi tuottaa yhtd hyvii tulosta verrattuna tavalliseen sijoitusrahastoon.
Ty0ssd myo0s pyrittiin etsimddn mittareita, joilla eettisten sijoitusrahastojen tuottavuutta
pystytddn tarkastelemaan parhaiten. Esimerkiksi Sharpen mittari soveltui Virtasen mu-

kaan hyvin eettisen salkun menestyksen arvioimiseen.

Saviojan (1999) tutkielman FEettisen sijoittamisen kriteerit ja niiden soveltaminen suo-
malaisiin porssiyrityksiin tavoitteena oli madritelld muutamia eettisen sijoittamisen kri-
teerejd ja arvioida mihin Helsingin porssin péélistan yrityksiin kriteerien perusteella
voisi sijoittaa. Yritysten eettisyyttd arvioitiin vuosikertomuksista saatavan tiedon avulla.
Tutkielmaa varten valitut negatiiviset seulontakriteerit olivat alkoholi, aseet, eldinko-
keet, turkistarhaus, porno, tupakka, uhkapeli ja ydinvoima. Tutkielmaa varten valitut
positiiviset kriteerit olivat elintarviketuotanto, hyvintekeviisyys, koulutus, terveys ja
turvallisuus. Tarkastelun ulkopuolelle jitettiin vastuundkdkulmasta olennaiset ympaéris-
toystavillisyys ja henkildstosuhteet, silld vuosikertomuksia ei pidetty luotettavina 1dh-
teind niiden selvittdmiseksi. Kriteerien pohjalta muodostettiin indeksit, jotka kuvasivat
yritysten eettisyyttd sijoituskohteina. Negatiivisista kriteereistd alkoholi tiyttyi useimpi-
en yritysten kohdalla, periti 25 prosentilla oli kytkoksid alkoholiteollisuuteen. Positii-
visten kriteerien mukaista toimintaa oli 60 prosentilla pdrssin pailistan 80:sté yrityksis-
td. Suurimmat positiiviset indeksilukemat saivat samat yritykset, jotka saivat myds kor-

keat negatiiviset yritykset. Niitd yrityksid olivat muun muassa Pohjola ja Sampo.

Tenngrenin (1999) tutkielman Socially responsible investing and exploitability of hu-
man resource information tavoitteena oli tutkia eettisen sijoittamisen mahdollisuuksia
yhdistettynd tulevaisuuden megatrendeihin, kuten ikdrakenteen muutoksista johtuvaan
tyovoimapulaan. Tutkielma oli puhtaasti teoreettinen, eikd sithen sisédltynyt empiiristd
aineistoa. Tenngren esitteli monia ennustuksia ja paitteli niiden perusteella ammattitai-
toisen tyovoiman vdhentyvén pulaksi asti. Tutkielmassa henkildstdasiansa hyvin hoita-

vat yritykset ndhtiin hyvind sijoituskohteina, silld tyontekijoistd huolehtivat yritykset
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onnistuisivat houkuttelemaan tai pitiméén tyontekijét palkkalistoillaan. Tengrenin mu-
kaan rahastot eivét kuitenkaan kayttdneet hyvikseen yritysten henkildstdinformaatiota

sijoituspdétoksid tehdessdén.

Raution ja Niemenpéén (1999) pro gradu Eettinen osakerahastosijoittaminen on kvanti-
tatiivinen rahastovertailu, jossa vertailtiin eettisten ja ei-eettisten rahastojen tuottoja.
Yhdeksén rahastoparin aineisto keréttiin [sosta-Britanniasta ja parien menestysté tarkas-
teltiin vuosina 1993-1998. Rahastoparit valittiin mahdollisimman samankaltaisiksi kool-
taan ja sijoitusalueeltaan. Tarkastelu tehtiin Sharpen, Treynorin, Jensenin sekd negatii-
visten tuottojen keskihajontaa riskiyksikkond kéyttavilld mittareilla. Tutkielman tulok-
sena oli, ettd rahastojen tuotot eivdt poikkea tilastollisesti merkitsevilld tasolla. Tut-

kielma oli samansuuntainen aiemman tutkimuksen kanssa.

Karhapidin (2001) pro gradussa Eettinen rahastosijoittaminen — kehitys, strategiat ja
kdytdanto tutkittiin suomalaista eettistd rahastosijoittamista tekstiaineistojen seké haastat-
telujen pohjalta. Tutkimusotteina olivat kdsiteanalyysi, systemaattinen havainnointi seki
teemahaastattelut. Karhapédédn tutkielman empiria koostui 137 eettisen sijoitusrahaston
sijoituspolitiikasta. Tutkielman otos koostui 75 yhdysvaltalaisesta, 36 brittildisestd, 21
ruotsalaisesta, sekd kaikista viidestd suomalaista eettisestd rahastosta. Teemahaastatte-
luissa tarkasteltiin viittd institutionaalista sijoittajaa kesélld 2000. Tutkielman mukaan
eettisten sijoitusrahastojen kysynti ja tarjonta eivdt kohtaa saumattomasti. Karhapda ar-
vioi markkinoiden koon ja idn aiheuttavan kysynnin ja tarjonnan epétasapainoon. Eetti-
sen sijoittamisen kasvumahdollisuuksien arveltiin 16ytyvén institutionaalisten sijoittaji-
en suunnalta, kun taas yksityishenkil6t eivit ole kovin halukkaita sijoittamaan olemassa

oleviin eettisiin rahastoihin.

Mika Kuisman (2001) selvitys Ympdristondkékohdat sijoitustoiminnassa tehtiin ympé-
ristoministerion avustuksella. Kuisman teksti on aineiston ainoa selvitys vastuullisesta
sijoittamisesta. Nimensd mukaisesti se kisittelee vastuuasioita ympéristonidkokulmasta,
vaikka muutkin aspektit huomioidaan. Selvityksessd esitellddn ympéristoeettisen tausto-
ja kattavasti. Kuisman selvitys toimi perustana ja ldhteenid monille myohemmille tutki-

muksille. Muun muassa tdmén tutkielman aineistoon valikoituneista Jokinen (2007),
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Wabhlstrom (2007), Hiltunen (2011) ja Rinnekangas (2004) kéyttivit Kuisman selvitysti

ldhteendén.

Erilaisten sijoittamisen vastuuasioiden esittelyn lisdksi Kuisma vertaili Helsingin
porssin toimialojensa parhaimmistoon kuuluneiden yhtiéiden osakkeita. Yritykset olivat
Finnlines, Fortum, Kemira, Kesko, Lassila & Tikanoja, Metso, Nokia, Nokian Renkaat,
Nordea, Outokumpu, Partek, Raisio, Rautaruukki, Sampo, Sanoma-WSOY, Silja ja Sto-
ra Enso. Vertailussa kédytettiin yhtididen osakekurssin muutosta kuukauden ja vuoden
tahtdimelld kesédkuun alussa 2001 sekd P/E-lukua, P/B-lukua ja liiketulosprosenttia vuo-
den 2000 toiminnasta. Lisdksi oli kédytetty Balance Consultingin luokitusta yritysten
kannattavuudesta, vakavaraisuudesta ja maksuvalmiudesta. Monet suhteellisesti eniten
arvoaan vuositasolla kasvattaneista yhtidistd olivat 2000-luvun alussa toimialojensa

ympdristoystivallisimpid yhtioita.

Vuonna 2003 julkaistiin Takalan ja Kééridisen artikkeli Ethical investment policy of the
Evangelical Lutheran Church of Finland, joka on aineiston ensimmadinen tieteellinen ar-
tikkeli. Se esittelee teorian kirkon vastuullisen sijoittamisen ohjeistuksen takana sekd
kirkon vastuullisen sijoittamisen ideologian ja ohjeet. Artikkeli raportoi 16yddksid, jotka
Kirkkoneuvoston perustama tydryhmaé teki valmistellessaan eettistd viitekehysti. Artik-
kelissa arvioidaan erilaisten investointi-ideologioiden sopivuutta luterilaisen etiikan né-

kokulmasta. Lisdksi esitellddn kirkon vastuullisen sijoittamisen ohjeiden sarja.

Ylikosken (2003) pro gradu -tutkielmassa Fettiset sijoitusstrategiat — Toimintamalli eet-
tisissd sijoitusrahastoissa tutkittiin rahastojen omistusstrategiaa ja pyrittiin luomaan eet-
tisen sijoitusrahaston toimintamalli. Tutkimusaineistona oli rahastonhoitajilta saatu ma-
teriaali, joka keréttiin sdhkopostikyselyiden ja puhelinhaastatteluiden avulla. Vastaukset
tdydensivit rahastoesitteiden ja verkkosivujen antamaa kuvaa sijoitusstrategioista. Toi-
mintamalli testattiin kahdessa eettisessa sijoitusrahastossa. Mallin dimensiot auttavat si-
joittajaa kiinnittdiméin huomiota omia tarpeita vastaaviin seikkoihin rahaston valinnas-

sa.
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Vuonna 2004 julkaistiin Matti Rinnekankaan artikkeli Ympdristoeettiset porssiyhtiot —
maailmanpelastajiako? Artikkeli pohjautuu Kuisman (2001) tydlle ja siind analysoidaan
samoja ympdristotyon ndkokulmasta parhaaksi arvioitua yhtiotd. Tutkimuksen tavoit-
teena oli tarkastella ympéristdjohtamisen tyylejé ja selvittdd mité strategisia vahvuuksia
ndma erilaiset 1dhestymistavat tarjoavat ympéristdjohtamiseen ja -tyohon. Analyysin tu-
loksena muodostui neljé toisistaan poikkeavaa yritysryhmii. Ensimmadisen ryhmén yri-
tyksilld oli pitkd ymparistotyon tausta. Yritykset olivat perusteollisuuden yrityksid ja
niilld oli suuri negatiivinen vaikutus ymparistoon. Toisen analysoitavan ryhmin muo-
dostivat yritykset, joiden toimialan jattimé ympdéristojalanjdlki on merkittdvé ja joiden
ympdristoeettinen toiminta on sidosryhméléhtoistd. Yrityksid kannustavat vahvat kau-
palliset motiivit, mutta ne eivit kuitenkaan tunne olevansa vastuussa ympériston hyvin-
voinnista omaa toimintaansa laajemmissa puitteissa. Kolmas ryhméd kuuluu laajasti
médriteltynd palvelutoimialan piiriin ja niiden toiminta tuottaa véhiisid ymparistovaiku-
tuksia. Neljdnnen ryhmén yritykset tulevat toimialoilta, joilla on pieni ympéristojalan-

jélki, ja yritykset ovat laajasti mukana ymparistoeettisessd toiminnassa.

Tuokkolan (2004) pro gradu -tutkielman Performance of ethical funds in the Finnish
market tavoitteena oli verrata kymmenté eettistd ja kymmenti ei-eettistd rahastoa toi-
siinsa ja ndin selvittdd kuinka hyvin eettiset sijoitusrahastot menestystd suomalaisilla
markkinoilla. Tutkielma on aineiston ensimmadinen rahastovertailu, jossa kéytettiin da-
taa Suomesta. Otokseen valittujen rahastojen menestystd tutkittiin aikavililld 2000-
2003. Vertailun rahastoparit muodostettiin samankaltaisista rahastoista. Kaikki rahastot
oli listattu Suomessa, mutta muita alkuperdmaita olivat Suomen lisdksi Ruotsi ja Lu-
xemburg. Vertailuindekseind kéytettiin Hex Portfolio -indeksid ja Suomen valtion jouk-
kovelkakirjojen tuottoa. Tutkielmassa késitellyt eettiset rahastot ovat Conventum Visi-
on, Gyllenberg Forum, JPMF Global Socially Responsible Fund, SEB Lux Equity Fund
- Ethical Europe, SEB Lux Equity Fund - Ethical Global ja Svenska Kyrkans Virde-
pappersfond, OP - Kestivd Kehitys, Sampo Kestivd Arvo, Robur Miljéfunden ja SEB
Ostersjofund/WWF. Tuloksena oli, ettii eettiset rahastot eivit poikkea tilastollisesti ei-

eettisistd rahastoista.

Hellstenin (2005) pro gradun The demographic profile of Finnish socially responsible
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mutual fund investors tavoitteena oli selvittdd, ketkd sijoittavat eettisiin sijoitusrahastoi-
hin, ja kuinka he eroavat muista sijoittajista. Tutkielman data keréttiin Sammon kahden
eettisen ja kolmen ei-eettisen rahaston omistajien tiedoista syksylld 2004. Datasta saa
selville sijoittajien syntymédvuoden, sukupuolen, sijoitetun summan, postinumeron seki
asuinpaikan. Rahastojen omistajien demografinen vertailu toteutettiin tilastollisia mene-
telmid kéyttden. Tutkielman tulos oli samansuuntainen aikaisempien tutkimusten kanssa
siind, ettd eettisiin rahastoihin sijoittajat vaikuttavat olevan nuorempia ja kaupunkilais-

tuneempia kuin perinteiset sijoittajat.

Sorsan (2006) tutkielmassa Tyoeldkevakuutusyhtion yhteiskuntavastuullinen osakesijoit-
taminen — institutionalistinen ndkékulma tyoeldkeyhtididen sijoitustoiminnan legitimi-
teettiin tarkasteltiin tyoeldkevakuutusyhtididen harjoittamaa osakesijoittamisen norma-
tiivista legitimiteettid yhteiskuntavastuun késitteen kautta. Tutkielman aineisto koostui
tyoeldkeyhtiolle ldhetettyjen kyselylomakkeiden vastauksista ja yhtididen julkisista yh-
teiskuntavastuuta késittelevistd asiakirjoista. Yhtididen yhteiskuntavastuulinjauksia ja
yhteiskuntavastuullisia sijoituskdytintdja tutkittiin empiirisesti. Lisdksi testattiin teoria-
sovellutuksia vertaamalla niitd empiirisiin tutkimustuloksiin. Tutkielman johtopédétds on
se, ettd toiminnallinen institutionaalinen viitekehys ehdollistaa organisaation toiminnan

yhteiskuntavastuuta.

Heindsen (2006) pro gradun Eettisyyden hinta rahastosijoittamisessa tavoitteena oli sel-
vittdd, joutuvatko rahastosijoittajat maksamaan eettisyydestd heikompien tuottojen
muodossa. Tutkielmassa vertailtiin suomalaisia ja kansainvélisid eettisid ja ei-eettisid
rahastoja keskenddn. Suomesta saatavilla olevista eettisistd rahastoista vertailussa olivat
mukana SEB Lux Fund - Ethical Global, Tapiola Hyvinvointi sekd OP-Kestdvé Kehitys.
Vertailun tulokseksi tuli, ettd ei-eettiset rahastot menestyvit eettisid paremmin. Tulok-
seen saattoi vaikuttaa se seikka, ettd ei-eettisid rahastoja oli vain kaksi ja ne olivat suo-
sittuja. Vertailuun saattoi vaikuttaa myos se, ettd eettiset rahastot hallinnoivat huomat-
tavasti pienempid varoja kuin ei-eettiset. Pienimmaén eettisen rahaston ja suurimman ei-

eettisen varojen médrin ero oli viisisataakertainen.

Kankaanpédn (2006) pro gradu -tutkielman Sijoittamisen moraalimalli paitavoitteena
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oli rakentaa sijoittamisen moraalimalli, jota voidaan kéyttda ajattelun apuvilineend, kun
pohditan sijoittamisen moraalia. Tutkielma oli poikkitieteellinen ja siind kdytettiin kisi-
teanalyysid. Tutkielman tuloksena syntyi uusi késite, postmoderni mahdollisuus, joka
johdettiin sosiologiasta taloustieteisiin, ja joka ndin laajensi taloustieteen rajoja. Tut-
kielman mukaan eettinen sijoittaminen on totuttu ndkemadn taloustieteessd varsin kape-
asta ndkokulmasta, jossa moraali alistetaan taloudelle. Thmisen toiminnan taustalla vai-
kuttaa aina moraali, siksi taloustieteelld on moraalifilosofinen ulottuvuus. Nédin myos si-
joittaminen on moraalin alaista toimintaa, halusi sijoittaja siti tai ei. Tutkielmassa méa-
riteltiin eettinen sijoittaminen uudella tavalla sijoittamiseksi, jossa talous ja moraali tie-

toisesti yhdistetdén niin, ettd talous alistetaan moraalille.

Kupi (2006) pyrki pro gradu -tutkielmassaan “Ei niihin hirvedsti tarvitse kiinnittdd
huomiota, ne tulee sielld sivussa" Ympdristo- ja yhteiskuntavastuu sijoitustoiminnassa
vastaamaan kysymykseen, miten ympéristd- ja yhteiskuntavastuu huomioidaan sijoitus-
toiminnassa. Tutkimuksen empiirinen aineisto koostui sijoitusalan ammattilaisten haas-
tatteluista ja sijoitusorganisaatioiden julkaisemista sijoitustoiminnan periaatteista. Kupin
aineiston perusteella tdrkeimmiksi vaikutti muodostuvan poissulkevat strategiat, kuten
ase-, tupakka- ja alkoholiteollisuuden vélttdminen. Vastuuasioista puhuminen oli Kupin
tulkinnan mukaan vaikeaa haastatelluille. Tdma nikyi haastatteluista kieltdytyneiden
miirdssd kuin my0s siind, ettd moni halusi esiintyd nimettoméani. Esitetyt kommentit
olivat usein varovaisia. Laki ei sddtele yhteiskuntavastuun huomioimista sijoitustoimin-
nassa, minkd vuoksi vastuullinen sijoittaminen on kiinni sijoittajan kyvyistd, tahdosta ja

organisaation sisdisistd ohjeista.

Wahlstromin (2007) tutkielman GRI-ohjeiston mukainen yhteiskuntavastuuraportti so-
siaalisesti vastuullisen sijoittajan pddtoksenteon tukena tavoitteena oli selvittdd Global
Reporting Initiativen (GRI) mukaisen yhteiskuntavastuuraportin kiytettavyyttd sosiaali-
sesti vastuullisen sijoittajan paitoksenteon tukena. GRI on kansainvélinen aloite luoda
yleisesti hyviksytty raportointimalli yhteiskuntavastuun raportoinnille. Tutkielman em-
piirinen osa toteutettiin analysoimalla Keskon, M-realin ja Ruukin GRI-ohjeiston mu-
kaisia yhteiskuntavastuuraportteja sisidllonanalyysin keinoin. Sijoittajan pédédtdksenteon

tueksi ndiden yritysten raporteissa esitettiin tietoa lahjonnasta, ympéristoriskeistd, nais-
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ten lukumiiristd hallituksissa, sidosryhmisti, koulutuksesta ja kehittymisestd, tervey-
desti ja turvallisuudesta, ympéristojarjestelmistd, padstoista, jatteistd, kierrdtyksestd se-

k& veden kulutuksesta.

Jokisen (2007) pro gradussa Yhteiskuntavastuuasioiden tilinpddtdsraportoinnin sekd
vastuullisen sijoitustoiminnan merkitys liiketoiminnalle — Case Rautaruukki Oyj tutkit-
tiin lakisditeisten yhteiskuntavastuuraportointisiddosten vaikutusta raportointikdytin-
toihin. Lisédksi selvitettiin, mitd toimenpiteitd muutokset sdadoksissd edellyttivit kohde-
organisaatiolta tilinpddtoksen yhteydessd. Tyon kohdeorganisaationa oli suomalainen
terdsyhtid Rautaruukki Oyj. Tutkielmassa tarkasteltiin Suomen kirjanpitolautakunnan
(KILA) vuonna 2006 julkaisemien yhteiskuntavastuuasioiden tilinpdatdsraportoinnin
ohjeistoja, ja tavoitteena oli luoda kohdeyrityksen tarpeisiin ndiden ohjeiden mukainen
toiminta- ja raportointiohjeistus. Tutkielmassa verrattiin ja analysoitiin myos kestdvéin

kehityksen indeksien liittymiskriteerejd kohdeyrityksen kdyténtoihin.

Maikisen (2008) tutkielmassa Hedgerahastot tyéelikevakuutusyhtiiden sijoituskohteena
— Ndkokulmana vastuullinen sijoittaminen tarkasteltiin suomalaisten tydeldkevakuutus-
yhtididen sijoitustoimintaa hedgerahastojen vastuullisen sijoitustoiminnan ndkdkulmas-
ta. Tutkielman empiria koostuu kuuden tydeldkeyhtion edustajille tehdyistd tutkimus-
haastatteluista. Mékisen mukaan on havaittavissa, ettd suuremmilla eldkeyhti6illd re-
surssit vastuullisen toiminnan toteuttamiseen ovat paremmat kuin pienemmilla eldkeyh-
tioilld. Tutkielmasta kdvi ilmi, ettd hedgerahastojen luonteesta johtuen vastuullista si-
joittamista tulisi arvioida tuottavuuden ja turvaavuuden ndkokulmasta. Tydeldkeyhtidi-
den hedgerahastosijoittamisen vastuullisuutta on hyvin vaikea valvoa. Lakisdéteisten
eldkemaksujen maksajien pitdisi Mékisen mukaan olla oikeutettuja tietimédn, mihin

eldkevaroja sijoitetaan.

Vuodesta 2008 ldhtien Suomi on ollut mukana Eurosifin raporteissa. Raportit julkais-
taan kahden vuoden vilein. Ensimmadisen aineistossa mukana olleen raportin European
SRI Study 2008 mukaan vastuullinen sijoittaminen on saanut Suomessa hitaan alun, to-
sin viitteitd sijoitustyylin kasvusta on havaittavissa. Suomen institutionaaliset sijoittavat

eivit ole olleet aktiivisia vastuullisen sijoittamisen omaksujia. Tutkimus toteutettiin ky-
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selytutkimuksena.

Koivuportaan (2008) véitoskirjassa lhmiset ja pankki samaa maata? Yhteiskuntavastuun
toteutuminen pankkisektorilla tavoitteena oli selvittdd, miten yhteiskuntavastuuta kanne-
taan ja voitaisiin kantaa suomalaisissa pankeissa. Puolistrukturoitujen kyselyiden avulla
hankittiin tietoa pankkien asiakkailta ja henkilokunnalta vuosina 2004 ja 2005. Toimi-
tusjohtajien sekd asiantuntijoiden mielipiteitd ja asenteita selvitettiin teemahaastatteluil-
la. Koivuportaan mukaan suomalaiset pankit toteuttavat vastuutaan padosin hankkiak-
seen toiminnalleen oikeutuksen. Kolmesta vastuullisuuden osa-alueesta taloudellinen ja
sosiaalinen vastuu korostuivat, kun taas ympéristovastuu ei saanut suurta painoarvoa
minkddn sidosryhmén osalta. Taloudellinen vastuun ilmentymié pankeissa ovat perintei-
set taloudelliset ulottuvuudet kuten kannattavuus ja yhteiskunnan hyvéksi maksettavat

verot.

Eurosifin European SRI Study 2010 -raportin mukaan Suomen vastuullinen sijoittami-
nen oli edelleen muita Pohjoismaita jdljessd. Suomi oli viimeinen Pohjoismaa, jonne
maakohtainen vastuullista sijoittamista edistdvd foorumi perustettiin. Finsif aloitti toi-
mintansa Suomeen kesdlld 2010. Euorsifin mukaan lainsddtijét, kansalaisjarjestot, me-
dia tai sijoittajat eivdt ole asettaneet paineita vastuullisen sijoittamisen edistimiselle.

Finsifin perustamisen arveltiin lisddvén kiinnostusta vastuullista sijoittamista kohtaan.

Kivivirran (2010) tutkielman Corporate Social Responsibility in Management Control
Systems — Case Financial Services Industry in Finland tavoitteena oli tutkia, miten yh-
teiskuntavastuu miéritellddn ja onko yhteiskuntavastuu rakennettu osaksi ohjausjérjes-
telmid finanssitoimialalla Suomessa. Tutkielma toteutettiin teemahaastatteluin viidessi
finanssitoimialan yrityksessd Nordeassa, Ilmarissa, OP-Pohjolassa, Lahivakuutuksessa
ja Tapiolassa. Tutkimukseen haastateltiin yhteensd seitseméd henkilod. Kivivirran mu-
kaan ohjausjérjestelmissd oli joitakin yhteiskuntavastuun piirteitd, mutta systemaattinen
ote puuttui. Yleisesti yhteiskuntavastuun néhtiin olevan rakentunut osaksi liiketoimin-
taa. Esimerkiksi taloudellinen ja sosiaalinen vastuu oli osana jdrjestelmii, ilman ettd ne
olisi nimetty yhteiskuntavastuuksi. Tutkielmassa kivi my0s ilmi, ettd vakuutusala ja

pankkiala poikkeavat toisistaan yhteiskuntavastuuasioissa.
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Sari Kuvaja on vastuullisen yritystoiminnan ja viestinnén asiantuntija. Kuvajan (2010)
kirjassa Hyvd raha késitelldén sitd, miten maailmaa muutetaan ja voitaisiin muuttaa ra-
han avulla. Teosta varten on haastateltu useita suomalaisia asiantuntijoita, joilla on yh-
teys aihepiiriin. Hyvéntekevéisyyden lisdksi kirjassa tarkastellaan eettisen sijoittamisen
roolia kestidvén kehityksen edistimisessd. Kuvajan mukaan eettisen sijoittamisen hidasta
rantautumista Suomeen selittdd rahastosijoittamisen nuori perinne ja yhteiskuntavastuu-
keskustelun myo6héinen kehittyminen. Arvoihin pohjautuvalla kaupankdynnilld on sato-
jen vuosien historia, muuta nykymuotoinen sijoittaminen yleistyi Suomessa vasta 2000-
luvulla. Kuvajan mukaan 1990-luvulla ajateltiin yrityksen tuloksen kérsivin lain vaati-
musten ylittdvistd vastuullisuudesta. Sittemmin ajatusmaailma on muuttunut ja vastuul-

lisuudesta on tullut erds kilpailuvaltti.

Hiltunen (2011) tutki pro gradu -tutkielmassaan Socially Responsible Investing in Fin-
nish Financial Markets vastuullisen sijoittamisen taustalta 10ytyvid motiiveja ja strate-
gioita sekd etsii vastuullisen sijoittamisen ja riskienhallinnan vililtd yhteyttd. Tutkielma
toteutettiin haastattelemalla seitsem&dd suomalaista varainhoitajaa, jotka tydskentelivit
erilaisissa organisaatioissa. Tutkielman mukaan vastuullinen sijoittaminen on yleistynyt
Suomessa ja muuttunut valtavirtaisemmaksi. Tutkielmassa haastatellut mainitsivat tah-
toneensa seurata kilpailijoiden esimerkkid vastuullisen sijoittamisen omaksumisessa.
Hiltunen kuvailee Suomen vastuullisen sijoittamisen kentén tapahtumaketjua lumipal-
loefektiksi. Hiltusen mukaan vastuullinen sijoittaminen on osa varainhoitoyhtididen ris-
kinhallintaa, mutta vaikutukset tulokseen olivat ristiriitaisia. Luotettavia tuloksia on ol-
lut vaikea saavuttaa, mutta yleinen mielipide on, ettd vastuullisella sijoittamisella on

enemman positiivisia kuin negatiivisia vaikutuksia riskienhallintaan.

Kuisman ja Temmeksen (2011) artikkeli Yritysvastuu sijoittajien, omistajien ja rahoit-
tajien pddtoksissd julkaistiin vastuullista litketoimintaa kisittelevissd kokoelmateokses-
sa Vastuullinen litketoiminta kansainvilisessd maailmassa. Artikkeli tarkastelee sijoitta-
jien, omistajien ja rahoittajien vastuuasioita monesta ndkokulmasta. Vastuullisen sijoit-
tamisen lisdksi huomiota saa sijoittajiin kohdistuvat odotukset vastuuasioiden edistdmi-

sestd omistajuuden tuoman vaikutusvallan turvin. Kuisma ja Temmes arvioivat 2010-
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luvun olevan finanssivetoista aikaa, jolloin sijoittajan vastuu korostuu. Vastuullisen si-
joittamisen peruskysymys on, ovatko sijoittajan edut samansuuntaiset vai ristiriitaiset

muiden sidosryhmien etujen kanssa.

Rankilan (2011) tutkielman 7he Role of Responsible Investing in Reputation Manage-
ment — A Case Study of an Asset Management Company tavoitteena oli selvittdd vas-
tuullisen sijoittamisen merkitystd kohdeyrityksen maineenhallinnassa. Tutkielma on yh-
den tapausyksikon tapaustutkimus, jossa empiirinen aineisto koostui 18 puolistruktu-
roidusta haastattelusta. Kohdeyritys on varainhallintayhtio, jonka institutionaalisten asi-
akkaiden ndkokulmia tutkielmassa tarkasteltiin. Tutkielman tuloksissa ilmeni, ettd mo-
nilla institutionaalisilla asiakkailla oli vaikeuksia méérittdd vastuullista sijoittamista.
Kohdeyrityksen toivottiin kommunikoivan eksplisiittisemmin vastuullisesta sijoittami-

sesta.

Hameenniemen (2012) pro gradu -tutkielmassa Strategisen vastuullisuuden viestiminen
vuosikertomuksessa — Case Metso Oy tarkastellaan vastuullisuuden diskurssia ja retori-
sia keinoja, joita kiytetddn vuosikertomukseen integroidussa vastuullisuusraportissa.
Empiirinen aineisto on kerdtty kohdeyrityksen vuosikertomuksesta vuodelta 2010.
Vuosikertomusta analysoitiin useilla eri tavoilla ja tuloksia vertailtiin aiemmasta tutki-
muksesta poimittuihin integroidun vuosikertomuksen parhaisiin kédytantoihin, strategi-
sen vastuullisuuden arviointitydkaluihin ja Metson vuosikertomukselleen asettamiin ta-
voitteisiin. Tutkielman tuloksena on, ettd vastuullisuus ndkyy vuosikertomuksessa vah-
vasti, mutta myds puutteita 10ytyi. Vastuullisuus néyttdytyy osana yhtion strategiaa,

mutta ei kuitenkaan ole tdysin olennainen osa siti.

Eurosifin European SRI Study 2012 -raportin mukaan eurooppalainen varainhallinta on
hyvin kansainvilistd toimintaa, miké vaikeuttaa kunkin maan tarkastelua yksittdin. Eu-
rosif kuitenkin méarittdd markkinat sen mukaan missd maassa vastuullisesti sijoitettuja
varoja hallinnoidaan. Tutkimus kattaa 14 erillistd markkina-aluetta ja sithen kuuluvat
maat ovat Itdvalta, Belgia, Tanska, Suomi, Ranska, Saksa, Italia, Alankomaat, Norja,
Puola, Espanja, Ruotsi, Sveitsi ja Iso-Britannia. Tarkasteltujen maiden yhteenlasketut

vastuulliset sijoitukset olivat noin 6760 miljardia euroa.
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Hyrskeen, Lonnrothin, Savilaakson ja Sievdsen (2012) kirja Vastuullinen sijoittaminen
on seuraava kattava teos vastuullisesta sijoittamisesta. Kirjassa esitelldén vastuullista si-
joittamista yleensd sekd tutkitaan eldkesijoittajien sijoittamisen vastuullisuutta. Tutki-
mus oli toteutettu useassa osassa. Tutkimusaineisto keréttiin online-kyselytutkimuksena
Pohjoismaiden elédkesijoittajien sijoitusjohtajilta sekd haastattelemalla kymmentd tyo-
eldkevakuutusyhtididen edustajaa Suomesta ja Belgiasta. Kyselyn vastauksien perus-
teella kirjoittajat loivat Pohjoismaisten eldkesijoittajien vastuullisen sijoittamisen profii-
lit. Positiivinen asenne ja valmius sitoutua vastuulliseen sijoittamisen kuvasivat kaikkia
profiileja. Tutkielmaosuuden mukaan Suomessa on suuri mééri eldkesijoittajia, joilla ei
ole vastuullisen sijoittamisen suunnitelmaa. Lisédksi tutkimusosuudessa selvitetdén, mis-
sd omaisuuslajeissa eldkesijoittajat tekevit vastuullista sijoittamista. Suomessa vastuul-
linen pddomasijoittaminen on muita Pohjoismaita vdahdisempdd, kun taas kiinteistosijoit-

taminen on yleisempaa.

Scholtensin ja Sievidsen artikkelin on julkaistu vertaisarvioidussa Journal of Business
Ethics -aikakausilehdessd vuonna 2013 ja internetissi jo vuonna 2012. Scholtens ja Sie-
vénen loivat mallin, joka yhdistdd kulttuurin, instituutiot, talouden ja rahoituksen. Ar-
tikkeli vie keskustelua vastuullisen sijoittamisen ajureista eteenpdin. Kirjoittajien mu-
kaan on ilmeistd, ettd Suomi on kehittynyt muita Pohjoismaita my6hemmin vastuulli-
sessa sijoittamisessa. Suomen vastuullisesti sijoitetut varat ovat myos vihdisemmat kuin

muiden Pohjoismaiden.

2.4 Vastuullisen sijoittamisen tutkimus Suomessa

Vastuullisen sijoittamisen tutkimus alkoi Suomessa aivan 1990-luvun lopulla. Tdmén
aineiston puitteissa merkittdviksi muodostui vuosi 1999, jolloin viisi pro gradua julkais-
tiin Helsingin ja Tampereen yliopistoissa. Ensimmaisten pro gradujen tekijit olivat Vir-
pi Kantoluoto, Eija Rautio ja Markus Niemenpad yhdessd, Sari Savioja, Sami Tenngren
sekd Janne Virtanen. Vastuullisen tai eettisen sijoittamisen tutkimus vaikuttaa seuran-

neen kdytdnnon eldmén kehityskulkua. Vastuullista sijoittamista alettiin tutkia vasta en-
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simmdisen ruotsalaisen rahaston ilmestyttyd Suomen markkinoille. Vaikuttaisi siltd, ettd
eettisten rahastojen tulo oli merkittdvd kddnnekohta sijoitustyylin levidmiselle ja sen

tutkimukselle Suomessa.

Kahdeksan tekstid kisitteli rahastoja tai rahastoihin liittyvid ilmiditd tarkemmin. Suo-
malaisia eettisid ja vastuullisia rahastoja késiteltiin ja esiteltiin aineiston varhaisimmissa
teksteissd, vaikka tyon paddpaino ei olisi ollut rahastoissa. Esittely tapahtui esimerkiksi
siten, ettd rahastot mainittiin nimelt4 ja rahaston sijoituspolitiikka kerrottiin joko lyhyes-
ti tai yksityiskohtaisesti. Vastaava esittelyd ei endd tehty loppupuolen teksteissd, eikd
suomalaisia rahastoja kisitelty vuoden 2008 jédlkeen. Tdmai tarkoittanee sité, ettd rahas-
tot ndhtiin tirkednd osana arvopohjaisesta sijoittamisesta vastuullisen sijoittamisen tut-

kimuksen alkupuolella.

Rahastovertailut olivat tutkimustyypiltddn erds suosituimmista ldhestymistavoista. Ra-
hastovertailuja oli tehty vuosien 1999-2006 vililld, mutta ei endd mydhemmin. Rahas-
tovertailun tulokset olivat jokseenkin ristiriitaiset, eikd tutkielmissa annettujen tietojen
valossa voi luotettavasti sanoa, ovatko suomalaiset eettiset rahastot menestyneet pa-
remmin vai huonommin verrattuna perinteisiin rahastoihin. Yksikéén rahastovertailuja
toteuttanut tieteellinen artikkeli ei jdinyt sanahakuun, vaan kaikki rahastovertailut olivat

pro gradu -tutkielmia.

Tutkimuksessa oli havaittavissa vuoden 2006 tienoilla herdnnyt kiinnostus tydeldkeva-
kuuttajien vastuullista sijoittamista kohtaan. Tydeldkevakuuttajia ei tdtd ennen tarkastel-
tu omana ryhméinéén vaan muiden institutionaalisten sijoittajien joukossa. Tyoeldkeyh-
tididen tutkimus oli siitd mielenkiintoinen, ettd aihe oli aineiston ainoa, jota oli 1dhestyt-
ty muusta kuin liiketaloustieteellisestd ndakokulmasta. Sorsan (2006) tutkielma toi tyd-

eldkeyhtididen sijoitustoiminnan keskusteluun yhteiskuntatieteellisen ndkokulman.

Tutkimusaineiston 31 tekstistd suomenkielisié teksteja oli 20 kappaletta ja englanninkie-
lisid 11. Kvalitatiivinen tutkimusote oli ylivoimaisesti kvantitatiivista suositumpi. Ai-

neistoryhmisti pro gradu -tutkielmia oli eniten, kaikkiaan 21 kappaletta. Lahes kaikki
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pro gradut oli tehty kauppatieteiden linjalla. Seuraavaksi suosituin aineistotyyppi oli ar-
tikkelit, joita oli neljd kappaletta. Raportteja oli aineistossa kolme, kirjoja kaksi, véitds-
kirjoja sekéd selvityksid yksi kumpaakin. Aineistossa suosittuja tutkimusmenetelmid oli-

vat asiantuntijahaastattelut, tapaustutkimukset seké puhtaasti teoreettiset tutkimukset.

Aineiston suomenkielisissd teksteissd puhuttiin vuosien 1999 ja 2006 vililld eettisestd
sijoittamisesta. Saman ajanjakson englanninkielisissd teksteissd kdytettiin termejé ethi-
cal investment sekd socially responsible investment. Vuosina 2006-2008 puhuttiin yh-
teiskuntavastuuasioiden huomioimisesta sijoitustoiminnassa. Suomenkielinen termi vas-
tuullinen sijoittaminen ilmestyi aineiston suomenkielisiin teksteihin vasta vuonna 2008.
Tutkimuksessa kdytetyissd termeissd oli niin ikdén havaittavissa muutoksia aineiston al-
kupiin ja loppupéén vélilld. Alussa puhuttiin eettisestd sijoittamisesta, eettisistd rahas-
toista sekd sijoitustoiminnan etiikasta. Termi vastuullinen sijoittaminen yleistyi myo-
hemmin ja sitd kdytettiin pddasiassa aineiston loppupuolella. Vaikuttaisi myds siltd, ettd

vastuullinen sijoittaminen korvasi eettisen sijoittamisen yleistermina.

Tutkimusten ldhdeaineistosta nostettuja tunnuslukuja vertailtaessa nousi havainto, ettd
kéytettdvissd olevat tilastot ovat epitarkkoja ja ristiriitaisia. Vastuullisen sijoittamisen
tilastot antoivat eri tahojen tuottamina erilaisia arvoja vastuullisen sijoittamisen tunnus-
luvuista. Tdma aiheuttanee jonkinlaista sekaannusta vastuullisen sijoittamisen tutkimuk-
selle. Tilastojen heikkous haittasi vastuullisen sijoittamisen yleistymisen havainnointia,

silla heitot tiedoissa olivat merkittavia.

Aineistossa oli ristiriitaisuuksia myds rahastojen nimien suhteen. Ruotsin ensimméiinen
rahasto oli nimetty usealla eri tavalla. Ensimméinen Suomeen Ruotsista tuotu eettinen
rahasto oli kirjoitusasultaan kiistanalainen. Lisdksi vertaamalla aineiston tietoja nousi
esille ristiriitaisuuksia ja mahdollisesti virheellisid véittdmid. Esimerkiksi Ruotsin kir-
kon roolista vastuullisen sijoittamisen edistdjané oli poikkeavaa tietoa Eurosifin (2010)

raportissa ja Scholtensin ja Sievédsen (2013) artikkelissa.
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3 SUOMALAISEN SIJOITTAMISEN TAUSTATEKIJAT
AINEISTON MUKAAN

3.1 Suomalaisten rahoitusmarkkinoiden muutosten vaikutukset sijoit-

tamiseen

Useassa tyOssd kerrottiin Suomen sijoittajakulttuurin kehittyneen varsin myohédén, sekd
painotettiin sdintelyn vaikutusta tdmén kehittyméttomyyden taustalla. Sama havainto
nousi esille tydeldkevakuuttamisen taustalla. Valtion ohjauksen puute nihtiin syyksi
eldkeyhtididen véhiiseen vastuullisen sijoittamisen omaksumiseen. Vastuullisen sijoit-
tamisen hidasta kehitystd saattaa siis selittdd valtion toimet tai ohjauksen puute. Téssd
alaluvussa on pyritty avaamaan Suomen rahoitusmarkkinoiden sddntelyn kehitysta sekd
sadntelyn vaikutusta rahoitusympiristoon. Seuraavassa alaluvussa on esitelty eldkeva-
kuuttamiseen liittyvdn ohjauksen ominaispiirteitd ja kehitystd. Aineiston mukaiset sijoi-
tuskenttddn vaikuttavat taustatekijét esitellddn ja myohemmin ne pyritdén yhdistiméin

vastuullisen sijoittamisen kehityskulkuun.

Vastuullisen sijoittamisen kehitykseen vaikuttanee se minkélainen toimintaympéristo si-
joittajilla on. Teksteissé tarkasteltiin niin lainsdddédnnon kehittymistd, sddntelyn purkua,
varallisuuden kehitystd kuin sijoitustoiminnan kentdlld tapahtuvaa keskusteluakin. Yk-
sikddn teksti ei keskittynyt pelkdstdédn selittdimadn rahoitusmarkkinoiden hitaan kehityk-
sen ja vastuullisen sijoittamisen suhdetta. Kuitenkaan vastuullinen sijoittaminen ei ole

voinut kehittyd, ellei sijoittaminen ylipdétinsé ole ollut mahdollista.

Puttosen ja Kivisaaren (1997, 10) mukaan Suomen rahoitusmarkkinoita voidaan kuvail-
la kehittyneiksi, mutta niiden historia on kansainvélisesti lyhyt. Suomen talous oli sul-
jettua ja keskuspankkijohtoista, kunnes vuonna 1987 alkoivat lyhyen aikavilin raha-
markkinat ja kaupankdynti osakejohdannaisilla. Heti samana vuonna perustettiin en-

simmédiset tavalliset rahastot Suomeen. (Karhapda 2001, 59—60) Kuisman (2001, 5-6)
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mukaan ympdristondkokohdat tulivat mukaan luotto- ja sijoituspditoksiin jo 1980-
luvulla, jolloin luottolaitokset ja vakuutusyhtiot alkoivat arvioida saastuneita maa-
alueita. Vakuutusyhtiot huolestuivat 1980- ja 1990-luvuilla esiintyneistd sddn &éri-

ilmidistd ja niiden myo6ta lisddntyneistd korvausvaatimuksista.

Yritysten omistuksen vapautuminen 1990-luvun alussa johti kansainvélistymisen kas-
vuun, joka puolestaan teki sijoittajista yhden merkittdvimmistd sidosryhmistd. Muutok-
set johtivat siihen, ettd ammattimaiset finanssisijoittajat saivat merkittdvén roolin yritys-
ten omistajakunnissa. (Kuisma & Temmes 2011, 303-324) Pankit olivat olleet yritysten
merkittdvid omistajia, mutta niiden asema jii muiden finanssimarkkinoilla toimivien yh-

teisdjen varjoon 1990-luvun kehityksen jilkeen (Kuvaja 2010).

Kantoluodon (1999, 33-37) mukaan julkinen keskustelu sijoitustoiminnan etiikasta oli
vilkasta lehdistossd 1990-luvulla. Eettiseen sijoittamiseen liittyvid artikkeleita julkais-
tiin muun muassa Kauppalehdessd, Taloussanomissa, Helsingin Sanomissa sekd Kirkko
ja kaupunki -lehdessd. Kantoluodon mukaan julkisuudessa haastateltiin tutkielman kir-
joitusaikana melko usein kirkonmiehid talousetiikkaan liittyvissid kysymyksissd. Rautio
ja Niemenpdd (1999) kritisoivat varhaista keskustelua eettisestd sijoittamisesta pinta-

puoliseksi ja tunteisiin, ei niinkdén jarkeen, vetoavaksi.

Kantoluodon (1999, 2) mukaan aikaisemmin eettistd sijoittamista ei ole voitu tutkia
suomalaisesta ndkokulmasta, koska yleisesti ei ole ollut eettisen sijoittamisen vaihtoeh-
toa. TAma viite saa tukea siitd ettd, ennen vuotta 1999 ei ollut tutkimusta vastuullisesta
tai eettisestd sijoittamisesta Suomessa. Témén tutkielman aineistoon on sanahauilla et-
sitty aihepiirin ensimmaéiset tyot, jotka ajoittuvat vuodelle 1999. Ei liene sattumaa, etti
ensimmadiset tutkielmat ilmestyivit pian ensimmdisen eettisen rahaston tuomisen jdl-

keen. (SEB:n Lux fund tuotiin Suomeen vuonna 1998. Ks. tarkemmin luku viisi.)

Karhapiin (2001, 59—60) mukaan yksityishenkil6t eivét olleet kansainvilisesti verrattu-
na ahkeria rahastosddstdjid 1990-luvulla, vaan suomalaisten sdédstdminen oli pddasiassa

rahojen kerryttamistd tavallisille pankkitileille. Kuisma (2001, 13) arvioi suomalaisilla
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yksityishenkil@illd olleen matalakorkoisilla pankkitileilld noin 25 miljardia euroa 1990-
luvun lopussa. Kuisma arvioi, ettd alle sata suomalaista yksityishenkildd oli sijoittanut

eettisiin rahastoihin.

Suomen sijoitusympériston kehitys poikkesi selvésti esimerkiksi Ruotsin kehityksesta.
Suomessa rahastot olivat vield 1990-luvulla huonosti tunnettuja, eikd niihin oltu sijoitet-
tu paljon varoja (ks. esim. Hiltunen 2012; Tenngren 1999). Rahastosddstdmisen suosion
vihdisyyden arveltiin johtuvan verotuksen ja lainsddddnnon epédsuotuisuudesta (Ks.
esim. Tenngren 1999; Karhapdid 2001). Fondbolagens Foreningenin (2000) mukaan
Ruotsin yksityishenkildiden sijoitustoiminta 14hti jyrkkdidn nousuun vuonna 1978 muut-

tuneen verolainsddddnnon vuoksi (ks. Karhapad 2001, 53-58).

Hellstenin (2005, 35-36) mukaan Suomalaisten rahastojen suosion kasvu on ajoittunut
Ruotsin lisdksi monia muita eurooppalaisia maita myShemmaiksi. 1990-luvun lopussa
rahastoissa olevat varat olivat Suomessa hyvin pienet suhteutettuna bruttokansantuot-
teeseen. Tamé suhdeluku oli Suomessa vain 8 %, Isossa-Britanniassa vajaa 30 % ja
Ruotsissa yli 35 %. My0s Norja ja Tanska ylittivdit Suomen rahastosijoitukset. Vuonna
2004 rahastojen ja bruttokansantuotteen suhdeluku Suomessa oli kuitenkin kasvanut la-

hemmds eurooppalaista tasoa ja oli jo 20 %.

Hiltunen (2012, 55-56), Kupi (2006, 83) ja Hellsten (2005, 37) viittaavat Sijoitustutki-
muksen raportteihin’. Sijoitustutkimuksen mukaan, vuonna 1994 Suomen rahastosijoit-
tamisessa saavutettiin yhden miljardin euron raja. Vaikka seuraavana vuonna rahastojen
kokonaisarvo laski oli rahastosijoittaminen paisddntdisesti kasvussa 1990-luvun ajan.
Vuonna 1999 rahastosijoittamisessa saavutettiin kymmenen miljardin euron raja. Vuosi-
tuhannen vaihteen jilkeen rahastosijoittaminen ldhti Suomessa voimakkaaseen kasvuun
ja rahastoissa olevien varojen madrd moninkertaistui. Vuoteen 2006 mennessa rahasto-
varoja oli jo hieman péélle 60 miljardia euroa. Sijoitustyylin kasvu oli nousussa aina

2008 talouskriisiin saakka. Aineiston mukainen korkein rahastosijoittamisen arvo oli 66

? Kirjoittajat viittaavat Suomen Sijoitustutkimus Oy:n Rahastoraportteihin eri vuosilta. Suoria linkkej ei
ollut saatavilla. <www.sijoitustutkimus.fi/>
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miljardia euroa vuonna 2007.

2000-luvulla osakemarkkinoiden kehitys oli suotuisaa, sekd pankkien myontdmien lai-
nojen maérdt ja samaan aikaan myds talletusten médrit kasvoivat. Samalla vuosikym-
menelld pankki- ja vakuutustoiminta ldhentyivit toisiaan. (Koivuporras 2008, 120-123)
Myos yksityishenkildiden varallisuus kasvoi edelld mainitusta 25 miljardista nopeaan
tahtiin. Koivuporras (2008, 121-123) arvioi kotitalouksilla olleen vuoden 2005 lopussa
pankeissa talletuksia yhteensd noin 60 miljardia euroa. Myds vuoden 2008 Subprime-
kriisi lisési talletusten suosiota. Talouden epdvakaus saattoi olla yhteydessd keskuste-

[uun luotonannon vastuullisuudesta.

Yhteenvetona voidaan sanoa, ettd tiukka sdintely vaikutti rahoitusmarkkinoiden omi-
naispiirteisiin ja yleisesti myohédiseen kehitykseen. Aineistossa viitattiin myos mahdolli-
suuteen, ettd valtion vero-ohjauksen puutteella saattaa olla yhteys rahasto- ja osakeséés-
tdmisen vdhdiseen suosioon ja ndin myds niiden kehitysmahdollisuuksiin. Myos yksi-
tyishenkiloiden kdytossd oleva varallisuus ja talouden epdvakaus lienee vaikuttanut si-
joituskulttuuriin ja ndin mahdollisesti my0ds sijoittajien asenteisiin. Suomen vastuullisen

sijoittamisen evoluutiota tulee tarkastella tdssd myohéisen kypsymisen kontekstissa.

3.2 Suomalaisen eliikevakuuttamisen kehitys ja sen suhde

yhteiskuntaan

Eldkevakuuttajia oli tarkasteltu useissa aineiston teksteistd, kuitenkin vain kolme tyota
tarkasteli eldkevakuuttamisen vastuullista sijoitustoimintaa omana ilmiondén. Hyrske
ym. (2012) tarkastelivat eldkesijoittajia laajemmin, mutta Sorsan (2006) ja Mikisen
(2008) toissd keskityttiin eldkelaitoksista vain tydeldkevakuutusyhtidihin. Kaikista ela-
kevakuuttajista tydeldkeyhtididen rooli ja kehitys kansantaloudessa oli aineistossa ku-

vailtu tarkimmin, siksi tdssd alaluvussa keskitytdin pddasiassa niihin.

Sorsan (2006, 16-36) mukaan Suomessa tyontekijdn tydeldkelain alaisen tyoeldkeva-
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kuutuksen tarkoitus on turvata toimeentulo vanhuuden ja tyokyvyttdomyyden riskien va-
ralta. Suomen eldkevakuutusjirjestelmé on osin rahoitettu jakojérjestelma. Pentikdisen,
Koivusalon, Kammosen ja Ldmsén (2001, 117) mukaan osittainen rahastointi tarkoittaa,
ettd vakuutusmaksuja kerdtddn vuosittain enemmén kuin asianomaisena vuonna elikkei-
td maksetaan. Ylimenevé osa kerdtyistd varoista menee eldkerahastoihin, eli varat sijoi-

tetaan eteenpdin. (Sorsa 2006, 18)

Sorsan (2006, 16—36) mukaan tydeldkeyhtididen toimintaan ja rooliin kansantaloudessa,
niiden perustarkoituksen lisdksi, on tullut monia muutoksia vuosikymmenten aikana.
Sorsan tutkielman pohjalta vaikuttaisi siltd, ettd tyoeldkesijoittajat olisivat sijoittajina
poliittisen ohjauksen alaisia. Muutokset Suomen rahoitusmarkkinoiden sdéntelysséd seka
rahamarkkinoiden vapautuminen johti Sorsan mukaan siihen, ettd herési tarve kehittda
eldkejdrjestelmdd tuottavampaan suuntaan. Sijoitustuottoja kaivattiin erityisesti suurten

ikdluokkien eliakekustannusten kattamiseksi.

Tyoeldkeyhtididen sijoituskohteiden valintaan vaikuttaa tyoeldkevakuutusyhtiditd kos-
keva laki (354/1997). TvyL. 26.3 §:n mukaan eldkevarat on sijoitettava tuottavasti ja
turvaavasti. Sorsan (2006, 30—36) mukaan vuonna 1997 tehty sijoitussddntdjen ja vaka-
varaisuuskriteerien muutos teki ulkomaille kohdistuvien sijoitusten kasvusta erittdin no-
peaa. Eldkevarojen sijoitukset muuttuivat riskisemmiksi ja tuottavammiksi 1990-luvulta
2000-luvulle, kun osakkeiden suhteellinen ja euromiirdinen osuus varallisuudesta kas-
voi. Hajauttamisesta johtuen elidkevarojen sijoittaminen muuttui kansainviliseksi siten,
ettd vuonna 2004 suomalaisten rahoitusinstrumenttien osuus oli vain murto-osa koko
varallisuudesta. Tuottojen kasvattaminen kehittyi niin pitkille, ettd 2000-luvulla talou-

delliset vastuut olivat muita vastuita korostuneemmat.

Sorsan (2006, 5) mukaan suurille tydeldkerahastoille asetetaan kansantaloudellisia ja
sosiaalisia velvoitteita monilta eri suunnilta. Yhtididen hoitamat tyoeldkerahastot ovat
julkisen kiinnostuksen kohteina, silld ne muodostuvat julkisen sosiaaliturvajirjestelmén
maksuista, sekd yksityisen sektorin yli miljoonan palkansaajan rahoista. Mékinen (2008,
105) esitti mielipiteen, jonka mukaan lakisédéteisten eldkemaksujen maksajien pitiisi ol-

la oikeutettuja tietimdan, mihin eldkevaroja sijoitetaan. Mielenkiintoa lisinnee my®ds se,
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ettd eldkerahastot hallinnoivat suuria rahasummia. Sorsan (2006, 23—-24) mukaan vuo-
den 2004 lopussa Suomen lakiséddteiset eldkerahastot olivat suuruudeltaan yhteensd 87
miljardia euroa, josta tydeldkevakuutusyhtididen varojen osuus oli yli puolet. Lisdksi
Suomen elékerahastojen koon on sanottu olevan Pohjoismaisellakin tasolla suuri

(Scholtens & Sievinen 2013).

Tyoeldkevakuuttajat (TELA) julkaisi vuonna 2004 vastuullisen sijoittamisen periaatteet.
TELA:n vuonna 2004 hyvidksymid vastuullisen sijoittamisen periaatteita pdivitettiin
vuonna 2008. Péivityksen keskeisin uudistus oli siséllyttid UNPRI Tyoeldkevakuuttaji-
en periaatteisiin. Ty0eldkevakuuttajien jésenet toteuttavat vastuullisen sijoitustoiminnan
periaatteita itsendisesti omaan sijoitustoimintaansa sopivalla tavalla. (Mékinen 2008,
77-78) TELA oli mukana edistiméssd my0s koko finanssialan yritysvastuuasioita Fi-
nanssialan Keskusliiton (FK) alaisen tyéryhmin mukana vuonna 2007 (Kivivirta 2010,

7).

Maikisen (2008, 77-79, 81-82, 97-98) mukaan vuonna 2008 kaksi tyoeldkevakuutusyh-
tiotd oli sitoutunut YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin. Yksi tydeldkeyhtio
mainitsee kayttdvinsd Global Reporting Initiative -raportointijarjestelmad (GRI) sovel-
tuvin osin. Varmalla ja [lmarisella, kahdella suuremmista yhtidistd, osa sijoitustoimin-
nan vastuullisuuden valvonnasta on ulkoistettu GES Investment Services -yritykselle.
Maikisen mukaan on havaittavissa, ettd suuremmilla eldkeyhtidilld resurssit vastuullisen

toiminnan toteuttamiseen ovat paremmat kuin pienemmilld elédkeyhti6illa.

Hyrske ym. (2012, 79-81) kutsuvat yritysten osakkeita laajasti omistavia eldkeyhtiditd,
rahoitusyhtiditd ja sdatiditd universaaliomistajiksi. Tdéminkaltaisen sijoittajan mahdolli-
suudet sulkea yritys pois sijoitussalkusta yritysvastuuperiaatteisiin nojaten ei valttiméatta
ole mielekastd tai edes mahdollista. Suomen kaltaisilla pienilld markkinoilla uusia osta-
jia olisi vaikea 10ytdd, jos useat universaaliomistajat paittiisivit myydd osuutensa.
Myds Sorsa (2006, 59) nosti esiin tydeldkeyhtididen rajoitteet suurina toimijoina pienen
maan porssissd. Radikaali tuotontavoittelu saattaisi heikentdd jirjestelméid. Hyrske ym.
(2012, 79-81) mainitsevat vastuullisen sijoittamisen potentiaalin 10ytyvéin aktiivisesta

omistajuudesta.
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Hyrskeen ym. (2012, 90-94) vuoden 2010 kyselytutkimuksen mukaan Suomessa on
vastuuasioiden etenemisestd huolimatta edelleen selkedsti vihemmaén vastuullisen sijoit-
tamisen strategian omaavia elikesijoittajia, kuin muissa Pohjoismaissa. Kirjoittajat ar-
velevat yhden syyn olevan eldkesijoittajien haluttomuus julkaista periaatteita julkisuus-
kuvan vaarantumisen takia. Eurosifin (2012, 32) mukaan Suomen lainsdddénto ei edel-
leenkddn vaadi tydeldkeyhtiditd huomioimaan yhteiskuntavastuullisia kriteereitd sijoi-
tustoiminnassaan, vaikka monien muiden maiden tyOeldkeyhtigiltd titd vaaditaan. (Ks.

lisdd luku 3.6 Suomen vastuullisen sijoittamisen erot ja yhtédldisyydet muihin maihin).

Yhteenvetona voidaan sanoa, ettd tyoeldkeyhtididen sijoitusmahdollisuuksiin liittyy
olennaisesti niitd koskeva sédéntely, jonka puitteissa ne toimivat. Tydeldkeyhtididen si-
joittajaprofiileihin saattaa siis vaikuttaa kulloinenkin poliittinen tahtotila. Lain mukaan
tyoeldkeyhtididen on toimittava tuottavuuden ja turvaavuuden raameissa. Laki ei kui-
tenkaan edellytd tyoeldkeyhtidiltd mitddn toimia taloudellisen vastuun lisdksi. Valtio
voisi ohjata tydeldkeyhtididen toimintaa vastuullisempaan suuntaan, mutta mitddn ei
ndytd tapahtuneen. Valtion kantaaottamattomuus vastuuasioihin yleisesti vaikuttaisi

olevan harvenemaan piin oleva ilmid Euroopan tasolla.

Eldkejédrjestelmén alkutaipaleella ei puhuttu vastuusta tai etiikasta eksplisiittisesti, mutta
jarjestelmén toimintaan liitettyjd arvoja olivat kotimaisen hyvinvoinnin ja talouskasvun
tukeminen. Voitaisiin siis sanoa, ettd yhteiskunnalliset vaikutukset oli tydeldkeyhtididen
toiminnassa huomioitu niiden péatehtévin lisdksi. Vaikka Tyoeldkevakuuttajat pyrkivit
vastuuasioiden edistdmiseen alan sisdlld, on Suomessa yhé selkeédsti vihemmaén vastuul-
lisen sijoittamisen strategian omaavia eldkesijoittajia kuin muissa Pohjoismaissa. Pal-
kansaajia saattaisi kiinnostaa, mihin heiddn maksamiaan rahoja sijoitetaan ja milld peri-
aatteella. Koska Suomen eldkevarat ovat suuret, voisi eldkerahastojen sijoituspolitiikalla
olla huomattava rooli niiden omistamiin yhtidihin. Kuitenkin tydelékeyhtididen suuri
vaikutusvalta voi toimia myos niitd vastaan. Niiden suuri koko Suomen osakemarkki-

noilla asettaa haasteita epdsuotuisista kohteista irtautumiselle.
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4 SUOMALAISTEN SIJOITTAJIEN VASTUULLISUUS

4.1 Suomen evankelis-luterilaisen kirkon arvopohjainen sijoitustoi-

minta

Institutionaaliset sijoittajat ovat suuria sijoituksia tekevid yhteis6jd, kuten vakuutusyhti-
oitd, eldkevakuutusyhtioitd, pankkeja ja sijoitusrahastoja. Tésséd alaluvussa on kisitelty
kirkon roolia vastuullisena institutionaalisena sijoittajana. Kirkko oli ensimmadinen ko-
timainen taho, joka otti etiikan ja vastuuasiat huomioon sijoitustoiminnassaan. Suomen
evankelis-luterilaisen kirkon rooli eettisen sijoittamisen edellékivijdna oli esilld aineis-
ton alkupdin teksteissd (ks. esim. Kantoluoto 1999, Savioja 1999, Karhapidd 2001,
Kuisma 2001, Sorsa 2006, Kankaanpai 2006).

Takala ja Kééridinen (2003) sanovat, ettd luterilaisen ajattelutavan mukaan on olemassa
vain yksi eettinen linja, joka on sama sekd kirkolle ettd koko muulle yhteiskunnalle.
Niéin kirkon periaatteet toimivat myos laajempana kannanottona sijoittamisen etiikkaan.
Kantoluodon (1999, 35-36) mukaan vield vuonna 1997 kirkon sijoitussédénndissé ei ol-
lut mainintaa eettisistd ndkokohdista, vaan kirkko sijoitti yleisesti hyviksyttyihin koh-
teisiin. Kirkon sijoitettavista rahoista valtaosa on Kirkon eldkerahaston varoja, joilla tu-
levaisuudessa maksetaan tyontekijoiden elidkkeet. Ndiden varojen sijoittamista sdételi
laki, jonka mukaan ne tuli sijoittaa varmasti ja tuottavasti. Helsingin seurakuntayhtyméa
sai marraskuussa 1998 valmiiksi sijoitustoimintaan liittyvén eettisen ohjeiston. Eettisiin
ohjeiden mukaan kuului muun muassa suosia positiivisen arvottamisen vaihtoehtoa sek
vain eettisesti korkeatasoisia omaisuudenhoitajia. Kirkon sijoitustoiminnan eettiset peri-
aatteet (1999) olivat Suomen evankelis-luterilaisen kirkon kirkkohallituksen eettisen si-

joittamisen ohjeet (ks. Kuisma 2001, 30; Takala ja Kééridinen 2003).

Suomen ensimmdiisend eettisend rahastona pidetty Gyllenberg Forum on suunniteltu eri-
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tyisesti Suomen evankelis-luterilaisen kirkon seurakuntien sijoitustoimintaa varten (ks.
esim. Savioja 1999, 18-42; Kuisma 2001, 30; Karhapidid 2001, 60-70; Kankaanpai
2006, 51). Kuisman (2001, 13, 28) mukaan kirkko oli mukana Gyllenberg Forumin ra-
kentamisessa ja oli jo muutamaa vuotta ennen rahaston perustamista alkanut etsid yh-
teistyOkumppaneita rahastoa varten. Kuisman mukaan evankelis-luterilainen kirkko seu-
rakuntineen oli tehnyt suurimmat sijoitukset Suomen eettisiin rahastoihin vuosituhannen
vaihteessa. Muut institutionaaliset sijoittajat eivit olleet vield ldhteneet mukaan eetti-

seen rahastosijoittamiseen.

Takalan ja Kééridisen (2003) artikkeli tarkastelee Suomen evankelis-luterilaisen kirkon
toimintaa sijoittajana. Artikkelin perusteella Kirkon eettisen sijoittamisen profiilin voisi
ajatella koostuvan suunnan ndyttdmisestd, omien oppiensa ulottamista oman toimialu-
een ulkopuolelle, pitkdjanteisyydestd sekd kantaaottavuudesta. Kirkon sijoitustoiminnan
paitarkoitus on turvata riittivdn hyvét olosuhteet toiminnalle pitkdlld tahtdimelld, var-
sinkin kun suuri osa sijoituksista on kirkon tyontekijoiden eldkerahaston varojen sijoit-
tamista. Kirkko toimii samoilla rahoitusmarkkinoilla kuin muutkin, mutta sen odotetaan
noudattavan samoja periaatteita, joita se opettaa. Kirkon eettisen sijoittamisen kdytin-
non toteutuksesta sanottiin, ettd etiikka otetaan huomioon ulkoista asiantuntijaa apuna

kayttiden. Eettisessd ohjeistossa painotettiin positiivista arvottamista.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd kirkko oli Suomen ensimmadinen instituutio, joka
omaksui vastuullisen sijoittamisen laajasti osaksi omaa toimintaansa. Julkisuudessa
haastateltiin 1990-luvulla melko usein kirkonmiehid talousetiikkaan liittyvissd kysy-
myksissd, joten kirkolla oli myds laajempi, kantaaottava rooli sijoitusten eettisyyttd
koskien. Varhaisin aineistossa mainittu ohjeistus oli Helsingin seurakunnan vuonna
1998 julkaisema ohjeisto, mutta Kirkkohallituksen ohjeet vuodelta 1999 mita ilmei-
simmin kattavat laajemmin kirkon organisaatiot ja seurakunnat. Tétd jalkimmadisti oh-
jeistusta voidaan luonnehtia merkittdviksi kddnnekohdaksi suomalaisten institutionaa-

listen sijoittajien vastuullisen sijoittamisen historiassa.
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4.2 Yksityissijoittaja vastuullisena sijoittajana

Yksityishenkil6istd vastuullisina sijoittajina oli vain vdhén tietoa aineistossa. Hellstenin
(2005) tutkielma oli ainoa, joka keskittyi yksityissijoittajiin. Hellsten tutki ketkd sijoit-
tavat eettisiin rahastoihin ja minkélaiset heidin demografiset ominaisuutensa olivat.
Kuisma (2001, 12-13), arvioi ettd alle sata suomalaista yksityishenkildd oli sijoittanut
eettisiin rahastoihin vuosituhannen vaihteessa. My6s Hellsten oli havainnut saman ilmi-

On, ettd yksityissijoittajat olivat pieni eettisten rahastojen sijoittajaryhma.

Hellsten (2005) tutki, ketkd sijoittavat eettisiin sijoitusrahastoihin, ja kuinka he eroavat
muista sijoittajista. Tutkielmassa kiytettiin eettisten rahastojen omistajista saatavilla
olevaa dataa, ja ndin saatiin nikokulmaa sithen, millaisia henkil6itéd eettisten rahastojen
omistajista 10ytyy. Tutkielmassa tarkasteltiin Sampo Kestdvd Arvo Koron ja Sampo
Kestdvd Arvo Osakkeen sijoittajia sekd ndiden vertailupareja. Tutkielman mukaan ero
eettisten sijoittajien ja vertailuryhmén vililli on demografisen tarkastelun perusteella
olemassa. Hellstenin tutkielman tutkimustulokset olivat samansuuntaiset aikaisempien
aiheesta tehtyjen tutkimusten kanssa, joissa eettisen yksityissijoittajan ominaispiirteiti

olivat nuori ik, pieni sijoitussumma, naispainotteisuus seké kaupunkilaisuus.

Nuorimmat sijoittajat suosivat eettisid rahastoja, kun taas yli 56-vuotiaat suosivat perin-
teisid rahastoja. Poikkeuksen tekivit alaikiiset, jotka suosivat ei-eettisid rahastoja. Nai-
set olivat eettisten rahastojen sijoittajina paremmin edustettuina verrattuna ei-eettisiin
rahastoihin. Postinumeroiden perusteella tehty vertailu osoittaa, ettd eettiset sijoittajat
asuvat etelampdnd Suomessa. Lisdksi sijoittajat kokonaisuudessaan olivat kaupunkilai-
sempia kuin vertaisryhmd. Tilastollisen vertailun tuloksena eettiset sijoittajat sijoittivat
keskimédrin 1577 euroa vihemman kuin ei-eettiset sijoittajat. Keskiméérdinen eettinen
sijoitus oli 2904 euroa, kun vertailuryhmén keskiarvo 4481 euroa. (Hellsten 2005, 81—
93)

Tenngrenin (1999, 75—79) mukaan SEB:n Ympéristorahastoon ja Itimerirahastoon sekd
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Gyllenberg Forumiin vaadittiin vihintian 30 000 markan® alkusijoitus. Verrattuna Hell-
stenin tutkimuksen tuloksena saatuun keskimédrdiseen eettiseen sijoitukseen, 2904 eu-
roon, timd minimi-investointi vaikuttaa korkealta. Voi olla, ettd korkea alkuinvestointi
on vihentinyt yksityissijoittajien valmiutta sijoittaa eettisiin rahastoihin ja nostaa ndin

eettisen sijoittamisen kynnysta.

4.3 Elikeyhtiot vastuullisina sijoittajina

Kirkon liséksi eldkevakuuttajat ovat merkittdvid institutionaalisia sijoittajia, silld ne hal-
linnoivat suuria rahamééria ja tekevit ndin ollen myos suuria sijoituksia. Alaluvussa 3.2
tarkasteltiin tyoeldkeyhtididen taustalla vaikuttavia sdénndksid ja trendejd sekd niiden
vaikutuksia vastuulliseen sijoittamiseen. Téssd alaluvussa késitellddn elékeyhtididen
nikokulmia vapaaehtoisen vastuullisen sijoitustoiminnan noudattamisen tai noudatta-
matta jittdmisen takana. Lisdksi eldkeyhtididen esitelldén eldkeyhtididen profiileja vas-
tuullisen sijoittamisen toteuttajina. Eldkeyhtidilld tarkoitetaan tdssd yhteydessd kaikkia
lakisddteisid eldkkeitd kerddvii tai hallinnoivia tahoja. Koska ty6eldkeyhtioita oli tarkas-
teltu useassa aineiston tekstissd, on niistd yksityiskohtaisempaa tietoa kuin muista elé-
keyhtidistd. TyoOeldkevakuuttajien ndkokulmia ja ominaispiirteitd tarkasteltiin Sorsan

(2006), Mikisen (2008) ja Hyrskeen ym. (2012) teksteissa.

Sorsa (2006, 103114, 122-123) tarkasteli tutkimuksessaan kahta suurta suomalaista
tyoeldkevakuutusyhtiotd. Sorsan havaintojen perusteella kummankin tydeldkeyhtion né-
kemyksissd korostuu suomalaisuuden arvostus, oli se sitten sijoitusten kohdentaminen
Suomeen tai luotto suomalaisen jérjestelmédn oikeudenmukaisuuteen ja eettisyyteen jo
sindnsd. Kummankin yhtion yhteiskuntavastuuperiaatteiden on ilmoitettu olevan erilai-
set Suomessa ja muualla, mutta eksplisiittiset erot eivit tule tarkemmin esiin kummalla-
kaan. Molemmat yhtiot méaarittelivdt yhdeksi arvoistaan aktiivisen roolin suomalaisen

tyollisyyden edistimisen omistajapolitiikan kautta.

* Euroissa timi summa olisi ollut noin 5046 euroa kertoimella 5,94573.
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Sorsan (2006, 103—114) tarkasteleman, nimettdoména esitellyn, tydeldkeyhtion (yhtio A)
omistamista osakkeista noin 40 % oli suomalaisia. Suomalaisten osakkeiden ostamista
yhtid perusteli yhteiskuntavastuulla. Yhtio etsi aktiivisesti edullisia sijoituskohteita
Suomesta, jotta suomalaisille yhtidille riittdd rahoitusta. Toisaalta yhtio koki taloudelli-
seksi vastuukseen myydé kohteita, joiden tuotto-odotus ei ole riittdvad. Yhtio oli ulkois-
tanut sijoituspditoksid edeltdvian yhteiskuntavastuuinformaation keruun ja se tapahtui
ulkopuolisen analyysitalon toimesta. Sorsan mukaan kyselyyn vastanneen arvopaperi-
johtajan arvion mukaan yhteiskuntavastuullisuus koetaan sijoitustoimintaa rajoittavaksi
tekijdksi. Tdmédn Sorsa tulkitsi tarkoittavan, ettd yhteiskuntavastuun huomioiminen vai-
kuttaa sijoitustoiminnan organisointitapaan merkittdvésti. Yhtién sijoitusten vastuusta
viestitddn julkisesti, esimerkiksi yhteiskuntavastuuperiaatteet ovat kaikki julkisia ja saa-

tavilla internetista.

Sorsan (2006, 103—120) haastattelema toinen, niin ikddn nimeton, tydeldkeyhtio (yhtid
B) nédkee mahdollisuudet yhteiskuntavastuiden toteuttamiseen helpoimmaksi Suomessa
kuin kansainvilisesti. Yhtion ndkdkulmasta suomalaisessa kontekstissa tyolainsdddianto
ja ympdristolainsdadintd ovat kattavia, mikd Sorsa tulkinnan mukaan selittdd yhtion ta-
loudellisten vastuiden korostumista. Liséksi yhtid piti vain ldnsimaisia korkosijoituksia
valideina yhteiskuntavastuun nékokulmasta, silld ainoastaan ldnsimaissa pystytdédn ta-
kaamaan sosiaalinen, taloudellinen ja ekologinen vastuu. Yhtidssd johdolla on keskei-
nen rooli vastuunkannon seurannassa seki erittdin merkittdvé rooli yhteiskuntavastuun
toteutuksessa. Sijoituksista irtautumisissa riskienhallinnan ndkdékulma on kdytannossi
ainoa, eikd yhteiskuntavastuuperusteita juurikaan kdytetd. Yhtion omistajapolitiikka on
yhteiskuntavastuulliseen sijoittamiseen sitoutumisen strategia, joka perustuu hyvin suu-
rilta osin epamuodolliseen dialogiin omistettavien yritysten kanssa. Yhtio kertoi julkais-

seensa vuodesta 2004 ldhtien yhteiskuntavastuuta koskevan raportin vuosittain.

Maikinen (2008, 81-82) haastatteli kuuden suurimman tydeldkeyhtion edustajia. Sorsan
tyostd poiketen Mékinen esitteli tydeldkeyhtididen edustajien ndkemyksid eldkeyhtiot
nimeltd mainiten. Mékisen tutkimushaastattelujen perusteella kaikilla tyoeldkevakuu-
tusyhtidilld on omat omistajaohjauksen periaatteensa. Suorissa sijoituksissa vastuullisen

toiminnan valvonta on helpompaa kuin vilillisissi. Tyoeldkeyhtitt tekevit suoria sijoi-
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tuksia pohjoismaisiin kohteisiin, jolloin yritykset ovat tuttuja ja niiden toimintaan vai-
kuttaminen helpottuu. Mikisen mukaan ty6eldkeyhtidilld on melko yhtendinen periaate
siitd, ettd asioita tarkastellaan tapauskohtaisesti, eika yksittdista yritystd suljeta pois vain
toimialan perusteella. Erds Mékisen haastateltava sanoi, ettd heidén yrityksessdén usko-
taan vastuullisen yritystoiminnan olevan kannattavampaa kuin epévastuullisen pidem-

malla tahtdimella.

Maikisen (2008, 80—-83) mukaan Varmalla ja [lmarisella on ulkopuolinen vastuullista si-
joittamista valvova taho, ruotsalainen GES Investment Services. GES vertaa tydelike-
yhtididen salkkua omiin kriteereihinsé, ja raportoi mahdollisista rikkomuksista. Toisen
tyoeldkeyhtion omistajapolitilkka muuttui vuonna 2007 omistajuudesta luopumisesta
aktiiviseksi vuoropuheluksi (engagement). Tydeldkeyhtio ei kuitenkaan itse vie keskus-
telua eteenpdin, vaan sen hoitaa GES. Suurin osa Méikisen haastattelemasta kuudesta
tyoeldkeyhtidistd on joutunut luopumaan ainakin joistain sijoituskohteista vastuullisiin
periaatteisiin vedoten. Syitd omistuksesta luopumiseksi ovat olleet muun muassa lakien
ja normien rikkomiset, kartellit ja tyGympériston epdtasa-arvoisuus. Mikisen mukaan
kaksi eldkeyhtiota kuudesta on allekirjoittanut UNPRI:n ja kaksi yhtiotd oli harkitse-

massa allekirjoittamista vuonna 2008.

Hyrskeen ym. tutkimus (2012, 39-58) oli kaksiosainen. Ensimméinen osa tarkasteli elé-
kesijoittajia laajemmin ja heitd 14dhestyttiin online-kyselytutkimuksen avulla. Hyrskeen
ym. tutkimuksen suomalaisen tdysotannan kooksi médriteltiin 67 kappaletta eldkesijoit-
tajia, joten otos sisdltdd laajasti muitakin eldkesijoittajia kuin tydelédkevakuutusyhtigita.
Hyrskeen ym. mukaan online-kyselytutkimuksen perusteella suomalaista elékesijoittaji-
en profiilia kuvaa vastaajaryhmien vastausten samankaltaisuus. Silld, onko eldkesijoitta-
jalla vastuullisen sijoittamisen strategia, ei siis ole Hyrskeen ym. mukaan ole vaikutusta

sijoittajien arvoihin ja asenteisiin vastuullista sijoittamista kohtaan.

Hyrskeen ym. (2012, 39-58) tulkinnan mukaan eldkesijoittajat ovat itsendisié, eikd mai-
ne tai ryhmépaine merkittdvisti vaikuta suomalaisten paitoksiin. Suhtautuminen oli po-
sitiivista, eikd vastuullisen sijoittamisen koettu tuovan huonompaa tuottoa. Muista Poh-

joismaista poiketen, suomalaiset elékesijoittajat eivit olisi valmiita sijoittamaan vastuul-



48

lisiin kohteisiin, jos tuotto olisi huonompi. Lait ja sddnnokset olisivat olleet sijoittajien
mielestd tervetullutta ohjeistusta, mikd Hyrskeen ym. mukaan kuvastaa suomalaisten
sain madrin vaikeaksi. Riskienhallinta ja ldpindkyvyys nousivat myos keskeisiksi moti-
vaatioiksi vastuullisessa sijoittamisessa. Vastaajaryhmastd ei noussut esiin ddrimielipi-

teitd.

Hyrskeen ym. tutkimuksen toinen osa keskittyi (2012, 148—150) tydelédkevakuutusyhti-
6ihin. Tutkimusta varten haastateltiin kymmenen avainhenkil6d kymmenesti eri tydela-
kevakuutusyhtidistd, joista viisi oli Suomesta. Haastattelun tarkoituksena oli vapaamuo-
toinen keskustelu eldkesijoittajien suhtautumisesta vastuulliseen sijoittamiseen ja sen
mahdollisista toteutustavoista. Kaksi suomalaista haastateltavaa piti vastuullisena sijoit-
tamisena sijoituksia kotimaisiin yrityksiin ja tyollisyyttd edistdviin rahastoihin. Lisdksi
kahden mielestd vastuullista sijoittamista oli eldkesijoittajan omista vastuista huolehti-
minen. Kaikilla suomalaisilla oli hyvét tiedot vastuullisesta sijoittamisesta, mutta kiy-
tannon mahdollisuudet tehdd vastuullisia sijoitusratkaisuja koettiin hankaliksi. Vastaajat
myds toivoivat madriteltyjd sdantdjd, esimerkiksi viranomaisten taholta, vastuullisen si-

joittamisen helpottamiseksi.

Hyrske ym. (2012, 180) véittivét tutkimustulostensa perusteella, ettd suomalaisista elé-
kesijoittajista harva kokee saavansa kilpailuetua vastuullisesta sijoittamisesta. Sellaisia
sijoittajia on kuitenkin hyvin vdhin, jotka ovat tietiméttomia tai kieltdytyvit hyvéksy-
méstd vastuullista sijoittamista osaksi sijoituspddtoksentekoa. Vaikka monet ovat hy-
viksyneet vastuullisen sijoittamisen osaksi omaa sijoitustoimintaa, monet eivit ole vield

l16yténeet itselleen sopivia ldhestymistapoja tai oppineet kdyttiméaan niitd tehokkaasti.

Yhteenvetona aineiston havainnoista voidaan sanoa, ettd niiden vililld ei ollut merkitta-
vid ristiriitaisuuksia. Haastattelujen anonyymiys asetti kuitenkin haasteita tulkinnalle ja
mahdollisen muutoksen havainnoimiselle. Aineiston teksteissd painottuivat etenkin
suurten tyoeldkevakuutusyhtididen ndkokulmat. Suomalaisuuden arvostus, luotto suo-
malaiseen jarjestelmiin ja lainsdddiantoon, tyollisyyden edistiminen sekd taloudellisten

vastuiden korostuminen olivat toistuvia ilmiditd suurten suomalaisten tydeldkevakuutta-
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jien vastuullisessa sijoitustoiminnassa.

Aineistossa eldkesijoittajien vastuullista sijoittamista oli tarkasteltu vasta aineiston ai-
kahaitarin jalkimmadiselld puolikkaalla, eli ensimméiisen kerran itsendisend tutkimusai-
heena vuonna 2006. Tydelidkevakuuttajat julkaisi vastuullisen sijoittamisen periaatteet®
vuonna 2004. Periaatteiden julkaisu oli viisi vuotta myohemmin kuin Luterilaisen kir-
kon ohjeistus sekd yhtd kaukana vastuullisten rahastojen perustamisesta. Periaatteiden
julkaisu, vastuuasioiden esittely vakuutusyhtididen omien raporttien sekd pro gradu -
tutkielmiin annettujen kannanottojen kautta saattaa viitata siihen, etti vastuuasiat nousi-
vat ajankohtaisiksi vakuutuspiireissd vasta 2000-luvun puolivélissd. Eldkevakuuttajat
eivét siis ole Suomessa edelldkavijoitd vastuullisessa sijoittamisessa, mutta vaikuttavat

seuraavat sijoittamiseen liittyvéa kehitysta.

4.4 Vastuuniakokulmien omaksuminen rahoitussektorin sisalla

Rahoitussektorin sisdiselld vastuundkdkulmilla ja -toimilla tarkoitetaan rahoitussektorin
toimijoiden oma-aloitteista kiytdntdjen muuttamista vastuullisempaan suuntaan. Rahoi-
tussektorin toimijoilla tarkoitetaan tdssd yhteydessd luottomarkkinoilla, pddomamarkki-
noilla tai vakuutusmarkkinoilla toimivia yhteis6jd. Toimijat ovat pitkdlle samoja kuin
mitd institutionaaliset sijoittajat ovat. Tdssd alaluvussa kuitenkin korostuu toimijoiden
luonne rahoituspalveluiden tarjoajana, eikd institutionaalisten sijoittajien, kuten kirkon

tai eldkevakuuttajien, ndkokulmia huomioida endi toistamiseen.

Rahoitussektorin sisdisten vastuuasioiden kehitystd kasiteltiin muun muassa Koivupor-
taan (2008), Eurosifin (2008, 2010, 2012), Hyrskeen ym. (2012), Kupin (2006), Kivivir-
ran (2010) sekd Hiltusen (2011) teksteissd. Koivuportaan (2008, 122, 136-137) mukaan
pankkialan eettisen sijoittamisen edelldkdvija oli vuonna 1989 perustettu Eko-
Osuuspankki, jonka toiminta l3hti liikkeelle 1980-luvun korkeiden korkojen vastustami-

sesta. 1990-luvun lama ja pankkikriisi kuitenkin asettivat toiminnalle liian suuret haas-

> Tydelikevakuuttajat LAHDE??
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teet ja hanke jouduttiin hylkddméién. Vuodesta 1998 hanke on toiminut rahastoyhtioni,
eli Eko-Osuusrahana. Osuuskunta on rahoittanut muun muassa luomuviljelyi ja tuuli-

voimaa.

Koivuportaan (2008, 122, 136—137, 145-150) mukaan Suomessa ympdristokysymykset
nousivat laajemmin esiin pankeissa 1990-luvulla. Varsinaisia ympéristoon liittyvid kan-
nanottoja Koivuportaan mukaan tehtiin muun muassa vuonna 2003, kun Nordea laati
konsernilleen ympéristopolitiikan. Myds muut Suomessa toimivat rahoitusalan yritykset
pyrkivit ottamaan vastuuasiat huomioon toiminnassaan vuosituhannen vaihteen alussa.
OP-Pohjola ryhmi oli Koivuportaan mukaan laatinut vuosittain yhteiskuntavastuurapor-
tin ja pyrkinyt raportoinnissa GRI-ohjeiston mukaiseen raportointiin. Sampo Pankki laa-
ti vuonna 2006 neljdnnen kerran GRI-ohjeistoon perustuvan yritysvastuuraportin. Kivi-
virran (2010, 7, 43) mukaan erds kansallinen rahoitusalan vastuullisuusaloite oli Finans-
sialan keskusliiton alaisuudessa toimivaan yritysvastuutyéryhmén perustaminen vuonna
2007. Tyoryhmaéssé olivat edustettuina Ilmarinen, OP-Pohjola, Sampo, Nordea, Tapiola,
Tyoeldkevakuuttajat, Lahivakuutus, Finanssialan keskusliitto ja Elinkeinoeldmin kes-

kusliitto.

Koivuportaan (2008, 145—-150) mukaan Nordea oli erds varhaisimmista UNPRI:n alle-
kirjoittaneista pohjoismaisista pankeista vuonna 2007. Kaksi anonyymind pysytellyttd,
Hiltusen (2011, 63—64) haastattelemaa rahoitusalan yritystd allekirjoittivat UNPRI:n
vuonna 2009, kolme muuta allekirjoittivat sen vuonna 2010. Hiltusen tarkastelemat
kaksi pientd varainhallintayhtiotd eivdt olleet allekirjoittaneet UNPRI:a. Eurosifin
(2010, 30) mukaan Suomessa oli ainakin 18 rahoitusmarkkinoiden toimijaa, jotka olivat
allekirjoittaneet UNPRI:n vuonna 2010. Eurosifin (2012, 32-33) seuraavan raportin
mukaan allekirjoittajia 16ytyi Suomesta 31 kappaletta. Allekirjoittajien miédrd oli sama

kuin Tanskassa ja Ruotsissa.

Eurosifin alaisen paikallisen jdrjeston, Finsifin, jisenmdird nousi 18 jdsenestd vuonna
2010 jopa 37 jaseneen kesdkuussa 2012. Finsifisté tuli vuonna 2012 Pohjoismaiden suu-
rin vastuullisen sijoittamisen foorumi jdsenmaérélld mitattuna. (Eurosif 2010, 30; Eu-

rosif 2012, 32). Vuoden 2012 kehityksen merkittivyyttd kuvaa myds Hyrskeen ym.
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(2012, 30) vdite, ettd Finsif kattaisi l&hes kaikki merkittdvimmat institutionaaliset sijoit-

tajat ja omaisuudenhoitajat Suomessa.

Aineiston teksteistd Kupin (2006), Kivivirran (2010) sekd Hiltusen (2011) empiiristen
tutkimusten haastattelut ja kyselyt nostivat erilaisten sijoittajien ndkemyksii esille. Ku-
pin (2006, 101-106) tutkielman empiirinen aineisto koostuu yhdeksén sijoitusalan am-
mattilaisen ja kahden analyytikon haastatteluista. Kupin haastattelujen perusteella yh-
teiskuntavastuun huomioiminen koettiin hankalaksi sijoitustoiminnassa, koska laki ei si-
td sdddellyt. Vapaaehtoisuuden vuoksi vastuullinen sijoittaminen on kiinni sijoittajan
kyvyistd, tahdosta ja organisaation sisdisistd ohjeista. Vastuundkokohtien laajamittaisen
huomioimisen arvellaan lisddvén sijoittajan kustannuksia, eikd kaikilla toimijoilla ole

tdhén tarkasteluun halua tai varaa.

Kupi (2006, 68, 101-106) tulkitsee myos, ettd osa sijoittajista kokee vastuuasioista pu-
humisen melko vaikeaksi. Tdmé nikyy haastatteluista kieltiytyneiden méaardssd kuin
myd0s siind, ettd moni haastateltu halusi esiintyd nimettoména. Esitetyt kommentit olivat
usein varovaisia. Sijoittajat myds perustelevat vihdistd aktiivisuuttaan silld, ettd sitd ei
vaadita heiltd. Kupi arveli analyytikon tydssd ympéristoon tai yhteiskuntaan liittyvien
asioiden huomioimisen olevan vaikeaa niiden kvalitatiivisen luonteen vuoksi. Kupin
mukaan sijoittajat usein edellyttivét sijoituskohteen noudattavan vapaaehtoisia kansain-
vilisid periaatteita. Haastattelujen perusteella sijoittajat puuttuivat yhtidkokouksissa

ympdristo- ja yhteiskuntavastuuasioihin hyvin harvoin, jos lainkaan.

Kivivirran (2010, 84-86) mukaan rahoituspalveluteollisuuden ei ole perinteisesti katsot-
tu aiheuttavan ympdristovaikutuksia, koska se ei ole konkreettisia tuotteita valmistava
ala, jonka ydinliiketoiminnan tuotteena syntyisi merkittdvid ymparistovaikutuksia. Tésti
huolimatta Kivivirta painottaa rahoitusalalla olevan merkittdva rooli kansantaloudelli-
sesta ndkokulmasta. On ymmairretty, ettd ala voi vaikuttaa ympéristdon ja yhteiskuntaan
myds epdsuorasti rahoitusten ja investointien kautta. Vastuullinen sijoitustoiminnan

kautta voidaan vaikuttaa esimerkiksi yhteistydyritysten vastuukysymyksiin.
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Kivivirran (2010, 84-86) empiirisissd osiossa haastateltiin viittd Finanssialan keskuslii-
ton alaisuudessa toimivaan yritysvastuutyoryhmédn kuuluvan pankki- tai vakuutustoi-
mintaa harjoittavan yhtion edustajaa. Haastatteluissa ilmeni, ettd rahoitussektorin sisél-
14, alojen vililld on joitakin eroja yhteiskuntavastuuseen liittyen. Vakuutusalalla hahmo-
tettiin vastuukysymykset kokonaisvaltaisemmin, kun taas pankkialalla vastuuasioita ei
mietitty vastuuasioita samalla tavalla kokonaisuutena. Vakuutusalalla oli yhteisty6td eri

toimijoiden vililla, kun taas pankkialalla yritysvastuuta saatetaan kéyttaa kilpailuetuna.

Kivivirran (2010) tavoitteena oli tutkia, miten yhteiskuntavastuu mééritelldén ja onko
yhteiskuntavastuu rakennettu osaksi ohjausjdrjestelmid finanssitoimialalla Suomessa.
Tutkielma toteutettiin teemahaastatteluin viidessd finanssitoimialalla toimivassa yrityk-
sessd. Kivivirran mukaan rahoitussektori ei ole yritysvastuun edelldkdvijd Suomessa.
Kaikki tapaustutkimuksen yritykset eivit pystyneet selvésti kertomaan, miten juuri he
médrittelevdt yhteiskuntavastuun toiminnassaan. Ohjausjérjestelmissd oli joitakin yh-
teiskuntavastuun piirteitd, mutta systemaattinen ote puuttui. Kivivirran tutkimuksen tu-

loksena havaittiin, ettd pankeissa ei vield ajatella yhteiskuntavastuuta.

Hiltunen (2011, 34, 68-78) haastatteli tydssdén erilaisia varainhallintaorganisaatioiden
edustajia. Hiltusen analyysin tulokseksi tuli, ettd Suomessa pédsyy vastuullisen sijoitta-
misen harjoittamiseen oli vastuullisen sijoittamisen kehitys ja muuttuminen valtavirtai-
semmaksi. My0s paine kansalaisjdrjestdjen, institutionaalisten sijoittajien, lainsdddén-
non, ja median tahoilta motivoi vastuulliseen sijoittamiseen. Kun institutionaaliset si-
joittajat ottivat vastuullisen sijoittamisen yhdeksi investointimetodeistaan, kdynnistyi
lumipalloefektiksi kuvailtu tapahtumaketju Suomen vastuullisen sijoittamisen kentdlla.
Tutkielmassa haastatellut mainitsivat halunneensa seurata kilpailijoiden esimerkkid vas-

tuullisen sijoittamisen omaksumisessa.

Hiltusen (2011, 68-70, 78) mukaan osa vastaajista sanoi kdyttdvansi aktiivista omista-
mista vaikutuskeinona, jos rikkomuksia oli havaittu kohdeyrityksessd. Osa puolestaan
pyrki ratkaisemaan rikkomukset keskustelulla kohdeyrityksen johdon kanssa. Vastuulli-
sen sijoittamisen vaikutus riskienhallintaan ja suorituskykyyn jakoivat mielipiteita.

Suomalaisilla rahoitusmarkkinoilla tiedon puute vastuullisen sijoittamisen vaikutuksista
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on huomattu ja asiaa on pyritty tutkimaan my6s varainhallintayhti6istd késin.

Hiltusen (2011, 68-70) mukaan pankkiliiketoimintaa harjoittavat yritykset nikivit vas-
tuullisella sijoittamisella olevan positiivinen vaikutus yrityksen riskeihin. Kolme haasta-
teltavaa koki vastuullisen sijoittamisen tuovan positiivisen vaikutuksen myds yritysten
suorituskykyyn, mutta kaikki eivét olleet havainnet eroa vastuullisten varojen tuloksen-
tekokyvyssd perinteisiin verrattuna. Hiltusen mukaan erdén yrityksen edustaja kuvasi
toimialoihin kohdistuvaa negatiivista arvottamista vanhanaikaiseksi ja otti esimerkiksi
tupakkateollisuuden, jonka harjoittama toiminta on kyseenalaista, mutta alalta voi 16y-
tyd tietyin kriteerein vastuullisia toimijoita. Luotettavia tuloksia on ollut vaikea saavut-
taa, mutta yleinen mielipide on, ettd vastuullisella sijoittamisella on enemmaén positiivi-
sia kuin negatiivisia vaikutuksia riskienhallintaan, mutta vaikutusta yrityksen suoritus-

kykyyn on ollut vaikea ndyttaa.

Hiltusen (2011, 63—64) tutkielman tarkastelemat pankkitoimintaa, varainhallintaa ja va-
kuutustoimintaa harjoittamat yhtiot kertoivat motiiveiksi UNPRI-periaatteiden allekir-
joittamiselle arvonlisdyksen, halun integroida vastuullisuusasiat sijoitusprosessiin, tie-
don lisdédmisen ja paineen asiakkailta. Kaksi yritysté, jotka kummatkin harjoittivat paa-
asiallisesti pankkitoimintaa, kertoivat kilpailijoiden esimerkin merkittavéiksi syyksi pe-

riaatteiden allekirjoittamiselle.

Yhteenvetona aineistosta nousseista havainnoista voidaan sanoa, ettd rahoitussektorin
sisdistd yritysvastuuta pyrittiin vieméén eteenpdin 2000-luvun puolella, mutta sen suo-
sion voisi sanoa kasvaneen vasta 2010-luvulla. Finanssialan sisdisestd kehityksestd ker-
too erilaisten vastuullisuutta edistdvien aloitteisiin osallistujien ja allekirjoittajien méa-
rien kasvu. Suomi kuroi muiden Pohjoismaiden etumatkaa kiinni ainakin UNPRI:n alle-

kirjoittaneiden méérassa.

Kivivirran haastattelujen pohjalta muodostama nidkemys, jonka mukaan pankkialalla
yritysvastuuta saatetaan kayttdd kilpailuetuna sai vahvistusta Hiltusen haastatteluista.

Aineiston mukaan vakuutusala poikkesi pankeista siind, ettd vakuutusalalla vastuuky-
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symykset hahmotettiin kokonaisvaltaisemmin ja toimijoiden vélilld oli yhteistyotd. Ki-
vivirran ja Hiltusen tutkimusten tulokset erosivat aiemmin késitellystd Hyrskeen ym.

(2012) havaitsemasta eldkevakuutusyhtididen ryhmépaineen puutteesta.

Omistuksen tuomien vaikutusmahdollisuuksien kdytostéd oli aineiston perusteella ristirii-
taista tietoa. Kupin mukaan aktiivisena omistajana toimimista viltettiin, kun taas Hiltu-
sen tutkielmassa haastateltavat myonsivét kiyttdvansd aktiivista omistajuutta vaikutus-
keinona. Kupin mukaan haastateltavat kokivat vastuuasioista puhumisen vaikeaksi, osa
Hiltusen haastattelemista henkildistd sanoi puolestaan kdyvinsd keskustelua kohdeyri-
tyksen johdon kanssa. Voi olla, ettd Hiltusen tydssd nidkyi muuttunut ajatusmaailma,
jossa omistajat ovat aktiivisempia kuin aiempina vuosina. On myds mahdollista, ettd

Hiltusen haastattelemat yritykset olivat Kupin haastattelemia yrityksié aktiivisempia.

Haastatteluille oli ominaista, ettid suurin osa haastateltavista halusi esiintyd ilman omaa
tai edustamansa organisaation nimed. Mielipiteiden jaottelu toimijoittain oli vaikeaa
koska niité ei voinut verrata eri tdiden vililld. Toisin kuin tydeldkevakuuttajista, rahoi-
tussektorin toimijoista oli aineiston perusteella vaikea muodostaa ehedd kuvaa. Lisdksi
rahoitussektorin edustajat olivat heikommin edustettuina tutkimusten otannoissa. Esi-
merkiksi Hyrske ym. késittelivit eldkevakuuttajat kokonaisotantana, vastaavaa koko-

naisvaltaista ldhestymisti ei tehty rahoitussektorin yhtioille.
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S EETTISET JA VASTUULLISET RAHASTOT SUOMES-
SA

5.1 Eettisten ja vastuullisten rahastojen kehitys Suomessa

Eettinen rahastosijoittaminen oli suosittu aihe aineiston alkupuolella. Aineiston toistd
kahdeksan kaésitteli rahastoja tai rahastoihin liittyvid ilmiditd tarkemmin. Empiirisid ra-
hastovertailuja oli toteutettu Raution ja Niemenpdin (1999), Tuokkolan (2004) ja Hei-
ndsen (2006) toissd. Teoreettisia rahastojen tarkasteluja oli Tenngrenin (1999) seké Vir-
tasen (1999) tutkielmissa. Karhapddn (2001) ja Ylikosken (2003) tyot sisélsivét haastat-
teluja koskien rahastoja. Hellstenin (2005) gradu oli aineiston ainoa, joka keskittyi ra-
hastosijoittajista yksityishenkil6ihin. Mikinen (2008) tarkasteli erikoisrahastoja tyoela-
kevakuuttamisen ndkokulmasta. Lisdksi eettistd rahastosijoittamista kisiteltiin muulla
tavoin muun muassa Kantoluodon (1999), Saviojan (1999), Kuisman (2001), Takalan ja
Kaédridisen (2003), Hellstenin (2005), Kupin (2006) sekd Kankaanpdin (2006) toissa.
Vuoden 2008 jilkeen suomalaisia rahastoja ei endd kisitelty, eikd tietoa rahastosijoitta-

misen kehityksestd tdmin jélkeen ollut saatavilla aineistosta.

Kantoluodon (1999, 68) tutkielman asiantuntijahaastattelujen mukaan eettinen sijoitta-
minen oli marginaalinen sijoittamisen alue vuonna 1999. Sijoitusten vdhdisyyden arvel-
tiin johtuvan siité, etti sijoittajat eivét olleet vield 10yténeet eettisid rahastoja. Kuisman
(2001, 13) mukaan vuosituhannen vaihteessa evankelis-luterilainen kirkko seurakunti-
neen teki suurimmat sijoitukset eettisiin rahastoihin. Institutionaaliset sijoittajat ja yksi-
tyissijoittajat eivit vield sijoittaneet eettisiin rahastoihin merkittivissd médrin. Kuten jo
edelld mainittiin, Kuisma arvioi, ettd alle sata suomalaista yksityishenkil6d oli sijoitta-

nut eettisiin rahastoihin vuosituhannen vaihteessa.

Tiedot eettisten rahastojen kokonaismadréstd vaihtelivat aineiston tekstien vililla. Kuis-

man (2001, 12—13) mukaan 1990-luvun lopulla eettisiissd rahastoissa oli varoja yhteen-



56

sd noin 34 miljoonaa euroa. Kuisma ei ilmoittanut 1dhdetta tiedolleen. Kupin (2006, 81—
83) tietojen mukaan vuonna 1999 kestdvin kehityksen rahastoissa varoja oli noin 44
miljoonaa euroa. Kupi kdytti Suomen Sijoitustutkimus Oy:n rahastoraportteihin vuosien

2000-2006 ajalta’.

Hellstenin (2005, 38, 94) mukaan vuoden 2004 lopulla Helsingin Pdrssiin oli listattu
vain neljétoista rahastoa, jotka voidaan luokitella sosiaalisesti vastuullisiksi, ja ndistd
vain kuusi oli rekisterdity Suomeen. Muihin maihin rekisterdityjd eettisid rahastoja oli
kahdeksan kappaletta. Hellstenin (2005, 37-38) tietojen mukaan vuoden 2004 lopulla
kuuden Suomeen rekisterdidyn eettisen rahaston arvo oli noin 114 miljoonaa euroa.
Muut Suomessa saatavilla olevat kahdeksan eettisti rahastoa olivat arvoltaan noin 83
miljoonaa euroa. Kupin (2006, 83) tutkielman mukaan pddomaa oli vuonna 2004 kesté-
vén kehityksen rahastoissa 141 miljoonaa euroa. Lisdksi hén esitti aineiston tuoreimman
arvion vastuullisten rahastojen kokonaismdirdsti vuodelta 2006, jolloin summa oli
noussut 218 miljoonaan euroon. Kupi viittasi edelleen Suomen Sijoitustutkimus Oy:n

rahastoraporttiin lukujen taustalla.

Yhteenvetona aineiston tiedoista voidaan sanoa, ettd vastuullinen rahastosijoittaminen
Suomessa on ollut voimakkaasti kasvava trendi vuosien 1999 ja 2006 vililli. Eettisten
varojen kokonaismédrd moninkertaistui tilld ajanjaksolla. Ilman tarkempia lukuja ja
tuoreempaa dataa on vaikea verrata kehitystd. My0s tarkasteluaika on jokseenkin lyhyt,
vain seitsemén vuoden mittainen vuosien 1999 ja 2006 vililld. Kuitenkin on selvéa, ettd

vastuullinen sijoittaminen on pysynyt tarkasteluaikana marginaalisena ilmiona.

Kuten luvussa kolme sanottiin, Suomen rahastosijoittaminen on alkanut vasta vuonna
1987. Rahastosijoittamista on voinut Suomessa harjoittaa vuosien 1987 ja 1998 vililla
ilman eettisen rahastosijoittamisen mahdollisuutta. Tavanomainenkin rahastosijoittami-
nen ldhti Suomessa eksponentiaaliseen kasvuun vasta vuosituhannen vaihteen jélkeen.

Vaikka eettinen rahastosijoittaminen todellakin vaikuttaa saapuneen Suomeen myohéén,

® Kupi viittasi Suomen Sijoitustutkimus Oy:n Rahastoraportteihin eri vuosilta.
<www_.sijoitustutkimus.fi/rahastoraportit/rr.pdf>
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voi koko rahastosijoittamisesta sijoitustyylind kritisoida myohéén kehittyneeksi.

5.2 Suomalaisten vastuullisten rahastojen aikajirjestys

SEB LUX FUND YMPARISTORAHASTO

Ensimmaéinen Suomen markkinoille kesékuussa 1998 tuotu eettinen sijoitusrahasto oli
nimeltisn SEB Lux Fund Ympéristorahasto’. Rahaston toi Gyllenberg Rahastoyhti6 Oy,
joka on Skandinaviska Enskilda Bankenin omistama yritys. (Kuisma 2001, 12) Rahasto
perustettiin vuonna 1993 ja oli ndin erds Pohjoismaiden vanhimmista eettisistd rahas-
toista (Karhapda 2001, 67). Tenngrenin (1999, 75-79) mukaan SEB:n Ympéristorahas-

toon vaadittiin vahintddn 30 000 markan alkusijoitus.

Rahasto oli rekisterdity Luxemburgiin, sen ymparistoprofiilista vastasi sijoitustoimikun-
ta, joka koostuu SEBin ja Maailman Luonnon Siditi6 WWF:n edustajista. SEB Lux
Fund Ympéristorahasto on tyypiltdén osakerahasto, joka sijoittaa varansa maailmanlaa-
juisesti sellaisiin kohteisiin, jotka panostavat pitkdn tdhtdimen kestdvddn kehitykseen.
Valitut yritykset ovat ympériston, sosiaalisen vastuun ja taloudellisen kannattavuuden

suhteen parhaita alallaan. (Kuisma 2001, 30)

Rahasto my0s ruotsalaisille tyypilliseen tapaan harjoittaa hyvéntekevéisyyttd. Suomessa
kertyneistd hallinnointipalkkiosta 12 % lahjoitetaan Suomen WWEF:lle ja Ruotsissa vas-
taavasti Ruotsin sdétidlle. WWF:n edustajilla on todellista valtaa rahaston sijoituspaa-
toksiin sijoitustoimikunnan kautta. (Karhapdd 2001, 67; Kantoluoto 1999, 40) Rahaston
salkussa ei ennen Suomen markkinoille rantautumista ollut yhtidén suomalaista yritysti,
mutta jo maaliskuussa 2001 rahastossa oli Nokian ja Stora Enson osakkeita 4,1 %

(Kuisma 2001, 30 ja Savioja 1999, 40).

7 Rahastosta kiytettiin teksteissd seuraavanlaisia nimityksid: SEB (Lux) Ympéristorahasto, SEB Lux Mil-
jofond, SEB Lux Miljo, Skandinaviska Enskilda Bankens Environment Fund, Svenska Enskilda Bankenin
Ympéristorahasto ja Svenska Enskilda Bankenin Miljéfond. SEB:114 oli toinenkin samankaltaisella nimel-
12 valittu ympéristorahasto, mutta oletettavasti aineiston tekstit viittasivat Suomessa toimivaan rahastoon.
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FORUM

Forum oli ensimmdinen suomalainen eettinen sijoitusrahasto, joka aloitti toimintansa
6.4.1999 SEB:n tytdryhtion, Gyllenbergin, perustamana (ks. esim. Kankaanpdd 2006,
51; Savioja 1999, 18-42). Forum perustettiin Suomen evankelis-luterilaisen kirkon seu-
rakuntien sijoitustoimintaa varten ja kirkkohallitus oli mukana sen perustamisessa (Sa-
vioja 1999, 18-42 ja Karhapdd 2001, 60—68; Kuisma 2001, 30). Kantoluodon (1999,
35-36) mukaan kirkon sijoitettavista rahoista valtaosa on Kirkon elédkerahaston varoja,
joilla tulevaisuudessa maksetaan tyontekijoiden eldkkeet. Kuten jo edelld mainittiin,
eldkevarojen sijoittamista sditelee laki, jonka mukaan varat tulee sijoittaa varmasti ja
tuottavasti. Tenngrenin (1999, 75-79) mukaan myo6s Gyllenberg Forumiin vaadittiin

vahintddn 30 000 markan alkusijoitus.

Forumin sijoitusstrategiaa kuvattiin hyvin turvaavaksi. Alhaisen riskitason sijoituskoh-
teet, kuten korkoinstrumentit olivat salkussa pddpainossa ja vastaavasti osakkeiden
osuus oli matala. Téllaisia osakkeisiin ettd korkoinstrumentteihin sijoittavia rahastoja
kutsutaan yhdistelmérahastoiksi. (Karhapdd 2001, 59—68; Tuokkola 2004, 57) Kuisman
(2001, 30-31) mukaan rahaston osakepaino oli noin 25 %, josta maaliskuun 2001 lo-
pussa suomalaisten porssiosakkeiden osuus oli noin 11 %. Suurimmat suomalaisyritys-
ten osuudet olivat Stora Enson ja Nokian osakkeilla. Kupin (2006, 88) mukaan vuonna

2006 rahastoon kuului vain Helsingin porssissé noteerattuja yrityksia.

Forumin sijoituskohteiden valintaa varten rahastolla oli sijoitusneuvosto, joka valvoi ra-
haston toimintaa ja antoi neuvoja riskitason ja sijoituskohteiden eettisyyden suhteen
(Kuisma 2001, 31). Sijoitusten eettisyyden arvioimiseen kéytettiin piddasiassa positiivis-
ta seulontaa (Tenngren 1999, 75-79). Sijoituskohteiden valinnassa eettisid nikokulmia
olivat huolenpito henkildstostd, yhteiskunnallinen vastuu ja ympériston hyvinvoinnin
huomioiminen (Kuisma 2001, 31). Karhapdd (2001, 60-68) kritisoi Forumin rahas-
toesitteeseen painettua eettisten ndkokohtien huomioimisesta koskevaa kannanottoa
ympéripyoredksi. Kupin (2006, 88) mukaan Gyllenberg Forum ulkoisti yritysten vas-

tuullisuuden arvioinnin GES-varainhoitoyhtiélle.

Aineiston teksteissd ei kdyty Forumin sijoitusstrategian eettistd puolta ldpi kovin yksi-
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tyiskohtaisesti, joten kovin kattavaa analyysid sen eettisten valintojen perusteista ei voi
tehdd. Rahaston perustamisen motiiveista ja rahaston sijoitusvalinnoista voinee kuiten-
kin péételld jotakin. Koska rahasto perustettiin pitkdlle Luterilaisen kirkon tarpeisiin,
kirkon tarpeet sekd luterilainen etiikka vaikuttanevat myds rahaston sijoitusperiaattei-
siin. Forumin sijoitusstrategiaa kuvailtiin hyvin turvaavaksi ja tdmi taas vaikuttaa sa-
manlaiselta kdytdnnolté, jota eldkevarojen sijoittamiselta vaaditaan lain mukaan. Foru-
min varovaiseen sijoitusstrategiassa ndkyy siis kirkon eldkevarojen sijoitustarpeiden
vaikutus. Kuten aiemmin alaluvussa 4.1 kiytiin 14pi, kirkko suosi positiivista painotta-
mista. Tdmi nidkyy my6s Forumin sijoitustoiminnassa, joka on niin ikddn positiivispai-
notteinen. Aktiivisesta omistamisesta rahaston toiminnassa ei puhuttu, miké selittynee
silld, ettd se koostuu suurimmaksi osaksi korkoinstrumenteista, joiden mukana &énival-

taa ei tule.

SEB ITAMERIRAHASTO

SEB Itdmerirahasto aloitti toimintansa Suomessa kesilld 1999 (Tenngren 1999, 75-79).
Rahasto on alueellinen osakerahasto, joka sijoittaa Vendjdd lukuun ottamatta kaikkiin
[timeren maihin. Rahasto on ruotsalaisen emoyhtion SEB:n sijoitusrahasto, jota edustaa
Suomessa SEB:n tytdryhtio Gyllenberg Rahastoyhti6. Rahasto kdyttdd negatiivisen ar-
vottamisen kriteerejd. (Karhapdd 2001, 59-68) Sijoituskohteista on rajattu ulkopuolelle
ase-, alkoholi-, auto-, 6ljy- ja tupakkateollisuus (Kuisma 2001, 31). Tenngrenin (1999,
75-79) mukaan SEB:n Itdmerirahastoon vaadittiin vdhintdin 30 000 markan alkusijoi-

tus.

[timerirahasto harjoittaa myds hyvéntekevédisyyttd lahjoittamalla voitto-osuudesta
WWFE:lle (Karhapda 2001, 59-68). Mikdli rahasto tuottaa voittoa vdhintddn prosentin,
rahasto lahjoittaa vuosittain prosentin WWEF:lle Itdmeri-ohjelmaan, jonka lisdksi SEB
antaa vield saman verran lisid WWF:lle. WWF:n edustaja on mukana tekeméissé rahas-
ton sijoituspditoksid. Suomalaisten osakkeiden osuus rahaston salkusta oli 18,6 % ja
yksittéisistd yrityksistd Nokian osuus oli suurin 9,6 %. Rahastossa oli monien muiden-

kin telekommunikaatioyritysten osakkeita. (Kuisma 2001, 31)
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ARVO

Kuisman (2001, 12, 20) mukaan Leonia kdynnisti Leonia Arvo -sijoitusrahaston lansee-
rauksen vuonna 1999. Leonia Arvo sovelsi sijoituskohteidensa arviointiin SAM Sus-
tainability Groupin kehittdméé kestdvén kehityksen luokitusta. Luokituksessa yrityksen
mahdollisuuksia ja riskejd tarkasteltiin kestdvin kehityksen periaatteen mukaisesti ja ta-
voitteena oli 10ytdéd edelldkidvijayritykset, joiden kilpailukyky kehittyy parhaiten. Kar-
hapéén (2001, 60—68) mukaan Leonia Arvo -rahastossa kdytettiin sekd negatiivista ettd
positiivista arvottamista sijoituspditostensid tukena. Kirkko oli mukana myds Arvo-

rahastossa (Kuisma 2001, 30).

Ylikosken (2003, 69-86) mukaan Sampo Kestdvd Arvo -rahastoon® valittiin kultakin
toimialalta eettisimmét yritykset. Sampo Kestdvd Arvo -rahaston yritysten eettisyyden
arviointi perustui SAM:n ja Dow Jonesin yhteisty0ssd kehittdméédn indeksiin (Dow
Jones Sustainability Index, DJSI). Eettisyyden arvioiminen oli kokonaan ulkoistettu
SAM:lle ja suomalainen salkunhoitaja teki lopullisen sijoituskohteiden valinnan perin-
teisin kriteerein. SAM:n analyyseja suorittaa kolmisenkymmenté eri alojen asiantunti-
jaa. Arviointiprosessi ja menettelytavat on verifioitu PricewaterhouseCoopersin toimes-
ta. Kohdeyritykset ovat maailman suurimpia ja niiden eettisyyden varmistaminen edel-
lyttdd huomattavia resursseja. Kestdvd Arvo -rahaston sijoituspolitiikka osakkeenomis-
tajana on passiivinen. Yritysten toimintatapoihin pyritdén vaikuttamaan vain jattdmailla

heikoiten eettisid periaatteita noudattavat kohteet salkun ulkopuolelle.

Rahasto, joka oli alkuun yhdistelmad osakerahastoa ja korkorahastoa, muuttui tiysin
osakepohjaiseksi vuonna 2003. Jakaantumisen jidlkeen Sampo Kestivd Arvo Korko
aloitti toimintansa uutena rahastona huhtikuussa 2003. Rahasto sijoitti pddasiassa euro-
alueelle ja noin puolet velkakirjoista oli hallitusten. Sampo Kestivd Arvo Korko -
rahaston markkina-arvo oli vuonna 2004 noin 19 miljoonaa euroa. Molemmista Sam-

mon eettisistd rahastoista suljettiin pois alkoholi, tupakka, uhkapeli, porno ja aseteolli-

¥ Aineistossa ei oltu kuvattu tyhjentévisti Arvo-rahastoon kohdistuvia muutoksia. Koivuportaan (2008,
118) tyossa kerrottiin Leonia-pankin ja vakuutusyhtié Sammon yhdistyneen vuonna 2001. Ylikosken
(2003, 69-86) tutkielmassa puhuttiin rahastosta nimeltd Sampo Kestédva Arvo. Vaikuttaa siis silté, ettid
Leonia Arvon nimi muuttui yhdistymisen my6td Sampo Arvoksi ja rahasto ndyttdd saaneen myds sanan
”Kestiva” liitteeksi aiempaan.
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suus. (Hellsten 2005, 38, 51-55)

VISION

Conventum Vision on lokakuussa 1999 perustettu, Suomessa rekisterdity yhdistelméra-
hasto, joka sijoittaa kotimaisiin osakkeisiin ja arvopapereihin. Rahastolla on sijoitusraa-
ti, jolla on keskeinen rooli sijoitustoiminnan suunnittelussa ja arvioinnissa. Raatiin kuu-
lui Conventum Rahastoyhtion edustajien lisdksi ammattiyhdistysten, tutkimuslaitosten,
tyOnantajajérjestojen, valtiovallan ja kirkon edustajia. Kirkolla oli sijoituksia Conven-
tum Visionissa, kuten kaikissa kolmessa vuonna 1999 perustetussa rahastossa. (Karha-
pdd 2001, 60-68 ja Kuisma 2001, 30-31) Koivuportaan (2008, 120) mukaan Pohjola
fuusioitui kesélld 2001 Conventumin kanssa ja Kupin (2006, 87) mukaan Conventum

Vision -rahasto muuttui Pohjola Visioniksi.

Osakesijoituksissa rahasto keskittyy yrityksiin, joiden henkilostoméadrd on ollut kasvava
ja jotka ovat panostaneet henkildston koulutukseen ja hyvinvointiin. (Karhapai 2001,
60—68 ja Kuisma 2001, 30-31) Karhapdin (2001, 60—68) nikemyksen mukaan episel-
viksi jéi se, kuinka henkildstoon panostusta arvioidaan Visionin sijoituspditosten tuke-
na. Karhapéddn mukaan henkildston koulutuksen ja hyvinvoinnin lisdksi muuta eettisyy-

teen viittaavaa ei mainittu rahaston sijoituspolitiikassa.

Ylikosken (2003, 73-92) mukaan Pohjola Vision -rahastossa yrityksid arvioidaan jatku-
vasti. Yhtiot valitaan henkildstdasiansa hyvin hoitavien ja taloudellisesti menestyvien
yritysten joukosta. Tdma tarkoittaa sitd, ettd eettiset, mutta markkinanikemyksen mu-
kaan heikosti menestyvit yritykset jadviat salkun ulkopuolelle. Yritysten henkildstdana-
lyysi tehdéén itse, eikd ulkopuolisia arviointeja kdytetd. Senior Salkunhoitajan mukaan
rahasto ei pyri aktiivisesti vaikuttamaan sijoituskohteena olevien yritysten toimintaan.

Vaikutuskeinojen kdyttdmattd jattdminen on Pohjolan linjaus.

Ylikosken (2003, 73-92) mukaan yhteydenpito yrityksiin tapahtuu yritysvierailujen
kautta, jolloin nidkemykset vilittyvét henkilostdjohdon edustajille. Salkkuun on valittu

vain suomalaisia yrityksid, mikd vidhentdd hajautusta, mutta on tiedonsaannin kannalta
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vélttdmitontd. Ulkomaisista yrityksistd olisi vaikea saada tietoa, eivitkd sdannolliset
yritysvierailut vélttimittd onnistuisi. Visionin rajautuminen Suomen pienille markki-
noille ei Ylikosken mukaan laske salkun eettisyyden tasoa, silld kotimaiset yritykset
parjadvat henkilostoasioiden hoidossa varsin hyvin. Kupin (2006, 87) mukaan rahasto
sulautettiin vuonna 2006 toiseen rahastoon, jolloin sen toiminta muuttui henkil6stoky-

symyksid laajemmaksi.

OP - KESTAVA KEHITYS

Ylikosken (2003, 69—71) mukaan OP-Kestdvéd Kehitys -niminen rahasto perustettiin lo-
kakuussa 2002. Rahasto oli euroalueelle sijoittava eettinen osakerahasto, jonka sijoitus-
kohteet valittiin DJSI EURO STOXX Sustainability -indeksistd, joka oli samalla sen
vertailuindeksi. (Ylikoski 2003 69-71) Heindsen (2006, 38—45) mukaan OP-Kestivi
kehitys -rahastoon kertyi varoja 55,8 miljoonaa euroa. Heindsen tekeméssd rahastojen
vertailussa OP-Kestdvi kehitys ylsi ldhelle vertailuindeksid 5,83 % tuotolla. Heindsen
mukaan rahasto ylsi selvdsti parempaan keskituottoon kuin riskiton korko. Rahaston
tuotosta on kerrottu lisdd seuraavassa luvussa. Koivuportaan (2008, 147, 173) mukaan
OP-Kestidvd Kehitys -rahasto yhdistettiin OP-Ilmasto -sijoitusrahastoon. Uudelleen

muotoutuneen rahaston sijoitukset tehtiin eettisen seulonnan avulla.

MUUT EETTISET RAHASTOT

Muita aineiston teksteissd mainittuja rahastoja ei késitelty yhtd perusteellisesti kuin
edelld mainittuja rahastoja. Téllaisia rahastoja olivat Tapiola Ympiristo, Tapiola Hy-
vinvointi, Celeres HR Suomi, Alfred Bergin ABN AMRO Socially Responsible Equityn
ja Alfred Berg Eettinen. Tapiola Ympdristd perustettiin toukokuussa 2002 ja se oli
Suomessa toimiva eettinen rahasto, jonka varat sijoitettiin toiseen Luxemburgissa toi-
mineeseen sijoitusrahastoon. Niin ollen Tapiola Ympéristo ei varsinaisesti ollut tiysin
suomalainen rahasto. (Ylikoski 2003, 69-70) Tapiola Ympdristd lopetettiin vuonna

2004 kysynnén puutteen vuoksi (Kupi 2006, 86).

Tapiola Hyvinvointi perustettiin Tapiola Ympériston lopettamisen jdlkeen (Kupi 2006,

86). Tapiola Hyvinvointi sijoitti maailmanlaajuisesti yrityksiin, jotka edesauttavat ih-
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misten ja ympdériston hyvinvointia. Vuonna 2006 rahastossa oli varoja yhteensid 47,2
miljoonaa euroa. Samana vuonna rahaston paino oli Yhdysvalloissa sekd terveyden-
huollossa ja kulutustuotteissa. Heindsen rahastovertailussa Tapiola Hyvinvoinnin keski-
tuotto oli 2,29 %, joka jdi sekd vertailuindeksistd sekd riskittomastd tuotosta jélkeen.

(Heindnen 2006, 38—45)

Seka Kupin (2006, 87-89) tyossi kasitelty Celeres HR Suomi, joka perustettiin vuonna
2004, jolloin sen markkina-arvo oli kolme miljoonaa euroa. Celeres HR Suomi huomioi
sijoitustoiminnassaan henkilostokysymykset. Kupin vertailussa vuonna 2005 rahasto
tuotti selvidsti muita vastuullisia rahastoja paremmin. Viiteindeksiin verrattuna sen tuot-

to oli yli 16 %.

Ylikoski (2003, 69—70) mainitsi ulkomaisista rahastoista Suomen markkinoilla toimi-
neen Alfred Bergin ABN AMRO Socially Responsible Equityn. Rahasto sijoitti maail-
manlaajuisesti eettisin perustein osakkeisiin. Rahaston alkuperdmaa oli Hollanti. Samal-
ta rahastoyhtioltd Suomessa toimi myds Alfred Berg Eettinen. Rahasto sijoitti edelld
mainitun rahaston tapaan maailmanlaajuisesti eettisiin osakkeisiin ja sen alkuperimaa
oli Hollanti. Kupin (2006, 86) mukaan Alfred Berg Eettinen poistui markkinoilta vuon-
na 2004. Kupi arveli tdimédn johtuvan siitd, ettd rahasto ei pystynyt tdyttdméaan lain vé-
himmaisvaatimuksia osuudenomistajien tai vihimmaispddoman mééristd. Kummankaan

rahaston tuontivuotta Suomeen ei mainittu.

Yhteenvetona aineiston tiedoista voidaan sanoa, ettd Rahastot Forum, Vision ja Arvo on
kaikki perustettu vuonna 1999. Yhteistd niille on iédn lisdksi myos evankelis-luterilaisen
kirkon omistajuus, kotimaisuus, seké passiivinen sijoituspolitiikka. Forum-rahastoa titu-
leerataan ensimmaiseksi suomalaiseksi eettiseksi rahastoksi, koska se oli ensimmaéinen
eettinen rahasto, joka oli suomalaisten hallinnoima. Kaikkien rahastojen sijoitusten eet-
tistd toimintaa valvottiin. Valvojat olivat jokaisessa rahastossa erilaiset: sijoitusneuvos-
to, raati ja SAM. Jokaisella rahastolla oli kuitenkin joku suomalainen henkild, joka paat-

ti rahaston sijoituksista.
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Eettiset rahastot kohtasivat vaikeuksia: Tapiola Ympdristo sekd Alfred Berg Eettinen
lopetettiin. Kupi arveli lopettamisten syiksi kysynnén puutetta sekd vaikeuksia lain vaa-
timien osuudenomistajien vihimméaisméérien tai vihimmaispddoman méairien tdyttdmi-
sessd. Rahastojen vaikeuksien taustalla saattoi vaikuttaa esimerkiksi suuri alkuinves-
tointi. Kuten aiemmin kéytiin ldpi, Hellstenin (2005, 81-93) tutkielman havaintona oli,
ettd keskimédérdinen eettinen sijoitus oli 2904 euroa. Tenngrenin mukaan SEB:n Itdmeri-
rahastoon, SEB:n Ympdristorahastoon sekd Gyllenberg Forumiin vaadittiin vihintddn
30 000 markan alkusijoitus. Euroissa tdimd summa olisi ollut karkeasti 5000 euroa. Al-
kuinvestoinnin ja keskiméddrdisen eettisen sijoituksen ero on noin 2000 euroa. Timé on
erds mahdollinen tekijd, joka on saattanut karkottaa rahastoista sijoittajia, kun yksityis-
sijoittajat eivit ole kyenneet tai halunneet sijoittaa eettisiin rahastoihin vaadittavia
summia. Aineiston teksteistd ei kuitenkaan kéy ilmi, oliko lakanneissa rahastoissa ndin

korkeat alkuinvestoinnit.

5.3 Suomalaisten vastuullisten rahastojen menestyksen vertailu

Aineistossa oli neljd tutkielmaa, joissa kasiteltiin perinteisten rahastojen ja eettisten ra-
hastojen tuottojen eroja. Kolme muuta tutkielmaa kéyttivit empiiristd dataa tuottovertai-
lun vililla, Virtanen (1999) pyrki tarkastelemaan menestysté teoreettisista ldhtokohdis-
ta. Virtanen kannatti ajatusta, ettd eettiset rahastot eivit pérjdisi ei-eettisille, mutta pe-
rustelut jdivét jokseenkin hatariksi ilman empiriaa. Raution ja Niemenpéédn (1999) sekd
Tuokkolan (2004) tutkielmat paityivdt samansuuntaisiin tuloksiin aikaisempien tutki-
mustulosten kanssa siité, ettd eettiset rahastot eivét poikkea ei-eettisten rahastojen tuo-
toista merkittivisti. Heindsen (2006) tulos poikkesi aiemmasta tutkimuksesta, seké kah-
desta muusta tdmén tutkielman aineiston empiirisistd tyOstd, silld Heindsen tuloksissa

oli selked ero rahastotyyppien menestysten vililla.

My®os Virtanen (1999) tarkasteli eettisten sijoitusrahastojen menestystd, mutta vertailun
sijaan hén keskittyi teoreettiseen tarkasteluun. Virtanen tuli tutkielmassaan siihen tulok-
seen, ettd eettinen sijoitusrahasto ei voi tuottaa yhtd hyvai tulosta tavallisen sijoitusra-
haston kanssa. Virtasen késitys eettisten rahastojen sijoituspolitiikasta oli varsin jyrkka

ja tdmé vaikuttanee myos hinen pditelmiinsd. Virtanen myds kyseenalaistaa tilastollis-



65

ten menetelmien toimivuuden eettisten rahastojen tuottojen tarkasteluun, mutta tarjoaa
samalla Sharpen mittaria parhaana menetelméni. Tyd on hieman ristiriitainen eikd tuo-

nut tdimén tutkielman kannalta merkittdvéasti vutta tietoa.

Raution ja Niemenpiin (1999) tutkielmassa tarkastellaan yhdekséé rahastoparia, joiden
toinen osapuoli oli eettinen rahasto ja toinen tavallinen osakerahasto. Rahastot on rekis-
terdity Isossa-Britanniassa ja parit on valittu mahdollisimman samankaltaisiksi kooltaan
ja sijoitusalueeltaan. Rahastojen menestystd tarkasteltiin vuosina 1993—-1998. Tarkoi-
tuksena oli selvittdd, eroavatko kahden rahastotyypin tuotot toisistaan Sharpen, Treyno-
rin ja Jensenin mittareita sekd negatiivisten tuottojen keskihajontaa riskiyksikkoné kéyt-
tavilla mittareilla. Tutkielman tuloksena oli, aikaisempien tutkimusten tapaan, ettd ra-
hastojen tuotot eivit poikkea tilastollisesti merkitsevilld tasolla. Tutkielmaa ei esitelld

tdssd sen tarkemmin, koska sen empiirinen data ei ole Suomesta.

Tuokkolan (2004) tutkielman tavoitteena oli verrata kymmenti eettistd ja kymmenti ei-
eettistd rahastoa toisiinsa ja ndin selvittdd, kuinka hyvin eettiset sijoitusrahastot menes-
tystd suomalaisilla markkinoilla. Tutkielma on aineiston ensimméiinen rahastovertailu,
jossa kaytettiin dataa Suomesta. Tuokkola muodosti vertailun rahastoparit samankaltais-
ten rahastojen kesken samoilta rahastoyhtidltd. Eettisid rahastoja verrattiin ei-eettisiin, ja
ne olivat kahta paria lukuun ottamatta kummatkin samalta yhti6ltd. Rahastojen menes-

tysté tutkittiin aikavalilld 2000-2003.

Tuokkolan tutkielman kaikki eettiset rahastot oli listattu Suomessa, vaikka niiden alku-
perdmaita olivat Suomen lisdksi Ruotsi sekd Luxemburg. Tutkielmassa késitellyt eetti-
set rahastot olivat Conventum Vision, Gyllenberg Forum, OP-Kestdavéd Kehitys, Sampo
Kestdavd Arvo, JPMF Global Socially Responsible Fund, SEB Lux Equity Fund - Ethi-
cal Europe, SEB Lux Equity Fund - Ethical Global, Svenska Kyrkans Virdepappers-
fond, Robur Miljofond ja SEB Ostersjéfund/WWF. Suomalaisia olivat nelji ensimmiis-
td rahastoa. Tuokkolan otos on aineiston laajin ja se on hyvin ldhelld kokonaisotantaa

Suomen markkinoilla saatavilla olleista eettisista rahastoista.
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Tuokkolan (2004, 56-57) vertailussa kéytettiin Sharpe-ratiota, Treynor-ratiota, Jensen’s
Alpha -tunnuslukua sekd Matched Pairs Approachia. Koska eettisten rahastojen tarkas-
teluvilin keskituotto oli negatiivinen, Sharpea ja Trynoria ei voitu tulkita. Tuloksena
oli, ettd eettiset rahastot eivit poikkea tilastollisesti markkina-benchmarkeista tai ei-
eettisistd rahastoista. Eettiset rahastot parjasivit jopa hiukan verrokkejaan paremmin.
Eettisistd rahastoista ainoastaan Gyllenberg Forum ylsi positiiviseen keskituottoon. Fo-

rum oli rahastoista myds ainoa, joka ylitti vertailuindeksinsa.

Suomalaisten rahastojen tuotot tarkasteluaikana olivat Conventum Visionilla —11.,4,
Gyllenberg Forumilla 1,5 %, OP-Kestavéd Kehitykselld —13 % ja Sampo Kestdavd Arvol-
la —14,5 %. Eettisten rahastojen tuottoprosentit Tuokkolan mukaan on esitetty taulukos-
sa 2. Tuokkolan oma tutkielma oli samoilla linjoilla aikaisempien tutkimusten tulosten
kanssa siind, etti eettiset ja ei-eettiset rahastot eivit poikkea merkittdvésti toisistaan

tuottojen suhteen. (Tuokkola 2004, 56-57)

Rahasto Tuottoprosentti
Conventum Vision —11,4
Gyllenberg Forum 1,5
OP-Kestivid Kehitys —13

Sampo Kestivd Arvo | —14,5

Taulukko 2. Eettisten rahastojen tuottoprosentit Tuokkolan mukaan.

Heindsen (2006) tutkielman tavoitteena oli selvittdd, joutuvatko rahastosijoittajat mak-
samaan eettisestd valinnasta heikompien tuottojen muodossa. Tutkielmassa vertailtiin
kuutta eettisestd rahastosta ja kahta ei-eettisestd rahastoa keskendin. Kumpikaan ei-
eettinen rahasto ei ollut suomalainen. Suomesta saatavilla olevista eettisistd rahastoista
Heindsen vertailussa olivat mukana ruotsalainen, mutta Suomessa listattu SEB Lux
Fund -Ethical Global, suomalaiset Tapiola Hyvinvointi sekd OP-Kestavd Kehitys. Muut

kolme eettistéd rahastoa olivat ulkomailla listattuja.

Heinédnen laski rahastoista Sharpe-ration, Treynor-ration, Reward to Semivariance -
ration ja Jensen’s Alphan. Tarkastelun aikavili oli 2002-2005. Datan hankinnassa kay-

tettiin Datastreamid ja Osuuspankin rahastohakua. Heinénen pyrki valitsemaan vertailu-



67

kelpoiset rahastot, milld hén tarkoitti sijoittamista maantieteellisesti samoille alueille.
Tutkimuksessa paddyttiin tulokseen, jossa ei-eettiset rahastot pystyvét parempaan tuot-
toon. Aiemmat aiheesta tehdyt tutkimukset antoivat olettaa, ettd eroa rahastovertailussa
ei olisi havaittavissa. Heindsen tutkimus siis oli ristiriidassa aikaisempien tieteellisten

tutkimusten sekd samasta aiheesta aiemmin tehtyjen pro gradu -tutkielmien kanssa.

Heindsen (2006, 44-45) mukaan SEB Lux Fund -rahaston keskituotto tarkasteluvélind
oli negatiivinen, vain —3,74 %. OP-Kestdvd Kehitys sekd Tapiola Hyvinvointi olivat
molemmat keskituotoiltaan positiivisia. Heindsen rahastovertailussa OP-Kestidva Kehi-
tys ylsi eettisistd rahastoista parhaimpaan keskiméairédiseen vuosituottoon 5,83 %. Tapio-
la Hyvinvointi -rahaston keskituotto oli 2,29 %, rahasto jii kuitenkin sekd vertailuin-
deksisti ettd riskittomaistd tuotosta jélkeen. Eettisten rahastojen tuottoprosentit Heindsen
mukaan on esitetty taulukossa 3. Heindsen mukaan vain OP-Kestdvi Kehitys kykeni ta-
savertaisesti kilpailemaan tuotoissa ei-eettisten rahastojen kanssa. Syyksi hyviin tuottoi-
hin Heinénen arvioi eron sijoituspolitiikassa, OP-Kestdvéd Kehitys oli ainoa rahasto, jo-

ka painotti sijoituksissaan Eurooppaa.

Rahasto Tuottoprosentti
SEB Lux Fund -3,74
OP-Kestdvi Kehitys 5,83

Tapiola Hyvinvointi 2,29

Taulukko 3. Eettisten rahastojen tuottoprosentit Heindsen mukaan.

Heinisen tutkielma tuli siis eri lopputulokseen kuin Raution ja Niemenpéédn sekd Tuok-
kolan tutkielmat. Lisdksi Heindsen tutkielman tulos oli ristiriidassa aikaisempien tieteel-
listen tutkielmien tulosten kanssa. Tétd ristiriitaa saattaa selittdd se, ettd Heinédsen tut-
kielmassa vertailtavia rahastoja oli liian vdhdn. Rautio ja Niemenpéd vertailivat 18 eri

rahastoa, Tuokkola jopa 20, mutta Heinénen vain kahdeksaa rahastoa.

Huomioitava on my®ds se seikka, ettd tutkittavat aikaperiodit olivat kyseisissd tdissd var-
sin lyhyet. Raution ja Niemenpéén aikaperiodi oli 1993—-1998, joka oli selvésti pisin.
Tuokkola tarkasteli vuosia 20002003 ja Heindnen tarkasteli puolestaan vuosia 2002—

2005. Tuokkolan tarkastelu osui it-kuplaksi kutsuttuun aikaan, jolloin osakkeiden hin-
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noissa tapahtui kansainvélinen notkahdus. Myos tarkasteltujen eettisten rahastojen tuo-
tot olivat negatiivisia, timéan vuoksi Tuokkola ei kyennyt kdyttiméén kaikkia aikomiaan
menetelmid. Lyhyiden tarkastelujaksojen vuoksi suomalaisesta datasta ei varovaisuuden

nimissd kannata vetii liikoja johtopadtoksia.

Heindnen ei myoskddn ollut muodostanut tutkittavista rahastoista pareja, vaan ei-eettisid
rahastoja oli vain kaksi. Rautio ja Niemenpéd sekd Tuokkola olivat muodostaneet parit,
sekd valinneet vertailupareiksi mahdollisimman samankaltaisia rahastoja. Heindnen
pyrki valitsemaan rahastot, jotka sijoittivat samoille maantieteellisille alueille, mutta
Rautio ja Niemenpéd sekd Tuokkola olivat askeleen pidemmélld samankaltaisuuden ar-
vioinnissa. Tuokkola muun muassa valitsi kaikki rahastoparinsa niin, ettd niiden alkupe-
rdmaa, rahastoa hallinnoima yritys ja sijoitusten maantieteellinen painoalue olivat samo-
ja. Tuokkolan kaikki rahastot oli listattu Suomessa ja rahastoparit olivat varallisuudel-

taan saman kokoisia sekd monen parin kohdalla myds suurin piirtein saman ikéisia.

Heindnen sanoi jo ennen vertailun tekemisti, ettd tutkielman ei-eettiset rahastot olivat
suosittuja, ja ettd niihin on sijoitettu selkeédsti enemmain varallisuutta kuin vertailun eet-
tisiin rahastoihin. Vertailuun saattoi vaikuttaa my0s se, ettd eettiset rahastot hallinnoivat
huomattavasti pienempid varoja kuin ei-eettiset. Pienimmin eettisen rahaston ja suu-
rimman ei-eettisen varojen ero oli viisisataakertainen. Voidaan kyseenalaistaa, onko ra-

hastovertailujen tekeminen mielekédstd niistd lahtokohdista.
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6 SUOMEN VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN VER-
RATTUNA MUIHIN MAIHIN

6.1 Vastuullisten rahastojen kehitys eri maiden vililla

Vastuullisen rahastosijoittamisen historiaa tarkasteltiin useissa aineiston teksteissé, ku-
ten Kankaanpédn (2006), Kuisman (2001), Jokisen (2007) sekd Karhapéédn (2001) tois-
sd. Maailman ensimmaéisend eettisend sijoitusrahastona mainittiin usein Pioneer Fund,
joka perustettiin vuonna 1928 Yhdysvalloissa. Myods Yhdysvalloissa vuonna 1971 pe-
rustettu rauhanliikkeeseen sitoutunut Pax World Fund mainitaan usein uraauurtavaksi
eettiseksi rahastoksi. Ruotsiin perustettiin vuonna 1965 Euroopan ehkd ensimméinen
eettinen rahasto, jonka nimestd oli timin aineiston tekstien perusteella hieman episel-
vyyttd, mutta kyseessd lienee kuitenkin sama rahasto’. Isossa-Britanniassa eettisen ra-
hastosijoittamisen kddnnekohta tapahtui vuonna 1984, kun Friends Provident Ste-
wardship Fund perustettiin. (Ks. esim. Kankaanpdd 2006, 48; Kuisma 2001, 11; Karha-
paa 2001)

Avanzi SRI researchin'® mukaan Euroopassa yhteenlaskettuja eettisid rahastoja oli
1980-luvun puolessa vilissd noin 20 kappaletta. 1990-luvun alkupuoliskolla eettisid ra-
hastoja oli noin 50 kappaletta. Ennen vuosituhannen vaihdetta rahastoja oli noin 150
Euroopassa, ja vuosituhannen vaihteen jélkeen niitd oli jo likimain 300. Aineiston tiedot
paittyvat vuoteen 2005, jolloin rahastoja oli noin 375 kappaletta. Ensimmaisten eettis-
ten rahastojen varhaisesta perustamisesta huolimatta vaikuttaisi kuitenkin silté, ettd vas-
tuullinen sijoittaminen oli jokseenkin marginaalinen ilmi6é vield 1980-luvulle saakka.
Vasta 1990-2000-luvuilla voitaisiin sanoa eettisen tai vastuullisen rahastosijoittamisen

lahteneen merkittdvdin kasvuun. (Jokinen 2007, 53, 59)

® Kankaanpii (2006) kiytti nimed Aktie Ansvar Aktiefond, Kuisma (2001) kéytti nimei AktieAnswar
Myrberg. Bengtssonin (2008) mukaan ensimmaéinen varsinainen eettinen rahasto Euroopassa oli vuonna
1965 toimintansa aloittanut ruotsalainen AktieAnsvar Aktiefond -rahasto.

1% Avanzi SRI research. <http://www.siricompany.com/pdf/SRI_Funds_Europe_2005.pdf>
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Varhaisimmat eettiset rahastot vaikuttavat keskittyneen aineiston perusteella kehittynei-
siin ldnsimaihin. My®s rahastojen lukuméérin kasvu pysyi keskittyneend néihin edella-
kéavijdalueisiin. Kuisman (2001, 12) mukaan maailmassa toimi 1990-luvun lopulla noin
300 kestdvan kehityksen sijoitusrahastoa, joista noin puolet oli USA:ssa, noin 50 Bri-
tanniassa ja 40 rahastoa Pohjoismaissa. Avanzi SRI researchin (2005) mukaan Iso-
Britannia, Ruotsi, Ranska ja Belgia mainittiin vastuullisen sijoittamisen karkimaiksi ja

niiden osuus Euroopan vastuullisista rahastoista oli hieman yli 60 % (Jokinen 2007, 53).

Vastuullisen sijoittamisen motiivit ja eettisten rahastojen harjoittama sijoittajapolitiikka
poikkeavat edelldkédvijamaiden vililld selvasti. Karhapdédn (2001, 4447, 50-51, 53-58)
otoksen yhdysvaltalaisista rahastoista noin viidesosa pohjautui uskonnolliseen ideologi-
aan, mutta yksikddn brittildinen ei perustunut. Karhapiin tutkielman otokseen kuulu-
neista yhdysvaltalaisista rahastoista kolmasosa harjoitti aktiivista omistajuutta varalli-
suuteen kuuluvien osakkeiden dénien kautta. Ruotsalaiset eettiset rahastot eivit toimi-
neet aktiivisina omistajina. Syy suoran vaikuttamisen pois jattdmiseen on resurssien ja

asiakkaiden kiinnostuksen puute.

Rahastot poikkesivat toisistaan myds muiden ominaispiirteiden suhteen. Brittildiset eet-
tiset rahastot olivat rahastojen hoitokustannuksiltaan kalliimpia kuin tavalliset rahastot
(Rautio & Niemenpidd 1999, 75). Karhapdidn (2001, 60—-68, 79) mukaan ruotsalaisille
eettisille rahastoille taas oli tyypillistd harjoittaa hyvéintekevdisyyttd. Ndin ne poikkesi-
vat muun muassa suomalaisista, koska Karhapdian mukaan hyvintekevéisyys ei kuulu
suomalaisten rahastojen toimintaan. Syyn hén arveli 10ytyvén verotuksesta, lahjoitusten

vihennyskelpoisuus asetti rajansa hyvintekevdisyyden harjoittamiselle.

Yhteenvetona voidaan sanoa, ettd ensimmadisten eettisten rahastojen perustamiset ovat
usein tapahtuneet kauan ennen kuin sijoitustyyli on kunnolla paassyt yleistyméddn. Esi-
merkiksi Yhdysvaltojen ensimmadinen eettinen rahasto perustettiin 1920-luvulla, mutta
maininta seuraavasta eettisestd rahastosta on 1970-luvulta. Timé saa osan maista niyt-
tdmédn varhain kehittyneiltd verrattuna Suomeen. Varhaisten eettisten rahastojen perus-

tamiset vaikuttavat olleen yksittdisid tapahtumia. Rahastojen lukuméérdssd mitattuna
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eettinen rahastosijoittaminen ldahti kasvamaan Euroopassa vasta 1990-luvun lopulla ja

2000-luvun alussa.

Suomen sijoitustoimintaa rajoittivat luvussa kolme esitetyt asiat. Koko rahastosijoitta-
minen sijoitustyylind ei ollut mahdollista Suomessa sillon, kun varhaiset ulkomaiset eet-
tiset rahastot perustettiin. Suomen ensimmadinen eettinen rahasto perustettiin vuonna
1999, mikd on 15 vuotta myShemmin kuin Brittien, 34 vuotta myShemmin kuin Ruotsin
ja 71 vuotta myohemmin kuin Yhdysvaltojen ensimmadiset eettiset rahastot. My0ds suo-
malaisten rahastojen suosion kasvu varainhallintamuotona jéi kansainvélisessd vertai-
lussa myohddn kehittyneeksi. Kuitenkin eettiset rahastot lahtivdt kasvuun Euroopassa

1990-Iuvun lopulla, ja tdmén trendin aallonharjalla Suomi vaikuttaisi olleen.

Valtionohjauksen erot, esimerkiksi vero-ohjaus, saattavat selittdd maiden viélisid eroja.
Esimerkiksi sijoitustoimintaa ei ole tuettu Suomessa samalla tavalla kuin Ruotsissa. Li-
sdksi se, miten tuottoja tai rahastojen harjoittamaa hyvintekeviisyyttd verotetaan, saat-
taa vaikuttaa vastuullisten rahastojen suosioon, mutta my0s rahastojen ominaispiirtei-

siin.

6.2 Elikevarojen sijoittamisen erot maiden valillid

Sparkesin (2002, 5-7) mukaan Ison-Britannian eldkerahastojen sijoitustoiminnan yh-
teiskuntavastuullisuus otettiin huomioon kansallisessa lainsddddnndssd ensimmadisend
maailmassa. Sdénnokset tulivat voimaan vuonna 2000 ja ne velvoittavat Ison-Britannian
yksityisen sektorin eldkerahastoja raportoimaan sijoituspadtoksissd mahdollisesti huo-
mioon otetuista yhteiskuntavastuullisista tekijoistd. Tydeldkelaitoksilla tulee olla laadit-
tuna lain edellyttimé julkilausuma noudatetuista sijoitusperiaatteista, mutta laki ei vel-
voita sijoittamaan vastuullisesti. Tdmén jdlkeen useat maat ovat omaksuneet lainsdddin-
toonsd vaatimuksen vastuuasioiden huomioon ottamisesta eldkerahastojen sijoituspéa-

tostd tehtdessd. (Makinen 2008, 69—70)



72

Eurosifin (2008, 18) mukaan ainakin kahdeksalla Euroopan maalla on kansallinen elé-
kevarojen vastuulliseen sijoitustoimintaan liittyvd laki tai ohjeisto. Kyseiset maat ja
saanndsten omaksumisvuodet olivat seuraavat: Iso-Britannia (2000), Ranska (2001),
Saksa (2001), Ruotsi (2001), Belgia (2004), Norja (2004), Itdvalta (2005) ja Italia
(2004). Sorsan (2006, 5) mukaan Suomessa tydeldkerahastojen sijoituspolitiikka ei ndin
ollen ole lakisdéteisesti julkisesti ldpindkyvaa, ellei tydeldkevakuuttaja oma-aloitteisesti
julkaise sijoituskriteereitddn. Suomi poikkeaa Ruotsista, Norjasta, Isosta-Britanniasta
sekd joukosta muita eurooppalaisia maita. Eurosifin (2012) mukaan Ruotsissa ei kuiten-
kaan ole yksityiskohtaista lainsdddéntdd, vaan lain vaatimus on yleisluontoinen. Niin
ikdin Norjassakaan vastuullista sijoittamista ei ohjailla yksityiskohtaisella lainsdddén-

nolla.

Hyrskeen ym. (2012, 54-58, 90-94) eldkesijoittajien asenteita kartoittavan tutkimuksen
mukaan suomalaiset eldkesijoittajat, muista Pohjoismaista poiketen, eivét olisi valmiita
sijoittamaan vastuullisiin kohteisiin, jos tuotto olisi huonompi. Suomessa oli myds sel-
kedsti vihemmén vastuullisen sijoittamisen strategian omaavia eldkesijoittajia kuin
muissa Pohjoismaissa. Yhden syyn arveltiin olevan eldkesijoittajien haluttomuus jul-
kaista periaatteita julkisuuskuvan vaarantumisen takia. Kuitenkin myds niiden, joilla ei

strategiaa ollut, sanottiin ottavan yhteiskuntavastuun huomioon toiminnassaan.

Suomen elékejérjestelmén poikkeaminen muista valtion ohjauksen suhteen on erikoista,
varsinkin kun tydeldkeyhtididen rooli suomalaiselle yhteiskunnalle on niin merkittiva.
Kuvaja (2010, 141-145) sanoi Suomen porssin ylivoimaisesti suurimpien sijoittajien
olevan tydeldkeyhtiditid. Valtion ohjauksen puutteella vaikuttaa olleen osuutensa siihen,
ettd Suomella on muita Pohjoismaita selkedsti vihemmén vastuullisen sijoittamisen

strategian omaavia eldkesijoittajia.

6.3 Vastuullisen sijoittamisen erot neljin Pohjoismaan vililla

Aineistossa oli késitelty laajasti Suomen vastuullisen sijoittamisen eroja ja yhtildisyyk-

sid verrattuna muihin Pohjoismaihin. Vertailuja muihin Eurooppan maihin tai Yhdys-
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valtoihin ei ollut toteutettu yhtd perinpohjaisesti. Pohjoismaiden eroista 10ytyy tietoa
muun muassa Eurosifin kaikkien kolmen vuoden raporttien, Hyrskeen ym. (2012) sekd

Scholtensin ja Sievdsen (2013) teksteisté.

Eurosifin (2010, 17, 28) mukaan suuri osa pohjoismaisista varainhallintaorganisaatioista
toimii kaikissa neljdssd maassa, joten rahoitusvélineiden vihittdismyyntid on vaikea eri-
telld Suomen, Ruotsin, Norjan ja Tanskan kesken. Hiltusen (2011, 75) mukaan monien
Suomessa toimivien varainhallintayhtididen pddkonttorit ovat Ruotsissa, josta vastuulli-
sen sijoittamisen vaikutteet siirtyvét tytdryhtidithin Suomeen ja myds suomalaisten
omistamiin varainhoitoyhtidihin. Kuten rahastojen esittelyluvussa viisi mainittiin, mo-
net Suomessa myytdvdnd olevista vastuullisista rahastoista ovat ruotsalaisten hallin-

noimia (ks. esim. SEB:n rahastot).

Ruotsia tituleerattiin monissa l4hteissi edelldkédvijamaaksi sekd kehittyneeksi vastuulli-
sessa sijoittamisessa (ks. esim. Eurosif 2008, 46; Eurosif 2010, 49). Siitd, miki taho
edisti vastuullisen sijoittamisen kehitystd Ruotsissa, oli ristiriitaista tietoa aineistossa.
Scholtensin ja Sievésen (2013, 613) mukaan Ruotsin kirkko oli edelldkdvijdorganisaa-
tio, jota seurasivat institutionaaliset sijoittajat sekd eldkerahastot. Eurosifin (2010, 49—
50) mukaan vastuullisen sijoittamisen edelldkédvijoind ja roolimalleina toimivat Ruotsin
valtion eldkerahastot. Ruotsin kirkko nihtiin vasta myohemmin esikuvana vastuullisessa
sijoittamisessa.11 Eurosifin (2012, 55) mukaan vuoteen 2012 mennesséd ldhes kaikilla
Ruotsin suurimmilla varainhallintaorganisaatioilla ja varojen omistajilla oli jonkinlainen
vastuullisen sijoittamisen toimintaperiaateasiakirja. Vuonna 2012 Ruotsissa oli 28 va-

rainhoitajaa, jotka olivat allekirjoittaneet UNPRI-periaatteet.

Ruotsin tavoin myds Norjaa pidetddn vastuullisen sijoittamisen edelldkdvijdnd. Suuri
osa Norjan sijoitetuista varoista on jo sijoitettu vastuullisesti. (Eurosif 2012, 49) Vas-
tuullinen sijoittaminen juuret Norjassa 16ytyvit 1980-luvun lopulta, jolloin ensimmai-

nen ympdristorahasto perustettiin. Vastuullinen sijoittaminen kasvatti suosiotaan eten-

" Eurosifin viite ei saa tukea Bengtssonin (2008b) artikkelista, jossa kdytiin lapi Ruotsin kirkon roolia
vastuullisen sijoittamisen edelldkévijand jo 1980-luvulla.
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kin norjalaisten institutionaalisten sijoittajien keskuudessa vuosina 1995-2004. Markki-
nat kasvoivat huomattavasti vuonna 2004, kun Norjan eldkevarojen sijoittamiseen alet-
tiin soveltamaan eettisid ohjeita. Norjan valtion eldkevarat ovat Euroopan suurimmat,
sekd toiseksi suurimmat koko maailmassa. (Eurosif 2008, 36) Eldkevarat muodostuvat
padasiassa Norjan 0ljyn ja kaasun tuotannosta (Scholtens ja Sievdnen 2013). Kuten
edelld jo kerrottiin, Norja oli vuonna 2012 muita Pohjoismaita jiljessd UNPRI:n allekir-

joittaneiden sijoittajien lukuméérdssi (Eurosif 2012, 49).

Tanskan on myo6s sanottu kehittyneen my6héén vastuullisen sijoittamisen suhteen. Kak-
si tanskalaista elidkerahastoa alkoivat soveltaa eettisid kriteerejd 1990-luvun alussa, mut-
ta kovasta kritiikistd johtuen muut toimijat eivit seuranneet esimerkkii. Kuitenkin vuo-
teen 2008 mennessé suuri osa tanskalaisista elédkerahoista sovelsi vastuullisia periaattei-
ta sijoituksiinsa systemaattisesti. (Eurosif 2008, 24-25) Tanskan ensimmiinen eettinen
rahasto perustettiin vuonna 2001, eli kaksi vuotta Suomen ensimmaéisté rahastoa myo-
hemmin (Hyrske ym. 2012, 18). Danish Sustainable Investment Forum, Dansif, perus-
tettiin vuonna 2008. (Eurosif 2010, 29) Vuonna 2010 Tanskassa tuli voimaan laki, jonka
mukaan sijoittajien tulee tiedottaa vastuullisesta sijoittamisesta yleiselld tasolla vuosira-
porteissa. (Eurosif 2012, 30) Vuonna 2012 Tanskassa oli UNPRI:n allekirjoittajia 33,
miké teki siitd Pohjoismaiden kédrkimaan (Hyrske ym. 2012, 29).

Scholtens ja Sievédnen (2013, 605-614) tutkivat, voiko eroja yhdistdd maiden talouden,
finanssisektorin, kulttuurin ja instituutioiden ominaispiirteisiin. Scholtens ja Sievidnen
sanovat, ettd aikaisemmat tutkimukset eivit ole empiirisesti tutkineet, vaikuttavatko eri-
laiset esitetyt tekijit vastuullisen sijoittamisen ilmaantumiseen. Heiddn mukaansa ei ole
olemassa teoriaa, joka selittdisi, mikd mairittelee vastuullisen sijoittamisen maakohtai-
sella tasolla. Téstd syystd he pyrkivét luomaan pohjan télle teorialle ja pyrkivét vastaa-
maan kysymykseen, miksi maat eroavat toisistaan vastuullisen sijoittamisen suhteen.
Tutkimuksen tulokset viittaavat siihen, ettd talouden avoimuus, eldkerahastojen koko,
kulttuuri ja epdvarmuuden vilttely ovat yhdistettdvissd maiden vélisiin eroihin vastuul-
lisessa sijoittamisessa. Samankaltaisuudet maiden vililld ndkyvét institutionaalisten si-
joittajien ja uskonnollisten tahojen toimissa. My0s sijoitusstrategioissa voidaan ndhda

yhtenevéisyyksii.
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Scholtens ja Sievdnen (2013) kédyttavit artikkelissaan Eurosifin kerddmaa tietoa. Kirjoit-
tajat huomauttavat, ettd Eurosifin raportti on ainoa vastuullisesta sijoittamisesta saata-
villa oleva data ja datan laadun epdvarmuudesta johtuen tuloksia tulee tulkita varovasti.
Lisdksi Scholtens ja Sievdnen kayttivit Maailmanpankin ja OECD:n dataa Pohjoismai-
den pankkijirjestelmien, institutionaalisten sijoittajien ja rahoitusmarkkinoiden vertai-

[uun.

Scholtens ja Sievdnen (2013) nostivat taloudelliset tekijdt Pohjoismaiden taustalla esiin
ja pyrkivit selittdimdin vastuullisen sijoittamisen kehitystd niiden kautta. Norjalla oli
kaikista Pohjoismaista selkedsti korkein sidistdmisaste sekd bruttokansantulo asukaslu-
kuun suhteutettuna. Norjalla on huomattavasti eniten vastuullisesti sijoitettuja varoja
absoluuttisesti, bruttokansantuotteeseen kuin myds asukaslukuun suhteutettuna. Kuiten-
kaan Scholtens ja Sievénen eivit 16yténeet yhteyttd vastuullisen sijoittamisen ja asukas-

lukuun suhteutetun tulon valilta.

Scholtens ja Sievdnen tutkivat myds rahoitussektorin ominaispiirteiden yhteyttd vastuul-
liseen sijoittamiseen. Tutkimuksessa tarkasteltiin pankkien, institutionaalisten sijoittaji-
en, kuten eldkerahastojen, sekd rahoitusmarkkinoiden ominaisuuksia. Suomen luvut ra-
hoitusmarkkinoiden ominaispiirteissd olivat huomattavasti talouden mittareita positiivi-
semmat. Suomen porssin koko ja osakekauppa olivat Pohjoismaiden suurimmat suh-
teutettuna bruttokansantuotteeseen. Suomen eldkevarat olivat toiseksi suurimmat Norjan
jilkeen. Suomen rahoitusympériston ominaispiirteisiin kuului myds se, ettd yksityiset
lainat sekd pankkitalletukset olivat pienet ja samaa tasoa Norjan kanssa. Scholtens ja
Sievdnen eivit onnistuneet liittdmadn rahoitussektorin tunnuslukuja vastuulliseen sijoit-

tamiseen. Myd&skadn eldkerahastojen koolla ei ollut yhteytta.

Scholtensin ja Sievdsen tutkimuksessa kdytettiin Hofsteden mallia kulttuurin tarkaste-
luun. Feminiinisimmat yhteiskunnat, kuten Norja ja Ruotsi, omaksuvat vastuullisen si-
joittamisen hyvin. Hofsteden mallin mukaan Suomi on Pohjoismaista alhaisin indivi-
dualistisilla arvoilla mitattuna seké korkein epdvarmuuden vilttelyssa. Liséksi Scholtens

ja Sievédnen kuvailevat Suomea introvertiksi, méératietoiseksi sekd kilpailuhenkisem-
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méksi. Scholtensin ja Sievdsen mukaan epdvarmuuden vilttely voidaan yhdistdad ydin-
SRI:n (Core SRI) suosioon, mika tarkoittaa sitd, ettd suomalaiset ja norjalaiset haluavat

olla varmoja sijoitustensa eettisyydesta.

Lisdksi Scholtensin ja Sievdsen tutkimuksessa tarkasteltiin sddnndston, tydmarkkinains-
tituutioiden seké poliittisten instituutioiden vaikutusta vastuulliseen sijoittamiseen. Tut-
kielman tulokset koskien instituutioiden vaikutusta vastuulliseen sijoittamiseen olivat
ristiriidassa aikaisempien tutkimusten kanssa, silld yhteyttd ndiden ilmididen vélilta ei
16ytynyt. Kirjoittajat toteavat, ettd instituutioiden ja SRI:n vilistd yhteyttd on vaikea
muodostaa kiytettdvissd olevasta datasta, joten johtopddtelmid yhteyksistd on vaikea
tehdd. Scholtensin ja Sievdsen tutkimustulokset ovat eri linjoilla aiemman tutkimuksen
kanssa vastuullista sijoittamista méérittdvien tekijoiden kanssa (esim. Bengtsson 2008b,

Bengtsson 2008b).

Yhteenvetona aineiston tiedoista voidaan sanoa, ettd vastuullisen sijoittamisen vaikut-
teet ndyttdvdat Suomeen siirtyneen Ruotsista sekd muualta Euroopasta rahastojen sekd
maailmanlaajuisten aloitteiden, kuten UNPRI:n sekd Eurosifin alaisen Finsifin kautta.
On hyvin mahdollista, ettd Suomen kehitys ndyttdd erityisen hitaalta, kun edistystd ver-
rataan Ruotsiin ja Norjaan. Vaikuttaisi kuitenkin siltd, ettd Suomi on kuromassa eroa
kiinni muihin Pohjoismaihin. Kuten luvussa neljd mainittiin, Finsifistd tuli vuonna 2012

Pohjoismaiden eniten jdsenid kerdnnyt vastuullisen sijoittamisen foorumi.

Aineistoissa esitettiin useaan otteeseen havainto Suomen hitaammasta kehityksesté vas-
tuullisessa sijoittamisessa verrattuna muihin Pohjoismaihin. Ero Ruotsiin ja Norjaan
vaikuttaakin olevan selvd. Tanskan kehitys on ldhimpédnd Suomen kehityskulkua, mutta
aineistossa ei kisitelty Tanskan sijoitusympériston taustoja kovin yksityiskohtaisesti.
Norjan 06ljyvarojen suuri méérad saattaisi selittdd vastuullisten varojen suurta madrds,
mutta muuten taloudelliset luvut eivét selitd sitd, miksi Suomi on niin paljon muita Poh-

joismaita jdljessa.

Scholtensin ja Sievdsen kerddmisté ja vertailemista luvuista voi tehdd myos erilaisia tul-
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kintoja kuin mité he itse tekivdt. Monet talouden térkedt luvut olivat Suomelle epédedul-
lisia. Suomi jai jélkeen Ruotsista, Norjasta ja Tanskasta asukaslukuun suhteutetussa
bruttokansantuotteen koossa, bruttokansantulossa sekd sddstdmisasteessa. Vaikka asu-
kaslukuun suhteutetut erot olivat pienié verrattuna esimerkiksi Ruotsiin, tulee kuitenkin
huomioida, ettd Suomen absoluuttinen bruttokansantulo on muihin verrattaviin maihin

selvisti pienempi.
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7 SYNTEESI

7.1 Vastuullisen sijoittamisen kehitys Suomessa seki kehityksen taus-

tatekijat

Tésséd luvussa on esitetty tiivistetysti synteesi vastuullisen sijoittamisen kehityksesti ai-
neiston mukaan. Kehityksen taustalla olevia syitd on pyritty esittiméédn kehityskulun
lomassa. Tama luku siis vastaa tutkielman kahteen ensimmaéiseen tutkimuskysymykseen
yhdistetysti. Luvun lopussa on esitetty omana alalukunaan tirkeimmaét kehitysaskelet
aikajanamuodossa. Kaikki luvussa esitellyt asiat on kdyty l4pi aiemmin téssd tyossa, ei-

k& lahteitd havainnoille esitelld enad toistamiseen.

Suomen rahoitusmarkkinoiden historia on kansainviélisesti lyhyt. Vastuullisen sijoitta-
misen kehitystd tulee tarkastella tidssd myo6hdisen kypsymisen kontekstissa. Suomen ta-
lous oli suljettua ja keskuspankkijohtoista ja pankkien rooli lainoittajina oli korostunut.
Lyhyen aikavilin rahamarkkinat ja kaupankdynti osakejohdannaisilla alkoivat vasta
vuonna 1987, jolloin perustettiin myds ensimmaiset suomalaiset rahastot. Tiukka sdin-
tely vaikutti rahoitusmarkkinoiden ominaispiirteisiin ja yleisesti myohéiseen kehityk-

seen ja ndin my0s vastuullisen sijoittamisen viivdstyneeseen yleistymiseen.

Ensimmadinen yritys vastuullisen sijoittamisen saralla oli vuonna 1989 perustettu pank-
kitoimintaa harjoittava Eko-Osuuspankki. Vastuullisen sijoittamisen liikkeelleldhto
pankkitoiminnasta saattaa johtua Suomen pankkikeskeisestd ilmapiiristd. Pankkien val-
takausi ei kuitenkaan selvinnyt talouden muutoksista. Pankit olivat olleet yritysten mer-
kittdvid omistajia, mutta yritysten omistuksen vapautuminen 1990-luvun alussa johti
sithen, ettd niiden asema jdi muiden finanssimarkkinoilla toimivien yhteis6jen varjoon.

My0s Eko-Osuuspankin toiminta kérsi talouden myllerryksesta.

Sijoitusrahastot olivat vield 1990-luvulla huonosti tunnettuja ja niihin oli sijoitettu vi-
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hén rahaa verrattuna vuosituhannen vaihteen jilkeiseen aikaan. Suosion véhidisyyden
arveltiin johtuvan verotuksen ja lainsddddnnon epdsuotuisuudesta. Yksityissijoittajat
suosivat matalakorkoisia pankkitilejd varojen sijoituskohteina. Rahastosijoittamisen hi-
das kehitys saattaa selittdd sitd, miksi Suomeen ei perustettu myOskédn eettisid rahastoja
ennen vuotta 1999. Vuosituhannen vaihteessa evankelis-luterilainen kirkko oli tehnyt
suurimmat sijoitukset Suomen eettisiin rahastoithin. Muut institutionaaliset sijoittajat tai

yksityissijoittajat eivét olleet vield ldhteneet mukaan eettiseen rahastosijoittamiseen.

Yksityissijoittajien intoa sijoittaa eettisiin rahastoihin saattoi laskea rahastoihin vaadit-
tava korkea alkuinvestointi. Moniin eettisiin rahastoihin alkuinvestointi oli jopa 5000
euroa vuosituhannen vaihteessa. Kuitenkin vastuullisten yksityissijoittajien ominaispiir-
teisiin kuului perinteistd sijoittajaa pienemmit sijoitukset. Ensimmdiset rahastot oli
suunnattu kirkon tarpeisiin, joten vaikuttaa siltd, ettd niitd perustettaessa ei oltu huomi-

oitu muiden sijoittajien, kuten yksityissijoittajien, taloudellisia realiteetteja.

Suomen suurille tydeldkerahastoille asetettiin niiden perustehtivien lisdksi kansantalou-
dellisia ja sosiaalisia velvoitteita monilta eri suunnilta. Eldkejirjestelmén alkuaikoina
hyvinvointivaltiota rakennettiin myos eldkeyhtididen kautta. Vaikuttaisi siltd, ettd eldke-
jarjestelmén alkutaipaleella vastuusta tai etiikasta ei puhuttu eksplisiittisesti, mutta jér-
jestelmédn toimintaan liittyi yhteiskunnallisia arvoja. Yhteiskunnalliset vaikutukset
huomioitiin ja jérjestelmén toimintaan liittyvid arvoja olivat kotimaisen hyvinvoinnin ja
talouskasvun tukeminen. Tét4 toimintaa voisi pitdé vastuullisena sijoitustoimintana. Yh-
teiskunnallisia elementteji oli siis olemassa jo ennen kuin termejé eettinen tai vastuulli-
nen sijoitustoiminta kdytettiin. Sijoittamisestakaan ei yleisesti puhuttu, silld eldkevaroja
pddasiassa lainattiin elinkeinoeldmadlle, eli ei sijoitettu osakkeisiin. Tyoeldkevakuutus-

yhtididen sijoitustoiminta alkoi kunnolla vasta 1990-luvulla.

Eldkevarojen sijoitusmahdollisuuksiin liittyy olennaisesti niitd koskeva siéintely. Eldke-
yhtidlakiin vuonna 1997 tehty sijoitussdéntdjen ja vakavaraisuuskriteerien muutos teki
suomalaisten eldkevakuutusyhtididen ulkomaille kohdistuvien sijoitusten kasvusta erit-
tdin nopeaa. Hajauttamisesta johtuen elédkevarojen sijoittaminen muuttui kansainvéli-

seksi ja suomalaisten omistusten suhteellinen osuus jdi pieneksi. Lisdksi 1990-luvulla
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sijoitustuottoja kaivattiin suurten ikdluokkien eldkekustannusten kattamiseksi. Muutos-
ten seurauksena 2000-luvulla taloudellisista vastuista tuli korostuneet ja muut arvot jai-

vt tuottojen varjoon.

Monista muista Euroopan maista poiketen Suomi ei ldhtenyt mukaan 2000-luvun alussa
virinneeseen trendiin, jossa eldkevaroja hoitavat yhtiot velvoitettiin lailla julkaisemaan
sijoitusperiaatteensa myos vastuulliseen sijoittamiseen liittyen. Useat Euroopan maat ot-
tivat vuosituhannen vaihteen jélkeen kansalliseen lakiin tai ohjeistoon vaatimuksen elé-
kevarojen vastuulliseen sijoitustoimintaan liittyvéstd ldpindkyvyydestd. Suomassa laki
ei ole samalla tavalla velvoittanut tydeldkeyhtiditd kohti ldpindkyvad raportointia koski-
en vastuullista sijoittamista. Valtion ohjauksen puute saattaa selittdd myos, miksi eléke-
varojen vastuullinen sijoittaminen yleistyi monia muita maita my6hemmin. Haastatte-
luissa tyoeldkeyhtididen edustajat toivoivat lakeja ja sdéinndksid ohjaamaan vastuullista

sijoittamista. Lakeja ei kuitenkaan tarkastelujaksolla tullut.

Tyoeldkevakuuttajien taloudelliset tavoitteet olivat jonkin aikaa ylikorostuneet. TELA
julkaisi vastuullisen sijoittamisen periaatteet vuonna 2004 ja niitd pdivitettiin vuonna
2008. Téastd alkoi tydeldkevakuuttajien omatoiminen vastuuasioiden omaksuminen. Pe-
riaatteiden noudattaminen oli kuitenkin vapaaehtoista. Kuitenkin vuonna 2008 vasta
kaksi kuudesta suurimmasta tyoeldkevakuutusyhtiostd oli sitoutunut noudattamaan UN-

PRI-periaatteita.

Vastuuasioiden yleistymistd saattoi hidastaa kokemus vastuuasioiden vaikeasta luon-
teesta. Sijoituspadtoksid tehneet haastatellut henkildt kokivat vastuuasioista puhumisen
vaikeaksi vield 2000-luvullakin. Sijoittajat puuttuivat kohdeyritysten yhtidkokouksissa
ympdristo- ja yhteiskuntavastuuasioihin hyvin harvoin. Monet haastattelut oli toteutettu
nimettdmind ja vailla organisaatioiden nimid. Vahiistd aktiivisuutta perusteltiin vastuul-
lisuusvaatimusten puutteella sekd aiheen kvalitatiivisella luonteella. Esiin nousi myds
luotto suomalaiseen tyd- ja ympéristolainsdddidntdon, mitd pidettiin perusteena taloudel-

listen vastuiden korostumiselle.
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Vastuullisen sijoittamisen edelldkdvijamaat kuten Yhdysvallat, Britannia sekd Ruotsi
ovat olleet paljon Suomea pidemmalld sijoittajakulttuurin kehityksessd. On mahdollista,
ettd sijoittamista suosiva ilmapiiri lisid myds vaihtoehtoisten sijoitusten menestymis-
mahdollisuuksia. Esimerkiksi Ruotsissa valtio tuki sijoittajakulttuuria vero-ohjauksella.
Ruotsi, Yhdysvallat sekd Britannia ovat edelldkivijoitd koko sijoittamiskdytdnnén suh-

teen.

Liséksi edelldkdvijamaat ovat vauraita, joten on mahdollista ettd varallisuuden kasvaes-
sa lisddntyy my0s kiinnostus muita kuin taloudellisia tavoitteita kohtaan. Varallisuuden
miirdn vaikutus ndkyy varsinkin Norjan kohdalla, joka néyttdd vertailuissa edistykselli-
seltd vastuuasioissa, koska Norjalla on paljon 6ljyntuotosta rahastoituja eldkevaroja,
jotka on valtion péatokselld sijoitettu vastuullisesti. Kuitenkin Suomen alisuoriutuminen

vastuullisesti sijoitettujen varojen suhteen ei tdysin selity talouden heikommilla luvuilla.

Suomessa on Norjan tapaan euromairdisesti suuret eldkerahastot, joiden sijoitustavoit-
teissa korostuvat taloudelliset vastuut. Tuottotavoitteisuuden taustalla oli eldkeyhtididen
alkuperdisen tehtdvin, eli eldkkeiden maksukyvyn takaaminen suurten ikdluokkien jaa-
dessd elidkkeelle. Koska eldkevarat ovat suuret, on elékerahastojen sijoituspolitiikalla
suuri potentiaali yhteiskunnallisten arvojen muokkaajana. Valtion ohjauksen puute vai-

kuttaisi olevan harvenemaan péin oleva ilmié Euroopan tasolla.

Suomen valtio ei ole ohjannut elékerahastojen toimintaa huomioimaan muita kuin ta-
loudellisia vastuita, jopa aiemmat arvot kuten kotimaisen ty6llisyyden tukeminen ym.
ovat unohtuneet. Suomen laki sditelee tydeldkeyhtididen sijoitustoimintaa, mutta ei vel-
voita ottamaan yhteiskuntavastuuasioita huomioon. Suomessa on yha selkedsti vihem-
min vastuullisen sijoittamisen strategian omaavia eldkesijoittajia kuin muissa Pohjois-
maissa. Voitaisiin siis viittdd, ettd Suomen kehityksen hitaus johtuu valtion ohjauksen

puutteesta, eli kérjistetysti yhteiskunta ei vaadi yhteiskunnallista sijoittamista.

Vuosi 2010 muodostui vastuullisen sijoittamisen kannalta merkittdvaksi, kun Suomeen

perustettiin vastuullisen sijoittamisen foorumi, Finsif. Ensimmadisend vuonna jdsenid oli
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18, mutta jo parin vuoden pééstd jisenmddrd oli yli kaksinkertaistunut, mik4 teki siitd
Pohjoismaiden suurimman foorumin jdsenméérélld mitattuna. Finsifin sanottiin kattavan
lahes kaikki merkittivimmat institutionaaliset sijoittajat ja omaisuudenhoitajat Suomes-
sa vuonna 2012. Aloitteisiin ja periaatteisiin sitoutuneiden mééra kasvoi Suomessa voi-
makkaasti 2010-luvulla, kun UNPRI-periaatteiden allekirjoittajien méérd nousi samalle
tasolle Tanskan ja Ruotsin kanssa. Kaikkien Suomen suurimpien toimijoiden sanottiin
allekirjoittaneen UNPRI:n, johon myds suurimman osan vastuullisen sijoittamisen stra-
tegiat pohjautuvat. Rahoitusmarkkinoilla sanottiin kdynnistyneen lumipalloefektiksi ku-
vailtu tapahtumaketju, jossa toimijat kopioivat kilpailijoitaan omaksumalla vastuuasiat

osaksi strategiaansa.

7.2 Vastuullisen sijoittamisen aikajana

1989 Eko-Osuuspankin perustaminen korkeiden korkojen vastineeksi.
1998 Ruotsalainen SEB Lux Fund Ymparisto -rahasto tuotiin Suomeen.

1998 Eko-Osuusraha jatkoi Eko-Osuuspankin toimintaa osuuskuntamuotoisena rahasto-
yhtiona.

1999 Suomen evankelisluterilaisen seurakunnan eettisen sijoittamisen ohjeet julkaistiin.
1999 Suomen ensimmadinen eettinen rahasto Gyllenberg Forum perustettiin.

1999 Kestédvin kehityksen rahastoissa oli varoja 34 tai 44 miljoonaa euroa ldhteesti
riippuen.

2004 TELA julkaisi vastuullisen sijoittamisen periaatteet.

2006 Termié vastuullinen sijoittaminen alettiin kadyttdd Suomessa UNPRI:n julkaisemi-
sen jilkeen.

2008 TELA pdivitti vastuullisen sijoittamisen periaatteensa UNPRI:n mukaisiksi.
2010 Finsif perustettiin.
2012 Finsifisti tuli Pohjoismaiden suurin vastuullisen sijoittamisen foorumi.

2012 Suomen UNPRI allekirjoittajien méarit samaa luokkaa Tanskan ja Ruotsin kanssa.
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8 YHTEENVETO

Tadmén tutkielman tavoitteena oli rakentaa kuva vastuullisen sijoittamisen kehityksesti
Suomessa. Tutkimus toteutettiin kirjallisuuskatsauksena, eli synteesind aikaisemman
tutkimuksen ja keskustelun pohjalta. Menetelmi valittiin, koska haluttiin muodostaa
kokonaiskuva kehityksen taustoista ja kirjallisuuskatsauksen arveltiin tuovan laajan né-
kokulman aiheeseen. Tutkimusprosessi toteutettiin Finkin (2005) mallia kayttdmalla.
Tyovaiheet on ilmaistu siten, ettd muut tutkijat voivat arvioida niitid. Tutkielmassa tar-
kasteltiin vain tekstejd, joiden siséltd on analyyttista ja perusteltua. Perustellusta tekstis-
td alkuperdisen kirjoittajan pdattelyketjun havainnointi on helpompaa ja niin ollen uu-
delleentulkintojen tekeminen mahdollista. Paperisten tdiden osalta tarkasteltiin vain
Tampereelta ja Helsingisti saatavilla olevia t6itd. Aineisto koostui 31 erilaisesta tekstis-
td. Varhaisimmat aiheesta tehdyt julkaisut olivat vuodelta 1999 ja viimeisimmat tyot

ovat loppuvuodelta 2012.

Tutkielman ensisijainen tavoite oli muodostaa kisitys siitd, kuinka vastuullinen sijoit-
taminen on kehittynyt Suomessa. Toinen tavoite oli tarkastella tekijoitd, jotka ovat vai-
kuttaneet vastuullisen sijoittamisen hitaaseen kehitykseen Suomessa. Tavoitteiden saa-
vuttamiseksi tekstejd analysoitiin ja vertailtiin toisiinsa. Suomalaista vastuullista sijoit-
tamista koskeva tieto jaettiin teemoihin, jotka esiteltiin luvuissa 3—6. Teemoissa vas-
tuulliseen sijoittamiseen liittyvien ilmididen kehitystd on voitu tarkastella asiakokonai-
suuksittain kriittisesti sekd esittdd aiheista herdnneitd pohdintoja. Teemoista nousseet
kehityksen kannalta relevanteilta vaikuttavat tekijat yhdistettiin kronologiseen jarjestyk-

seen ja tdmi kehityskulku on esitelty synteesind luvussa seitsemén.

Tama tutkielma tdydentdd aiempaa keskustelua vastuullisen sijoittamisen maakohtaisis-
ta eroista. Ensimmaiseen ja toiseen tutkimuskysymykseen esitetyn vastauksen perusteel-
la lukija voi paremmin ymmartd4 kirjoittelussa esitettyd véitettd suomalaisen vastuulli-
sen sijoittamisen myOhdisemmastd alusta. Bengtssonin (2008b) artikkelissa oli tarkastel-

tu Norjan, Ruotsin ja Tanskan vastuullisen sijoittamisen kehitystd. Tédssd tutkielmassa
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esitettiin samankaltainen tarkastelu Suomen kehityksestd. Scholtensin ja Sievdsen
(2013) artikkelissa maiden vilisten erojen taustalla vaikuttavista tekijoistd puuttui kehi-
tysaspekti. Kehityskulun kartoituksen arvo tulee siité, ettd se antaa lukijalle paremman
kokonaisvaltaisen kuvan vastuullisen sijoittamisen taustalla vaikuttavista tekijoistd. Li-
sdksi tima tutkielma tuo esiin aiemmassa kirjoittelussa vihemmaélle huomiolle jadneita
tekijoitd, jotka saattavat selittdd vastuullisen sijoittamisen ilmenemistd eri aikaan eri
maissa. Esimerkiksi erds mahdollinen syy yksityissijoittajien kiinnostuksen puutteelle

saattoi olla ensimmadisten eettisten rahastojen suuret alkuinvestoinnit.

Kolmannessa tutkimuskysymyksessd pyrittiin kartoittamaan vastuullisen sijoittamisen
tutkimusta suomalaisessa kontekstissa. Vastuullisen sijoittamisen keskustelun ja tutki-
muksen linjat on esitelty heti aineiston esittelyn jdlkeen. Vastuullista sijoittamista alet-
tiin tutkia ensimmaéisen ruotsalaisen rahaston Suomeen tuomisen jilkeen. Rahastot, ela-
kejarjestelmé sekd institutionaalisten sijoittajien toimet ja mielipiteet olivat suosittuja
tutkimuskohteita. Vastuullisia rahastoja kasiteltiin ja esiteltiin aineiston varhaisimmissa
teksteissd, mutta kiinnostus ndyttdd hiipuneen tarkasteluajanjakson loppua kohden. Ra-
hastovertailut olivat tutkimustyypiltddn erds suosituimmista tutkimustyypeistd. Kirjoit-
telussa oli myds havaittavissa vuoden 2006 tienoilla herdnnyt kiinnostus tydeldkeva-

kuuttajien sijoitusten vastuullisuutta kohtaan.

Tutkielman johtopéétdsten esittiminen oli haastavaa, koska aineiston havainnot ovat
muiden tutkijoiden ja asiantuntijoiden esittimié, eikd niitd voi pitdd tdmén tutkielman
tekijdn omina havaintoina. Muiden tutkijoiden havainnoista koostetun synteesin lisdksi
tutkielman tekijd paitteli seuraavaa: Eettisten rahastojen kausi oli pieneksi jddnyt, mutta
merkittdvd kehitys Suomen vastuullisen sijoittamisen kentdssd. Lisdksi havaittiin, ettd
suomenkielinen termi vastuullinen sijoittaminen ilmestyi aineiston suomenkielisiin teks-
teihin vasta vuonna 2008. Taémi muutos on linjassa esimerkiksi Hyrskeen ym. (2012)
ndkemyksen kanssa, jonka mukaan termid vastuullinen sijoittaminen alettiin kayttad

Suomessa vuonna 2006 UNPRI:n julkaisemisen jédlkeen.

Tédmin tutkielman aineiston termien kdyton perusteella vaikuttaa siltd, etti UNPRI:n

julkaisun jilkeen kdytetty termistd muuttui niin, ettd vastuullinen sijoittaminen korvasi
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eettisen sijoittamisen yleistermind. Lisdksi havaittiin, ettd suomalaiset institutionaaliset
sijoittajat ldhtivédt vapaaehtoiseen vastuulliseen sijoitustoimintaan avoimemmin ja suu-
remmin joukoin vasta tarkasteluperiodin loppupuolella. Periaatteet saattoivat paikata
institutionaalisten sijoittajien useassa aineiston tekstissd kaipaamaa ohjausta valtion ta-
holta. UNPRI-periaatteiden julkaiseminen vuonna 2006 ndyttdd muovanneen Suomen

sijoittajakulttuuria.

Tadmaén tutkielman toteutus kérsi menetelmédoppaiden puutteesta sekd kirjallisuuskatsa-
uksen késitteiden ja eri tyyppien jasentymittomyydestd. Hakuprosessin toteuttamiselle
Finkin malli oli hyvi aineiston hakuprosessia varten, mutta varsinaisen kvalitatiivisen
katsauksen toteuttamiselle ohjeistus ei ollut riittdvd. Samaa hakuprosessia kayttdmalla
aineiston haun pitdisi olla toistettavissa ldhes samoin tuloksin. Suomalaisen vastuullisen
sijoittamisen tutkimusta ei ole tehty paljon ja siksi on jokseenkin epdtodenndkdisti, etti
eri tutkija saisi huomattavasti poikkeavan aineiston. Aineiston huolellisen lukemisen ja
analyysin kautta pitdisi kyetd muodostamaan péépiirteissdén samankaltainen kehitys-

kulku ja havainnot aiemman tutkimuksen linjoista.

Tadmaén tutkielman toteutusta haittasivat myos seuraavat aineiston heikkoudet: Aineiston
haastattelujen tulosten vertailua vaikeutti se, ettd useimmat suomalaiset rahoitusalan
asiantuntijat ja organisaatiot halusivat pysya anonyymeind. Joitakin alkuperéisldhteiti ei
pystytty tarkastamaan, koska tarkkaa verkko-osoitetta ei ollut saatavilla ja osa léhteistad
oli jadnyt pois tekstien ldhdeluetteloista. Aineistossa kdytetyt tilastot olivat ristiriitaisia
keskenddn. Tilastojen tietojen ristiriitaisuudet haittasivat vastuullisen sijoittamisen
yleistymisen havainnointia. Myos vastuullisten rahastojen kokonaismadrdd koskevat
puutteet tiedoissa olivat merkittdvid. Aineistossa oli myos ristiriitaisuuksia esimerkiksi
rahastojen nimien suhteen. Lisdksi Eurosifin raporteissa esitetyt tiedot vastuullisen si-
joittamisen kehityksestd olivat joiltakin osin ristiriitaisia muuhun kirjoitteluun verrattu-
na. Aineiston rahastovertailujen tulokset olivat ristiriitaiset, eikd niiden perusteella voi
sanoa, ovatko suomalaiset eettiset rahastot menestyneet. Yleinen ymmarrys tieteellises-
sd kirjoittelussa on, ettd eettisten ja ei-eettisten rahastojen tuotoissa ei ole merkittavid

eroja.
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