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Vastuullisen sijoittamisen trendi on kasvanut viime vuosikymmenen aikana ja se on saanut uu-
sia ulottuvuuksia. Vastuullinen sijoittaminen ei enaa perustu vain omien arvojen mukaan sijoitta-
miseen vaan se on muodostunut omaksi sijoitusstrategiaksi, jossa sijoituskohteita tarkastellaan
ympariston, sosiaalisen vastuun ja hyvan hallintotavan nakékulmista.

Opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia vastuullista sijoittamista piensijoittajien nakdékulmasta. Miten
he kokevat vastuullisuuden sijoittamisessa ja ottavatko he huomioon vastuullisuustekijoita teh-
dessaan sijoittamispaatoksia. Tutkimuksella haluttiin myos selvittaa piensijoittajien kokemuksia
sijoituskohteista saatavista vastuullisuustiedoista.

Opinnaytetyon teoreettisessa viitekehyksessa kasitelldan vastuullisen liiketoiminnan, yritysvas-
tuun ja vastuullisen sijoittamisen perusteita seka perehdytaan tarkemmin yritysten vastuullisuus-
raportointimalleihin, erilaisiin vastuullisen sijoittamisen strategioihin ja sijoituskohteiden vastuulli-
suustiedon lahteisiin. Tietoperustassa hyédynnettiin sekd suomen- ettd englanninkielisia artikke-
leita, kirjallisuutta ja erilaisia internetsivustoja. Tietoperustan viitekehysta kaytettiin apuna tutki-
muksen suunnittelussa seka tulosten analysoimisessa.

Opinnaytetyon tutkimusosiossa toteutettiin maarallinen eli kvantitatiivinen tutkimus. Tutkimus
suoritettiin otantatutkimuksena mukavuusotantaa kayttaen ja aineisto kerattiin Webropol-ohjel-
malla luodun sahkdisen kyselylomakkeen avulla. Tutkimuksen perusjoukkoon kuuluivat kaikki
Suomessa asuvat osake- ja/tai rahastosijoittajat, joiden paaasiallinen tulonlahde ei ollut sijoituk-
sista saatavat tuotot. Tutkimukseen osallistui yhteensa 80 piensijoittajaa. Saatuja tuloksia analy-
soitiin Webropolin, Microsoft Excelin seka SPSS:n avuilla.

Suurin osa piensijoittajista tunsi vastuulliseen sijoittamiseen liittyvan ESG-maaritelman ennes-
taan. Yli puolet piensijoittajista ei kuitenkaan pida sijoituskohteen vastuullisuutta yhtena tar-
keana kriteerina tehdessaan sijoituspaatosta. Tutkimuksessa I0ytyi tilastollinen merkittavyys
vastuullisuus tiedon etsimisen ja heidan, jotka pitavat vastuullisuutta tarkeana kriteerina valilla.
Yleisimmiksi lahteiksi, joista piensijoittajat etsivat sijoituskohteiden vastuullisuustietoja olivat yri-
tysten internetsivut ja eri arvopaperivalittajien internetsivut. Nuorempi ik&luokka luotti sijoitus-
kohteista saatavaan vastuullisuusinformaatioon enemman verrattuna keski-ikaisiin. Hieman yli
puolet piensijoittajista koki, etta sijoituskohteiden vastuullisuudesta on vaikea 16ytaa tietoa.

Asiasanat
Vastuullisuus, Sijoittaminen, ESG-kriteerit, Yritysvastuu
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1 Johdanto

Vastuullinen sijoittaminen on noussut yhdeksi keskeisimmista teemoista globaalissa talousmaail-
massa viime vuosien aikana. Se heijastaa ihmisten kasvavaa huolta ymparistosta, yhteiskuntavas-
tuusta ja hyvasta hallintotavasta. Ensimmaisena asiana vastuullisuudesta ja vastuullisesta sijoitta-
misesta tulee monelle mieleen iimastonmuutos ja sen ehkaisy. limastonmuutosta ja sen mydéta ta-
pahtuvaa luonnon kantokyvyn murtumista voidaankin jo pitda tdman hetken megatrendeina (Dufva
& Rekola 2023, 10). Kuitenkin viime vuosina maailmaa ravistaneet erilaiset kriisit, kuten koronavi-
ruspandemia, Ukrainan sota ja energiakriisi ovat synnyttaneet uusia ulottuvuuksia vastuulliseen
sijoittamiseen. Vastuullisuuden merkitys sijoittamisessa ei enaa rajoitu pelkastaan eettiseen sijoit-
tamiseen, jolloin sijoitetaan vain omien arvojen mukaan, vaan se on osa laajempaa sijoitusstrate-
giaa, jolla pyritddn saamaan tuottoa samalla edistden yhteiskunnan ja ymparistdn positiivisia vaiku-

tuksia.

Sijoittajien maara Suomessa on nousussa. 34,7 %:lla suomalaisista on joko osakkeita tai rahastoja
ja etenkin nuorten sijoittajien, 16—34-vuotiaiden, maara on lahtenyt hurjaan kasvuun vuoden 2019
jalkeen. (Kurki-Suonio 21.9.2023.) Sijoittajamaarien kasvaessa on tarkeaa tutkia ja selvittdd heidan
sijoittamiskayttaytymistansa, jotta voidaan tunnistaa tekijoita, mitka edistavat tai estavat vastuul-
lista sijoittamista, kehittdd uusia vastuullisia sijoitusstrategioita seka tarjota tietoa vastuullisuuden

merkityksesta sijoittamisessa, jotta tulevaisuudessa tehtaisiin kestavia sijoituspaatoksia.

Tassa opinnaytetydssa tutkitaan vastuullista sijoittamista Suomessa piensijoittajien nakékulmasta.
Tutkimus on rajattu sijoittajiin, jotka sijoittavat joko osakkeisiin, rahastoihin tai molempiin. Opinnay-
tetydn tietoperusta ja viitekehys keskittyvat tarkastelemaan yritysvastuuta ja vastuullista sijoitta-
mista Suomessa. Luvussa kaksi keskitytdan tarkemmin vastuulliseen liiketoimintaan, sen eri osa-
alueisiin ja raportointeihin. Luvussa kolme syvennytdan vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin, eri
strategioihin ja [ahestymistapoihin. Nama kaksi kasitetta liittyvat vahvasti toisiinsa, silla mikali yritys

ei toimi vastuullisesti, ei sen voida katsoa olevan vastuullinen sijoituskohde.

Internetista I0ytyy loputtomasti erilaisia sijoituskohteita ja -mittareita, lisaksi melkein jokaiselta pan-
kilta 16ytyy omia vastuullisia sijoitussalkkuja ja rahastoja. Naiden tutkiminen voi tuntua hankalalta ja
aikaa vievalta. Onkin tarkeda ymmartaa millaista tietoa sijoittajat kaipaavat ja mista he sita etsivat.
Opinnaytetyoni voi tarjota uusia nakemyksia vastuullisesta sijoittamisesta. Taman avulla voidaan
saada selville uusia nakokulmia ja ideoita kuinka vastuullista sijoittamista ja vastuullisia sijoituskoh-
teita tulisi tuoda esiin ja kuinka vastuullisia sijoituskohteita kannattaisi markkinoida piensijoittajille.

Valitsin tdman aiheen, koska olen itse kiinnostunut sijoittamisesta ja mielestani vastuullisuus on



tana paivana tarkea osa sijoittamista. ltse piensijoittajana koen, etta eri sijoituskohteiden vastuulli-
suudesta on valilla vaikeaa 16ytaa selkeaa tietoa, joten halusin tutkia miten muut piensijoittajat ko-

kevat taman.
1.1 Tyon tavoite ja tutkimusongelmat

Opinnaytetydn tarkoituksena on selvittda miten piensijoittajat kokevat vastuullisuuden sijoittami-
sessa. Opinnaytetydssa suoritetaan kvantitatiivinen eli maarallinen tutkimus, jonka tavoitteena on
selvittaa piensijoittajien tietoisuutta ja kokemuksia vastuullisesta sijoittamisesta. Tutkimuksen tar-
koituksena on selvittdd muun muassa tietavatko piensijoittajat eri vastuullisuustekijoista sijoittami-
sessa, hakevatko he tietoa vastuullisuudesta tehdessaan sijoituspaatoksia seka millaiseksi vas-

tuullisuusinformaatio koetaan.

Tutkimuksen paatutkimuskysymys on:
Miten piensijoittajat kokevat vastuullisuuden sijoittamisessa? Ottavatko he huomioon vastuullisuus-

tekijoita tehdessaan sijoittamispaatoksia seka vaikuttavatko ne heidan sijoittamispaatdksiinsa.

Tutkimuksen paaongelmasta on johdettu kolme alakysymysta, jotka ovat:
1. Ovatko piensijoittajat tietoisia vastuullisuustekijoista sijoittamisessa?
2. Millaiseksi yritysten tuottama vastuullisuusinformaatio koetaan?

3. Onko sijoituskohteiden vastuullisuudesta helppoa saada tietoa?

Peittomatriisissa kerrotaan mitka tietoperustan luvut, tutkimuksen kyselylomakkeen kysymykset ja
siitd saadut tulokset auttavat kyseisen tutkimusongelman selvittdmisessa (taulukko 1). Tutkimuk-

sen kyselylomake on liitteena 1.

Taulukko 1. Peittomatriisi

Tutkimusongelma Viitekehys (luvun Tulokset (luvun Lomakkeen kysy-
numero) numero) mykset

Alaongelma 1. Kuinka tietoi- 2.1-2.2,3.1-3.2 5.1 1-10, 16

sia sijoittajat ovat vastuulli-

suustekijoista sijoittami-

sessa?

Alaongelma 2. Millaiseksi yri- | 2.1-2.4, 3.4 5.2 11-12, 15

tysten tuottama vastuulli-

suusinformaatio koetaan?

Alaongelma 3. Onko sijoitus- | 2.3, 3.3-3.4 5.3 11,1314

kohteiden vastuullisuudesta

helppoa saada tietoa?




1.2 Keskeiset kasitteet

Tassa on lyhyesti selitettynd muutamia opinnaytetydn kannalta keskeisia kasitteita, jotka on hyva
ymmartaa opinnaytetyon sisallon sisaistamiseksi. Naita termeja tullaan kasittelemaan tarkemmin

edempana opinnaytetyossa.

ESG = on lyhenne englanninkielisista sanoista Environment, Social ja Governance. Tama tarkoit-
taa ymparistoon, yhteiskuntavastuuseen ja hallintotapaan liittyvia asioita. (Hyrske, Lonnroth, Savi-
laakso & Sievanen 2020, 16.)

Piensijoittaja = sijoittaja, joka sijoittaa saastovarojaan saadakseen sijoituksistaan tuottoa. Paatu-

lonlahde ei ole kuitenkaan sijoitukset. (Alexandria 26.4.2017.)

Sijoittaminen = erilaisten sijoitusinstrumenttien, kuten osakkeiden, rahastojen, joukkovelkakirjalai-

nojen ostamista, omistamista ja myymista. Tarkoituksena on saada voittoa. (Vero 2022.)

Viherpesu = kuluttajille annetaan harhaanjohtavaa mainontaa tuotteen tai palvelun ymparistdysta-
vallisyydesta, mika saa yrityksen nayttdmaan vastuullisemmalta. Esimerkiksi kerrotaan ymparisto-

vaittdamia, joita ei voida todistaa. (Euroopan parlamentti 2024.)

Yritysvastuu = on yrityksen yhteiskuntavastuuta. Se tarkoittaa yrityksen sosiaalista, taloudellista ja
ekologista vastuuta niiden liiketoiminnan vaikutuksista yhteiskuntaan, erilaisia lakeja ja sopimuksia
noudattaen. (Knuutinen 2014, 19.)



2 Vastuullinen liiketoiminta

Yritys- ja yhteiskuntavastuu liittyvat nykyaan merkittavasti jokaisen yrityksen liiketoimintaan. Yri-
tysvastuulla tarkoitetaan yrityksen vastuuta toimintansa yhteiskunnallisista vaikutuksista. Jokaisen
yrityksen toiminta vaikuttaa tavalla tai toisella yhteiskuntaan ja ymparist66n, mutta myos nailla kah-
della tekijalla on vaikutuksia jokaisen yrityksen toimintaan. (Niskala, Pajunen & Tarna-Mani 2013,
17.) Tahan liittyen yrityksen ja julkisen vallan suhteesta toisiinsa voidaan kayttaa termia yhteiskun-
tavastuu (eng. corporate social responsibility). Yrityksilla on taloudellisen vastuun lisdksi vastuu
myo6s ymparistosta ja ihmisistad. (Harmaala & Jallinoja 2012, 16.) Tassa luvussa tullaan kdymaan

lapi tarkemmin yritysvastuuseen liittyvia tekijoita seka siihen liittyvia raportointitydkaluja.

Yritysvastuu (eng. corporate responsibility) on laaja kasite ja siihen vaikuttaa monet eri sidosryh-
mat, lait ja sdadokset. Yleisesti yritysvastuu jaetaan kolmeen eri osa-alueeseen, jotka ovat tiiviisti
vuorovaikutuksissa toistensa kanssa. Ne ovat: taloudellinen vastuu, sosiaalinen vastuu ja ymparis-

tovastuu. (Harmaala & Jallinoja 2012, 17.)

Taloudelliseen vastuuseen kuuluu muun muassa miten yritystoiminnasta saatavat tuotot jaetaan
eri sidosryhmien kesken esimerkiksi: palkat, verot, yrityksen tekemat ostot. Lisaksi valillisia vaiku-
tuksia ovat muun muassa laajemmat yhteiskunnalliset vaikutukset kuten tydllisyyteen liittyvat teki-
jat, eri innovaatioiden yhteiskunnalliset vaikutukset ja sijoittamispaatoksiin liittyvat vaikutukset. Ym-
paristotekijat vaikuttavat myos taloudelliseen vastuuseen, silla yritysten tulee pohtia miten ymparis-
tén muuttuminen ja ilmastonmuutos tulee vaikuttamaan yrityksen liikketoimintaan tulevaisuudessa.
(Niskala ym. 2013, 17—18.) Taloudellisen vastuun lahtékohtana ja vahimmaisvaatimuksena on pai-
kallisten lakien ja sdaddsten noudattaminen. Yrityksilld on my®ds erillisia toimintatapoja ja periaat-
teita, jotka maarittelevat kuinka taloudellista vastuuta toteutetaan. Naita voivat olla riskienhallinta,
sijoitussuunnitelmat, hinnoittelu- ja ostopolitiikka ja corporate governance eli hyva hallintotapa.
(Harmaala & Jallinoja 2012, 19-20.)

Yritysten sosiaalisiin vastuisiin kuuluu ensisijaisesti yrityksen henkildston tydhyvinvointi. Henkilds-
ton tydhyvinvointi sisaltdd muun muassa tyéturvallisuuden, henkiléstdn kouluttamisen ja tyéehtoso-
pimusten noudattamisen. Sosiaalisten vastuiden valillisia vaikutuksia yhteiskuntaan on esimerkiksi
tyéttdmyyden vahentaminen yhteiskunnassa. Sosiaaliseen vastuuseen kuluu myés avoin vuorovai-
kutus, ihmisoikeuksien kunnioittaminen, tuotevastuu ja kuluttajansuoja. Sosiaalisiin vastuisiin liitty-
vat lait ja sdadokset vaihtelevat paljon eri maissa. Hyvinvointivaltiossa sosiaalisia vastuita ohjaavat

muun muassa ihmis- ja tyooikeudet seka laissa maaritellyt pykalat tyoturvallisuudesta ja -



hyvinvoinnista. Kehittyvissa maissa puolestaan painotetaan usein tydolojen parantamista, perus-

palkan maarittamisessa seka lapsitydvoiman kitkemisessa. (Harmaala & Jallinoja 2012, 21.)

Yritysten ymparistovastuu tarkoittaa yrityksen pyrkimysta toimia ympariston kannalta parhaalla
mahdollisella tavalla ja keinoja, miten se huolehtii kestavan kehityksen toteutumisesta seka maa-
pallomme sailymisesta seuraaville sukupolville. Ymparistévastuuta on muun muassa eri luonnon-
varojen kaytto, kasvihnuonepaastojen ja ymparistoriskien minimoiminen, ympariston monimuotoi-
suuden sailyttdminen ja jatteiden vahentaminen. Ymparistovastuu nakyy yritysten kaikissa proses-
seissa. Se ulottuu tuotantoprosessien kehityksesta koko tuotteen tai palvelun elinkaareen loppuun,
kierratykseen asti. Yritysten tulisi tuntea liiketoimintansa ymparistovaikutukset seka kehittaa jatku-
vasti toimintaansa. Yritysten tulee noudattaa ymparistdlainsdadantoa jatteiden kierratyksessa, ve-
sistdjen suojelemisessa, energian kaytdssa seka tuotekehityksessa. (Harmaala & Jallinoja 2012,
22))

2.1 Corporate Governance

Corporate Governancella eli suomeksi hyvalla hallinnolla, tarkoitetaan yrityksen hallinnointi- ja oh-
jausjarjestelmad, jonka tehtdvana on maaritella yrityksen hallituksen ja johdon roolit, velvollisuudet
ja suhde osakkeenomistajiin (Elinkeinoelaman keskusliitto s.a). Toisin sanoen se on ohjeistus,

kuinka yritystoimintaa tulisi johtaa ja kontrolloida.

Suomessa Corporate Governancen perustana toimii Arvopaperimarkkinayhdistyksen yllapitama
Suomen porssiyritysten hallinnointikoodi. Hallintokoodi on kokoelmaohjeistus porssiyrityksille hy-
van hallinnoinnin ja raportoinnin suosituksista. Hallintokoodi koostuu suosituksista, jotka taydenta-
vat lainsdadanndn, kuten arvopaperimarkkinalain, osakeyhtiélain ja kirjanpitolain maaraamia vel-
voitteita ja sen tavoitteena on yhtenaistaa eri porssiyritysten toimintatapoja seka saada poérssiyri-
tykset noudattamaan hyvaa hallintotapaa toiminnoissaan. Corporate Governancen avulla pyritaan
saamaan myos yrityksen toimintaa avoimemmaksi sijoittajia kohtaan. (Arvopaperimarkkinayhdistys
2019, 7.)

Yrityksissad Corporate Governance tukena toimii usein johdon ja hallituksen liséksi sisdinen tarkas-
tus. Sen tehtédvana on tarkastella yrityksen kaikkia toimintoja sisaltapain objektiivisesti. Sisdinen
tarkastus tukee yrityksien riskienhallintaa, valvontaa, johtamista ja Corporate Governancen toteutu-

mista ja raportoi niista yrityksen hallitukselle. (Sisaiset tarkastajat ry s.a.)



2.2 UN Global Compact

UN Global Compact on YK:n perustama ja talla hetkella yksi isoimmista kansainvalisista yritysvas-
tuualoitteista. Sen tavoitteena on vahvistaa ja tukea yritysten yritysvastuuta ja auttaa yrityksia l0y-
tamaan uusia vastuullisempia liikketoimintamalleja. Global Compactiin sitoutuneiden organisaatioi-
den tulee noudattaa Global Compactin kymmenta periaatetta ja YK:n kestavan kehityksen tavoit-
teita (Sustainable Development Goals). Suomessa aloitteeseen oli osallistunut 235 yritysta vuonna
2023 ja globaalisti jasenmaara on yli 20000. (UN Global Compact Network Finland 2023, 5-8.)

UN Global Compactin kymmenen periaatetta jakautuu neljaan kategoriaan: ihmisoikeuksiin, tyéela-
maan, ymparistdodn ja korruptionvastaisuuteen. Nama kymmenen periaatetta, joita jasenten tulee

noudattaa ovat:

Ihmisoikeudet

Periaate 1: Yritysten tulee tukea ja kunnioittaa yleismaailmallisia ihmisoikeuksia omassa vai-
kutuspiirissaan.

Periaate 2: Yritysten tulee huolehtia, ettad ne eivat ole osallisina ihmisoikeuksien loukkauksiin.
Tybelama

Periaate 3: Yritysten tulee vaalia yhdistymisvapautta seka kollektiivisen neuvotteluoikeuden
tehokasta tunnustamista.

Periaate 4: Yritysten tulee tukea kaikenlaisen pakkotyon poistamista.

Periaate 5: Yritysten tulee tukea lapsitydvoiman kayton tehokasta poistamista.

Periaate 6: Yritysten tulee tukea tydmarkkinoilla ja ammatinharjoittamisen yhteydessa tapah-
tuvan syrjinnan poistamista.

Ymparistd

Periaate 7: Yritysten tulee tukea varovaisuusperiaatetta ymparistdasioissa.

Periaate 8: Yritysten tulee tehda aloitteita, jotka edistavat vastuullisuutta ymparistdasioissa.
Periaate 9: Yritysten tulee kannustaa ymparistoystavallisten teknologioiden kehittdmista ja
levittamista.

Korruption vastaisuus

Periaate 10: Yritysten tulee toimia kaikkia korruption muotoja vastaan, mukaan lukien Kiristys
ja lahjonta. (UN Global Compact Network Finland s.a.a.)

YK:n kestavan kehityksen toimintaohjelman Agenda 2030 tavoitteena on kdyhyyden poistaminen
seka kestava kehitys ymparisto, talous ja ihmiset huomioon ottaen. Agenda 2030 -toimintaohjel-

maan kuuluu yhteensa 17 tavoitetta, jotka ovat esitelty kuvassa 1. (UN Global Compact Network
Finland s.a.b.)



1 El n e TERVEYTTAJA HYVA SUKUPUOLTEN 6 PUHDAS VESI
KOYHYYTTA A HYVINVOINTIA KouLUTUS TASA-ARVOD JASANITAATIO

IHMISARVOISTA 1 ERIARVOISUUDEN
TYOTAJA VAHENTAMINEN
TALOUSKASVUA -

< | A | OO

v

1 3 ILMASTOTEKOJA 1 6 RAUHA, OIKEUDEN- 17 YHTEISTYO JA
MUKAISUUS JA KUMPPANUUS
HYVA HALLINTO

Kuva 1. YK:n kestavan kehityksen Agenda 2030 tavoitteet (Suomen YK-liitto s.a)

2.3 Vastuullisuusraportointi

Yritysvastuun ja yritysten yhteiskuntavastuun noustessa yha isommissa maarin ajankohtaiseksi, on
myds vastuullisuusraportoinnin tarkeys kasvanut. Vastuullisuusraportoinnin tavoitteena on luoda
lapinakyvyytta yrityksen toiminnasta ja se toimii myds osana yrityksen viestintaa ja brandin raken-
tamista. Vastuullisuusraportoinnille ei ole olemassa yhta tiettya standardia, vaan yritykset voivat
raportoida vastuullisuudestaan eri tavoin. Vastuullisuusraportointia on paaasiassa velvoitettu vain
isommilta yrityksilta ja pienemmille yrityksille se on ollut vapaaehtoista. Nyt kuitenkin uusien saa-
doésten myo6ta vastuullisuusraportointivelvoite laajenee yha pienemmille yrityksille. Uusien saados-
ten tavoitteena on parantaa yritysten vastuullisuuden vertailua ja se auttaa integroimaan yritysvas-
tuun osaksi muita taloudellisia raportointeja. Vastuullisuusraporteista sijoittajat voivat etsia tietoa
yritysten yritys- ja yhteiskuntavastuusta, esimerkiksi tehdessaan sijoituspaatoksia. Seuraavaksi

kaydaan lapi yleisimpia vastuullisuusraportoinnin standardeja.

Yritysten vastuullisuusraportointi eri osa-alueista auttaa yrityksia myds riskienhallinnassa. Vastuul-
lisuusraportoinnin seurauksena yritys perehtyy omaan toimintaansa ja tarkastelee sita eri nakokul-
mista. Talloin se voi loytaa erilaisia omaan toimintaan, kuten sidosryhmasuhteisiin, lainsaadantoon
tai yrityksen imagoon liittyvia riskeja. Hyvan vastuullisuusraportoinnin avulla yritykset voivat tunnis-
taa ja ennakoida siihen kohdistuvia riskeja. Yritysten vastuullisuusraportointi voi lisdksi vaikuttaa
porssiyrityksen osakkeiden arvoon ja padomakustannuksiin. Vastuullista yritysta pidetdan yleensa
hyvin johdetun yrityksen symbolina, tama vahentaa sijoittajien mielesta yritykseen kohdistuvaa



riskia ja lisaa sijoittajien varmuutta yritykseen ja voi nain lisata sijoittajien maaraa. (Niskala, Paju-
nen & Tarna-Mani 2013, 99-100.)

GRI-standardi (Global Reporting Initiative) on kansainvalinen yritysten ja eri organisaatioiden vas-
tuullisuusraportointimalli. GRI-standardien kehittaminen on aloitettu jo vuonna 1997 ja sen tavoit-
teena oli tehda kansainvalinen raportointiohjeistus yritysten ymparisto- ja yritysvastuuraportointiin.
(Niskala, Pajunen & Tarna-Mani 2013, 106.) Standardin avulla saadaan yhteiset periaatteet kaiken
kokoisille yrityksille, kuinka heidan tulisi raportoida liiketoimintansa vaikutuksista inmisiin ja ympa-

ristd- seka talousvaikutuksista (GRI s.a).

GRI-standardit koostuvat yksittaisista erillisista standardeista, jotka ovat vuorovaikutuksessa tois-
tensa kanssa. GRI-standardiin siséltyy yleisstandardit (eng. Universal Standards), jotka sisaltavat
yleiset ohjeistukset kaikille organisaatioille kestavan kehityksen raportoinnille, sektorikohtaiset
standardit (eng. Sector Standards), jotka sisaltavat toimialakohtaisia standardeja antamaan tar-
kempia ohjeistuksia olennaisista vastuullisuustekijoista seka aihekohtaiset standardit (eng. Topic
Standards), joka sisaltaa kolme alasarjaa: taloudellisen vastuun standardit, ymparistévastuun stan-
dardit ja sosiaalisen vastuun standardit. (GRI s.a.) GRI-standardi sisaltda seka suosituksia etta
vaatimuksia. Mikali yritys virallisesti raportoi GRI-standardien mukaisesti, tulee sen sisallyttada
kaikki vaaditut tiedot raporttiin. Jos yritykset eivat halua tai pysty raportoimaan kaikkia GRI-stan-
dardien mukaisia tietoja, voi yritys myos valita tietyt standardit, joista raportoi ja talldin vain viittaa
GRI-standardeihin. (GRI s.a.b, 5.)

CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) on Euroopan Unionin kehittdma kestavyysra-
portointidirektiivi. Direktiivi otettiin kayttddn vuonna 2024 ja se velvoittaa yrityksia raportoimaan
kestavyysvaikutuksistaan osana yritysten toimintakertomusta. Uusi CSRD-direktiivi korvaa entisen
NFRD-direktiivin (Non-Financial Reporting Directive). Direktiivissa vastuullisuusraportoinnin velvol-
lisuus laajenee koskemaan yha useampia yrityksia, kuten suuria porssiyrityksia ja listaamattomia
suuryrityksia. Direktiivi tulee myds laajenemaan pk-yrityksiin vuoteen 2026 mennessa. (Rinta-Erk-
kilda 29.08.2023.)

CSRD:ssa vastuullisuusraportointi myds standardisoituu ja yritysten tulee raportoida ESRS-stan-
dardien (European Sustainability Reporting Standard) eli eurooppalaisten kestavan kehityksen ra-
portointistandardien mukaisesti. Téman tarkoituksena on yhdenmukaistaa vastuullisuusraportoin-
tia, joka helpottaa sijoittajia ja muita eri sidosryhmaan kuuluvia vastuullisuuden vertailussa. (Euro-
pean Commission s.a.) Tama auttaa myds vahentamaan yritysten viherpesua. Yritykset eivat voi

olla raportoimatta tiettyja tietoja nayttadadkseen vastuullisemmailta.



SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) on vuonna 2021 voimaan tullut kestavan rahoi-
tuksen tiedonantoasetus. Se pyrkii lisdamaan rahoitusmarkkinoiden vastuullisuustoimien lapinaky-
vyytta sijoittajille lisdamalla vastuullisuus- ja kestavyystietojen saatavuutta ja ehkaisemaan viherpe-
sua finanssimarkkinoilla. Finanssimarkkinoilla toimivien yritysten tulee raportoida kuinka ESG-riskit
ja kestavyysvaikutukset on huomioitu sijoituspaatoksissa. Asetus velvoittaa yritykset myds luokitte-
lemaan rahoitustuotteensa kestavyysriskien perusteella artiklan 6, 8 tai 9 mukaan. Artikla 6:n mu-
kaiset rahoitustuotteet, eivat ota huomioon vastuullisuus- ja kestavyystekijoita. Artikla 8 mukaisten
rahoitustuotteiden tulee edistaa kestavyystekijoita sijoitusprosesseissa. Lisaksi sijoituskohdeyhtidi-
den tulee noudattaa hyvaa hallintotapaa ja edistda ymparistdon tai yhteiskuntaan liittyvia asioita.
Artikla 9 mukaiset rahoitustuotteet puolestaan tekevat ainoastaan kestavia sijoituksia. Naista rahoi-
tustuotteista tulee antaa myos tarkempia vastuullisuustietoja, kuten mita vastuullisuustekijoita tuote
edistaa ja mika on sen vastuullisuustavoite. (Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus kestavyy-

teen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla 2088/2019.)

Naiden vastuullisuusraportointimallien lisaksi on olemassa muitakin vastuullisuuteen ja kestavyy-
teen keskittyvia raportointiohjeistuksia. Niiden avulla sijoittajat ja muut keskeiset sidosryhmat saa-
vat spesifimpaa vastuullisuusinformaatiota. Naihin lukeutuu muun muassa TCFD-suositukset (Task
Force on Climate-related Financial Disclosure), jotka on kehitetty sijoittajille, pankeille ja vakuutus-
yhtidille ilmastonmuutosraportointiin liittyvista suosituksista, SASB (Sustainability Accounting Stan-
dards Board), joka on luonut toimialakohtaisia yhteiskunnallisia laskentatoimen standardeja, FSB
(Financial Stability Board), joka antaa kansainvalisia suosituksia finanssijarjestelman toimintaan
seka IIRC (International Integrated Reporting), joka kehittda kansainvalista viitekehysta integroi-
tuun raportointiin. (Financial Stability Board 2020; Hyrske ym. 2020, 286; IFRS Foundation s.a;
Niskala, Pajunen & Tarna-Mani 2013, 265.)

2.4 Viherpesu

Erilaisista vastuullisuusraportoinneista ja saadoksista huolimatta vastuullisuuteen ja yritysvastuu-
seen liittyy myo0s riskeja, joista voi aiheutua haittaa niin itse yritykselle kuin sijoittajille. Viherpesua
voidaan pitaa yhtena vastuulliseen liiketoimintaan liittyvana riskina ja vaarinkayttona. Viherpesulla
tarkoitetaan, etta yritys harhaanjohtavasti markkinoi toimintaansa, tuotteita tai palveluitaan vastuul-
lisempina, kuin ne todellisuudessa on. Nain yritys nayttaytyy ulospain vastuullisemmalta, kuin mita
se oikeasti on. Viherpesua on muun muassa ymparistovaitteet, joihin ei ole todisteita, erilaiset kes-
tavyysmerkinnat ja sertifikaatit, jotka eivat ole viranomaisten hyvaksymia seka negatiivisten ympa-

ristdvaikutusten salaaminen. (Euroopan parlamentti 2024.)
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Vastuullisessa sijoitustoiminnassa viherpesu voi nayttaytya esimerkiksi sijoituskohteiden liiallisella
vastuullisuusmarkkinoinnilla, rahastoissa saattaa esiintya liiketoiminnoiltaan kyseenalaisia yrityk-
sia, jotka ovat ristiriidassa vastuullisuuden kanssa. Viherpesuksi voidaan katsoa myos se, etta yri-
tys liittyy erilaisiin vastuullisuusaloitteisiin, esimerkiksi YK:n Global Compact-aloitteeseen ilman,

ettd noudattaa aloitteen periaatteita.

Viherpesu on tiiviisti kytkdksissa yritysvastuuseen ja yritysten yhteiskuntavastuuseen. Yritysvas-
tuun maaritelman mukaan yritykset ovat vastuussa ymparoivista ihmisista, taloudesta ja ymparis-
tosta. Viherpesu on ristiriidassa tdman kanssa, joten yritys, joka toimii yritysvastuun mukaisesti ei
voi harjoittaa viherpesua. (Harmaala & Jallinoja 2012, 17.) Vastuullisten sijoituskohteiden suosion
nousu, lisda huolta viherpesusta. Se vaikuttaa negatiivisesti yritysten imagoon ja se vahentaa si-

joittajien luottoa yritysten tuottamaa vastuullisuusinformaatiota kohtaa.
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3 Vastuullinen sijoittaminen

Sijoittaminen on toimintaa, jossa pidetaan hallussa ja kdydaan kauppaa erilaisilla sijoitusinstrumen-
teilla kuten osakkeilla, rahastoilla ja joukkovelkakirjoilla. Sijoittamisen tavoitteena on tuottaa voittoa
sijoittajalle. Sijoittamiseen liittyy aina riski paAdoman menettamisesta, jonka sijoittaja ottaa huomi-
oon sijoituksensa tuottovaatimuksessa. Mita suurempi riski liittyy sijoitukseen, sitd korkeampaa
tuottoa sijoittaja vaatii. Sijoitustapoja ja -tyyleja on monia erilaisia, esimerkiksi eettinen sijoittami-
nen, filantrooppinen sijoittaminen, muutossijoittaminen, perinteinen sijoittaminen, vaikuttavuussijoit-
taminen ja vastuullinen sijoittaminen. Sijoitustyyliin vaikuttavat muun muassa suhtautuminen tuot-
toon, eri toimialojen poissulkeminen ja yhteiskunnallisen vaikuttavuuden merkitys. (Hyrske ym.
2020, 18.)

Vastuullinen sijoittaminen on lahtdisin eettisen sijoittamisen tyylisuunnasta, jossa sijoittaja poissul-
kee tiettyja toimialoja ja yrityksia, jotka ovat ristiriidassa omien arvojen kanssa (Hyrske ym. 2020,
24). Vastuullinen sijoittaminen on laaja kasite ja sille on monia erilaisia maaritelmia. Paaasiassa
silla tarkoitetaan sijoittamista, jossa sijoituskohteiden paatdksenteossa huomioidaan sijoituskohtei-
den ymparistdvastuu, sosiaalinen vastuu ja hyva hallintotapa eli ESG-tekijat (Environmental, Social
ja Governance). Yhdistyneiden kansakuntien eli YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteissa
PRI:ssa (Principles for Responsible Investment) vastuullinen sijoittaminen on sijoitusstrategia tai
toimintaa, jossa ESG-tekijat sisallytetaan sijoituspaatoksiin ja omistajuuteen. (Finsif s.a.a.) Vastuul-
linen sijoittaminen ei rajoitu vain osake- ja rahastosijoittamiseen, vaan sita voidaan myds hyédyn-
tda monissa muissa sijoitusinstrumenteissa, kuten kiinteisté- ja padomasijoituksessa. Tassa lu-
vussa perehdytaan tarkemmin ESG-maaritelmaan, vastuullisen sijoittamisen eri [dhestymistapoihin
seka erilaisiin vastuullisen sijoittamisen raportteihin, joita sijoittajat voivat tutkia tehdessaan sijoitus-

paatoksia.
3.1 ESG-tekijit

ESG-termi on luultavasti yksi tarkeimmista vastuulliseen sijoittamiseen liittyvista kasitteista ja sii-
hen ei voi olla tdrmaamatta, kun perehtyy vastuulliseen sijoittamiseen. ESG tulee englannin kielen
sanoista Environmental, Social ja Governance. Talla tarkoitetaan sijoittamisessa ymparistotekijoi-
den, sosiaalisten tekijdiden ja hallintotavan ottamista huomioon tehdessa sijoituspaatdksia. Ku-
vassa 2 on kolmipilarimalli vastuullisen sijoittamisen eri osa-aleista. (Hyrske ym. 2020, 69.) Kolmi-
pilarimallissa, jokainen ESG:n eli vastuullisuuden osa-alue on kuvattu omana palkkina, jonka alle

on keratty yleisimpia tekijoita, joita sijoittaja voi huomioida tehdessaan sijoituspaatosta. Myos
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jokaisen yrityksen olisi hyva huomioida ndma vastuullisuustekijat omassa toiminnassaan osana ris-

kienhallintaa.

ESG-tekijoiden huomioiminen sijoituspaatoksissa

Ymparistovastuu Sosiaalinen vastuu Hallintotapa

¢ Standardit ja e Standardit ja ¢ Hallituksen valinta ja
sertifikaatit sertifikaatit riippumattomuus

* Ympaéristoperiaatteet e |hmisoikeudet ¢ Korruption ja lahjonnan

* Ilmastonmuutoksen * Henkiléstén hyvinvointi vastaiset toiminnot
hillitseminen e Lastenoikeudet * Toimitusjohtaja ja

* Luonnon e Yhteisot, joihin johtoryhma
monimuotoisuuden sijoituksilla on * Yhtiokokoukset
séailyttaminen vaikutuksia « Verojen maksaminen

¢ Energiatehokkuus * Tuotevastuu

» Sijoitusten vaikutus
ymparistoon

Kuva 2. Kolmipilarimalli vastuullisen sijoittamisen eri osa-alueista (mukaillen Hyrske ym. 2020, 69)

Ymparistdvastuu (Environmental) ESG:n osana tarkoittaa sijoituskohteen ymparistdasioiden huo-
mioimista. Taman mittaamiseen on olemassa erilaisia mittareita. Ymparistotekijoiden vastuullisuus-
mittareina toimivat muun muassa kasvihuonekaasupaastot. Nama voidaan jakaa scope 1-paastoi-
hin, joita ovat kaikki ne paastot, joita yritys itse tuottaa ja joihin se voi suoraan vaikuttaa, scope 2-
paastoihin, joita ovat tuotannon epasuorat ostoenergiapaastot seka scope 3 GHG paastoihin, joita
ovat kaikki epasuorat paastot, joita syntyy tuotteiden tai palveluiden loppukaytdsta. Myds yritysten
hiilijalanjaljella ja paastdintensiteetilla voidaan mitata kasvihuonekaasupaastoja. Yritysten ymparis-
tovastuullisuusmittaristoina toimii myds hiilineutraaliustavoitteet, ilmastostrategianolemassaolo,
energian- ja vedenkulutus, jatteidenhallinta, ymparistdystavalliset liiketoiminnot sekd mahdolliset

ymparistorikkomukset. (Finsif s.a.a.)

Sosiaalinen vastuu (Social) ESG:n osana tarkoittaa erilaisten sosiaalisten tekijdéiden huomioimista
sijoituskohteena olevan yrityksen toiminnassa. Yrityksen sosiaalisen vastuun piiriin kuuluvat kaikki
ne ihmiset, joihin yrityksen liiketoiminta vaikuttaa, esimerkiksi tyontekijat, alihankkijat ja yhteisét,

joiden lahella liiketoimintaa tapahtuu. Sosiaaliseen vastuuseen kuuluvat myos yrityksen tuotteiden

yhteiskunnalliset vaikutukset. Sosiaalisten vastuiden mittaristoina toimivat muun muassa
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ihmisoikeudet, tyotyytyvaisyys, asiakastyytyvaisyys, tyéterveys seka mahdolliset sosiaaliseen vas-

tuuseen liittyvat rikkomukset. (Finsif s.a.a.)

Hyvalla hallintotavalla (Governance) ESG:n osana tarkoitetaan, etta yritys noudattaa lakeja ja on
sitoutunut toimimaan erilaisten ohjeiden ja saadésten mukaisesti. Hyvaan hallintotapaan kuuluu
myos vastuu korruptiosta, lahjonnasta, syrjimisesta seka vaikutusmahdollisuus. Hyvan hallintota-
van mittaristoina toimivat muun muassa yrityksen tyontekijéiden monimuotoisuuden toteutuminen,
hallituksen rakenne, Code of Conductin olemassaolo, GDPR:n toteutuminen, korruption ja lahjon-
nan vastaisen toiminnan ohjeet, vastuullisuusasioiden johtaminen, kuten vastuullisuus raportointi ja
sen julkaiseminen, sijoituskohteen maarittelemat olennaiset vastuullisuusasiat ja mittarit niiden

seurantaan seka mahdolliset hyvaan hallintotapaan liittyvat rikkomukset. (Finsif s.a.a.)

Kuten huomataan, ylla olevat ESG osa-alueiden tekijat ovat samoja, joita yritysten tulee kayda lapi
arvioidessaan yritysvastuutaan (Hyrske ym. 2020,69). Tastd nahdaan, etta yritysvastuu ja vastuulli-
nen sijoittaminen liittyvat tiiviisti toisiinsa. Yritysten yritysvastuun osa-alueet heijastuvat yritysten
yritystoimintaan ja sitd kautta myos arvioidaan yrityksen vastuullisuutta sijoituskohteena. Tutkimus-
ten mukaan yritysten ESG-tekijoéiden huomioimisella on myds positiivisia vaikutuksia yrityksen ta-
louteen, kuten yrityksen padoman tuottoprosenttiin seka kokonaispaaoman tuottoprosenttiin eten-
kin pidemmalla aikavalilla (Whelan, Atz, Van Holt & Clark 2021. 5-7).

3.2 Vastuullisen sijoittamisen periaatteet PRI

YK on julkaissut vuonna 2006 vastuullisen sijoittamisen periaatteet PRI (Principles for Responsible
Investment). PRI periaatteet kasittelee vastuulliseen sijoittamiseen liittyvia ymparistd-, sosiaalisten
ja hallintotapaan liittyvien tekijdiden huomioonottamista sijoittamisessa, joten ESG-asiat ovat tarke-
assa osassa PRI:ta. PRI periaatteisiin sitoutuminen on vapaaehtoista, mutta sijoitusorganisaatiot,
jotka allekirjoittavat PRI periaatteet sitoutuvat noudattamaan niita sijoitusstrategioissaan ja toimin-
nassaan. Suomessa oli vuonna 2022 jo 57 PRI:n allekirjoittanutta organisaatiota ja globaalisti alle-
kirjoittaneiden maara on yli 5000. (Finsif 2022, 4-5.)

PRI:n kuusi periaatetta on:

— ESG-tekijoiden liittdminen osaksi sijoitusprosesseja.

— Aktiivinen toimiminen omistajana ja ESG-tekijoiden siséallyttdminen omistajakaytantsihin.
— Sijoituskohteiden ESG-raportointi ja sen edistaminen.

— Vastuullisen sijoittamisen kayttoonoton edistaminen.

— Vastuullisen sijoittamisen edistdminen yhdessa muiden organisaatioiden kanssa.

— Raportoiminen miten ESG-tekijat on siséllytetty toimiin sekéa saavutuksista. (Finsif s.a.b.)
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3.3 Vastuullisen sijoittamisen strategiat

Koska vastuullisuus ja vastuullinen sijoittaminen on todella laaja kasite, ei vastuulliselle sijoittami-
selle ole olemassa vain yhta oikeaa tapaa, vaan sita voidaan toteuttaa monin eri tavoin. Tassa
kappaleessa kaydaan lapi yleisimpia strategioita, joita sijoittaja voi kayttaa vastuullisen sijoittami-

sen harjoittamiseksi.

Poissulkustrategia on yksi vanhimmista vastuullisen sijoittamisen Iahestymistavoista. Tassa strate-
giassa sijoituskohteista poissuljetaan sijoittajan arvojen vastaisia sijoituskohteita. Sijoituskohteista
voidaan poistaa epaeettisia tai vastuuttomia yrityksia tai toimialoja. Sijoittajan taytyy itse maarittaa
kriteerit, joiden mukaan yritysten ja toimialojen poissulkua toteutetaan ja joihin han ei halua sijoit-
taa. Poissulkemiseen on monia erilaisia vaihtoehtoja. Yleisimpia poissulkustrategian kohteina ovat
aseisiin, tupakkaan ja hiileen liittyvat toimialat ja yritykset. Yhtena l&dhestymistapana on myds nor-
mipohjainen poissulkeminen, jossa poissulkukriteerind kaytetddn muun muassa kansainvalisia nor-

meja, esimerkiksi YK:n Global Compact -aloitteen vastaisia yrityksia. (Finsif s.a.a.)

Tahan strategiaan liittyy kuitenkin jonkin verran haasteita. Jos poissulkukriteerien maarittelyna on
esimerkiksi sijoittajien kasitys vastuullisuudesta, 16ytyy talle maarittelylle useita eri ndkemyksia eri
sijoittajien kesken. Toisena haasteena on taydellinen poissulku, jota esiintyy erityisesti suurten yri-
tysten kohdilla, joissa yritys tuottaa monia eri tuotteita tai palveluita. Talldin sijoittajan tayttyy valita
sallitaanko nollatoleranssin sijasta esimerkiksi jokin tietty prosenttiosuus kyseiselle toimialalle.
(Hyrske ym. 2020, 117-118.)

Suosimisstrategiassa sijoittaja suosii yrityksia tai toimialoja, joita han pitda vastuullisina. Toisin sa-
noen tdma on edellisen poissulkustrategian vastakohta. Tassa aktiivisesti etsitaan tiettyja vastuulli-
sia toimialoja. Suosimisstrategiassa ei ole vain yhta tiettya kaytantéa vaan sijoittajilla voi olla useita
eri suosimiskriteereija. (Hyrske ym. 2020, 120.) Best-in-Class-menetelmassa eli toimialansa par-
haissa -menetelmassa, sijoittajat arvioivat ESG-arvosanoja ja sen perusteella jarjestavat sijoitus-
kohteet paremmuusjarjestykseen. Valinta tehdaan valitsemalla indeksi, jonka yhtiot jaetaan toimi-
alaluokkiin. Eri toimialaluokkien ESG- arviot laitetaan paremmuusjarjestykseen ja valitaan tietyt
painotukset jokaiselle toimialalle, joiden joukosta valitaan sijoituskohteet. Suosimisstrategian haas-
teena on, etta eri yritykset ja toimijat painotavat vastuullisuudessa erilaisia tekijoita. Taman takia
yritysten valiset ESG-analyysien painotukset saattavat erota toisistaan ja niiden vertailu voi olla

haastavaa. (Finsif s.a.a.)

Finsifin markkinatutkimuksen mukaan (Finsif 2022, 20) ESG-integrointi on kaytetyin vastuullisen

sijoittamisen strategia Suomessa. Sen tarkoituksena on ESG-kriteerien huomioiminen
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sijoituspaatoksissa taloudellisten tekijoiden lisana (Hyrske ym. 2020, 141). ESG-tekijdiden usko-
taan vaikuttavan positiivisesti sijoituskohteiden tuottoprofiiliin pitkalla aikavalilla. Haasteena ESG-
integraatiostrategiassa on se, etta eri sijoittajilla ja yrityksilla on eri painotuksia ja tavoitteita vas-

tuullisuudessa ja kuinka nama tarkeimmat tekijat Ioydetaan. (Finsif s.a.a.)

Teemasijoittaminen sijoitusstrategiana tarkoittaa sijoittamista jonkin tietyn ennalta valitun teeman,
kuten kestavan kehityksen, ihmisoikeuksien tai uusiutuvan energian mukaan. Kestava sijoittaminen
on maaritelty Euroopan Unionin tasolla ja silla tarkoitetaan sijoittamista taloudelliseen toimintaan,
joka edistda ymparistétavoitetta, kuten uusiutuvaan energiaan, edistda yhteiskunnallisia tavoitteita,
kuten eriarvoisuuden torjuntaa seka sijoitusta inhimilliseen pddomaan, esimerkiksi heikoissa ase-
missa oleviin yhteisdihin. Sijoituskohteet eivat saa myoskaan aiheuttaa haittaa edella mainituille
vastuullisuustavoitteille. Haasteena sijoitusstrategiassa on saada kaikki sijoituskohteet teeman mu-
kaiseksi. Mikali jokin sijoituskohde poikkeaa teemasta, katsotaan kaytettavan suosimisstrategiaa.

(Finsif s.a.a.)

Yksi vastuullisen sijoittamisen strategia on niin sanottu aktiivinen omistajuus, jolla tarkoitetaan si-
joittajan eli arvopaperin omistajan suhdetta yrityksen johtoon ja toimintaan. Sijoittaja kayttda omis-
tajaoikeuksiaan esimerkiksi yhtidkokouksissa ja pyrkii aktiivisesti edistdmaan yritystoiminnan vas-
tuullisuutta ja riskien pienentamista. Myos aktiiviseen omistajuusstrategiaan liittyy haasteita. Strate-
gian tavoitteena on saada sijoituskohteena toimiva yritys toimimaan vastuullisemmin, voidaankin
kyseenalaistaa onko kyseista sijoituskohdetta kannattavaa omistaa vai tulisiko se myyda. Finsif
s.a.a; Hyrske ym. 2020, 125.)

Vaikuttavuussijoitusstrategiassa sijoituksilla pyritdan laajempaan yhteiskunnalliseen vaikuttami-
seen. Ajatuksena on, etta sijoituksella vaikutusta vain, mikali yhteiskunnallinen muutos on mahdol-
lista sijoituksen ansiosta. Taman sijoitusstrategian haasteena on vaikuttavuuden todentaminen ja
mittaaminen. Vaikuttavuussijoittamisessa lahtokohtana on oletus, etta ilman sijoitusta muutosta ei
tapahdu. Tallaista ei kuitenkaan voida todentaa millaan tavalla. Useita rahastoja myos markkinoi-
daan sijoittajille vaikuttavuusrahastoina, vaikka ne eivat todellisuudessa tayta vaikuttavuussijoitus-

strategian kriteereita. (Finsif s.a.a.)

Parhaimman vastuullisen sijoitusstrategian valintaan vaikuttavat monet eri tekijat, kuten resurssit,
periaatteet, tavoitteet ja varallisuus. Jokainen vastuullinen sijoittaja voi itse valita itselleen parhaim-
man lahestymistavan. Suorissa sijoituksissa sijoittajalla itsellddn on laajemmat mahdollisuudet va-
lita omat strategiat ja ESG-ratkaisut, kun taas rahastosijoittamisessa rahastoyhtiot tekevat strate-

giat ja laativat erilaisia ESG-kriteereitd noudattavia rahastoja, joihin sijoittaja sitoutuu. Eri
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vastuullisuusstrategiat eivat ole toisiaan poissulkevia, vaan niita voidaan myds hyddyntaa saman-

aikaisesti. (Finsif s.a.a.)
3.4 Vastuullisuusinformaatio

Sijoittajilla on monia erilaisia Iahteita, joista he voivat etsia tietoa sijoituskohteiden vastuullisuu-
desta ja loytaa vastuulliset sijoituskohteet. Eri sijoituskohteilla ja -instrumenteilla vastuullisuustie-
toja I6ytyy usein monista eri paikoista. Tassa kappaleessa kaydaan lapi muutamia yleisimpia tyo-
kaluja ja lahteita, joita piensijoittajat voivat hyodyntaa vastuullisten osake- ja rahastosijoituskohtei-

den arvioimisessa ja valinnassa.

Osakkeisiin sijoittaessa sijoittaja itse paattaa, minka yrityksen osakkeisiin han sijoittaa. Sijoittajalla
itsellaan on mahdollisuus vaikuttaa ja paattaa itselleen tarkeimmat vastuullisuusnakodkulmat ja -kri-
teerit, joita han huomioi. Rahastosijoittamisessa puolestaan salkunhoitaja tekee sijoituspaatokset,
mutta sijoittaja voi itse paattaa sijoittaa erilaisiin vastuullisiin rahastoihin, kuten kestavan kehityksen
teemarahastoihin, vastuullisiin osakerahastoihin ja vastuullisiin osakeindeksirahastoihin. (Hyrske
ym. 2020, 145-149.) Sijoittaja voi perehtya yritysten vastuullisuuteen esimerkiksi etsimalla tietoa
yritysten internetsivuilta, perehtymalla erilaisiin yritysten julkaisemiin vastuullisuusraportteihin, tut-
kia erilaisia ESG-luokituksia ja-raportteja seka tutkimalla eri yrityslistoja vastuullisimmista yrityk-

sista.

Global 100 -lista on Kanadalaisen Corporate Knights yrityksen vuosittain julkaisema lista maailman
vastuullisimmista yrityksista. Lista jaottelee yrityksia huomioiden vastuullisuuden eri ulottuvuudet.
Luokittelussa tarkastellaan yritysten hiilipaastdjen ja jatteiden vahentamista, johto- ja hallitustason
tasa-arvoa, kestavaa kehitysta tukevia tuotteita seka yleista vastuullisuusty6ta. Vastuullisuuden eri
osa-alueiden arviointi vaihtelee eri toimialojen kesken, mutta kaikilla yrityksilla kestavaa kehitysta
tukevien tuotteiden ja palveluiden osuus on suurin. (Hyrske ym. 2020, 216-217.) Suomalaisista yri-
tyksista korkeimpana listalla on vuonna 2024 Neste Oyj, joka sijoittui sijalle 19 (Corporate Knights
2024a).

The Sustainability Yearbook on RobecoSAM yrityksen tuottama raportti maailman vastuullisim-
mista edellakavijayrityksista eri toimialoilta. Raportin tuloksissa hyodynnetaan yrityksille annettavaa
kyselya ja tuloksia analysoidessa huomioidaan Dow Jones Sustainability indeksi. The Sustaina-
bility Yearbook raportti siséltéa arviot 60:sta eri toimialasta ja 15 % jokaisen toimialan parhaista yri-
tyksista paasee raporttiin. (Hyrske ym. 2020, 219-2020.) Suomalaisista yrityksistéa vuonna 2024

The Sustainability Yearbook raportille on paassyt Neste Oyj 6ljy ja kaasujalostus ja markkinointi
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toimialalle, UPM Kymmenen Oyj paperi- ja metsatuotteet toimialalle seka Valmet Oyj konepajateol-
lisuus toimialalle (S&P Global 2024.)

Clean200 -lista on Kanadalaisen Corporate Knights yrityksen seka Kalifornialaisen As You Snow
yrityksen yhteisty6ssa tekema lista porssiyrityksista, jotka ovat puhtaan talouden edellakavijoita
seka edistavat liiketoiminnallaan kestavaa kehitysta. Suomalaisista yrityksista vuonna 2024 kor-

keimpana listalla on Outokumpu Oyj, joka sijoittui sijalle 33. (Corporate Knights 2024b.)

Sustainanalytics on Morningstar yrityksen omistama yritysten ESG-riskiluokituksia analysoiva ja
julkaiseva sivusto. Sustainanalytics analysoi yritysten hallitsemattomia ja niihin kohdistuvia vastuul-
lisuusriskeja ja vertailee niitd muihin saman toimialan yrityksiin. ESG-riskiluokituksen pisteytyk-
sessa huomioidaan erilaisia tekijoita: maaritelldan ESG riskitekijat alatoimialalle, tutkitaan miten
yritys vahentaa riskitekijoitd, huomioidaan hallitsemattomat riskit, joihin yritys itse ei voi vaikuttaa
seka hallitut riskit, joihin yrityksellda on mahdollisuus itse vaikuttaa. Lopulta eri tekijoiden pisteet las-
ketaan yhteen ja saadaan ESG riskiluokitusarvo. (Sustainanalytics s.a.a.) Esimerkiksi Suomalai-
nen UPM Kymmenen Oyj:n ESG riskiarvio on talla hetkelld 16.0, joka kertoo matalasta riskista.
Luokittelu on asteikolla 0—40, jossa 0 kertoo matalasta riskista ja 40 kertoo vakavasta riskista. Pa-
peri- ja metsatoimialalla yritys sijoittuu sijalle 10/85, jossa ensimmaisella sijalla olevalla on kaikkein

matalin riskiarvio. (Sustainanalytics s.a.b.)

S&P Global ESG Scores mittaa yritysten suorituskykya ja hallintaa merkittavissad ESG-riskeissa ja
mahdollisuuksissa. Analysointimenetelmina pisteytyksessa kaytetaan yrityksiltd saatavaa tietoa,
sidosryhma analyyseja ja eri tiedotusvalineiden tuottamaa informaatiota. S&P Global ESG Scores
arvioi yritykset asteikolla 0—100, jossa mita vastuullisempi yritys on sita korkeamman arvon se saa,
lisdksi se erittelee arvon ymparistdn, yhteiskunta- ja hallintotapatekijéiden mukaan. Sivusto vertaa
yrityksen saamaa arvosanaa myds muihin saman toimialan yrityksiin. (S&P Global s.a.a.) Esimer-
kiksi Kesko Oyj:n S&P Global ESG Score on 77 (S&P Global s.a.b).

MSCI vastuullisuusarviointi (eng. MSCI ESG Rating) mittaa yrityksien taloudellisesti merkittavien
ESG-riskien ja -mahdollisuuksien hallintaa. Vastuullisuusarvioinnissa tarkastellaan yrityksen toi-
mialaa seka itse yritystd. (MSCI s.a.a.) MSCI vastuullisuusluokittelussa riskit jaetaan kolmeen kate-
goriaan: ymparisto-, sosiaaliset- ja hallintoriskit. Nama sisaltavat yhteensa kymmenen alakatego-
riaa, kuten ilmastonmuutos, inhimillinen paaoma ja yrityskayttaytyminen ja nama jakautuvat viela
omiin alaongelmiin. Nama kaikki arvioidaan ja pisteytetédan eri painotuksia kayttéen. (MSCI s.a.b.)

Yritykset arvioidaan arvosanoin AAA-CCC, jossa AAA on paras tulos ja puolestaan CCC on
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huonoin arvosana (MSCI s.a.a). Esimerkiksi talla hetkella Neste Oyj:n MSCI vastuullisuusarvosana

on AAA ja se sijoittuu oman toimialansa 5 % parhaimmiston joukkoon (MSCI s.a.c).

On olemassa erilaisia ESG-indekseja, joita eri rahastot kayttavat. Erilaisia vastuullisia indekseja on
muun muassa MSCI ESG Leaders -indeksit, MSCI ESG Select -indeksit, Dow Jones Sustainability
-indeksit ja S&P 500 ESG -indeksi. Jokaisella indeksilla on omat vastuullisuuskriteerinsa, joita se
kayttaa valitessaan mita yrityksia rahastoon sisallytetdan. Erilaisia vastuullisuuskriteereitad ovat esi-
merkiksi se, etta yrityksella ei saa olla kansainvalisid normirikkomuksia, yrityksen MSCI:n tuottama
ESG-luokitus tulee olla tietylla tasolla, tietyt toimialat poissuljetaan kokonaan, valitaan parhaat kes-
tavan kehityksen tayttavat yritykset tietyilta toimialoilta seka poissuljetaan Global Compact -periaat-
teita rikkovia yrityksia. ESG-indekseja voidaan kayttda myods vertailuindekseing, talldin valitaan si-
joituskohteet, joissa ESG-profiili on matalampi kuin vertailuindeksissa. (Hyrske ym. 2020, 159—
160.)

CDP (entinen Carbon Disclosure Project) on voittoa tavoittelematon jarjesto, jonka tarkoituksena
on tukea ja tarjota tietoa yrityksille eri iimastotekijoiden vaikutuksista, riskeista ja hallitsemisesta ja
auttaa yrityksia raportoimaan niistd. CDP julkaisee joka vuosi listan yrityksista, joissa niita arvioi-
daan ilmastonmuutoksen, metsien ja vesien osalta. Arviointi ja pisteytys tehdaan CDP:n kyselyn
perusteella ja eri kategoriat arvostellaan A-F asteikolla. (CDP s.a.a.) Vuonna 2023 Suomalaisista
yrityksista esimerkiksi Elisa Oyj sai ilmastonmuutoskategoriassa arvosanan A ja UPM Kymmenen

sai arvosanan A seka ilmastonmuutos- ettéd metsakategorioissa (CDP s.a.b).

ISS (Institutional Shareholders Service) yhtid on luonut ISS ESG Corporate Rating luokituksen. Yri-
tykset luokitellaan ESG-asioiden seka tulevaisuuden odotusten perusteella. Luokituksessa hyédyn-
netaan yritysten ulkopuolelta saatavaa tietoa seka yritysten itsensa tarjoamaa vastuullisuustietoa.
Yritykset luokitellaan A+:sta D-:seen. ESG Corporate Rating luokituksen liséksi yritys antaa Gover-
nance QualityScore sekd SDG Impact Rating arviot. Governance QualityScore kertoo yrityksen
hallintoriskista, joka arvioidaan asteikolla 1-10, jossa pienempi luku kertoo pienemmasta riskista ja
SDG Impact Rating kertoo kestavan kehityksen vaikutuksista ja sita arvioidaan valilla -10 - +10.
(ISS s.a.a.) Talla hetkelld esimerkiksi Neste Oyj:n ESG Corporate Rating on B-, Governance Quali-
tyScore on 1 ja SDG Impact Rating on 0,7 (ISS s.a.b).

Joutsenmerkki on lanseerannut sijoitusrahastoille sertifikaatin, joka auttaa sijoittajia I0ytamaan ym-
pariston kannalta kestavia rahastoja. Joutsenmerkin saamiselle on tietyt kriteerit ja organisaatio
valvoo rahastojen vastuullisuustavoitteiden toteutumista. Kriteereita on yhteensa 25 liittyen muun

muassa tiettyjen toimialojen poissulkemiseen, ESG-analyysien tekemiseen ja avoimeen viestintaa.
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(Hyrske ym. 2020, 210.) Talla hetkella Suomessa on 13 Joutsenmerkin saanutta rahastoa (Ympa-

ristbmerkinta Suomi Oy s.a).
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4 Empiirinen tutkimus

Tutkimusstrategiat jaetaan teoreettiseen tutkimukseen eli tutkimukseen, jossa hyédynnetaan jo
olemassa olevaa tietoa ja empiiriseen eli havainnoivaan tutkimukseen (Heikkila 2014, 12). Tutki-
musstrategia yleisesti ohjaa niita valintoja ja menetelmia, joita tutkimuksessa voidaan kayttaa (Jy-
vaskylan yliopisto 2014). Tassa opinnaytetydssa keskitytdan empiiriseen tutkimukseen, koska
opinnaytetyon tutkimusosio on tehty empiirisen tutkimuksen periaatteita kayttden. Empiirisessa tut-
kimuksessa tavoite on 10ytaa vastaus erilaisista tutkimusongelmista johdettuihin tutkimuskysymyk-
siin. Tutkimusongelma on aihe, jonka ymparille tutkimus rakentuu ja johon tutkimuksella yritetaan
I6ytaa vastaus. (Heikkila 2014, 12.)

Empiirinen tutkimus jaetaan kvantitatiiviseen eli maaralliseen ja kvalitatiiviseen eli laadulliseen tut-
kimusotteeseen. Tutkimusotteen valintaan vaikuttavat muun muassa tutkimuksen tarkoitus, tutki-
musongelma ja millaista tietoa tarvitaan. Joissakin tutkimusongelmissa voidaan hyddyntaa molem-
pia tutkimusotteita tarkemman analyysin saamiseksi. (Heikkila 2014, 14—15.) Seuraavaksi tarkas-
tellaan tarkemmin naita tutkimusotteita seka kaydaan lapi tdman opinnaytetyon tutkimuksen tutki-

mus- ja aineistonkeruumenetelmia seka tulosten analysointimenetelmia.
41 Tutkimusotteen valinta

Kvantitatiivinen eli maarallinen tutkimus on tilastollista tutkimusta. Talla tutkimusmenetelmalla pyri-
tdan saamaan numeerinen lukuarvo tutkittavasta aiheesta. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa tutki-
muskysymykset ovat usein muotoa: mika, missa, kuinka usein ja kuinka paljon. Tiedonintressina eli
tavoitteena on kausaalisuus. Eli tdman avulla tutkitaan eri asioiden tai ilmididen valisia suhteita,
mutta se ei kerro mitka tekijat ovat johtaneet kyseisen asian tai ilmidn syntyyn. Kvantitatiivisessa
tutkimuksessa on tarkeaa, etta otos eli perusjoukosta valittu alkioiden joukko, on suuri. Nain saa-

tuja tutkimustuloksia voidaan yleistda suurempaan joukkoon. (Heikkila 2014, 15.)

Kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus pyrkii taas ymmartamaan erilaisia ilmioita ja asioita. Tutki-
muskysymykset ovat usein muotoa: miksi, miten ja millainen. (Heikkila 2014, 15.) Kvalitatiivisessa
tutkimuksessa tutkimuskohde eli harkinnanvaraisesti valittu ndyte on usein pieni ja tarkasti valittu.
Tama tutkimusote valitaan usein silloin, kun tutkimuksen aihe on tuntematon ja sita halutaan kas-
vattaa ymmarrysta kyseisesta aiheesta. (Ojasalo, Moilanen & Ritalahti 2015, 104—105.) Kvalitatiivi-
sen tutkimuksen yleisimpia aineistonkeruumenetelmia ovat muun muassa valmiiden aineistojen
kayttd, kyselyt, erilaiset haastattelut kuten teemahaastattelut ja ryhmakeskustelut seka havainnointi
(Heikkila 2014, 15-16).
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Kvantitatiivisessa tutkimuksessa tutkimusaineisto voidaan keratd muun muassa erilaisista tilas-
toista, rekistereista tai erilaisilla kyselyilla. Kyselyitd voidaan toteuttaa postikyselylla, puhelinhaas-
tattelulla tai informoidulla kyselylla. Kyselytutkimusta, jossa aineisto keratdan suunnitelmallisesti
tutkimuslomaketta kayttden samalla tavalla kaikilta, kutsutaan survey-tutkimukseksi. Kyselylomak-
keen hydtyna on se, ettd sen saa helposti jaettua nopeasti suurelle joukolle ihmisilla, koska kvanti-
tatiivisessa tutkimuksessa otoskoon tulisi olla suuri. Yhtena riskind kvantitatiivisessa tutkimuksessa
onkin se, ettd vastausten maara jaa pieneksi, jolloin tuloksia ei voi pitaa tarpeeksi luotettavina, etta

niita voisi yleistaa koskemaan koko perusjoukkoa. (Heikkilda 2014, 16-17.)

Tutkimusote valitaan aina tutkimusongelman, tutkimuskysymysten ja tutkimuksen tavoitteiden mu-
kaan. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa voidaan hyédyntaa myos kvalitatiivista tutkimusotetta esi-
merkiksi kayttamalla avoimia kysymyksia. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa naita tulee kuitenkin

analysoida kvantitatiivisin menetelmin. (Vilkka 2021, luku 3.)

Taman opinnaytetydn paatutkimusongelma on miten piensijoittajat kokevat vastuullisuuden sijoitta-
misessa? Ottavatko he huomioon vastuullisuustekijoitd tehdessaan sijoittamispaatoksia. Tutkimuk-

sen paaongelmasta johdetut alaongelmat ovat:

- Ovatko piensijoittajat tietoisia vastuullisuustekijdista sijoittamisessa?
- Millaiseksi yritysten tuottama vastuullisuusinformaatio koetaan?

- Onko sijoituskohteiden vastuullisuudesta helppoa saada tietoa?

Tassa tutkimuksessa paadyttiin kayttdmaan kvantitatiivista tutkimusotetta, koska tavoitteena on
saada yleiskuvaus kyseisesta vallitsevasta ilmidsta. Tutkimuksessa tavoitteenani oli saada sel-
laista tutkimustietoa, etta sita voidaan yleistaa koskemaan kaikkia piensijoittajia Suomessa. Tutki-
muksessa oli kahdessa kysymyksessa kaytetty kvalitatiivista tutkimusotetta eli avoimia kysymyk-
sida, koska tutkimuksessa haluttiin ymmartaa syvemmin piensijoittajien ajatuksia ja mielipiteita ky-

seisesta ilmiosta.
4.2 Tutkimusmenetelman valinta

Opinnaytetydn tutkimus toteutettiin kyselytutkimuksena. Aineistonkeruumenetelmana oli sdhkéinen
kyselylomake, joka tehtiin sahkdisella Webropol-kyselyohjelmalla. Sahkoinen kyselylomake mah-
dollisti tutkimuskyselyn jakamisen nopeasti suurelle ihmisjoukolle seka vastaajien pysymisen ano-
nyymeind. Kyselylomakkeen kysymykset suunniteltiin niin, ettd ne vastaavat tutkimusongelmaan ja
siita johdettuihin alaongelmiin. Kyselylomake toteutettiin suomen kielella, silla opinnaytetyo kirjoi-

tettiin suomeksi.
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Tutkimus suoritettiin otantatutkimuksena, koska perusjoukko on kooltaan suuri. Perusjoukkona eli
tutkimuksen kohderyhmana on piensijoittajat Suomessa ja heista otettiin otanta. Otantamenetel-
mana tutkimuksessa kaytettiin ei-todennakoisyysotantamenetelmiin kuuluvaa mukavuusotantaa.
Tata menetelmaa kaytetaan usein silloin, kun aineistoa kerataan ilman harkintaa esimerkiksi séh-
koisella kyselylomakkeella. (Heikkild 2014, 39.) Opinndytetydssa resurssit ovat rajallisia, joten

tasta syystd mukavuusotanta valikoitui tdman tutkimuksen otantamenetelmaksi.

Tutkimuksen perusjoukkoon kuuluvat kaikki Suomessa asuvat rahastoihin ja/tai osakkeisiin sijoitta-
vat piensijoittajat eli henkil6t, joiden paaasiallinen tulonldhde ei ole kuitenkaan sijoituksista saata-

vat tuotot. Pdrssisdation toimitusjohtajan Sari Lounasmeren mukaan Suomessa oli jo vuonna 2021
940 000 piensijoittajaa ja talla hetkella jopa 34,7 %:lla suomalaisista on joko osakkeita tai rahastoja
(Kurki-Suonio 21.9.2023). Tasta voidaan paatella, etta tutkimuksen kohderyhma eli perusjoukko on
todella suuri, joten otantatutkimusmenetelman kaytdlle on perusteet. Sahkoisella tutkimuskyselylla

saatiin nopeasti ja helposti vastauksia suurelta perusjoukolta.

Ennen kyselyyn vastaamista vastaajan taytyi lukea saatekirje, joka toimi tutkimustiedotteena ja
suostumuslomakkeena (liite 1). Saatekirjeesta kay ilmi mika on tutkimuksen tarkoitus ja kohde-
ryhma. Saatekirjeesta kavi myds ilmi kyselyyn vastaamisen kesto seka tutkimuksen kannalta tar-
keat asiat kuten se, ettd kysely on anonyymi, kyselyn voi jattda kesken halutessaan ja kuinka tie-

toja kaytetaan ja sailytetdan seka mita kautta tutkimuksesta saa lisaa tietoa halutessaan.

Yhtena isoimpana riskina kyselytutkimuksissa on tutkimusaineiston kato eli vastaajamaara jaa liian
alhaiseksi, jotta saisi luotettavia tutkimustuloksia. Taman valttaakseni kyselylomake tehtiin niin,
ettd siihen vastaaminen on mahdollisimman nopeaa. Ihmiset jaksavat harvoin kayttaa aikaa pitkien
kyselyiden tayttamiseen. Kyselylomakkeessa oli yhteensa 16 kysymysta (liite 2). Suurin osa kysy-
myksista oli suljettuja monivalintakysymyksia, joihin vastaaminen on melko nopeaa. Kyselylomak-
keessa oli lisaksi muutama sekamuotoinen kysymys, koska kaikkia vaihtoehtoja ei ollut etukateen
tiedossa, kolme Osgoodin asteikolla oleva kysymysta, koska haluttiin tarkemmin tutkia vastaajien
toimintaa ja mielipiteitda seka kaksi avointa kysymysta. Tutkimuksen ensimmaisessa kysymyksessa
vastaajan tuli antaa suostumus tutkimukseen osallistumisesta. Mikali vastaaja ei antanut suostu-
musta, kysely paattyi automaattisesti. Suurin osa kysymyksistéa oli pakollisia, mutta avoimet kysy-

mykset olivat vapaaehtoisia, jotta vastaaminen pysyi mielekkaana vastaajille.

Kyselyssa kysymykset 2—4 liittyvat vastaajan taustamuuttujiin, kuten sosioekonomisiin ja sosiode-
mografisiin tekijoihin. Kysymyksilla 5—7 selvitettiin perustietoja vastaajan sijoittamisesta ja vastuulli-

suudesta. Kysymys 8 oli avoin kysymys, jonka avulla selvitettiin mita vastuullisuus tarkoittaa
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sijoittamisessa vastaajalle itselleen. Kysymykset 9—10 tutkittiin vastaajien tietoisuutta vastuullisen
sijoittamisen kasitteista ja pitavatko he niita tarkeina kriteereina tehdessaan sijoituspaatosta. Kysy-
mykset 11-15 liittyivat vastuullisesta sijoittamisesta 16ytyvaan informaatioon. Kysymyksessa 12 an-
nettiin vastausvaihtoehtoja, jotka oli valittu yleisimpien sijoituskanavien mukaan. Viimeisena vaihto-
ehtona oli kuitenkin muualta, mista? mikali oma vaihtoehto puuttui. Viimeisessa kysymyksessa esi-
tettiin hypoteettinen tilanne ja selvitetdan sijoittaako vastaaja kohteeseen, jonka tuotto-odotus on
korkea, mutta vastuullisuusarvo matala. Kaksi viimeista kysymysta oli Osgoodin asteikolla olevia
kysymyksia. Adripaissa ovat vastakkaiset vaihtoehdot. Kysymyksesséa 15 &aripaissa ovat 1 = En
luota ollenkaan ja 5 = Luotan taysin. Kysymyksessa 16 aaripaissa ovat 1 = En sijoita ja 5= Sijoitan

varmasti.

Kvantitatiivisessa tutkimuksessa kaikkein tarkeinta on kyselylomakkeen huolellinen suunnittelu
(Vilkka 2021, luku 4). Ennen kyselyn lahettamista kyselylomakkeen kysymyksia verrattiin peitto-
matriisiin (taulukko 1) ja tarkistettiin kyselyn validiteetti eli miten hyvin tutkimuksessa kaytetty mit-
tausmenetelma mittaa juuri sita tutkittavan ilmién ominaisuutta, mita on tarkoituskin mitata (Tilasto-
keskus s.a). Samalla tarkastettiin kyselylomakkeen toimivuus, oikeinkirjoitus ja ulkoasu. Kysely jul-
kaistiin 4.3.2024 ja sita jaettiin piensijoittajille sahkdpostitse Suomen osakesaastajien jasenille
seka internetissa sijoittajille suunnatulla keskustelupalstalla Sijoitustieto.fi:ssa. Kyselylomake ol

auki puolitoista viikkoa ja se suljettiin 15.3.2024.

Otoskoolle ei ole kvantitatiivisessa tutkimuksessa asetettu tarkkaa maaraa. Lahtokohtaisesti mita
heterogeenisempi perusjoukko on ja mita yksityiskohtaisempaa tietoa halutaan sitd suurempi
otoskoon tulisi olla. Jos halutaan, etta luottamustaso on korkea eli kuinka todennakoisesti tutkimuk-
sen tulokset patevat koko perusjoukkoon, tulee otoskoon olla mahdollisimman suuri. (Heikkila
2014, 40.) Vastauksia kyselyyni kertyi yhteensa 80. Mielestani se on sopiva otoskoko opinnayte-

tyon tutkimukseen.
4.3 Tutkimuksen analysointimenetelmat

Kysely tehtiin Webropol-kyselyohjelmalla. Tutkimuksen tuloksia kasiteltiin ja analysoitiin erilaisilla
analyysityokaluilla kuten Excelin Pivot-tyokalulla, SPSS:lla ja Webropolilla. Tutkimuksen tuloksia
kuvattiin erilaisilla taulukoilla ja kuvilla. Ristiintaulukointia hyodynnettiin erilaisten yhteyksien selvit-
tamisessa, esimerkiksi kuinka eri taustamuuttujat, kuten ika tai koulutustausta vaikuttavat muihin

tekijoihin.

Muita analysointimenetelmia, joilla tutkittiin suhteiden valisia tilastollisia merkitsevyyksia, olivat

khiin nelio- ja Kruskal Wallisin -testit. Khiin nelio -testilla tutkitaan kahden muuttujan valista
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riippuvuutta ja tutkitaan ovatko vastausten erot tilastollisesti merkittavia (Taanila 2020, 12). Kruskal
Wallisin -testi on puolestaan ei-parametrinen tilastollinen testi, jonka avulla vertaillaan kahta tai
useampaa muuttujaa silloin kun keskiarvon mittaamista ei voida kayttaa (McClenaghan 8.2.2023).
Tutkimustulokset kuvattiin padasiassa prosenttilukuina ja n-arvo kertoi kyselyyn vastanneiden
maaran. Analysointimenetelmilld analysoidut tilastolliset merkittavyydet on ilmoitettu tuloksissa ja

niihin liittyvat taulukot ovat liitteessa 3. Tutkimustuloksia kdydaan lapi luvussa viisi.

Kyselyssa oli myds kaksi avointa kysymysta. Naita avoimia kysymyksia analysoitiin luokittelemalla.
Vastauksista pyrittiin [0ytdmaan yhtalaisyyksia ja ne luokiteltiin omiin kategorioihin. Matemaattisia
laskutoimituksia avoimista kysymyksista ei voida tehda, mutta luokittelemalla ne omiin kategorioi-
hin, voimme laskea ne, ja ndin analysoida niitd numeerisesti. Tdma on luvallista tutkimuksessa sil-
loin kun se on perusteltua, johdonmukaista ja tulkittavissa olevaa. (Menetelmaopetuksen tietova-

ranto 2003.) Avoimien kysymysten vastauksia esitetdan tuloksissa myos sitaatein.
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5 Tutkimustulosten esittely

Tassa luvussa esitellaan tutkimustuloksia. Ensin kdydaan lapi vastaajien taustamuuttujatekijat: so-
sioekonomiset ja -demografiset -tekijat seka perustietoja vastaajien sijoittamisesta ja vastuullisuu-

desta. Taman jalkeen kaydaan lapi tutkimustuloksia, jotka ovat omina alaotsikkoinaan tutkimuson-
gelmien mukaan jaoteltuina. Tulosten esittelyssa vastaukset ilmoitetaan paaasiassa prosenttiluvuin

ja sulkeissa oleva numero ilmoittaa lukumaaran.

Tutkimuksen lopullinen otoskoko oli 80 (n=80). Ikajakauma oli 19-71. Vastaajien ikien keskiarvo oli
37,9 vuotta, keskihajonta 12,4 ja mediaani 34. Vastaajat jaettiin eri ikaluokkiin ian perusteella (tau-
lukko 3). Ensimmaiseen ikdluokkaan kuuluivat 19—-33-vuotiaat vastaajat. Tama ikaluokka oli suurin
ja siihen kuului 49 % (39) vastaajista. Toiseen ikdluokkaan kuului 34—48-vuotiaat vastaajat. Heidan
osuutensa oli 29 % (23) kaikista vastaajista. Kolmanteen ikaluokkaan kuuluivat 49—63-vuotiaat,
heita oli 19 % (15). Neljas eli vimeinen ikaluokka oli pienin ja siihen kuuluivat 64—78-vuotiaat. Heita
oli 4 % (3) kaikista vastaajista. Ikdhaarukasta 49—78-vuotiaiden vastaajien osuus jai pieneksi, ris-
tiintaulukoinneissa nama ikaluokat 3 ja 4 on yhdistetty yhdeksi ikdluokaksi (ikaluokka 3), talla pyri-

tdan parantamaan tulosten luotettavuutta.

Taulukko 2. Kyselyyn vastanneiden ikdjakauma ikaluokittain jaoteltuna, n=80

Ikaluokka lkdhaarukka n Nuorin (vuotta) Vanhin
(vuotta) (vuotta)

1. 19-33 39 19 33

2. 34-48 23 34 48

3. 49-63 15 50 61

4. 64-78 3 66 71

Vastaajilta selvitettiin myos sukupuoli (kuva 2). Suurin osa vastaajista oli miehia, 77,5 % (62). Nais-
ten osuus vastaajista oli 22,5 % (18). Kansainvalisten lukitusstandardien seka Tilastokeskuksen
henkildluokituksen mukaan tulee ottaa myds huomioon mahdollisuus, etta vastaajan biologinen su-
kupuoli on maarittelematdn (Tietoarkisto s.a.). Nain ollen yhtena vastausvaihtoehtona oli miehen ja
naisen lisdksi muu. Kuitenkin 0 % (0) vastaajista valitsi tdman vaihtoehdon. Koska naisten osuus
vastaajista jai pieneksi, koin, ettd sukupuolen kayttamista yhtena muuttujana tutkimuksessa ei ole
jarkevaa, koska se ei anna tarpeeksi luotettavaa kuvaa kyseisesta perusjoukosta. Nain ollen tulok-
sia ei voisi yleistaa koskemaan kaikkia naispuolisia piensijoittajia. Tasta syysta miehia ja naisia tut-

kittiin yhtena joukkona.
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Sukupuolijakauma

Muu ,0%

Mies _ 77,5%
Hamnen - 22’5%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Kuva 3. Vastaajien sukupuolijakauma, n=80

Vastaajien korkeinta suorittamaa koulutusastetta tutkittiin ja heidat luokiteltiin sen perusteella. Vas-
taajista 40 %:lla (32) korkein suorittama koulutusaste oli ylempikorkeakoulututkinto. 39 %:lla (31)
vastaajista korkein suorittama koulutusaste oli alempikorkeakoulututkinto. Lukion tai ammattikoulun
korkeimmaksi suorittamaksi koulutusasteeksi ilmoitti 19 % (15) vastaajista. Seka tohtorintutkinnon
ettd peruskoulun korkeimmaksi suorittamaksi koulutusasteeksi ilmoitti 1 % (1) vastaajista. (Kuva
4.)

Koulutusastejakauma

Muu, mika 0%

Tohtorintutkinto ] 1%

Yiempi korkeakoulututkinto | 0%
Alempi korkeakoulututkinto | -9
Lukio tai ammattikoulu _ 19%

Peruskoulu l 1%

% 10% 20% 30% 40% 50%

Kuva 4. Vastaajien korkein suorittama koulutusaste, n=80

Vastaajien ikaa ja koulutusastetta verrattiin ristiintaulukoinnilla ja selvitettiin kunkin koulutusasteen

kayneiden ikien keskiarvo. Ylemman korkeakoulun suorittaneiden vastaajien ikien keskiarvo oli
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39,1 vuotta. Alemman korkeakoulun suorittaneiden vastaajien ikien keskiarvo oli 36,5 vuotta. Lu-
kion tai ammattikoulun suorittaneiden keskiarvo oli 35,7 vuotta. (Taulukko 4.) Seka peruskoulun
ettd tohtoritutkinnon suorittaneiden maara oli vain 1 % vastaajista, joten heitd ei ole huomioitu tu-

loksien ristiintaulukoinneissa, silla heidan vastauksiansa ei voida pitaa tilastollisesti merkittavina.

Taulukko 3. Ristiintaulukointi koulutusastemuuttujan ja ikdmuuttujan valilla, n=80

Koulutusaste Ika keskiarvo (vuotta)
Lukio tai ammattikoulu 35,7
Alempi korkeakoulututkinto 36,5
Ylempi korkeakoulututkinto 39,1

Kysely oli suunnattu rahasto- ja/tai osakesijoittajille, tdma ilmoitettiin kyselyn tiedotteessa. Kuvassa
5 kay ilmi mitka ovat vastaajien paaasialliset sijoitusinstrumentit. 46 % (37) vastaajista sijoittaa
paaasiassa osakkeisiin ja 24 % (19) rahastoihin. 30 % vastaajista (24) sijoittaa molempiin sijoi-

tusinstrumentteihin suunnilleen saman verran.

Paaasiassa sijoitetaan

Osakkeisiin 46%

% 10% 20% 30% 40% 50%

Kuva 5. Mihin vastaajat paaasiallisesti sijoittavat, n=80

Kuvassa 6 on esitetty histogrammina, kuinka monta euroa vastaajat keskimaarin sijoittavat vuo-
dessa. 1 € - 2000 € vuodessa sijoittamiseen kayttaa 18 % (14) vastaajista. 2001 € - 4000 € kayttaa
vastaajista 15 % (12). 4001 € - 6000 € kayttaa 13 % (10) vastaajista. Seka 6001 € - 8000 € etta
8001 € - 10000 € sijoittamiseen kayttaa 8 % (6) vastaajista. Melkein puolet vastaajista, 40 % (32),
kayttda vuodessa yli 10000 € sijoittamiseen.



Yli 10 000 €

8001€-10000€

6001 € - 8000 €

4001 € - 6000 €

2001 €-4000 €

1€-2000€

Sijoittamiseen kaytettava raha vuodessa

18%

% 5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

Kuva 6. Kuinka monta euroa vastaajat keskimaarin sijoittavat vuodessa, n=80

40%
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40%

45%

Taulukossa 5 on esitettyna kuinka paljon eri koulutusasteen kdyneet kayttavat rahaa sijoittamiseen
vuodessa. Lukion tai ammattikoulun kayneista 40 % kayttaa yli 10000 €, 27 % kayttaa 1 € - 2000 €,
13 % kayttaa seka 6001 € - 8000 € ettd 8001 € - 10000 €. Loput 7 % kayttaa 4001 € - 6000 €.
Alemman korkeakoulun suorittaneista 32 % kayttaa yli 10000 €, 26 % kayttaa 1 € - 2000 €, 23 %
kayttaa 2001 € - 4000 €, 13 % kayttda 4001 € - 6000 € ja 6 % kayttaa 6001 € - 8000 €. Ylemman
korkeakoulun suorittaneista 44 % kayttaa yli 10000 €, 16 % sijoittaa seka luokkaan 2001 € - 4000 €
etta luokkaan 4001 € - 8000 €. 13 % sijoittaa 8001 € - 10000 € ja 6 % sijoittaa luokkiin 1 € - 2000 €

ja 6001 € - 8000 €. Voidaan huomata, etta jokaisella koulutusasteella enemmistd kayttaa sijoittami-

seen yli 10000 € vuodessa.

Taulukko 4. Ristiintaulukointi muuttujien koulutusaste ja vuodessa sijoitettavan euromaaran valilla

Koulutusaste 1€- 2001 €- | 4001€- | 6001€- |8001€- |Yli Yh-
2000 € 4000 € 6000 € 8000 € 10000 € | 10000 € | teensa
Lukio tai am- 27% (4) | 0% 7% (1) 13% (2) |13% (2) | 40% (6) | 100 %
mattikoulu n=15
Alempi korkea- | 26 % (8) |23 % (7) | 13% (4) | 6 % (2) 0 % 32 % 100 %
koulututkinto (10) n=31
Ylempi korkea- | 6 % (2) 16 % (5) | 16 % (5) | 6 % (2) 13% (4) |44 % 100 %
koulututkinto (14) n=32

Osgoodin viisiportaisella asteikolla mitattiin kuinka tarkeana asiana vastaajat pitavat vastuullisuutta

elamassaan. Vastausvaihtoehto 1 tarkoitti, etta ei pida vastuullisuutta yhtdan tarkeana ja vastaus-

vaihtoehto 5 tarkoitti, etté vastaaja pitaa vastuullisuutta todella tarkeana asiana. Vastaajista 15 %
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pitda yleisesti vastuullisuutta elamassa todella tarkeana tekijana. Jopa 36 % vastaajista sijoittaa
itsensa asteelle 4. Keskimmaiselle asteelle eli kolmannelle, itsensa sijoittivat 31 % vastaajista ja
toiselle asteelle itsensa sijoittivat 13 %. 5 %:lle vastuullisuus ei ole yhtaan tarkea asia heidan ela-
massaan, ja he sijoittivat itsensa alimmalle asteelle. (Kuva 7.) Kuten kuvasta 7 ndhdaan, suurin
osa sijoittaa itsensa valille 3-5 eli iso osa vastaajista pitda vastuullisuutta tarkedna tai melko tar-

kedana omassa elamassaan.

Kuinka tarkeana asiana vastuullisuus koetaan elamassa

5=Todella tarkeaa 15%

1 36%

31%

3
» I
1= Ei yhtaan tarkeaa - 5%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Kuva 7. Osgoodin asteikko siitéa kuinka tarkeana vastaajat pitavat vastuullisuutta elamassaan,
n=80

5.1 Piensijoittajien tietoisuus ja kokemukset vastuullisesta sijoittamisesta

Kyselyssa haluttiin selvittdd mita vastuullisuus sijoittamisessa tarkoittaa vastaajille. Tarkemman
mielipiteen selvittamiseksi tata selvitettiin avoimen kysymyksen avulla ja vastauksia saatiin 50 kap-
paletta, eli vastausprosentti oli 63 % (n=80). Vastauksia luokiteltiin kahteen luokkaan sen perus-
teella, koetaanko vastuullisuus positiivisena asiana sijoittamisessa ja kiinnitetdankd siihen huo-

miota jollain tavalla vai negatiivisena asiana tai siihen ei oikeastaan kiinnitetd huomiota.

64 % (32) kysymykseen vastanneista suhtautuva positiivisesti vastuullisuuteen sijoittamisessa ja
silld on jonkinlaista merkitysta heidan sijoituskayttaytymiseensa. Vastauksissa korostuivat ensisijai-
sesti halu sijoittaa yrityksiin, jotka ovat ymparistoystavallisia ja toimivat vastuullisesti ymparisto ja
kestava kehitys huomioiden, ei sijoiteta eettisesti kyseenalaisiin toimialoihin. Lisaksi yhtioiden re-
hellisyydella ja lapinakyvyydella on suuri vaikutus. Tassa on muutamia suoria sitaatteja vastaajilta

taman kategorian vastauksista:
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"Sijoituskohde ei riko kansainvalisia normeja ja toimii ylipdataan vastuullisesti. Ei si-

joita Venajalle tai muihin kyseenalaisiin maihin.”

"Koitan aina selvittda sijoituskohteen tarkoitusperan ja miettid onko siina jarkea ja

luoko se lisaarvoa maailmaan.”

"Sijoitan lahes pelkastaan vastuullisuuteen strategisena fokusalueena keskittyviin yri-

tyksiin, joiden uskon parjaavan tdman ansiosta pitkalla (10v+) aikavalilla.”
"Vastuuta ymparistosta ja yhteiskunnasta.”

"Lapinakyvia yrityksia, kestavaa kehitysta, ei rikollisuutta taustalla.”
"Sosiaalisten, eettisten ja ymparistdon liittyvien tekijdiden huomioimista.”

"Kiinnitan huomiota rahastojen vastuullisuuteen paattdessani, mihin rahastoon keski-

tan tai kun aloitan uutta rahastosdastamisen linjaa.”

"En sijoita yrityksiin, joissa governance ei tayta vastuullisuuskriteereita (esim. firma
hyoédyntaa lapsitydvoimaa, tai on mukana korruptiotoiminnassa) Myds tietyt toimialat

(esim. turkistuotanto) rajataan pois sijoituskohteista.”

36 % (18) kysymykseen vastanneista suhtautuu vastuullisuuteen sijoittamisessa negatiivisesti tai ei
kiinnita siihen ollenkaan huomiota. Vastauksista kavi ilmi, ettéd vastuullista sijoittamista pidetadan vi-

herpesuna ja huijauksena. Alla muutamia sitaatteja tdman kategorian vastauksista:

"Karkeasti sanoen monesti sijoitusinstrumentin niin sanottu vastuullisuus on vain
paalle liimattu markkinointikikka. Talta pohjalta en suurestikaan anna painoarvoa esi-

merkiksi rahastojen ESG-merkinnaille.”

"Kaytannon vastuullisuuden kannalta vahamerkityksinen buzzword. Sitoutumista 1a-

pinakymattdmasti maariteltyinin ESG kriteereihin.”
"Viherpesua, korulauseita. Ajatus hyva mutta ei maailma selityksilla parannu.”

"Eipa oikein mitdan. En koe vastuullisen sijoittamisen olevan muuta kuin muoti-ilmid,

HiER

jossa yritykset pyrkivat markkinoimaan toimintaansa "vihreaksi".

Kuvassa 8 nahdaan miten suhtautuminen vastuullisuuteen sijoittamisessa vaihtelee eri koulutus-

taustan suhteen. Lukio tai ammattikoulun suorittaneista 83 % (5) suhtautuu positiivisesti tai
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ylipaatansa kiinnittda vastuullisuuteen huomiota sijoittamisessa, 17 %:lla (1) on negatiivinen suh-
tautuminen. Alemman korkeakoulun suorittaneista 65 %:lla (13) on mydnteinen suhtautuminen,
kun taas 35 %:lla (7) negatiivinen. Ylemman korkeakoulun suorittaneista 55 % (12) suhtautuu posi-

tiivisesti ja 45 % (10) negatiivisesti.

Ylempi korkeakoulututkinto (n=22)

Alempi korkeakoulututkinto (n=20)

Lukio tai ammattikoulu (n=6)

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Positiivinen suhtautuminen B Negatiivinen suhtautuminen

Kuva 8. Suhtautuminen vastuulliseen sijoittamiseen koulutustaustan mukaan, n=48

Suhtautumista vastuullisuuteen verrattiin myds eri ikdryhmien valilla. Kuvasta 9 nahdaan, etta ika-
luokka 2 suhtautuu kriittisimmin vastuullisuuteen sijoittamisessa. Jopa 65 %:lla (11) heista on ne-
gatiivinen suhtautuminen, kun taas 35 %:lla (6) heista on positiivinen. lkaluokista 1 ja 3 huomatta-
vasti yli puolilla on taas positiivinen suhtautuminen. 1 ikéluokasta 86 %:lla (18) on positiivinen suh-
tautuminen ja vain 14 %:lla (3) on negatiivinen suhtautuminen. 3 ikaluokasta 67 % (8) suhtautuu

positiivisesti ja 33 % (4) negatiivisesti.

lkaluokka 3 (n=12)

Ikdluokka 2 (n=17)

Ikaluokka 1 (n=21)

0% 20% 40% 60% 80% 100%
M Positiivinen suhtautuminen M Negatiivinen suhtautuminen

Kuva 9. Suhtautuminen vastuulliseen sijoittamiseen eri ikaluokkien suhteen, n=50
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ESG kriteerit ovat yksi yleisimmista vastuulliseen sijoittamiseen liitettavista termeista. Kysymyk-
sessa 10 selitettiin auki mita ESG termilla tarkoitetaan ja kysyttiin, oliko se vastaaijille entuudestaan
tuttu kasite. 81 % (65) vastaaijista tiesi kasitteen entuudestaan ja 19 % (15) ei tiennyt kasitteen
merkitystd ennen kyselyyn vastaamista. Tietoisuus ESG:n maaritelmasta jakautui melko samankal-
taisesti jokaisen ikaluokan valilla. Jokaisesta ikéluokasta yli 75 % tiesi entuudestaan ESG kasit-
teen. Tunnetuin termi oli ikluokalle 2, heista 91 % (21) oli tietoinen ESG:n maaritelmasta. Ikaluo-
kan 1 edustajista 77 % (30) tiesi maaritelman ja ikaluokan 3 edustajista 78 % (14). (Kuva 10.)

el (n:18) _
peleta (n=23) _.
et (n:39) _

0% 20% 40% 60% 80% 100%
B Tiesi ESG maaritelman M Ei tiennyt ESG maaritelmaa

Kuva 10. ESG maaritelman tietoisuus eri ikaluokkien valilla, n=80

Maaritelman tietoisuutta verrattiin myos eri koulutustaustan mukaan. Tietoisuus ESG:n maaritel-
masta jakautuu myds eri koulutustaustoiden valilld samankaltaisesti. Ylemman korkeakoulun suo-
rittaneista 84 % (27) tunsi termin entuudestaan ja alemman korkeakoulun suorittaneista 77 % (24).
Lukion tai ammattikoulun suorittaneista 80 % (12) tunsi ESG kasitteen entuudestaan. (Kuva 11.)
Voidaan siis sanoa, etta vastuullisen sijoittamisen kasite on suurimmalle osalle jokaisessa ikaluo-

kassa ja eri koulutustaustan valilla hyvin tiedossa.
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Ylempi korkeakoulututkinto (n=32)

Alempi korkeakoulututkinto (n=31)

Lukio tai Ammattikoulu (n=15)

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Tiesi ESG maaritelman M Ei tiennyt ESG maaritelmaa

Kuva 11. ESG maaritelman tietoisuus eri koulutustaustan perusteella, n=78

Vaikka vastuullisuustekijdista sijoittamisessa tiedetaan ja vastuullisuus yleisesti koetaan melko tar-
kedna osana elamaa, 71 % (57) vastaajista ei kuitenkaan pida sijoituskohteen vastuullisuutta tar-
keana kriteerina tehdessaan sijoituspaatosta. 29 %:lle (23) vastaajista sijoituskohteen vastuullisuus
on kuitenkin tarkea kriteeri. Kuvasta 12 nahdaan kuinka sijoituskohteen vastuullisuutta pidetaan
tarkeana kriteerina sijoituspaatosta tehdessa suhteessa siihen, tiedettiinkd vastuulliseen sijoittami-
seen kuuluvaa ESG maaritelma ennestaan vai ei. Heille, joille sijoituskohteen vastuullisuus ei ole
tarkea kriteeri tehdessaan sijoituspaatosta 82 % (47) tiesi ESG maaritelman ja taas heille, joille

vastuullisuus on tarkea kriteeri 78 % (18) tiesi maaritelman.

Sijoituskohteen vastuulliuus ei ole tarkea kriteeri (n=57)

Sijoituskohteen vastuullisuus on tarkea kriteeri (n=23)

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Tiesi ESG maaritelman M Ei tiennyt ESG maaritelmaa

Kuva 12. Vastuullisen sijoittamisen maaritelman tietoisuus suhteessa siihen vaikuttaako sijoitus-

kohteen vastuullisuus sijoituspaatokseen, n=80
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Kyselyssa selvitettiin sijoittaisiko vastaaja kohteeseen, jonka tuotto-odotus on korkea, mutta vas-
tuullisuusarvo on matala. Vastaajat arvioivat sijoituspaatdstd Osgoodin asteikolla, jossa 1 tarkoitti,
etta ei sijoittaisi ja 5 tarkoitti, etta sijoittaisi varmasti. Vain 1,3 % (1) vastaajista ei sijoittaisi ollen-
kaan tallaiseen kohteeseen ja valitsi 1 asteikon. Keskelle eli asteikolle 3 itsensa sijoittivat 16,3 %
(13) vastaajista ja asteikolle 2 sijoitti 13,8 % (11) vastaajista. Enemmistd sijoittaisi melko varmasti
tai varmasti tallaiseen kohteeseen: asteikon 4 valitsi 28,8 % (23) vastaajista ja asteikon 5 valitsi
40,0 % (32). (Kuva 13.)

5=Sijoitan varmasti 40,0 %

28,8 %

>

16,3 %

w

2 13,8 %

1=En sijoita I 1,3%

00% 50% 100% 150% 200% 250% 300% 350% 40,0% 450% 50,0%

Kuva 13. Vastaajien todennakoisyys asteikolla 1-5 sijoittaisiko korkean tuotto-odotuksen kohtee-

seen, jos sen vastuullisuusarvo on matala, n=80

Sijoituspaatdksen tekoa ja eri ikaluokkien merkittavyytta tutkittiin Kruskal Wallisin -testilla. Testissa
nollahypoteesina oli, ettd ialla ei ole vaikutusta siihen, kuinka todennédkoisesti sijoittaja tekee kysei-
sen sijoituspaatoksen. Testissa ilmeni, etta vastaajien ialla ei ole tilastollisesti merkittavyytta. Sijoi-
tuspaatdksen tekoa ja koulutusasteen valista merkittavyytta tutkittiin myds Kruskal Wallisin -testilla.
Tuloksena saatiin, etta sijoituspaatoksen teolla ja koulutustaustalla ei ole tilastollista merkittavyytta.
(Liite 3.)

5.2 Piensijoittajien kokemukset vastuullisuusinformaatiosta

Sijoituskohteiden vastuullisuudesta etsii 37 % (30) vastaajista tietoa ennen kuin he tekevat sijoitus-
paatdksensa, kun taas 63 % (50) eivat etsi. Kuvasta 14 nahdaan, etta kaikista ikaluokista alle puo-
let etsivat tietoa sijoituskohteiden vastuullisuudesta ennen kuin he tekevat sijoituspaatéksen. Eni-
ten tietoa sijoituskohteiden vastuullisuudesta etsii ikdluokka 1, heista 46 % (18) kertoi etsivansa
tietoa, kun taas ikaluokasta 3 vain 28 % (5) etsii. Ikdluokasta 2 puolestaan 30 % (7) etsii tietoa en-

nen sijoittamista.
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Sijoituskohteiden vastuullisuudesta etsii tietoa ennen sijoituspaatdksen tekoa

Ikdluokka 3 (n=18)

Ikaluokka 2 (n=23)

Ikaluokka 1 (n=39)
0% 20% 40% 60% 80% 100%
mKylld WEi
Kuva 14. Ikaluokkien jakauma sijoituskohteen vastuullisuusinformaation etsimiseen

Selvitettiin my6s miten eri koulutustausta vaikuttaa siihen etsitdanké vastuullisuusinformaatiota si-
joituskohteesta ennen sijoituspaatdsta. Vastaajista alle puolet jokaisesta eri koulutustaustasta etsii
tietoa. Alemman korkeakoulututkinnon suorittaneet etsivat eniten tietoa sijoituskohteiden vastuulli-
suudesta ennen sijoittamista. Heista 45 % etsii tietoa, kun taas lukion tai ammattikoulun suoritta-
neista 33 % etsii tietoa ja ylemman korkeakoulututkinnon suorittaneista vain 31 % etsii tietoa.
(Kuva 15.)

Sijoituskohteiden vastuullisuudesta etsii tietoa ennen sijoituspaatoksen tekoa

Ylempi korkeakoulututkinto (n=32)

Alempi korkeakoulututkinto (n=31)

Lukio tai ammattikoulu (n=15)

0% 20% 40% 60% 80% 100%
mKylld ™ Ei

Kuva 15. Koulutusasteen mukaan etsitadanko sijoituskohteiden vastuullisuudesta tietoa

On tarkeaa selvittaéa myos, miten vastuullisuusinformaation etsiminen jakaantuu heidan valillansa,

jotka pitavat sijoituskohteen vastuullisuutta tarkeana tekijaan ja heidan, jotka eivat pida. Eli
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etsivatkd he tietoa sijoituskohteen vastuullisuudesta, joiden mielesta vastuullisuus on tarkea kri-
teeri. Kuvasta 16 nahdaan selkeasti, etta he, jotka eivat etsi tietoa sijoituskohteiden vastuullisuu-
desta ei myoskaan pida sijoituskohteiden vastuullisuutta tarkeana kriteerina tehdessaan sijoitus-

paatdksia. Kun taas yli puolet, 67 % vastaajista, jotka etsivat tietoa, pitavat sitd tarkeana kriteerina.

Sijoituskohteiden vastuullisuustietojen etsimisella ja pidetdankd sijoituskohteiden vastuullisuutta
tarkeana kriteerina valilla, oli vahva tilastollinen riippuvuus. Riippuvuutta tutkittiin khiin neli6 -testilla
ja p-arvoksi saatiin <0,001 seka Cramerin V arvo oli 0,649 ja kontingenssikertoimen arvo oli 0,544

(liite 3). Nama kertovat vahvasta tilastollisesta merkittavyydesta.

Ei etsi tietoa sijoituskohteen vastuullisuudesta (n=50) I 94%
Etsii tietoa sijoituskohteen vastuullisuudesta (n=30) _ 33%
0% 20% 40 % 60 % 80 % 100 %

M Pitda sijoituskohteen vastuullisuutta tarkeana kriteerind

Ei pida sijoituskohteen vastuullisuutta tarkeana kriteerina

Kuva 16. Sijoituskohteiden vastuullisuustietojen etsiminen suhteessa pidetdanké vastuullisuutta

tarkeana kriteerina sijoittamisessa, n=80

Sijoituskohteiden vastuullisuudesta 16ytyy tietoa monista eri lahteistd. Kuvassa 17 on eri lahteita,
joita vastaajat kayttavat sijoituskohteiden vastuullisuuden selvittdmiseksi. Eniten tietoa etsitdan yri-
tysten internetsivuilta ja erilaisilta arvopaperivalittdjien, kuten Nordnetin internetsivuilta. 54 % vas-
taajista kertoi etsivansa tietoa yritysten internetsivuilta ja 50 % vastaajista kayttaa eri arvopaperiva-
littdjien internetsivuja. Kukaan vastaajista ei kayta erillistd ulkopuolista konsulttia sijoitusinformaa-
tion etsimiseen. Muiden lahteiden kayttd oli melko tasaista. 21 % vastaajista etsii tietoa pankkien
internetsivuilta, 19 % tutkii yritysten tuottamia vastuullisuusraportteja, 17 % vertailee eri vastuulli-
suusindekseja ja 15 % tutkii ESG-raportteja. 13 % vastaajista hyddyntaa sosiaalista mediaa, vertai-
lee erilaisia vastuullisuus luokituksia ja vertailee ESG-riskipisteita. 6 % etsii vastuullisuussertifikaat-
teja ja myos 6 % etsii eri yrityslistoilta, kuten Global 100:sta, Clean200:sta tai The Sustainability
Yearbook:sta vastuullisia yrityksia. Muualta vaihtoehdon valitsi 23 %, sen valinnet kertoivat avoi-

messa vastauksessa, etta eivat juurikaan etsi vastuullisuustietoja. Tata vaihtoehtoa ei taman
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vuoksi huomioida tutkimuksessa. Kysymys ei ollut pakollinen, joten he olisivat voineet jattda myds

vastaamatta.

Yrityksen internetisivuilta | INNENENREIEIGEE 54%
Eri arvopaperivilittdjien internetnetisivuilta [ NG 50%
Muualta, mista? [N 23%
Pankkien internetsivuilta [ NG 21%
Yritysten tuottamista vastuullisuusraporteilta | NRNREEEEE 19%
Vertailemalla vastuullisuusindekseja [ NG 17%
Tutkimalla ESG-rapotteja NN 15%
Sosiaalisesta mediasta [ I 13%
Vertaillen erilaisia vastuullisuus luokituksia | NN 13%
Vertailen ESG-riskipisteitad [N 13%
Etsimalla vastuullisuussertifikaatteja [l 6%
Etsimall3 eri yrityslistoista [l 6%

Kayttden ulkopuolista konsulttia = %

% 20% 40% 60% 80%

Kuva 17. Eri |ahteet, joista vastaajat etsivat vastuullisuusinformaatiota

Eri ikaluokat etsivat sijoituskohteiden vastuullisuustietoja eri paikoista. Eroavaisuuksia |0ytyi esi-
merkiksi vastuullisuusindeksien vertailuissa, vastuullisuussertifikaattien ja yrityslistoilta etsimi-
sessa. Naissa kaikissa ikaluokka 1 oli eniten edustettuina ja ikaluokasta 3, kukaan ei ollut valinnut
naita vaihtoehtoja. Vain ikaluokka 1 etsii tietoa eri yrityslistoilta, kuten Global 100:sta, Clean200:sta
tai The Sustainability Yearbook:sta. Jokaisessa ikaluokassa yritysten internetsivut ja eri arvopape-
rivalittajien internetsivut saivat eniten aania. Yksikaan ikaluokka ei kayttanyt erillista ulkopuolista
konsulttia vastuullisuustiedot etsimisessa. Pankkien internetsivuilta vastuullisuusinformaatiota etsii

eniten ikaluokka 2 ja sosiaalisesta mediasta eniten etsii ikdluokka 3. (Kuva 18.)
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Yrityksen tuottamista vastuullisuusraporteista L% 13%
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Etsimalla vastuullisuussertifikaatteja 0%, 4%4%
Etsimalla eri yrityslistoista M 8%
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Kuva 18. Vastuullisuusinformaatiokanavat, joita eri ikdluokat kayttavat

Kyselylla selvitettiin myds kuinka luotettavana vastaajat pitavat eri sijoituskohteista saatavaa vas-
tuullisuusinformaatiota. Tata tutkittin Osgoodin asteikon avulla, jossa 1 tarkoitti, ettad vastaaja ei
luota ollenkaan sijoituskohteista saatavaan vastuullisuusinformaatioon ja 5 tarkoitti, ettd vastaaja
luottaa taysin sijoituskohteista saatavaan vastuullisuusinformaatioon. Lahes puolilla vastaajista on
neutraali suhtautuminen eri sijoituskohteista saatavaan vastuullisuusinformaatioon, 40 % (32) si-
joittavat itsensa asteikon keskelle. Yleisesti vastaajien luotto sijoituskohteista saatavaan vastuulli-
suusinformaatioon on hieman negatiivinen. Jopa 32,5 % (26) vastaajista sijoittaa itsena asteikolle 2
ja 8,8 % (7) sijoittaa itsensa alimmalle tasolle eli ei luota ollenkaan. 17,5 % (14) vastaajista sijoittaa
itsensa asteikolle 4 ja vain 1,3 % (1) vastaajista sijoittaa itsensa ylimmalle asteikolle eli luottaa tay-
sin. (Kuva 19.)
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Luotto sijoituskohteiden vastuullisuusinformaatioon

S5=Luotan tdysin I 1,3%

4

17,5%

w

40,0 %

1=En luota ollenkaan _ 8,8 %
0,0% 10,0 % 20,0 % 30,0 % 40,0 % 50,0 %

Kuva 19. Osgoodin asteikko kuinka luotettavina vastaajat pitavat sijoituskohteista saatavaa

vastuullisuusinformaatiota, n=80

Kuvasta 20 nahdaan, kuinka luotettavina eri ikaluokat pitavat sijoituskohteista saatavaa vastuulli-
suusinformaatiota. Nahdaan, etta ikdluokka 1:n osuus on suurin asteikoilla 3-5 eli ikdluokka 1 pitaa
vastuullisuusinformaatiota luotettavimpana. Ikdluokka 2:n osuus on suurinta asteikolla 1-2, eli he
luottavat vahiten vastuullisuusinformaatioon. Suurin osa ikaluokasta 3 sijoitti itsensa asteille 2—4,

eli luottavat jonkin verran sijoituskohteista saatavaan vastuullisuusinformaatioon.

5=Luotan taysin

1=En luota ollenkaan 5,6 %

0% 20% 40 % 60 % 80 % 100 %

M |kdluokka 1 (n=39)  mIkaluokka 2 (n=23) Ikaluokka 3 (n=18)
Kuva 20. Kuinka luotettavana eri ikaluokat pitavat sijoituskohteista saatavaa vastuullisuusinformaa-
tiota, n=80

Eri ikaluokkien tilastollista merkittavyytta suhteessa, kuinka luotettavana sijoituskohteista saatavaa
vastuullisuusinformaatiota pidetaan tutkittiin myos Kruskal-Wallis-testilla. Testi todisti, etta
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ikaluokkien ero on tilastollisesti merkittava (p < 0,001). Kruskal-Wallis-testin mukaan koulutustaus-
talla ja luottamisella sijoituskohteista saatavaan vastuullisuusinformaatioon ei ole tilastollisesti mer-
kittavaa eroa (p = 0,317). (Liite 3.)

5.3 Piensijoittajien suhtautuminen sijoituskohteiden vastuullisuustiedon etsimiseen

Kyselylla haluttiin lisaksi selvittda kokevatko vastaajat, etta sijoituskohteiden vastuullisuudesta 16y-
tyy helposti tietoa ja mitka tekijat helpottaisivat vastuullisten sijoituskohteiden I16ytymisessa. 52,5 %
(42) vastaajista kokee, etta sijoituskohteiden vastuullisuudesta I6ytyy helposti tietoa ja 47,5 % (38)
vastaajista kokee, etta sijoituskohteiden vastuullisuudesta ei 16ydy helposti tietoa. Tata tutkittiin

my®os eri ikaluokkien ja eri koulutusasteiden valilla.

Tulokset eri ikaluokkien valilld on melko tasaista. Ikaluokan 1 vastaajista 48,7 % (19) kokee, etta
sijoituskohteiden vastuullisuudesta 16ytyy tietoa helposti ja 51,3 % (20) heista kokee, etta ei 16ydy.
Ikaluokan 2 vastaajista puolestaan jopa 56,5 %:n (13) mielesta tietoa 16ytyy helposti ja 43,5 %:n
(10) mielesta ei 16ydy helposti. Ikdluokan 3 vastaajista 55,6 %:n (10) mielesta tietoa 16ytyy helposti,
kun taas 44,4 % (8) mielesta ei 16ydy. (Kuva 21.)

Ikaluokka 3 (n=18)

Ikaluokka 2 (n=23)

Ikdluokka 1 (n=39)

0% 20% 40 % 60 % 80 % 100 %

B LOytyy helposti tietoa M Ei I6ydy helposti tietoa

Kuva 21. Jakauma eri ikaluokkien suhteen I0ytyyko sijoituskohteiden vastuullisuudesta helposti tie-
toa, n=80

Alemman korkeakoulututkinnon suorittaneista 61,3 %:n (19) mielesta sijoituskohteiden vastuulli-
suudesta l6ytyy helposti tietoa ja 38,7 % (12) mielesta tietoa ei 16ydy helposti. Lukion tai ammatti-
koulun kayneista vastaajista yli puolien mielesta sijoituskohteiden vastuullisuudesta ei 16ydy
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helposti tietoa, vain 40 %:n (6) mielesta tietoa 16ytyy helposti. Ylemman korkeakoulututkinnon suo-
rittaneista 46,9 %:n (15) mielesta tietoa 16ytyy helposti, kun taas 53,1 % (17) mielesta ei |6ydy.
(Kuva 22.)

Ylempi korkeakoulututkinto (n=32)

Alempi korkeakoulututkinto (n=31)

Lukio tai ammattikoulu (n=15)

0% 20% 40 % 60 % 80 % 100 %
M LOytyy helposti tietoa ~ ® Ei 6ydy helposti tietoa

Kuva 22. Jakauma eri koulutustaustan suhteen I0ytyyko sijoituskohteiden vastuullisuudesta hel-

posti tietoa, n=78

Vastaajista, joiden mielesta sijoituskohteiden vastuullisuudesta |6ytyy helposti tietoa 46,7 % myds
etsii sijoituskohteiden vastuullisuudesta tietoa, kun taas 56 % heista ei etsi sijoituskohteiden vas-
tuullisuustietoja. Vastaajista, joiden mielesta taas sijoituskohteiden vastuullisuudesta ei 16ydy hel-
posti tietoja yli puolet, 53,3 % etsii sijoituskohteiden vastuullisuustietoja, kun taas 44,0 % ei etsi.
(Kuva 23.) Khiin neli6 -testin perusteella vastuullisuusinformaation etsimisella ja kokemuksella [0y-
tyyko sijoituskohteiden vastuullisuustietoa helposti valilla ei ole voimakasta riippuvuutta, mutta kor-
relaatio on kohtalainen, p=0,418 ja kontingenssikerroin oli 0,090 (liite 3).
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Ei etsi tietoa (n=50)

Etsii tietoa (n=30)

0% 20% 40 % 60 % 80 % 100 %

H Tietoa ei l0ydy helposti M Tietoa l6ytyy helposti
Kuva 23. Vastaajien kokemukset 16ytavatko he sijoituskohteiden vastuullisuustietoja helposti
suhteessa siihen etsivatké he edes niita, n=80

Avoimen kysymyksen avulla vastaajilta selvitettiin mitka tekijat helpottaisivat heitad vastuullisten si-
joituskohteiden I6ytamisessa. Kysymykseen vastasi 33 kyselyyn osallistunutta, eli vastausprosentti
oli 41 %. Vastauksista nousi esille yhtenevia teemoja, kuten tiedon pitaisi olla selkedmmin ja koo-
tummin nakyvilla, sijoituskohteista saatavat tiedot tulisi olla standardoidumpaa ja yksinkertaisem-
paa seka tiedon tulisi tulla rippumattomilta tahoilta, jotta se olisi luotettavampaa. Alla on esitetty

muutama suora sitaatti vastaajien kommenteista:
“Tieto pitéisi olla selkedmmin nakyvilla.”
“Kaikista sijoituskohteista tiedot olisi standardeja, mika helpottaisi vertailua.”
“Nakyvyys, selkeasti kootut listat eri sektoreiden vastuullisista toimijoista.”

“Tassa taytyisi olla jokin oikeasti riippumaton toimija, joka raportoisi halutuista mitta-

reista.”
“Yksinkertaisempi viestinta.”

“Selkeat, ytimekkaat koonnit pankkien sivuilla.”
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6 Pohdinta

Opinnaytetydn tutkimuksessa tarkoitus oli miten piensijoittajat kokevat vastuullisuuden sijoittami-
sessa, kuinka tietoisia piensijoittajat ovat vastuullisuustekijdista sijoittamisessa ja onko sijoituskoh-
teiden vastuullisuudesta helppoa saada tietoa seka millaiseksi sijoituskohteista saatava vastuulli-
suusinformaatio koetaan. Opinnaytetyon tutkimus suoritettiin kvantitatiivisena kyselytutkimuksena
mukavuusotantaa kayttaen. Saatu otoskoko oli 80 ja se on sopiva otoskoko opinnaytetyon tutki-

mukselle.

Suurin osa vastaajista kuului ikaluokkaan 1, eli 19-33-vuotiaisiin ja yleisimmat korkeimmat suorite-
tut koulutusasteet olivat ylempi korkeakoulututkinto ja alempikorkeakoulututkinto. Osakesijoittami-
nen oli hieman yleisempaa vastaajien keskuudessa verrattuna rahastosijoittamiseen. Enemmisto
vastaajista, riippumatta koulutustaustasta, kayttaa yli 10000 € vuodessa sijoittamiseen. Yleisesti
vastuullisuutta pidetdan melko tarkeana asiana elamassa. Tassa luvussa kaydaan lapi tarkemmin
tutkimustuloksia, tutkimuksen patevyytta luotettavuutta eli validiteettia ja reliabiliteettia seka tutki-

mukseen liittyvia jatkotutkimusehdotuksia.
6.1 Tulosten tarkastelu ja johtopaatokset

Vastuullisen sijoittamiseen liittyva ESG-maaritelma oli hyvin tuttu vastaaijille. Jopa 81 % kaikista
vastaajista tunsi maaritelman entuudestaan. Tilastollisesti merkitsevia eroavaisuuksia eri ikaluok-
kien tai koulutustaustoiden valilla ei ollut. Eli voidaan todeta, etta aiheena vastuullisuus sijoittami-
sessa on piensijoittajille tuttu. Piensijoittajista 71 % ei pida sijoituskohteen vastuullisuutta tarkeana
kriteerind tehdessaan sijoituspaatoksia. Vaikka vastuullisuus koetaan eldamassa tarkeaksi aiheeksi,

se ei vield juurikaan ulotu sijoittamiseen.

Vaikka sijoituskohteiden vastuullisuutta ei pideta tarkeimpana tai ylipdatdan kovinkaan tarkeana
tekijana sijoituspaatoksissa, monella piensijoittajalla on kuitenkin positiivinen suhtautuminen vas-
tuulliseen sijoittamiseen ja usea myoés ottaa huomioon sijoituskohteiden vastuullisuutta jollain ta-
voin. Avoimien vastausten perusteella monet kayttavat poissulkustrategiaa ja poissulkevat tiettyja
toimialoja ja etsivat vastuullisia sijoitusrahastoja. Positiivisimmin vastuullisuustekijoita sijoittami-
sessa huomioivat lukion tai ammattikoulun kdyneet ja alemman korkeakoulututkinnon suorittaneet
seka ikaluokka 1 ja ikaluokka 3. Osalla piensijoittajista on kuitenkin negatiivinen suhtautuminen
vastuullisuuteen sijoittamisessa ja kyseiset piensijoittajat eivat kiinnita siihen juurikaan huomiota.
Nama negatiivisesti vastuulliseen sijoittamiseen suhtautuvat sijoittajat pitavat sita sijoituskohteiden

markkinointikikkana seka viherpesuna ja ajattelevat, etta sijoituskohteiden vastuullisuuden
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huomioimisella ei ole minkaanlaista vaikutusta. Ikaluokan 2 seka ylemman korkeakoulututkinnon

suorittaneilla on negatiivisin suhtautuminen vastuulliseen sijoittamiseen.

Monet piensijoittajat priorisoivat rahan vastuullisuuden edelle. Piensijoittajilta kysyttiin, milla toden-
nakoisyydella he sijoittaisivat kohteeseen, jossa on korkea tuotto-odotus, mutta matala vastuulli-
suusarvo. Suurin osa sijoittaisi varmasti tai melko varmasti tallaiseen kohteeseen. Piensijoittajien
ialla tai koulutustaustalla ei ollut vaikutusta vastaukseen. Nain konkretisoituu se, etta vastuullisuuta
ei pideta niin tarkeana kriteerina sijoituskohteen valinnassa, vaan tuotolla on suurempi merkitys
piensijoittajille. Vastuullisia sijoituskohteita tarjoavien organisaatioiden olisi hyva kiinnittda tahan
asiaan huomiota ja nostaa esille vastuulliset sijoituskohteet eivat aina tarkoita huonompaa tuottoa
sijoittajalle. Kuten tutkimuksissa on saatu selville, ettd vastuullisuustekijéilla on positiivisia vaikutuk-

sia yrityksen talouteen, joka taas hyodyntaa sijoittajia (ks. luku 3.1).

Vain hieman yli kolmasosa piensijoittajista etsii sijoituskohteiden vastuullisuudesta tietoa tehdes-
saan sijoituspaatoksia. Merkittavia eroja ikaluokkien tai koulutusasteen valilla ei ollut. Piensijoitta-
jista, jotka pitavat sijoituskohteiden vastuullisuutta tarkeana tekijana, 67 % etsii sijoituskohteiden
vastuullisuudesta tietoa. 6 % piensijoittajista, jotka pitavat sijoituskohteiden vastuullisuutta tar-
keana, ei kuitenkaan etsi vastuullisuustietoja. Suurin osa heist3, jotka haluavat saada tietoa, yritta-
vat siis etsia sitd. Monet sijoittavat varmasti myds olettavat omien ennakkoluulojen ja ennakkotieto-
jen perusteella, mitka yritykset ovat vastuullisia ja mitka eivat ja sijoittavat sen perusteella ja nain
ottavat vastuullisuusasiat huomioon, perehtymatta sen tarkemmin yrityksen oikeisiin vastuullisuus-

arvoihin.

Sijoituskohteiden vastuullisuustietoja etsitdan eniten yritysten internetsivuilta seka eri arvopaperi-
valittgjien internetsivuilta. Nama ovat suosituimmat kanavat jokaisessa ikaluokassa. Ikaluokasta 1
monet myoOs vertailevat sijoituskohteiden vastuullisuusindekseja, pankkien internetsivuja kaytti eni-
ten ikaluokka 2 ja sosiaalista mediaa kaytti ikaluokka 3. Tasta nahdaan, etta piensijoittajat kaytta-
vat monia eri lahteitd sijoituskohteiden vastuullisuusinformaation saamiseksi. Yritykset ja eri arvo-
paperivalittajat ovat avainasemassa vastuullisuusinformaation tuottamisessa ja tarjoamisessa. Yri-
tysten kannattaa nain ollen panostaa omaan vastuullisuuteen vastuullisuusraportointiin ja tuoda

niitd asioita esille nakyvasti esimerkiksi omilla internetsivuillaan.

Piensijoittajien luotto eri sijoituskohteista saatavaan vastuullisuusinformaatioon ei kuitenkaan ole
kovin vahva. Vain 1,3 % piensijoittajista luottaa taysin vastuullisuusinformaatioon, kun taas 32,5 %
sijoittaa viisiportaisella asteikolla itsensa sijalle kaksi. 8,8 % piensijoittajista ei luota lainkaan sijoi-

tuskohteista saatavaan vastuullisuustietoon. Eniten vastuullisuusinformaatioon luottaa ikaluokka 1,
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kun taas vahiten ikaluokka 2. Ikaluokan 3 kuuluvat eivat luota taysin, mutta kuitenkin jonkin verran.
Koulutustaustalla ei ole vaikutusta sijoituskohteiden vastuullisuustiedon luottamiseen. Koska ika-
luokka 2 luottaa vahiten vastuullisuusinformaatioon, tulisi heidan luottoansa vastuullisuusinformaa-
tioon vahvistaa esimerkiksi niissd kanavissa, joita ikdluokan 2 piensijoittajat eniten kayttavat. Talla
hetkelld monet lahteet ja raportit, joista yritysten vastuullisuudesta 16ytyy tietoa, perustuu yrityksen
itse raportoimiin tai antamiin tietoihin omasta toiminnastaan. Lisaksi mikali vastuullisuusraporteissa
ei kayteta tiettyja standardeja, voi tdma aiheuttaa sen, etta yrityksen ilmoittavat vastullisuustie-
doista eri tavoin, jolloin eri yritysten tietoja ei voida vertailla. Nama voi olla syita siihen, etta osa
piensijoittajista ei pida vastuullisuustietoa niin luotettavana ja osa pitaa yritysten tuottamaa vastuul-

lisuustietoa viherpesuna.

Piensijoittajista noin puolet kokevat, etta sijoituskohteiden vastuullisuudesta ei I6ydy helposti tietoa.
14lla tai koulutustaustalla ei ole tilastollisesti merkittadvaa eroa. 53,3 % piensijoittajista, joiden mie-
lesta sijoituskohteiden vastuullisuudesta ei 16ydy helposti tietoa, yrittaa etsia sitd. Mielestani sijoi-
tuskohteiden vastuullisuustiedot eivat ole helposti I0ydettavissa, kun jopa puolet kokevat se 16yta-
misen vaikeaksi. Piensijoittajat haluaisivat, etta sijoituskohteiden vastuullisuustiedot olisivat selke-
ampia ja standardoidumpia, mika helpottaisi eri sijoituskohteiden vertailua. Lisaksi vastuullisuusin-
formaation tulisi olla yksinkertaisempaa ja vastuullisuusinformaation tulisi raportoida jokin riippuma-
ton organisaatio, jolloin se olisi luotettavampaa. Vastuullisuusraportoimisen velvoitteen yleistyessa
yha useammat yritykset joutuvat alkaa raportoimaan toimintansa vastuullisuustiedoista. Onkin tar-
keaa, ettd vastuullisuustietojen raportit oisivat mahdollisimman saman kaltaisia keskenaan ja ra-
portit sisaltaisivat tietyt viitekehykset, jotta vertailu helpottuisi. Vastuullisuusraportit tulisi olla myos
mahdollisimman selkeita, jotta kaikki ymmartaisivat niitd helposti, mika voisi lisata sijoittajien mie-

lenkiintoa perehtya niihin.

Koska sijoittamisen suosio on kasvanut viime vuosien aikana hurjasti, on tarkeaa, etta piensijoitta-
jat tekevat vastuullisia sijoituspaatoksia. Kun sijoittajat alkavat suosimaan vain vastuullisia sijoitus-
kohteita, luo tama paineita yrityksille toimimaan yha vastuullisemmin ja ottamaan kaikki vastuulli-
suuden eri osa-alueet huomioon toiminnoissaan. Piensijoittajat ovat jo hyvin tietoisia eri vastuulli-
suuden osa-alueista, mutta harva pitaa vastuullista sijoittamista omana paaasiallisena sijoitusstra-
tegiana. Vastuullisuustekijéita otetaan jonkin verran huomioon, mutta rahalla on kuitenkin suurempi

painoarvo sijoituskohteen valinnassa.

Mikali sijoituskohteiden vastuullisuusinformaatiosta saataisiin lapinakyvampaa, standardoidumpaa,

helpommin ja selkeammin I0ydettdvaa seka riippumattoman tahon valvottavaa, voisi vastuullinen
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sijoittaminen nostaa suosiota piensijoittajien keskuudessa. Yrityksilla ja eri arvopaperivalittjjilla on

suuri vastuu tasta.

Vastuullisuus itse kasitteena on todella laaja ja se tarkoittaa eri ihmisille eri asioita. Tata kautta
myos vastuullinen sijoittaminen on laaja kasite. Monet sijoittajat voivat arvioida eri sijoituskohteiden
vastuullisuutta eri tavoin riippuen mista nakdkulmasta sijoituskohdetta arvioi. Vastuullisuus on ylei-
sestikin verrattain subjektiivinen kasite, minka toinen ihminen kokee vastuulliseksi ei valttamatta
tunnu toisesta vastuulliselta. Toisaalta on olemassa myo6s vastuullisuutta, josta ainakin suuri osa
ihmisista on samaa mielta, kuten ihmisoikeuksien noudattaminen. Tasta syysta vastuullisuusrapor-

toinnin ja vastuullisuusinformaation tulisi olla mahdollisimman I&pinakyvaa sijoittajille.
6.2 Tutkimuksen luotettavuus ja eettisyys

Kvantitatiivista tutkimusta arvioidaan kahdesta nakokulmasta. Tutkimuksen patevyydella eli validi-
teetilla mitataan tutkimusmenetelman tai -mittarin patevyytta eli kuinka hyvin silla voidaan mitata
tutkimuksessa tutkittavaa asiaa. Patevyydella tarkastellaan, ettd tutkimuksessa ei esiinny mitdan
systemaattista virhetta. (Vilkka 2021, luku 7.) Tutkimuksen validiteetista varmistuttiin kehittamalla
ensin peittomatriisi tutkimusongelmista ja tdman pohjalta aloitettiin kehittdmaan kyselylomakkeen
kysymyksia. Valmiin kyselylomakkeen kysymyksia viela verrattiin peittomatriisiin, jotta varmistu-
taan, etta kyselylomakkeen kysymykset vastaavat tutkimusongelmiin eika turhia kysymyksia ole.
Ennen kuin kyselylomake julkaistiin, sita testattiin koehenkil6lla. Talla tutkittiin kyselylomakkeen toi-
mivuutta ja yksiselitteisyytta. Nailla tekijoilla varmistuttiin, ettd tutkimuksen mittari oli toimiva ja mit-

tasi tutkittavaa asiaa.

Tutkimuksen luotettavuudella eli reliabiliteetilla arvioidaan tutkimuksen tulosten tarkkuutta ja toistet-
tavuutta (Vilkka 2021, luku 7). Tutkimuksen perusjoukkoon kuuluivat kaikki Suomessa asuvat ra-
hasto- ja/tai osakepiensijoittajat. Nama kriteerit kerrottiin osallistujille saatekirjeessa, joka heidan
tuli lukea ennen kyselyyn vastaamista. Kyselyn ensimmaisella kysymyksella viela varmistettiin, etta
vastaajat ovat perehtyneet saatekirjeeseen ennen vastaamista. Talla pyrittiin siihen, etta vastaajat
kuuluvat todella perusjoukkoon. Saatekirjeelld ja kyselyn ensimmaisella kysymyksella varmistettiin
myo0s vastaajan vapaaehtoinen suostumus kyselyyn vastaamiseen, joka on tarkein osa tieteellisen

tutkimuksen tutkimusetiikkaa (Suomen akatemia s.a).

Sahkoisten kyselyiden riskind on aina, etta vastaaja ei oikeasti kuulu haluttuun perusjoukkoon.
Vastauksissa ei ilmentynyt mitaan vinoumia tai poikkeavuuksia, joten voidaan olettaa, etta vastaa-
jat oikeasti kuuluivat haluttuun perusjoukkoon. Otoskoon suuruudella on my6s vaikutusta tutkimuk-

sen luotettavuuteen. Tutkimuksen otoskoko oli luotettavuuden kannalta riittdva, mutta valitettavasti
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jakamalla otos erilaisiin ryhmiin, esimerkiksi ian mukaan, osa niista jai melko pieniksi. Tutkimuk-

sessa ikaluokka 4 yhdistettiin ikaluokkaan 3, silla 49—78-vuotiaiden vastaajien maara jai alhaiseksi.
Talla pyrittiin parantamaan tutkimuksen luotettavuutta. Tutkimuksessa selvitettiin myos vastaajien
sukupuolet. Naisten osuus vastaajista jai matalaksi, joten tutkimusongelmia ei voinut luotettavuus-

tarkastelun jalkeen tutkia sukupuolten mukaan.

Vastuullisuus ja vastuullinen sijoittaminen ovat laajoja kasitteita. Kaikki termit ja kasitteet pyrittiin
avaamaan tutkimuksessa mahdollisimman selkeiksi. Lisdksi tutkimuksessa kiinnitettiin huomiota
lahteisiin. Tutkimuksessa kaytettiin 1ahdekritiikkia ja riittavasti erilaisia l1ahteita. Lahdekritiikissa huo-
mioitiin muun muassa lahteiden kirjoittajat, julkaisijat ja julkaisuaika. Kaikki tutkimuksessa tehdyt

valinnat on tehty lahteista saatavan tiedon perusteella (ks. luku 4).
6.3 Jatkotutkimusehdotukset

Koska vastuullisuus ja vastuullinen sijoittaminen on edelleen kasvava trendi, mielestani sen tutki-
minen on tarkeaa, jotta vastuullisuuden tietoisuutta saataisiin viela lisattya yhteiskunnassa. Tutki-
muksessani naisten osuus vastaajista jai melko pieneksi, joten talla tutkimuksella ei ollut kannatta-
vaa tutkia sukupuoltenvalisid eroavaisuuksia. Mielenkiintoista olisi saada tarkemmin selville suku-
puolten valisia eroavaisuuksia vastuullisesta sijoittamisesta. Taman avulla voitaisiin kohdistaa esi-

merkiksi tietynlaista markkinointia sijoittajille.

Tutkimuksissa kavi ilmi, ettd vastuullisuus itsessaan on melko tarkeaa ihmisten elamassa, mutta
sijoittamisessa se ei ole niin tarkea tekija. Olisi tarkeaa selvittdad mitka kaikki tekijat vaikuttavat ih-
misten sijoituspaatdkseen. Taman avulla voitaisiin kehittda erilaisia koulutuksia tai ohjeistuksia,
jotka voisivat auttaa sijoittajia tekemaan vastuullisempia sijoitusratkaisuja. Lisaksi olisi tarkeaa sel-
vittda milld keinoin eri sijoituskohteista satavasta vastuullisuusinformaatiosta saataisiin luotetta-
vampaa. Jos sijoittajat luottaisivat enemman yritysten tuottamaan vastuullisuusinformaatioon, voisi

tama kasvattaa vastuullisten sijoittajien maaraa.

Laajempana tutkimuksena olisi mielenkiintoista tutkia vastuullisen sijoittamisen kasitetta kansain-
valisella tasolla. Milla tavoin eri maat maarittelevat yritysvastuun ja vastuulliset sijoituskohteet ja
miten ne eroavat Suomen ndkemyksista. Kansainvalinen tutkimus mahdollistaa parhaiden kaytan-
tojen jaon eri maiden valilla, mika voisi edistaa vastuullisen sijoittamisen kehitysta ja leviamista glo-
baalisti. Lisaksi jokaisella maalla on oma kulttuuri ja eri kulttuureilla voi olla omat nakokulmat vas-
tuullisuuteen ja vastuulliseen sijoittamiseen. Kansainvalisen tutkimuksen kautta opimme ymmarta-

maan kulttuurienvalisia eroavaisuuksia ja se auttaa varmistamaan, etta vastuulliset sijoituskohteet
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ovat vastuullisia myds eri nakokulmista katsottuna. Kansainvalinen tutkimus olisi tarkeaa, jotta

voimme edistaa kestavaa ja vastuullista yritystoimintaa maailmanlaajuisesti.
6.4 Oman oppimisen arviointi

Oman opinnaytetydni tekeminen alkoi syksylla 2023. Opinnaytetyoni aihetta olin jo pohtinut etuka-
teen hieman aikaisemmin kesalla. Syksylla ensimmaisena tavoitteena oli alkaa rajaamaan aihetta
sopivaksi kokonaisuudeksi. Halusin aiheen, joka liittyy opintoihini, mutta josta olen myos itse kiin-
nostunut ja, jonka koen tarkeaksi. Vastuullisuus on tarkea osa elamaani ja koen sen merkittavyy-
den kasvavan yhteiskunnassa. Opintojeni aikana olen alkanut kiinnostumaan ja oppimaan enem-
man sijoittamisesta ja mielestani vastuullisuuden tulisi olla isommassa osassa sijoittamisessa. Olin
itse huomannut, ettd vastuullisuustekijéiden huomioiminen ja vastuullisuusinformaation |6ytaminen

on vaikeaa, joten halusin tutkia tarkemmin, miten muut sijoittajat kokevat asian.

Opinnaytetydni sisalsi kolme osa-aluetta: tietoperustan, empiirisen tutkimuksen ja pohdinnan. Kai-
kissa osa-alueissa koin oppineen jotain uutta. Tietoperustaa ja viitekehysta tehdessa opin muun
muassa aiheen rajaamisen tarkeydesta, tieteellisen tekstin tuottamisesta seka lahteiden etsimi-
sesta. Aloitin opinndytetydprosessin tietoperustan kirjoittamisella ja koin, sen opinnaytetyén haas-
tavimmaksi osuudeksi. Se oli myos osa-alueista eniten aikaa vievin ja lahtdkohtaisesti olisin voinut

suunnitella ajankaytén paremmin tietoperustaa kirjoittaessa.

Opinnaytetydn empiirisen tutkimuksen osassa opin paljon eri tutkimusmenetelmista ja tulosten
analysoimisesta. Opin kayttdmaan uusia analysointitydkaluja, kuten SPSS:4a ja Webropolia seka
syvensin taitojani Excelin analysointitydkalujen kaytdssa. Opinnaytetydn tutkimuksen mittarina
toimi kyselylomake, jonka tein Webropol-ohjelmalla. Mielestani kyselylomake oli onnistunut ja sain

sen avulla vastaukset tutkimusongelmiini.

Viimeisessa pohdintaosassa sain mielestani tarkasteltua tutkimustulokset perusteellisesti. Sain pe-
rusteltua tutkimuksen johtopaatokset tutkimustuloksiin peilaten. Sain myds pohdittua tutkimuksen
luotettavuutta eri ndkdkulmista. Opinnaytety6ta tehdessani 16ysin myos erilaisia opinnaytetyoni tut-

kimukseen liittyvia jatkotutkimusehdotuksia.

Opinnaytety6 on ammattikorkeakoulun viimeinen iso projekti, jossa tulee ottaa kayttéon kaikki ai-
kaisemmin opitut projektinhallintakeinot. Suunnittelin opinnaytetyon aikataulun viikkotasolla tehdes-
sani ensimmaista opinnaytetydsuunnitelmaa. Kaytin tadssa hyvakseni google-kalenteriani. Suurin
haasteeni opinnaytetyoprosessissani minulla oli ajanhallinnan kayttd. Jo opinnaytetyoprojektin

alussa syksylld huomasin, ettd ensimmainen aikatauluni oli liian optimisti ja tietoisesti venytin sita.
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Osallistuin opinnaytetyoprosessin aikana yhteisille opinnaytetyon ohjauskerroille. Naista sain hyvia
nakemyksia ja kommentteja opinnaytetyoni kehitysta varten. Kaiken kaikkiaan opinnaytetyoprojekti

oli hyvin opettavainen ja koen suoriutuneeni siitd onnistuneesti.
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Liitteet

Liite 1. Saatekirje

Arvoisa vastaanottaja,

olen Metti Sarmalinna ja opiskelen liiketalouden tradenomiksi Haaga-Helian ammattikorkeakou-
lussa. Teen télla hetkelld opinnéytetydtani, jossa tutkin piensijoittajien nakdkulmia vastuullisesta

sijoittamisesta.

Kyselylla on tarkoitus tutkia miten piensijoittajat kokevat vastuullisuuden sijoittamisessa ja vaikut-
taako vastuullisuus sijoituspaatoksiin. Kysely on suunnattu kaikille Suomessa asuville osake ja/tai
rahastoihin sijoittaville piensijoittajille eli henkilgille, joiden paaasiallinen tulonlahde ei ole sijoituk-

sista saatavat tuotot.

Kyselyyn vastaaminen tapahtuu anonyymisti, eika yksittaisia henkilGita voida vastausten perus-
teella tunnistaa. Tuloksia kaytetaan vain opinnaytetydta varten ja keratyt aineistot tuhotaan opin-

naytetyén valmistumisen jalkeen. Opinnaytetyd julkaistaan Theseus-tietokannassa.

Kyselyyn vastaaminen on vapaaehtoista ja se vie noin viisi minuuttia. Kyselyn voi keskeyttaa koska

tahansa ilman syyta. Kysely on suomeksi.

Linkki kyselyyn: https://link webropolsurveys.com/S/401D2B826E81570E

Lisatietoja voit kysya sahkdpostitse osoitteesta: metti sarmalinna@myy.haaga-helia fi.
Kiitos osallistumisestasil

Ystavallisin terveisin,

Metti Sarmalinna

Haaga-Helian ammattikorkeakoulu



Liite 2. Kyselylomake

Vastuullinen sijoittaminen piensijoittajien nakékulmasta

() Pakollizet kysymykset merkitty tahdelld (*)

1. Olen tutustunut tutkimustiedotteeseen ja suostumuslomakkeen sisiltéon sekd
annan suostumukseni tutkimukseen osallistumiseen *

(®) Kylls
0O En. Lomakkeen tdyttdminen edellyttis, ettd annat suostumuksen. [kyselyyn vastaaminen
madritellddn padttyviksi]

Seuraava

2. Ika? *

L]

3. Sukupuoli? *

O Nainen
O Mies
O Muiu

4. Mika on korkein suorittamasi koulutusaste? *

O Peruskoulu

O Lukio tai ammattikoulu

o Alempi korkeakoulututkinto
O Yiempi korkeakoulututkinto
O Tohtorintutkinto

O Muu, miki

5. Sijoitatko paaasiassa? *

(O Osakkeisiin
(O Rahastoihin
O Molempiin suunnilleen saman verran

6. Kuinka paljon keskimaarin sijoitat vuodessa? *

O 1¢-2000¢
O 2001€-4000€
(O 4001 €- 6000 €
O 6001 € - 8000 €
(O 8001 €-10000€
O ¥i10000 €
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7. Kuinka tarkedna pidat vastuullisuutta eldmassasi?

1 2 3 4 5

Eiyhtddn tirkeda () O O O (O  Todella tirkess

8. Mita vastuullisuus tarkoittaa sinulle sijoittamisessa? Voit vastata muutamalla
sanalla tai lauseella.

9. Pidatkd sijoituskohteen vastuullisuutta tirkedna kriteerind tehdessasi
sijoituspaatosta? *

O Kyl
O En

10. ESG:lIa (Environment, Social, Governance) tarkoitetaan ymparist&én,
yhteiskuntavastuuseen ja hallintotapaan liittyvi3 asioita. Naista puhutaan usein
myds vastuullisuutena. Vastuullinen sijoittaminen ottaa huomioon ndma ESG-asiat.

Ennen kyselyd, olitko tietoinen mitd ESG:lla tarkoitetaan? *

O Kyl
QO En

11. Etsitkd tietoa sijoituskohteen vastuullisuudesta ennen sijoitusp3itéksen tekoa?

®

O Kylia
O En



12. Miten etsit tietoa sijoituskohteen vastuullisuudesta? Valitse yksi tai useampi
vaihtoehto.

[ rityksen internetisivuilta

D Yritysten tuottamista vastuullisuusraporteilta

D Eri arvopaperivalittajien internetnetisivuilta, esimerkiks: Mordnet
[[] Pankkien internetsivuilta

D Vertailemalla vastuullisuusindekseji

D Kayttien ulkopuolista konsulttia

[ vertailen ESG-riskipisteita

D Vertaillen erilaisia vastuullisuus luokituksia esimerkiksi: MSCI, Sustainalyticsin ESG Riski luokitus,
155 ja CDP

[ Tutkimalla ESG-rapotteja

D Etsimalld en yrityslistoista esimerkiksi: Global 100:sta, Clean200:5ta tai The Sustainbilitys
Yearbook:Sta vastuullisia yrityksii

[ Etsimaiis vastuullisuussertifikaatteja
[] Sosiaalisesta mediasta

D Muualta, mista? l
13. Koethko, etti sijoituskohteiden vastuullisuudesta léytyy helposti tietoa?

Q Kyl
QE

14. Minkilaiset tekijit helpottaisivat sinua vastuullisten sijoituskohteiden
|&ytamisessa?

i

15. Kuinka luotettavana piddt eri sijoituskohteista saatavaa
vastuullisuusinformaatiota?

1 2 3 4 5

Enluota ollenkaan () O O O () Luotan tiysin

14. Kuinka todennikdisesti sijoittaisit kohteeseen, jonka tuotto-odotus on korkea,
mutta kohteen vastuullisuusarvo on matala?

1 4 5

2 3
En sijoita D O O D D Sijpitan wvarmasti



Liite 3. Tilastollisten merkitsevyyksien taulukot

Taulukot 5-7. Ikaluokkien ja kuinka todennakdisesti sijoittaisi kohteeseen, jonka tuotto-odotus on

korkea, mutta vastuullisuus arvo matala valinen tilastollinen merkittavyys

Kruskal-Wallis Test Summary

ab

Mull Hypothesis Test Sig. Decision

59

1 The distribution of Kuinka Independent-Samples Kruskal- 234 Retain the null hypothesis.

todenndkdisesti sijoittaisit Wallis Test
kohteeseen, jonka tuotto-odotus

on korkea, mutta kohteen

vastuullisuusarvo on matala? is

the same across categories of

lk&luokka.

a. The significance level is 050,
h. Asymptotic significance is displayed.

Independent-Samples Kruskal-Wallis Test

-

Kuinka todennakéisesti sijoittaisit kohteeseen,
jonka tuotto-odotus on korkea, mutta kohteen
vastuullisuusarvo on matala?

Ik&luokka 1 Ikaluokka 2 Ikaluokka 3

lkéluokka

Pairwise Comparisons of Ikiluokka

Std. Test
Sample 1-Sample 2 Test Statistic  Std. Error Statistic Sig. Adj. Sig.®
[kdluokka 1-lkdluoklka 3 -4,594 6,301 -, 7249 466 1,000
lkaluokka 1-lkaluokia 2 -9,872 5813 -1,698 084 268

Ikaluokka 3-lkaluokka 2 5278 6,959 758 448 1,000

Each row tests the null hypothesis thatthe Sample 1 and Sample 2 distributions are the
same.
Asymptotic significances (2-sided tests) are displayed. The significance level is 050,

a. Significance values have heen adjusted by the Bonferroni correction for multiple tests.
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Taulukot 8-9. Sijoituskohteiden vastuullisuustiedon etsimisen ja sijoituskohteiden vastuullisuuden
tarkeyden valinen tilastollinen merkittavyys

Chi-Square Tests

Asymptotic
Significance Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-

Yalue df (2-sided) sided) sided)
Fearson Chi-Square 33,6887 1 = 001
Continuity Correction® 30,742 1 =001
Likelihood Ratio 35,086 1 =001
Fisher's Exact Test = 001 = 001
Linear-by-Linear 33,267 1 =, 001
Association
M ofValid Cases an

a. 0 cells (0,0%) have expected countless than 5. The minimum expected count is 8,63.
b. Computed only for a 2x2 table

Symmetric Measures

Approximate

Yalue Significance
Mominal by Mominal  Phi G449 = 001
Cramer's ¥ 649 = 001
Contingency Coefficient 544 = 001
M ofValid Cases a0

Taulukot 10-12. Koulutustaustan ja kuinka todennakoisesti sijoittaisi kohteeseen, jonka tuotto-

odotus on korkea, mutta vastuullisuus arvo matala valinen tilastollinen merkittavyys

Kruskal-Wallis Test Summary
a,b

Mull Hypothesis Test Sig. Decision
1 The distribution of Kuinka Independent-Samples Kruskal- 674  Retain the null hypothesis.
todenndkdisesti sijoittaisit Wallis Test

kohteeseen, jonka tuotto-odotus
on korkea, mutta kohteen
vastuullisuusarvo on matala? is
the same across categories of
Mikd on korkein suorittamasi
koulutusaste?.

a. The significance level is 050,
h. Asymptotic significance is displayed.



61

Independent-Samples Kruskal-Wallis Test

=

Kuinka todennékdisesti sijoittaisit kohteeseen,
jonka tuotto-odotus on korkea, mutta kohteen
vastuullisuusarvo on matala?

Alempi korkeakoulututkinto Lukio tai ammattikoulu Ylempl korkeakoulututkinto

Mik& on korkein suorittamasi koulutusaste?

Pairwise Comparisons of Mika on korkein suorittamasi koulutusaste?

Std. Test
Sample 1-Sample 2 Test Statistic  Std. Error Statistic Sig. Adj. Sig.®
Alermpi -3,658 5,433 - 673 501 1,000
korkeakoulututkinto-Ylempi
korkeakoulututkinto
Alermpi -5,448 6,781 -.B03 422 1,000
korkeakoulututkinto- Lukio
tai ammattikoulu
Ylempi 1,781 6,747 265 791 1,000
korkeakoulututkinto- Lukio
tai ammattikoulu
Each row tests the null hypothesis thatthe Sample 1 and Sample 2 distributions are the same.
Asymptotic significances (2-sided tests) are displayed. The significance level is 050.

a. Significance values have been adjusted by the Bonferroni correction for multiple tests.

Taulukot 13-14. Ikaluokkien ja luotto sijoituskohteista saatavan vastuullisuusinformaation valinen

tilastollinen merkittavyys

Kruskal-Wallis Test Summary
a,b

Mull Hypothesis Test Sig. Decision
1 The distribution of Kuinka Independent-Samples Kruskal- =001 Rejectthe null hypothesis.
luotettavana pidat eri Wallis Test

sijoituskohteista saatavaa
vastuullisuusinformaatiota? is the
same across categories of
lkaluokka.

a. The significance level is 050
b Asymptotic significance is displayed.
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Pairwise Comparisons of Ikialuokka

std. Test
Sample 1-Sample 2 Test Statistic  Std. Error Statistic Sig. Adj. Sig.®
|kaluokka 2-Ikdluokka 3 -15,938 6,921 -2,303 021 064
[kaluokka 2-Ikaluokka 1 21,406 h7R2 3,702 = 001 001
[kaluokka 3-Ikdluokka 1 5,468 6,267 872 383 1,000

Each row tests the null hypothesis thatthe Sample 1 and Sample 2 distributions are the
same.
Asymptotic significances (2-sided tests) are displayed. The significance level is 050,

a. Significance values have been adjusted by the Bonferroni correction for multiple tests.

Taulukot 15-16. Koulutustaustan ja luotto sijoituskohteista saatavan vastuullisuusinformaation

valinen tilastollinen merkittavyys

Kruskal-Wallis Test Summary

Mull Hypothesis Test Sig.a'b Decision
1 The distribution of Kuinka Independent-Samples Kruskal- 317  Retain the null hypothesis.
|uotettavana pidét eri Wallis Test

sijoituskohteista saatavaa
vastuullisuusinformaatiota? is the
Same across categories of
Koulutusaste.

a. The significance level is ,050.
b. Asymptotic significance is displayed.

Pairwise Comparisons of Koulutusaste
Std. Test
Sample 1-Sample 2 Test Statistic  Std. Error Statistic Sig. Adj. Sig.®

Ylempi 2,356 6,700 352 J25 1,000
korkeakoulututkinto- Lukio
tai ammattikoulu

Ylempi 3,058 5,396 1,484 135 406
korkeakoulututkinto-Alempi

kaorkeakoulututkinto

Lukio tai ammattikoulu- 5,703 6,734 847 397 1,000

Alempi korkeakoulututkinto

Each row tests the null hypothesis that the Sample 1 and Sample 2 distributions are the same.
Asymptotic significances (2-sided tests) are displayed. The significance level is ,050.

a. Significance values have been adjusted by the Bonferroni correction for multiple tests.



Taulukot 17-18. Sijoituskohteiden vastuullisuustiedon etsimisen ja koetaanko, etta

sijoituskohteiden vastuullisuudesta 16ytyy helposti tietoa valinen tilastollinen merkitsevyys

Chi-Square Tests

Asymptotic
Significance Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-

YWalue df (2-sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square G557 1 A18
Continuity Correction® 334 1 63
Likelihood Ratio 655 1 418
Fisher's Exact Test 4581 282
Linear-by-Linear G647 1 421
Association
M of%alid Cases 80

a. 0 cells (0,0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 14,25,
b. Computed only for a 2x2 table

Symmetric Measures

Approximate
Yalue Significance

Mominal by Mominal  Contingency Coefficient 0490 418
M ofValid Cases a0
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