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Tama opinnaytety6 kasittelee ESG-kriteerien huomioimista osakesijoittami-
sessa. Tutkimuksen tavoitteena oli ymmartaa ja tutkia ESG-kriteereiden vai-
kutusta sijoituspaatoksiin. Haluttiin selvittaa mitka tekijat motivoivat sijoittajia
sijoittamaan vastuullisesti ja minkalaisia haasteita sijoittajat kohtaavat ESG-
sijoittamisessa. Opinnaytetyd toteutettiin maarallisena tutkimuksena ja lahes-
tymistapana oli kyselytutkimus. Tutkimukseen osallistui 128 vastaajaa. Tulok-
sien perusteella saatiin suuntaa antava kuva yksityissijoittajien nakemyksista
ESG-kriteereihin liittyen.

Opinnaytetyon teoriaosuus kasittelee muun muassa ESG-kriteerit, osakesijoit-
tamisen, vastuullisen sijoittamisen sijoitusstrategioita ja haasteita. Teoriaosuu-
della pyritéan antamaan lukijalla mahdollisimman laaja kasitys aiheesta. Ke-
ratty aineisto analysoitiin tilastollisesti, jotta pystyttiin tunnistamaan vastaaja-
ryhmien valisia eroja seké toistuvia yhtalaisyyksia. Tulosten analysoinnissa
hyoédynnettiin ristiintaulukointia, jonka avulla pyrittiin 16ytamaan tilastollisia yh-
teyksia sijoittajien taustatekijdiden ja vastuullisuusvalintojen valill&.

Tutkimustulokset osoittivat, ettd suurimmat haasteet olivat ristiriidat muiden si-
joitustavoitteiden kanssa, luotettavan tiedon puute seka epaselvyys ESG-kri-
teerien merkityksestad. Keskeisiksi motivaatiotekijoiksi nousi taloudellinen
tuotto ja henkilokohtaiset arvot. Tulosten perusteella voitiin paatella, etta vas-
tuullisuudella ei ole merkittavaa roolia sijoituspaatoksissa, vaikka osa sijoitta-
jista pitaakin eri vastuullisuustekijoita tarkeind. Johtopaatoksena todettiin
myo0s, etta tunnettuuden ja l&pinakyvyyden lisdaminen ESG-kriteerien ympa-
rilla voisi edistaa niiden huomioimista sijoituspaatoksissa.

Avainsanat: ESG, vastuullinen sijoittaminen, osakesijoittaminen, sijoitusstrate-
giat, sijoituskayttaytyminen
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This thesis examines the consideration of ESG criteria in stock investing. The
purpose of the research was to understand and analyze the impact of ESG
criteria on investment decisions. The study sought to identify the factors that
motivate investors to engage in responsible investing and the challenges they
face in ESG investing. The thesis was conducted as a quantitative study, uti-
lizing a survey approach. A total of 128 respondents participated in the re-
search. The results provide indicative insights into private investors' views on
ESG criteria.

The theoretical section of the thesis covers topics such as ESG criteria, stock
investing, responsible investment strategies, and related challenges. The pur-
pose of the theory section is to provide the reader with a comprehensive un-
derstanding of the topic. The collected data was analyzed statistically to iden-
tify differences between respondent groups as well as recurring patterns.
Cross-tabulation was used in the analysis to explore statistical relationships
between investors' background factors and their responsible investment
choices.

The findings revealed that the main challenges in ESG investing include con-
flicts with other investment goals, a lack of reliable information and ambiguity
about the significance of ESG criteria. Key motivating factors were financial
returns and personal values. Based on the results, it was concluded that re-
sponsibility does not play a significant role in investment decisions for most
investors, although some consider various sustainability factors important. It
was also determined that increasing awareness and transparency around ESG
criteria could promote their integration into investment decisions.

Keywords: ESG, responsible investing, investing in stocks, investment strate-
gies, investment behavior
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1 JOHDANTO

Vastuullisuus on jatkuvasti esilla ollut aihe viimeisen vuosikymmenen ajan, yha
useammat ihmiset kiinnittavat huomiota valintojensa merkitykseen tulevai-
suutta ajatellen. Kestavan kehityksen periaatteet ovat hiljalleen nostaneet ase-
maansa yhteiskunnassa ja nain ollen myds sijoittamisessa. ESG-kriteereina
tunnetut ymparistbon, sosiaaliseen vastuuseen ja hallintoon liittyvat tekijat ovat
tulleet tarkeiksi tekijoiksi, kun pyritdan sijoittamaan vastuullisesti. (Finsiv, 2021,
S. 4-6.) Etenkin ilmastonmuutos, sosiaaliset epakohdat seka ympariston pi-
laantuminen ovat saaneet sijoittajat pohtimaan tarkemmin sijoituskohteidensa
merkitysta ymparistolle ja yhteiskunnalle. Yksityissijoittajat eivat pelkastaan ta-
voittele sijoituksensa tuottoa, vaan myads sita, etté heidan sijoituksensa edistaa
yhteiskunnallista ja ymparistollistd muutosta. (Bell, 2021.)

Tyb6ssa pyrin tuomaan esille sijoittajien ajatukset ESG-kriteereista seka selvit-
tamaan miten ja miksi yksityissijoittajat huomioivat vastuullisuuden sijoituspaa-
toksia tehdessaan. Tutkimus on ajankohtainen, silld uusien vastuullisuusra-
portointimuutosten myota yritykset ovat velvoitettuja noudattamaan tiukempia
standardeja, mika lisdd ESG-kriteerien merkitysta ja vaikutusta sijoituspaatok-
sissa. (Virtanen, 2023.) Lisaksi kirjallisuus on lisaantynyt huomattavasti ESG-
kriteereistd sek& vastuullisuudesta sijoituspdatoksissa. Vastuullisuutta on
alettu huomioimaan enemman myaos yksityisissa sijoituksissa. Sijoitusmarkki-
noilla tama nakyy erityisesti vastuullisesti sijoitettujen rahastojen tarjonnan ja
suosion kasvuna. (Siitonen, 2022, s.11.) Vaikka ESG-kriteerit ovatkin tunnettu
kasitys on edelleen kysymyksia siitd, kuinka ne vaikuttavat sijoittajien paatok-
sentekoon. Nain ollen on tarpeen tutkia miten ja miksi sijoittajat huomioivat
ESG-kriteerit omissa sijoituspaatoksissddn. Tutkimuksen aiheeseen paadyin
oman sijoitustaustan kautta seka mielenkiinnosta vastuullisempaan sijoittami-

seen ESG-kriteerien avulla.



2 TAVOITE JATOTEUTUS

2.1 Tutkimuksen tavoite

Taman opinnaytetyon tavoitteena on ymmartaa ja tutkia ESG-kriteereiden vai-
kutusta yksityissijoittajien sijoituspaéatoksiin. Tyon tavoitteena on tutkia mitka
tekijat motivoivat sijoittajia ottamaan ne huomioon seka minkalaisia haasteita
sijoittajat kohtaavat ESG-sijoittamisessa. Teoriaosuudessa aiheelle luodaan
tietoperusta. Teoriaosuuden tavoitteena on luoda lukijalla mahdollisimman
laaja kokonaiskuva ja ymmarrys aiheesta. Tutkimuksellisessa osuudessa sy-
vennytaan sijoittajien vastauksiin vastuullisesta ESG-sijoittamisesta. Tutki-
muksellisen osuuden tavoitteena on selvittaa ottavatko yksityissijoittajat ESG-

kriteerit huomioon osakesijoituksia tehdessaan.

Tutkimuksen paatavoitteena on selvittda miten yksityissijoittajien motiivit seka
tietoisuus ESG-kriteereista nakyvat heidan sijoituspaatoksissaan ja mita haas-

teita he kohtaavat niiden huomioimisessa.

Opinnaytetyon tavoite voidaan jakaa kolmeen tutkimuskysymykseen:

1. Kuinka hyvin sijoittajat tuntevat ESG-kriteerit?
2. Mik& motivoi sijoittajia valitsemaan ESG-kriteerit tayttdvan sijoituksen?

3. Mita haasteita yksityissijoittaja kohtaa ESG-sijoitusta tehdessaan?

2.2 Tutkimuksen tarkoitus

Opinnaytetyon tarkoituksena on tuottaa tietoa seka vastata tutkimuskysymyk-
siin ESG-kriteereiden vaikutuksesta yksityissijoittajien sijoituspaatoksiin. Tut-
kimuksesta hyotyvat muut sijoittajat, jotka ovat kiinnostuneet tekemaan vas-
tuullisempia sijoituspaatoksia. Opinnaytetyd on mielenkiintoista luettavaa, se
lisaa lukijan tietoa ja ymmarrysté aiheesta sekd mahdollisesti auttaa sijoittajaa

huomioimaan ESG-kriteerit omassa sijoitusstrategiassaan.



2.3 Tutkimuksen toteutus ja tutkimusmenetelmat

Opinnaytetyoni lahestymistapa on tutkimuksellinen ja se toteutetaan ilman toi-
meksiantajaa. Tutkimusaineisto keratdan lahettamalla kyselylomake sahkoi-
sena lomakkeena Nordnetin omassa sijoitusverkostossa sijaitsevaan Suomi
Finland ryhmaan seka Facebookin sijoitusryhmaan Sijoituskerho. (Facebook,
n.d.) Nordnet on pohjoismaissa toimiva nettipankki, joka toimii osake- ja ra-
hastovalittajana. (Nordnet, 2024a.) Tutkimus on rajattu suomalaisiin osakkei-
den yksityissijoittajiin Facebookin ja Nordnetin sijoitusryhmissa. Kyselyyn paa-
see vastaamaan sahkdisen linkin kautta, joka jaetaan molempiin ryhmiin. Ky-
selytutkimuksen avulla pystytéaéan tavoittamaan useita yksityissijoittajia, joiden
erilaiset taustat, sijoituskokemus ja ndkemykset rikastuttavat aineistoa ja mah-

dollistavat kattavan vastaaja ryhman.

Tutkimus toteutetaan kayttden kvantitatiivista eli maarallista tutkimusmenetel-
maa. Kvantitatiivisella tutkimuksella pyritdan kuvailemaan ilmiotd seka tutki-
maan tilastollisia yhteyksia. Tutkimus perustuu suurempaan joukkoon, jolloin
sen tuottamat tulokset ovat tilastollisesti patevia ja tutkimustuloksia voidaan

yleistda. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka, 2006.)

Keratty aineisto analysoidaan tilastollisesti. Tilastollinen analyysi auttaa tun-
nistamaan vastaajaryhmien vélisid eroja seka toistuvia yhtalaisyyksia, jotka
edesauttavat tulosten luotettavuutta seka yleistettavyytta. Kyselytutkimuksen
etuna on sen tehokkuus kerata suuria maaria tietoa suhteellisen nopeasti ja
kustannustehokkaasti. Objektiivisuuden eli puolueettoman nédkemyksen sailyt-
taminen onnistuu helposti kvantitatiivisessa tutkimuksessa. Taméan vuoksi se
soveltuu erityisen hyvin laajan sijoitustutkimuksen toteuttamiseen. (Abbadia,
2023.) Teoriaosuuden avulla luodaan perusta ESG-kriteerit kasitteelle seka si-
joittamiselle. Kyselytutkimuksella puolestaan kerataan tietoa yksityissijoittajien
nakemyksesta ja pyritddn saamaan mahdollisimman luotettavaa ja monipuo-

lista tietoa suurelta joukolta.



2.4 Tyon saavutettavuus

Opinnaytetydssa noudatetaan saavutettavuusohjeita, jotta tyosta saadaan sel-
ke& sekéa helposti ymmarrettava kokonaisuus jokaiselle lukijalle. Saavutetta-
vuusohjeen mukaisesti tydssa kaytetaan myos havainnollistavia kuvioita ja
taulukoita, joille lisataan tekstivastineet saavutettavuuden varmistamiseksi.
Valmis opinnaytetyo julkaistaan Theseus-tietokannassa, Suomen ammattikor-
keakoulujen yhteisessé tietokannassa, jotta se on helposti 16ydettavissa ja
kaikkien saatavilla. Saavutettavuus ohjeita noudattamalla tuetaan julkisten di-

gitaalisten aineistojen yhdenvertaisuutta ja avoimuutta. (Theseus, n.d.)

3 ESG KRITEERIT

3.1 Mitd ESG tarkoittaa

ESG on oleellinen kasite vastuullisessa sijoittamisessa. Se tarjoaa sijoittajille
arviointikriteeriston, jonka avulla sijoittaja arvioi yrityksen toimintaa ja pohtii
omia arvojaan yritykseen ndhden. Ymparistd (Environmental) kasittelee yrityk-
sen toiminnan vaikutuksia ymparistoon. Tassa kategoriassa katsotaan yrityk-
sen hiilidioksidipaastoéja, luonnonvarojen kayttéa, energiatehokkuutta, jatteen-

huoltoa seka ilmastonmuutoksen torjuntaa. (Isotalo & Silvola, 2023, s.6-9.)

Sosiaalinen vastuu (Social) kasittelee yrityksen vaikutuksia ihmisiin ja yhteis-
kuntaan. Se huomioi yrityksen vaikutuksia tyontekijoihin, asiakkaisiin seka laa-
jalti yhteiskuntaan. Se pitad sisallaan ihmisoikeudet, tasa-arvon, tydolosuh-
teet, tyoturvallisuuden, tuoteturvallisuuden seké paikallisyhteisdjen tukemisen.
Hallintotapa (Governance) kattaa yrityksen johtamisrakenteet. Siina keskity-
taan yrityksen lapinakyvyyteen, hallituksen kokoonpanoon, korruption vastai-
siin toimiin sekd osakkeenomistajien oikeuksiin. (Isotalo & Silvola, 2023, s.6—
9)



3.2 ESG:n merkitys

Sijoittajille ESG tarjoaa kehyksen, jonka avulla voi arvioida yrityksen vastuulli-
suutta seka mahdollista talous- tai maineriskia. Kestavyytta voidaan arvioida
taloudellisesta nakdkulmasta, mutta myds siten, kuinka hyvin yritykset hallit-
sevat riskeja ympariston, sosiaalisten vastuun ja hallintotapojen kannalta. Si-
joitustutkimukset ovat osoittaneet, etta yritykset, joiden osakkeet luokitellaan
korkealle ESG-pisteytyksella saavuttavat pitkalla aikavalilla parempia tuloksia
taloudellisesti. (Sijoittaja, 2024.)

A

Hyva
hallintotapa
Sosiaalinen « Korruption ja
vastuu lahjonnan torjunta
ArietA » Sisainen tarkastus
YmparlStO * |hmisoikeudet « Johdon
* Energian kayttd * Tietosuoja palkitseminen
ESG * Veden kulutus * '[uoteturvallisuusja * Eettiset periaatteet
. . " T - tu
* Kasvihuonepaastot aa * Rahanpesun
esimerkkeja « Tuotanto + Paikallisyhteissjen torjunta
« Jitteen kierritys kohtelu * Verovastuullisuus

* Yksityisyydensuoja

e Lapinakyvyys
* Tyontekijoiden

* Raaka-aineiden

kulutus tyytyvaisyys, terveys * Harmaan talouden
4 448 _ SIS torjunta

* Jateveden maara ja turvallisuus ] !

* Luonnon ¢ Hallituksen

* Tydntekijoiden
tasa-arvo ja
monimuotoisuus

riippumattomuus ja
monimuotoisuus

* Talousrikollisuuden
torjunta

monimuotoisuus

Kuvio 1. ESG-vastuullisuus esimerkkeja.

4 AGENDA 2030

Kestavan kehityksen toimintaohjelma, Agenda 2030, hyvaksyttiin valtioiden
ylimman johdon tasolla YK:n eli yhdistyneiden kansakuntien kestavan kehityk-
sen huippukokouksessa vuonna 2015. TAma ohjelma asettaa globaalit tavoit-
teet ajanjaksolle 2016—2030 ja on poliittisesti sitova asiakirja, joka ohjaa
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valtioiden, yritysten ja kansalaisyhteiskunnan toimia kestavan kehityksen saa-
vuttamiseksi. Sen ytimena on 17 kestavan kehityksen tavoitetta (kuva 1), jotka
keskittyvat muun muassa ilmastonmuutoksen torjuntaan, kdyhyyden vahenta-
miseen, kestavaan talouskasvuun ja sosiaaliseen oikeudenmukaisuuteen.
(Isotalo & Silvola, 2023.)

Nama tavoitteet ovat kunnianhimoisia ja kattavat laajasti yhteiskunnan ja ym-
pariston eri osa-alueet. Tavoitteiden edistamisessa korostetaan yhteistyota eri
toimijoiden kesken. Agenda 2030 on erityisen merkittava, silla sen tavoitteet
muodostavat yhtenaisen ja toisiaan tukevan kokonaisuuden ja se luo yhteisen
viitekehyksen kaikille maailman maille ja toimijoille. (Suomen kestavan kehi-
tyksen toimikunta, 2022.) Vastuullinen sijoittaminen on tarkedssa asemassa
Agenda 2030 tavoitteiden kannalta, silla tavoitteisiin paasy edellyttaa n. 400

miljardia euroa vuodessa yksityisilta sijoittajilta. (Nordea, 2021.)

TERVEYTTAJA HYVA SUKUPUOLTEN
HYVINVOINTIA KOULUTUS TASA-ARVO

]

IHMISARVOISTA KESTAVAA 1 0 ERIARVOISUUDEN

TYOTAJA TEOLLISUUTTA, VAHENTAMINEN

TALOUSKASVUA INNOVAATIOITA JA .
INFRASTRUKTUUREJA

PUHDAS VESI
JASANITAATIO

v

1 VASTUULLISTA
KULUTTAMISTA

O

7
KUMPPANUUS @

4 =

1 3 ILMASTOTEKOJA 16 RAUHA, OIKEUDEN- 17 YHTEISTYO JA

MUKAISUUS JA
HYVAHALLINTO

@ KESTAVAN
_!_ KEHITYKSEN
. TAVEATTEET

SE

Kuva 1. 17 kestavan kehityksen tavoitetta. (Suomen kestavan kehityksen toi-
mikunta, 2022.)
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5 SIJOITTAMINEN

5.1 Sijoittaminen yleisesti

Sijoittamisella tarkoitetaan toimintaa, jossa omaa varallisuutta pyritaan kasvat-
tamaan hyddyntamalla taloudellisia mahdollisuuksia ja markkinoiden arvo-
muutoksia. Se tapahtuu hankkimalla, hallinnoimalla tai myymalla erilaisia
omaisuuslajeja tai rahoitusinstrumentteja. Naihin kuuluvat muun muassa
osakkeet, rahastot, joukkovelkakirjat ja asunnot. Perinteisessa tavassa sijoit-
taa keskitytd&n lahinna taloudelliseen tuottoon. Talloin sijoitusta tehdessa ar-
vioidaan tuotto-odotusta, sijoituksen riskeja ja markkinatilannetta. Sijoituksen
strategia voi perustua pitkdan ja/tai lyhyeen aikavaliin. (Salkunrakentaja,
2020.)

5.2 Osakesijoittaminen

Osakesijoittamisella puolestaan tarkoitetaan rahan sijoittamista yritysten osak-
keisiin tavoitteena hyotya joko osakkeiden arvonnoususta tai osingoista, jotka
ovat yrityksen voitonjakona osakkeenomistajille maksettavia summia. Osake-
sijoittaja voi valita suoran osakekaupan, jossa han ostaa yksittaisia osakkeita,
tai rahastojen kautta hajautetumpia sijoituksia, joissa riski jakautuu useam-

paan kohteeseen. (Sijoittaminen, 2024.)

5.3 Rahastosijoittaminen

Rahastosijoittamisessa sijoittaja hankkii osuuden rahastosta, jonka arvo vas-
taa sijoitetun pddoman osuutta rahaston kokonaisarvosta. Rahastoa hoitaa
salkunhoitaja, joka sijoittaa varat useisiin kohteisiin. Yleisimpia rahastotyyp-
peja ovat osakerahastot, jotka sijoittavat osakkeisiin, yhdistelmarahastot, jotka
sisaltavat osakkeita ja korkosijoituksia) sekd korkorahastot, jotka sijoittavat
korkoinstrumentteihin, kuten korkopapereihin ja joukkovelkakirjoihin. (Nordnet,
2024b.)
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5.4 Vastuullisen sijoituskohteen valitseminen

Vastuullisessa sijoittamisessa huomioidaan ymparistéon, sosiaaliseen vastuu-
seen ja hallintoon liittyvat tekijat, samalla kuitenkin tavoittelemalla tuottoa sijoi-
tukselle. Sijoituksen vastuullisuuden huomioimisesta uskotaan hyodtyvan pit-
kalla aikavalilla tuoton ja riskien kannalta. ESG-kriteerit yrityksen toiminnassa
auttavat sijoittajia analysoimaan yrityksen kestavyytta seka vastuullisuutta, ky-
seiset tekijat voivat vaikuttaa yrityksen riskienhallintaan ja pitkaaikaiseen me-

nestykseen. (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievanen, 2020.)

Osakesijoituksia tehdaan yleensa kahdella tavalla: suorina sijoituksina, joissa
sijoittaja itse valitsee sijoituskohteet, tai sijoitusrahastojen kautta, jolloin rahas-
ton salkunhoitaja vastaa sijoituspaatoksista. Suorassa osakesijoittamisessa
sijoittaja voi arvioida yrityksia omien vastuullisuuskriteeriensa mukaisesti ja
tehda valinnat sen perusteella. N&in sijoittaja voi keskittya esimerkiksi ympa-
ristbvastuuseen, sosiaaliseen vastuullisuuteen tai hyvaan hallintotapaan. Vas-
tuullisuutta painottava salkunhoitaja voi puolestaan valita sijoituskohteiksi vas-
tuullisia osakerahastoja, kestavan kehityksen teemarahastoja tai ESG-kritee-
reihin perustuvia indeksirahastoja, joissa sijoitukset on valikoitu kestavien ar-
vojen mukaisesti. (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievanen, 2020, s. 148.)

6 VASTUULLISUUDEN HUOMIOIVAT SIJOITUSSTRATEGIAT

Vastuulliselle sijoittamiselle ei ole tarkkaa maaritelmaa, vaan strategiaa sovel-
letaan sijoittajan omien tavoitteiden mukaisesti. Vastuullisuuden huomioivat si-
joitusstrategiat ovat menetelmia, joilla sijoittajat pyrkivat yhdistdmaan tuoton,
riskien hallinnan ja vastuullisuuden. Erilaisia vastuullisen sijoittamisen |ahes-
tymistapoja voidaan kayttdd myaos rinnakkain ja toisiaan taydentaen. (Finsiv,
2021, s.8.)
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6.1 Negatiivinen poissulkeminen

Negatiivisella poissulkemisella tarkoitetaan tiettyjen sijoituskohteiden valtta-
misté. Kyseessa on perinteisempi vakiintunut kaytantd, kun pyritdan tekemaan
eettisesti tai tuottoperusteisesti parempia sijoitusratkaisuja. Konkreettisesti si-
joitussalkusta poistetaan yritykset, jotka tuottavat vastuuttomiksi tai epaeetti-
siksi maariteltyja tuotteita tai palveluita. Sijoittaja voi poissulkea myds yritykset,
jotka eivat tayta tiettyja vastuullisuusvaatimuksia. (Finsiv, 2021, s.11-12.)

6.2 Teemasijoittaminen

Teemasijoittamisessa sijoittaja suosii tiettya teemaa. Tama voi olla tietylla toi-
mialalla toimiva yritys tai tiettyd tuotetta tai palvelua valmistava yhtio. (Isotalo
& Silvola, 2023.)

6.3 ESG-integrointi

ESG-integrointi tarkoittaa vastuullisuuden huomioimista kokonaisvaltaisesti
yhdessa taloudellisten tekijdiden kanssa. Sen tavoitteena on yhdistaa keskei-
set vastuullisuuskriteerit taloudellisen tiedon kanssa sijoitusanalyysissa ja si-
joituspéaatoksissa. Sijoitusanalyysilla tarkoitetaan prosessia, jossa arvioidaan
sijoituskohteiden riskeja ja tuottomahdollisuuksia. (Suomen Pankki, 2021.)

6.4 Suosiminen

Suosimisella tarkoitetaan tietyn toimialan tai yritysten suosimista, jota sijoittaja
pitdd vastuullisena. Suosimiselle ei ole varsinaista kdytantéa, mutta sijoittaja
voi asettaa toimialat tai yritykset paremmuusjarjestykseen niiden ESG-arvioi-
den perusteella ja valita tasta joukosta itselleen sopivimmat sijoituskohteet.
(Finsiv, 2021, s.10.)
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6.5 Vaikuttavuussijoittaminen

Vaikuttavuussijoittaminen on sijoitusstrategia, jolla pyritdan saavuttamaan ta-
loudellisen tuoton lisdksi myds positiivista sosiaalista tai ymparistollista vaiku-
tusta. Paaajatuksena kuitenkin se, etta toivottu muutos tapahtuu vain sijoituk-
sen ansiosta. Vaikuttavuutta pyritddn mittamaan, jotta voidaan varmistua ta-
voitteen toteutuneen. On tarkeda mitata vaikuttavuutta realistisesti ja lapinaky-
vasti, jotta varmistetaan sijoituksen todella edistaneen vastuullisia tavoitteita.

(Hyrske, Lénnroth, Savilaakso & Sievanen, 2020.)

7 ESG-SIJOITTAMISEN HAASTEITA

7.1 ESG tietojen arviointi

Greenwashing eli viherpesu on ilmi6, jossa yritys tai muu sijoituskohde esittaa
toimintaansa vastuullisempana tai ymparistoystavallisempéana kuin se todelli-
suudessa on. Tama vaikeuttaa sijoittajan tyota todellisen ESG-kriteerit taytta-

van sijoituskohteen loytdmisessa.

ESG-kriteerien vaikutuksen arviointi sijoitustuottoon ja riskeihin on monimut-
kaista ja se vaatii kehittyneita analyysimenetelmia, mika voi tuottaa ongelmia
yksityissijoittajalle. Taméan takia ESG- tietoja voidaan pitdd vaikeasti mitatta-
vina ja osittain epaluotettavina. Sijoittaja joutuu helposti luottamaan yritykselta
saamiin tietoihin, joten onkin tarkeaa olla kriittinen ja tarkistaa kuinka avoimesti

yritys raportoi vastuullisuutta. (Rose, 2024.)

7.2 Vapaaehtoinen raportointi

Yritysten vapaaehtoisuuteen perustuvan raportoinnin vuoksi sijoituskohteiden
vastuullisuuden ja kestavyyden vertailu on ollut haastavaa. Niukasti saatavilla

olleen tiedon vuoksi sijoittajien on ollut vaikeaa I6ytaa luotettavaa tietoa
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yrityksen vastuullisuudesta. Vuoden 2024 alussa tullut muutos edellyttaa tiuk-
koja seka yksityiskohtaisia velvoitteita raportointiin. (Isotalo & Silvola, 2023,
s.11)

Muutokset asettavat yrityksille tarkat vaatimukset ESG-tietojen raportoinnista,
yritysten tulee raportoida lapindkyvasti omista vaikutuksistaan ymparistoon,
sosiaaliseen vastuuseen ja hallintoon. (Virtanen, 2023.) Kestavyysraportointi
tulee pakolliseksi asteittain yrityksen koon mukaan. Pienet ja keskisuuret yri-
tykset siirtyvat pakolliseen raportointiin vasta vuonna 2027, jolloin listatuilla yri-
tyksilla on kahden vuoden siirtymakausi. Uusi raportointi kattaa laajasti ESG-
asiat ja tekee yritysten toiminnasta lapindkyvampaa seka vertailtavampaa ja
nain ollen tietojen tarkastelusta helpompaa. (Kieriva, 2023.)

7.3 Rajoitettu sijoitusuniversumi

Rajoitetulla sijoitusuniversumilla tarkoitetaan yksilon sijoitusvaihtoehtoja sen
jalkeen, kun on suljettu pois yrityksia tai toimialoja, jotka eivat taytd ennalta
maariteltyja vastuullisuuskriteereja. Sijoittajien kayttamat erilaiset sijoitusstra-
tegiat kuten teemasijoittaminen seka tiettyjen sijoituskohteiden suosiminen tai
valttaminen rajaa sijoitusvaihtoehtoja ja vahentdd sijoitusmahdollisuuksia.
Tama puolestaan heikentdd hajautusta ja voi lisatd salkun riskia. (Trader,
2024.)

8 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

Tutkimuksessani tarkastelin sijoittajien tietamysta ESG- kriteereista seka sita,
miten ja miksi yksityissijoittajat huomioivat ESG kriteerit sijoituspaatoksissaan.
Selvitettiin mitka tekijat motivoivat heitd seké minkalaisia haasteita he mahdol-

lisesti kohtaavat ESG sijoittamisessa.
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Tutkimuksessa noudatettiin ammattikorkeakoulujen hyvaa tieteellista kaytan-
toa ja eettisia suosituksia. Tutkimus toteutettiin anonyymisti, eiké siina keratty
vastaajien henkilotietoja, silla se ei ollut tutkimusongelman kannalta oleellista.
Tutkimusdataa sdilytettiin turvallisesti ja kasiteltiin puolueettomasti, jotta tulok-

set ja johtopaatokset olisivat objektiivisia ja luotettavia.

Osakesijoittajille suunnattu tutkimus oli avoinna kaksi viikkoa ja se toteutettiin
aikavalilla 9.10.2024-23.10.2024. Kysely luotiin Google Forms ohjelmistolla,
jonka jalkeen suora linkki jaettiin Facebookin ryhmassa Sijoituskerho seka
Nordnetin Shareville yhteison Suomi Finland ryhmassa. Nordnetin oma alusta
Shareville on pohjoismaiden suurin saastajien ja sijoittajien yhteisd. Sharevil-
leen sek& sen sisaisiin ryhmiin voi liittya kuka tahansa Nordnetin jasen. (Nord-
net, 2024c.)

9 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tassa luvussa kasitellaan tutkimuksen tuloksia. Tutkimustulokset esitetaan ky-
selylomakkeen kanssa samassa jarjestyksessa ja niiden havainnollistamiseen
on kaytetty ympyra-, pylvas- ja palkkikaavioita. Tuloksissa arvot on pyoristetty
lahimpaan kokonaislukuun, pyoristys mahdollistaa selkeamman kokonaisku-
van ja helpottaa tulkitsemista. Tarkat prosentit [0ytyvat havainnollistamiseen
kaytetyistd kuvioista. Kysymyskohtaiset tulokset esitellaan suurimmasta pro-

senttiosuudesta pienimpaan.

Tutkimuksen kyselylomake (Liite 1) oli jaettu kahteen osaan, sisaltaen yh-
teensad 12 kysymysta. Kyselylomakkeen ensimmaisessa osiossa tiedusteltiin
vastaajien perustietoja heidén sijoitustaustastansa. Toisessa osiossa puoles-
taan selvitettiin tarkemmin sijoituskayttaytymista, sijoittajien kohtaamia haas-
teita ja motiiveja vastuulliselle sijoittamiselle. Tutkimukseen vastasi yhteensa

128 osakesijoittajaa. Tutkimustuloksia arvioitaessa oli huomioitava, etta
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vastaajien maara oli suhteellisen pieni verrattuna kaikkiin Suomen yksityisiin

osakesijoittajiin.

9.1 Vastaajien sijoitustausta

Ensimmaisessa kysymyksessa kysyttiin vastaajien sijoituskokemusta vuosina.
Vastausvaihtoehtoina olivat: alle 3 vuotta, 3-6 vuotta, 7-12 vuotta, 13-19 vuotta
ja yli 20 vuotta. 32 % vastaajista oli sijoittanut 3-6 vuotta, 31 % vastanneista
oli sijoittanut 7-12 vuotta. Loput 40 % vastauksista jakautui lahes tasaisesti
muiden vaihtoehtojen kesken. Kuvio 2 havainnollistaa vastaajien sijoituskoke-

musta vuosina.

Kuinka kauan olet sijoittanut?
128 vastausta

@ Alle 3 vuotta
® 3-6 vuotta
7-12 vuotta
@ 13-19 vuotta
@ yli 20 vuotta

Kuvio 2. Kyselytutkimus: Vastaajien sijoituskokemus.

Toisessa kysymyksessa kysyttiin kuinka aktiivisesti vastaajat sijoittavat tai
seuraavat sijoituksiaan. Vastausvaihtoehtoina olivat: joka paiva, viikoittain,
muutaman kerran kuussa ja harvemmin. Enemmist6 44 % vastasi joka paiva.
Puolet vastanneista sijoittaa viikoittain tai muutaman kerran kuussa ja loput 4

% sijoittaa harvemmin. Kuvio 3 havainnollistaa vastaajien aktiivisuutta.
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Kuinka aktiivisesti sijoitat tai seuraat sijoituksiasi?

128 vastausta

@ Joka paiva

@ Viikottain

@ Muutaman kerran kuussa
@ Harvemmin

Kuvio 3. Kyselytutkimus: Vastaajien sijoitusaktiivisuus.

Kolmannessa kysymyksessa selvitettiin mihin vastaajat sijoittavat. Vastaus-
vaihtoehdot olivat: osakkeisiin, rahastoihin ja molempiin (osakkeet ja rahastot).
Valtaosa sijoittajista (70 %) sijoittaa molempiin, 16 % sijoittaa osakkeisiin ja 14
% pelkastaan rahastoihin. Kuvio 4 havainnollistaa vastaajien sijoituksia.

Mihin sijoitat?
128 vastausta
@ Osakkeisiin

@ Rahastoihin
@ Molempiin

Kuvio 4. Kyselytutkimus: Sijoituskohteet.

Neljas kysymys koski vuodessa sijoitettua paaomaa. Vastaus vaihtoehtoina
olivat: 0-500e, 600-1200e, 1300-2400e, 2500-6000¢ ja yli 6100e. Osakesijoit-
tajista 43 % vastasi yli 6100e. Puolestaan vain 10 % kertoi sijoittavansa 600-
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1200e ja vahiten vastaajista (2 %) sijoittaa vain 0-500e vuodessa. Kuvio 5 ha-
vainnollistaa vastaajien vuodessa sijoitettua maaraa osakkeisiin tai rahastoi-
hin.

Kuinka paljon rahaa sijoitat vuodessa osakkeisiin tai rahastoihin?

128 vastausta

@ 0-500e (0-40e/kk)

@ 600-1200e (50-100e/kk)
® 1300-2400e (110-200e/kk)
@ 2500-6000e (210-500e/kk)
@ yli 6100e (yli 510e/kk)

Kuvio 5. Kyselytutkimus: Vuodessa sijoitettu paaoma.

Ensimmaisen osion viimeisessa eli vidennessa kysymyksessa kysyttiin sijoit-
tajien vastuullisuuden huomioimista sijoituspaatoksissa. Vastausvaihtoehdot
olivat: kyll&, ei ja joskus. Lahes puolet vastanneista (48 %) ei huomioi vastuul-
lisuutta. 41 % huomioi vastuullisuutta joskus ja loput 11 % ottavat sijoituskoh-
teen vastuullisuuden huomioon sijoituspaatoksissaan. Kuvio 6 havainnollistaa

vastaajien vastuullisuuden huomioimista.

Otatko sijoituskohteen vastuullisuuden huomioon sijoituspaatoksissa?
128 vastausta

® Kyla
® En

D Joskus

10,9%

Kuvio 6. Kyselytutkimus: Vastuullisuuden huomioiminen sijoituspaéatoksissa.
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9.2 Sijoittajien vastuullinen sijoituskayttaytyminen

Toisen osion ensimmainen kysymys: kuinka tarkeina pidat seuraavia tekijoita
sijoituspaatoksissasi, oli neliosainen. Kysymyksen vastausvaihtoehdoissa
vastaajat asettivat erilaiset arvot asteikolle 1-5, silla periaatteella kuinka tar-
keiksi he kokivat ne omissa sijoituspaatoksissaan. 1 = ei lainkaan tarked, 2 =

ei niin tarkea, 3 = kohtalaisen tarkea, 4 = tarkea ja 5 = erittain tarkea.

Ensimmaisena tekijana on taloudellinen tuotto, jossa selva enemmisto (73 %)
vastaajista kokee sen erittain tarkeaksi. Kuvio 7 havainnollistaa taloudellisen

tuoton merkitystéa sijoituspaatoksissa.

Taloudellinen tuotto

128 vastausta

100

93 (72,7 %)

75
50

2 31 (24,2 %)
0(0 %) 1(0,8 %) 32,3 %)

1 2 3 4 5

Kuvio 7. Kyselytutkimus: Taloudellinen tuotto

Seuraavaksi kasiteltiin yrityksen ymparistévaikutuksia. Vastaukset jakautuivat
suhteellisen tasaisesti. Vastaajista 29 % kokee sen kohtalaisen tarkeaksi ja
vain 8 % vastaajista kokee ymparistovaikutukset erittain tarkeiksi omissa sijoi-
tuspaatoksissaan. Kuvio 8 havainnollistaa yrityksen ymparistdvaikutusten

merkitystéa sijoituspaatoksissa.
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Yrityksen ympéristovaikutukset
126 vastausta

40
37 (29,4 %)

30
28 (22,2 %)

25 (19,8 %) 26 (20,6 %)

20

10 10 (7,9 %)

Kuvio 8. Kyselytutkimus: Yrityksen ymparistovaikutukset

Kolmannessa kohdassa kasiteltiin sosiaalinen vastuu. 31 % vastaajista pitaa
sitd kohtalaisen tarkedna ja vain 9 % erittain tarkednd. Muuten vastaukset ja-
kautuivat lahes tasaisesti. Kuvio 9 havainnollistaa yrityksen sosiaalisen vas-

tuun merkitysta sijoituspaatoksissa.

Sosiaalinen vastuu (yrityksen vaikutukset ihmisiin ja yhteiskuntaan)
128 vastausta

40
40 (31,3 %)

30

29 (22,7 %)

26 (20,3 %)
20 22 (17,2 %)

10 11 (8,6 %)

Kuvio 9. Kyselytutkimus: Sosiaalinen vastuu

Viimeisessa kohdassa kasiteltiin yrityksen hallintotapaa. Enemmistd (38 %)
kokee sen tarkeaksi ja 26 % kohtalaisen tarkeaksi. Loput vastaukset
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jakautuivat jélleen tasaisesti muiden vaihtoehtojen valille. Kuvio 10 havainnol-

listaa yrityksen hallintatavan merkitysta sijoituspaatoksissa.

Yrityksen hallintotapa (yrityksen johtamisrakenteet, kuten lapinékyvyys)

128 vastausta

60

48 (37,5 %)

40

33 (25,8 %)

20

17 (13,3 %) 16 (12,5 %)

14 (10,9 %)

Kuvio 10. Kyselytutkimus: Yrityksen hallintotapa

Osion kaksi toinen kysymys koski sijoittajien tietamysta ESG-kriteereista. La-
hestulkoon kaikilla vastaajilla oli jonkinlainen kasitys ESG-kriteereista ja vain
13 % ei tiennyt niista mitddn. Kuvio 11 havainnollistaa vastaajien tietdmysta
ESG-kriteereista.

Kuinka hyvin tunnet ESG-kriteerit?

128 vastausta

@ Enollenkaan
® Vahan
@ Kohtalaisesti
@ Hyvin

Kuvio 11. Kyselytutkimus: Vastaajien tietamys ESG-kriteereista.
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Kolmannessa kysymyksessa sijoittajilta kysyttiin heidan motiiviaan vastuulli-
selle sijoittamiselle. Vastausvaihtoehdot olivat: taloudellinen tuotto, omat ar-
vot, investoiminen tulevaisuuden parantamiseen, yrityksen maine ja muu syy.
Vastaajat pystyivat valitsemaan useamman vaihtoehdon. Valtaosa vastaajista
(77 %) kokee taloudellisen tuoton merkittavimpana motivaationa vastuulliselle
sijoittamiselle. 43 % pitd&a omia arvoja ja 29 % kokee investoimisen tulevaisuu-
den parantamiseen omana motivaation lahteena. Kuvio 12 havainnollistaa

vastaajien vastuullisen sijoittamisen motiiveja.

Mika toimii vastuullisen sijoittamisen motiivinasi?

127 vastausta

Taloudellinen tuotto 98 (77,2 %)

Omat arvot 54 (42,5 %)

Investoiminen tulevaisuuden

0,
parantamiseen 37 (29,1 %)

Yrityksen maine 24 (18,9 %)

Muu syy

0 20 40 60 80 100

Kuvio 12. Kyselytutkimus: Vastuullisen sijoittamisen motiivi.

Neljannesséa kysymyksessa kysyttiin sijoittajien kohtaamia haasteita ESG-osa-
kesijoittamisessa. Vastausvaihtoehtoina olivat: vastuullisuustiedon puute, luo-
tettavan tiedon saatavuus, vastuullisten sijoituskohteiden vahaisyys, ristiriidat
muiden sijoitustavoitteiden kanssa ja epaselvyys ESG-kriteereiden tarkoituk-
sesta. Vastaajat pystyivat valitsemaan useamman vaihtoehdon. Yli puolet vas-
taajista (56 %) kokee ristiriidat muiden sijoitustavoitteiden kanssa haasteeksi.
46 % kokee luotettavan tiedon saatavuuden ja 37 % epaselvyyden ESG-kri-
teereiden tarkoituksessa. 18 % pitaa vastuullisuustiedon puutetta ja 7 % vas-
tuullisten sijoituskohteiden véhaisyyttd ongelmana. Kuvio 13 havainnollistaa

sijoittajien kohtaamia haasteita.
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Mitd haasteita kohtaat ESG osakesijoittamisessa?
126 vastausta

Vastuullisuustiedon puute 22 (17,5 %)

Luotettavan tiedon saatavuus 58 (46 %)

Vastuullisten sijoituskohteiden

0,
vahaisyys 9 (7,1%)

Ristiriidat muiden

0,
sijoitustavoitteiden kanssa (esi... 71(56,3 %)

Epéselvyys ESG-kriteerien

0,
tarkoituksesta 46 (36,5 %)

0 20 40 60 80

Kuvio 13. Kyselytutkimus: Vastaajien kohtaamia haasteita ESG-osakesijoitta-

misessa.

Viides kysymys kasittelee ESG-osakesijoittamisessa kohdattujen haasteiden
vaikutusta olla sijoittamatta ESG-kohteisiin. Kysymyksen vastausvaihtoeh-
doissa vastaajat asettivat vastauksensa asteikolle 1-5, silla periaatteella
kuinka paljon vaikutusta haasteilla on heidan paatoksensa. 1 = ei vaikutusta ja
5 = suuri vaikutus. Vastaajista 32 % asetti vastauksensa puoleenvéliin arvolle
3. Arvoa 3 voidaan pitda neutraalina tai kohtalaisena vaikutuksena. Vastaajista
13 % asetti vastauksen arvolle 1, eli he eivat koe haasteiden vaikuttavan yh-
taan heidan paatokseensa sijoittaa ESG-kohteisiin. Kuvio 14 havainnollistaa

haasteiden vaikutusta vastaajien paatokseen olla sijoittamatta ESG-kohteisiin.
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Kuinka suuri vaikutus ylla mainituilla haasteilla on paatokseesi olla sijoittamatta ESG-kohteisiin?
127 vastausta

40 40 (31,5 %)

30

27 (21,3 %)

0
20 T 23 (18,1 %)

16 (12,6 %)

Kuvio 14. Kyselytutkimus: Kohdattujen haasteiden vaikutus paatokseen olla

sijoittamatta ESG-kohteisiin.

Kuudennessa kysymyksessa vastaajilta kysyttiin kayttavatké he jotain tiettya
sijoitusstrategiaa huomioimaan vastuullisuutta. Vastausvaihtoehtoina olivat:
negatiivinen poissulkeminen, positiivinen seulonta, ESG-integrointi, teemasi-
joittaminen, vaikuttavuussijoittaminen, otan kokonaisuuden huomioon ja en
kayta sijoitusstrategiaa. Vastaajat pystyivat valitsemaan useamman vaihtoeh-
don. Vastaajista 35 % kertoi ottavansa kokonaisuuden huomioon, 33 % kayt-
tda negatiivista poissulkemista ja 31 % ei kaytd mink&éanlaista sijoitusstrate-
giaa. 15 % kayttaa teemasijoittamista, 14 % positiivista seulontaa, 7 % ESG-
integrointia ja 6 % vaikuttavuussijoittamista. Kuvio 15 havainnollistaa vastaa-

jien kayttamia sijoitusstrategioita vastuullisuuden huomioimisessa.
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Kaytatko jotain tiettyd sijoitusstrategiaa huomioimaan vastuullisuutta?
127 vastausta

Negatiivinen poissulkeminen (ti... 42 (33,1 %)

Positiivinen seulonta (tietyn toi... 18 (14,2 %)

ESG-integrointi (vastuullisuude... 9(7,1 %)

Teemasijoittaminen (suosii tiett... 19 (15 %)

Vaikuttavuussijoittaminen (talo...

Otan kokonaisuuden huomioon 45 (35,4 %)

En kéyta sijoitusstrategiaa 39 (30,7 %)

0 10 20 30 40 50

Kuvio 15. Kyselytutkimus: Vastaajien kayttamat sijoitusstrategiat.

Kyselyn viimeisessa eli toisen osion seitsemannessa kysymyksessa pyydettiin
vastaajia kertomaan, mitkd haasteet he kokevat suurimmiksi kayttdessaan si-
joitusstrategioita vastuullisessa sijoittamisessa. Vastausvaihtoehtoina olivat:
rajoitetut sijoitusmahdollisuudet, strategia vaatii syvallistd analyysia, korkea
ajankayttd/suuri tydmaara, vaikeuksia arvioida ESG tietoja, rajoitettu sijoi-
tusuniversumi, vaikea mitata vaikuttavuutta, monimutkaisuus, en ole kohdan-
nut kyseisia haasteita, en kayta strategiaa ja en osaa sanoa. Vastaajat pystyi-
vat valitsemaan useamman vaihtoehdon. 39 % vastaajista kertoi vaikeuden
arvioida ESG tietoja ja 33 % vaikeuden mitata vaikuttavuutta olevan suurimpia
haasteita vastuullisessa sijoittamisessa. 19 % ei kayta strategiaa. Kuvio 16

havainnollistaa vastaajien kokemia haasteita kayttadessa sijoitusstrategioita.
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Mitkd seuraavista haasteista koet suurimmiksi kdyttdessasi sijoitusstrategioita vastuullisessa
sijoittamisessa?
127 vastausta

Rajoitetut sijoitusmahdollisuudet 18 (14,2 %)
17 (13,4 %)

20 (15,7 %)

Strategia vaatii syvallista analy...
Korkea ajankayttd / suuri tydm...

Vaikeuksia arvioida ESG tietoja 49 (38,6 %)
Rajoitettu sijoitusuniversumi

Vaikea mitata vaikuttavuutta 42 (33,1 %)

10 (7,9 %)
13 (10,2 %)

Monimutkaisuus
En ole kohdannut kyseisia haa...

En kayta strategiaa 24 (18,9 %)

En osaa sanoa 22 (17,3 %)

0 10 20 30 40 50

Kuvio 16. Kyselytutkimus: Haasteet sijoitusstrategioita kayttaessa.

9.3 Tulosten analysointi

Tulosten analysoinnin osiossa tarkastellaan sijoittajien vastaksia eri kohdissa
ja verrataan vastausten valisia yhtalaisyyksia. Tutkimustulosten analysointiin
kaytettiin ristiintaulukointia. Ristiintaulukointia kaytetaan tarkastelemaan, mi-
ten muuttujat jakautuvat ja ovat mahdollisesti yhteydessa toisiinsa. (Tietoar-
kisto, n.d.) Tulosten analysoinnin ensimmaisessa osassa verrattiin vastaajien
sijoituskokemusta heidan sijoitusaktiivisuuteensa. Taulukosta (kuvio 17) huo-
mataan, ettd uudemmat sijoittajat ovat paasaantoisesti aktiivisimpia sijoittajia.
Mutta voidaan myos havaita, etta pisimpéan sijoittaneet vastaajat ovat kaik-
kein aktiivisimpia, kun kaikki vastausvaihtoehdot suhteutetaan vastausméaa-
raan. Taulukon avulla voidaan huomata, etté jokaisesta vastaajaryhmasté loy-

tyy aktiivisia sijoittajia, joka on kyselyn luotettavuuden kannalta olennaista.
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Kuvio 17. Kuinka usein sijoitat ja kuinka kauan olet sijoittanut.

Seuraavaksi vertailtiin sijoituskokemusta sijoittajien vastuullisuuden huomioi-
miseen sijoituspaatoksissa. Voidaan huomata, etta yli 20 vuotta sijoittaneet ot-
tavat vastuullisuutta eniten huomioon sijoituspaatoksissaan verrattuna heidan
vastauksiinsa olla huomioimatta vastuullisuutta. Vastuullisuutta véhiten huo-
mioivat sijoittajat, joilla on 13-19 vuoden ja 7-12 vuoden sijoituskokemus. Ku-
vio 18 havainnollistaa vastuullisuuden huomioimista sijoituskokemuksen mu-

kaan.
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P En I Joskus [ Kylla I null

20

3-6 vuotta 7-12 vuotia 13-19 vuotta Alle 3 vuotta yli 20 vuotta

Kuvio 18. Otatko vastuullisuuden huomioon ja kuinka kauan olet sijoittanut.

Vertailtiin my6s vuosittain sijoitettua maaraa vastuullisuuden huomioimiseen.
Eniten vuodessa sijoittavat vastaajat ottavat vastuullisuutta vahiten huomioon.
2500-6000e sijoittavat vastaajat ottavat vastuullisuuden eniten huomioon sijoi-
tuspaatoksissaan. Kuvio 19 havainnollistaa vuodessa sijoitettua maaraa ja

vastuullisuuden huomioimista.

P En I Joskus O Kyllda N null
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=
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Kuvio 19. Otatko vastuullisuuden huomioon ja kuinka paljon sijoitat vuodessa.

Seuraavaksi tarkasteltiin, 10ytyykd suoraa yhteyttd ESG-kriteereiden tuntemi-
sessa ja niiden huomioimisessa sijoituspaatoksissa. Tuloksista voidaan ha-
vaita, etta kohtalainen tuntemus ESG-kriteereista oli linjassa lisaantyneeseen
huomioimiseen sijoituspaatoksissa. Hyva tuntemus ESG-kriteereista ei kuiten-
kaan lisannyt huomattavasti niiden kayttoa sijoituspaatoksissa. Kuvio 20 ha-
vainnollistaa vastaajien tuntemusta ESG-kriteereista ja vastuullisuuden huo-
mioimista sijoituspaatoksissa. Tulokset osoittavat, etta ESG-kriteerien tunte-
muksen lisddminen voisi lisata niiden kayttoa sijoituspéatoksissa.

B Kyl B Joskus M En

25

20

En ollenkaan Hyvin Vahan Kohtalaisesti

Kuvio 20. Otatko vastuullisuuden huomioon ja kuinka hyvin tunnet ESG-kritee-

rit.

Seuraavaksi kaytiin lapi kuinka tarkeina sijoittajat pitavat taloudellista tuottoa,
yrityksen ymparistovaikutuksia, sosiaalista vastuuta ja yrityksen hallintotapaa
asteikolla 1-5 suhteutettuna siihen huomioivatko sijoittajat vastuullisuutta sijoi-
tuspaatoksissaan. Tutkimustuloksista voidaan paatelld, etta vastuullinen sijoit-
taminen ja ESG-kriteerien huomioiminen ei yleisesti ole tarkedssa asemassa
sijoitusta tehdessa. Ristiriitaa kuitenkin heréattéaa ristiintaulukoiden tulokset,

joissa arvoja pidetaan tarkeina sijoituspaatoksissa, siita huolimatta, etta
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sijoittaja ei huomioi ESG-kriteereita sijoituspaatoksissa. Kuviot 21, 22, 23 ja 24

havainnollistavat taman.

L |

En Joskus Kylld

s e
50

40

Kuvio 21. Taloudellinen tuotto asteikolla 1-5 ja otatko vastuullisuuden huomi-

oon.

BE: s EE: D07 EEs Bl

30

15

10

Joskus Kylla

Kuvio 22. Yrityksen ymparistévaikutukset asteikolla 1-5 ja otatko vastuullisuu-
den huomioon.
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Kuvio 23. Sosiaalinen vastuu asteikolla 1-5 ja otatko vastuullisuuden huomi-

oon.
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Kuvio 24. Yrityksen hallintotapa asteikolla 1-5 ja otatko vastuullisuuden huo-

mioon.

Lopuksi myds tarkasteltiin mita haasteita sijoittaja kohtaa ESG-sijoittamisessa
ja kuinka suuri vaikutus niilla on vastaajan paatokseen olla sijoittamatta. Huo-
mattiin, etta ristiriidat muiden sijoitustavoitteiden kanssa oli merkittavin tekija

olla sijoittamatta. Toisena tekijand oli epaselvyys ESG-kriteereiden
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tarkoituksesta seka luotettavan tiedon saatavuus. Kuvio 25 havainnollistaa si-

joittajien kohtaamien haasteiden vaikutusta olla sijoittamatta ESG-kohteisiin.

e _-

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

EN: EEs BN 1 N4 N nul

e _-

Kuvio 25. Vaikutus paatokseen olla sijoittamatta asteikolla 1-5 ja mita haasteita

sijoittaja kohtaa ESG-sijoittamisessa.

10 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessani selvitettiin sijoittajien tietamys ESG-kriteereista seka erilaisia
tekijoitd, jotka motivoivat sijoittajia valitsemaan vastuullisen sijoituskohteen. Li-
saksi kartoitettiin sijoittajien kohtaamia haasteita ESG-sijoittamisessa. Tulok-
sista selvisi, etta lahes kaikilla sijoittajilla on jonkinlainen kasitys ESG-kritee-
reistd. ESG-kriteereiden tuntemus naytti olevan yhteydessa niiden huomioimi-

seen sijoituspaatoksissa.

Tutkimustuloksista havaittiin, etté vastuullisuudella ei ole merkittavaa roolia si-
joituspaatoksissa. Suurimmalle osalle sijoittajista ESG-kriteerien huomioimi-
nen sijoituspaatoksissa ei ole tarkeaa ja vastuullisesti sijoitetaan vain, kun si-
joituksen uskotaan tuottavan hyvin. Vaikka osa sijoittajista pitaa eri vastuulli-
suustekijoitd tarkeina, jaa ESG-kriteerien merkitys vahaiseksi sijoittajien

omissa sijoituksissa.
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Tulokset osoittivat, etta merkittavimmat motivaatiotekijat vastuulliseen sijoitta-
miseen ovat taloudellinen tuotto ja henkilokohtaiset arvot. Sijoittajien motivaa-
tiot ESG-sijoittamiseen olivat useimmiten sidoksissa henkildkohtaisiin arvoi-
hin, ymparistdvastuuseen ja sosiaaliseen oikeudenmukaisuuteen. Vaikka hen-
kilokohtaiset arvot ja pyrkimys edistaa kestavaa kehitysta taydensivat motivaa-
tiotekijoita, jaivat ne selvasti vahemmalle huomiolle verrattuna taloudelliseen

kannustimeen.

Teoriaosuudessa kaydyt aiemmat tutkimukset, kuten Siitosen (2022) ty6 on
osoittanut, ettd ESG-kriteerit voivat pitkalla aikavalilla parantaa yritysten talou-
dellista suorituskykya. Tulokset osoittavat kuitenkin, etta yksityissijoittajat eivat
priorisoi ESG-kriteereitd, mika voisi viitata siihen, etta sijoittajat painottavat ly-
hyemman aikavalin taloudellisia tuottoja. Vastuullisiin sijoituskohteisiin sijoitta-
mista tulisi kannustaa esimerkiksi tarjoamalla niistéd saatuihin tuottoihin ve-

roetuja, mika voisi lisatéd motivaatiota sijoittaa niihin.

Sijoittajien kohtaamista haasteista keskeisimmiksi nousi ristiriidat muiden sijoi-
tustavoitteiden kanssa, luotettavan tiedon saatavuus ja epaselvyys ESG-kri-
teereiden tarkoituksesta. Kyseiset haasteet vaikuttivat sijoittajien paatokseen
olla valitsematta ESG-kriteerit tayttava sijoitus. Yleisen tiedon ja lapinakyvyy-
den lisddminen ESG-kriteereista voisi siis edistaa niiden huomioimista sijoitus-
paatoksissa. Greenwashing-ilmio ja luotettavan tiedon puute ovat tunnettuja
ongelmia, joita korostetaan esimerkiksi Isotalon ja Silvolan (2023) ESG-rapor-
tointia kasittelevassa tutkimuksessa. Opinnaytetyoni tulokset vahvistavat tata
havaintoa osoittamalla, etté sijoittajat kokevat ESG-tietojen arvioimisen vaike-

aksi ja epaluotettavaksi.

Jatkotutkimusaiheena opinnaytetyélle voisi olla sijoittajien demografiset tekijat
ja ESG-motivaatio. Voitaisiin tutkia miten sukupuoli, ik&, koulutustausta ja si-
joituskokemus vaikuttavat sijoittajien ESG-motivaatioon ja -paatoksiin. Tutki-
muksessa voitaisiin selvittaa, onko tietyilla ihmisryhmilla suurempi taipumus
painottaa vastuullisuutta sijoittamisessa. Opinnaytety6ta voitaisiin myos hyo-
dyntda tulevaisuudessa tarkasteltaessa esimerkiksi, miten ESG-kriteerien

huomioiminen osakesijoittamisessa on muuttunut tietylla aikavalill&.
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11 POHDINTA

Tutkimuksen tulokset vastasivat tutkimuskysymyksiin hyvin ja koen, etta kyse-
lytutkimus oli sopivin tutkimusmenetelma tydlle. Tulokset antavat suuntaa an-
tavan kuvan yksityissijoittajien asenteista ja kaytanndista ESG-sijoittamista
kohtaan. Johtopaatoksia voidaan pitdd patevina, silla ne pohjautuvat syste-
maattiseen aineistonkeruuseen ja analyysiin. Tulosten luotettavuus ja validi-
teetti varmistettiin suunnittelemalla kyselytutkimus huolellisesti ja analysoi-
malla aineisto tilastollisin menetelmin. Tiedon analysoinnissa pyrittiin objektii-

visuuteen.

Tutkimuksen keskeisin rajoitus oli vastaajaméaara. Vaikka vastaajamaara oli
riittdva, ei se valttamatta edusta kaikkia sijoittajaryhmia tasapuolisesti, tama
VoI rajoittaa tulosten yleistettavyytta laajempaan sijoittajajoukkoon nahden.

Liséksi laatimastani kyselysta saattoi jaada huomiotta syvallisia yksityiskohtia
tai muita olennaisia vastausvaihtoehtoja, jotka olisivat tulleet esiin esimerkiksi
kvalitatiivisessa tutkimuksessa. Kayttdméani lahde Isotalo ja Silvola (2023) tar-
joaa kattavan yleiskatsauksen ESG-kriteereihin ja niiden vaikutuksiin sijoitta-
misessa. Lahteen vahvuutena on sen ajankohtaisuus, silla se kasittelee tuo-
reita raportointimuutoksia ja niiden vaikutuksia ESG-sijoittamiseen. Taméan
vuoksi se on olennainen opinnadytetyoni kontekstissa, jossa ESG-kriteerien
huomioimista pyritdan ymmartamaan yksityissijoittajien nakokulmasta. Lah-
teessa kuitenkin korostuu vahvasti yritysten nakdkulma vastuullisuusraportoin-
tiin, jolloin yksityissijoittajien kokemukset ja kayttaytyminen jaavat vahemmalle

huomiolle. TAma rajoittaa sen sovellettavuutta tutkimukseni tarpeisiin.

Pidan tutkimustani onnistuneena ja koen kehittyneeni tutkijana opinnaytetyo
prosessin aikana. Koen edistyneeni erityisesti kirjoittajana ja tilastollisen ana-
lyysin tekemisessa. Olen lisaksi vahvistanut kriittista arviointikykyani seka tie-
donhallinnan taitoja. Opinnaytetytprosessin aikana lisasin huomattavasti
omaa tietoa ja ymmarrysta ESG-kriteerien merkityksesté seka sain kasityksen

sen laajuudesta.
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Tyo6 tarjoaa ajankohtaista tietoa yksityissijoittajille, rahoitusalan toimijoille ja yri-
tyksille vastuullisen sijoittamisen kehittdmiseksi. Uskon tyoni auttavan muita
aiheesta kiinnostuneita ymmartamaan tutkittavan aiheen kokonaisuutena ja
tarjoavan sijoittajille varmemman otteen ESG-sijoittamiseen. Sijoittajat voivat
kayttaa tutkimuksen lI6ydoksia arvioidessaan vastuullisen sijoittamisen hyotyja
ja haasteita omasta nakokulmastaan. Ty myds auttaa lukijaa ymmartamaan
mita ESG-kriteerit tarkoittavat seka minkalaisia ESG-sijoitusstrategioita sijoit-

taja voisi soveltaa omiin sijoitustarpeisiinsa.
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LIITE 1: KYSELYLOMAKE

e

ESG-kriteerit osakesijoittamisessa

»<

B I U & X

ESG- kriteerit eli ympdristd, sosiaalinen vastuu ja hallinto
(Environmental, Social, Governance)

Kuinka kauan olet sijoittanut?

Alle 3 vuotta
3-6 vuotta
7-12 vuotta
13-19 vuotta

yli 20 vuotta

Kuinka aktiivisesti sijoitat tai seuraat sijoituksiasi?
Joka paiva
Viikottain
Muutaman kerran kuussa

Harvermmin

Mihin sijoitat?
Osakkeisiin
Rahastoihin

Molempiin



Kuinka paljon rahaa sijoitat vuodessa osakkeisiin tai rahastoihin?

() 0-500e (0-40e/kk)

() 600-1200e (50-100e/kk)
() 1300-2400e (110-200e/kk)
(") 2500-6000e (210-500e/kk)

() yli 6100e (yli 510e/kk)

Otatko sijoituskohteen vastuullisuuden huomioon sijoituspaatoksissa?
() Kylla

O En

() Joskus

Osio 2/2

Kuinka tarkeiné pidat seuraavia tekijoita sijoituspadtoksissési?

Kuvaus (valinnainen)

Taloudellinen tuotto

Ei lainkaan tarkea Erittdin tarkea

Ei lainkaan tarkea Erittdin tarkea
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Sosiaalinen vastuu (yrityksen vaikutukset ihmisiin ja yhteiskuntaan)

1 2 3 4 5

Ei lainkaan tarkea O O O O O Erittdin tarked

Yrityksen hallintotapa (yrityksen johtamisrakenteet, kuten lapinakyvyys)

Ei lainkaan tarkea O O Erittéin térked

Kuinka hyvin tunnet ESG-kriteerit?
O En ollenkaan

() vahan

() Kohtalaisesti

O Hyvin

Mika toimii vastuullisen sijoittamisen motiivinasi?

[] Taloudellinen tuotto

|:| Omat arvot

[} Investoiminen tulevaisuuden parantamiseen
[] vrityksen maine

|:| Muu syy

Mitéd haasteita kohtaat ESG osakesijoittamisessa?
[} vastuullisuustiedon puute

[} Luotettavan tiedon saatavuus

|:| Vastuullisten sijoituskohteiden vahiisyys

[} Ristiriidat muiden sijoitustavoitteiden kanssa (esim. tuotto)

|:| Epéselvyys ESG-kriteerien tarkoituksesta
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Kuinka suuri vaikutus ylld mainituilla haasteilla on paatdkseesi olla sijoittamatta ESG-kohteisiin?

Ei vaikutusta O O O O O Suuri vaikutus

Kaytatko jotain tiettyd sijoitusstrategiaa huomioimaan vastuullisuutta?

Negatiivinen poissulkeminen (tiettyjen sijoituskohteiden vélttamista)

Positiivinen seulonta (tietyn toimialan tai yritysten suosimista)

ESG-integrointi (vastuullisuuden huomioimista kokonaisvaltaisesti yhdessa taloudellisten tekijéiden kans...
Teemasijoittaminen (suosii tiettyd teemaa, esim toimialaa)

Vaikuttavuussijoittaminen (taloudellisen tuoton lisaksi my6s positiivista sosiaalista tai ymparistollista vai...
Otan kokonaisuuden huomioon

En kéyta sijoitusstrategiaa

Mitkd seuraavista haasteista koet suurimmiksi kdyttdessasi sijoitusstrategioita vastuullisessa
sijoittamisessa?

Rajoitetut sijoitusmahdollisuudet
Strategia vaatii syvallista analyysia
Korkea ajankayttd / suuri tybmaara
Vaikeuksia arvioida ESG tietoja
Rajoitettu sijoitusuniversumi
Vaikea mitata vaikuttavuutta
Monimutkaisuus

En ole kohdannut kyseisid haasteita
En kayta strategiaa

En osaa sanoa



