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1 JOHDANTO

1.1 Aihealueen esittely ja merkitys

Vastuullinen sijoittaminen on ollut jo usean vuoden ajan sijoitusmaailmassa vaikuttavien
ihmisten huulilla. Tdémé on luonnollista ja jopa odotettua, kun pohditaan esimerkiksi
maapallomme sietokykyd ja ilmastonmuutosta laajemmin. Vastuullisen sijoittamisen
suosionnousun voi huomata my0s esimerkiksi siitd, ettd monet sijoituspalveluja myyvét
pankit tarjoavat asiakkailleen mahdollisuuden sijoittaa vastuullisiin
sijoitusinstrumentteihin niin kutsuttujen perinteisten sijoitusinstrumenttien lisdksi.
(Korpela, 2018) Millaiset tekijat vaikuttavat lopulta siihen, ettd yksityissijoittaja
esimerkiksi edelld mainitun kaltaisissa tilanteissa pdityisi valitsemaan portfolioonsa

vastuullisia sijoituskohteita perinteisten sijoituskohteiden sijaan?

Yksityissijoittajan tekemiin paétoksiin arvopaperimarkkinoilla vaikuttavat lukuisat
tekijdt. Naitd tekijoitd on tutkittu paljon niin rahoituksen, taloustieteen kuin
psykologiankin tutkimusaloilla jo pitkddn. (Baker & Nofsinger, 2010) Aikaisemmissa
tutkimuksissa on havaittu useiden tekijoiden vaikuttavan myds siihen, valitseeko henkild
portfolioonsa vastuullisia sijoituskohteita. Tekijdt voivat olla niin rahallisia kuin ei-

rahallisia. (ks. esim. Dgskeland & Pedersen, 2021; Riedl & Smeets, 2017) Téssa

Vastuullisuus on megatrendi, jonka merkitystd nykyisessd maailmantilanteessa ei voi
kiistad. Ilmastonmuutoksen mydta vastuullisuutta ja kestivyyttd tulee tarkastella useista
ndkokulmista, jotta voidaan etsid parhaita ratkaisuja ilmaston ldmpenemisen
ehkdisemiseksi. Vuonna 2022 jopa 58 % amerikkalaisista kotitalouksista ilmoitti
omistavansa sijoituksia (Federal Reserve, 2022). Luku on merkittdvé, ja sen odotetaan
kasvavan tulevaisuudessa edelleen. Brunen & Laubach (2022) toteavat
tutkimusartikkelissaan, ettd olisi erityisen tdrkedd saada ohjattua yksityisti pddomaa
kestdviin investointeihin, jotta voitaisiin saavuttaa Euroopan Unionin ilmasto- ja
energiatavoitteiden saavuttamiseen tarvittava investointitaso. Voidaan siis todeta, ettd

yksityissijoittajien tekemilld valinnoilla voidaan vaikuttaa sijoituskentén vastuullisuuteen



ja mahdollisimman kestévien liiketoimintojen tukemiseen. Téstd syystd on ratkaisevan
tarkedd ymmartia ja tiedostaa, mitka sosiaaliset tekijéit vaikuttavat myonteisesti ja mitka

kielteisesti yksityissijoittajan sijoituspditosten vastuullisuuteen.

On kuitenkin todettava, ettd lahtokohtaisesti yksittdisen sijoittajan paitdksenteolla ei ole
suurta merkitystd markkinoilla. Tutkimukset ovat kuitenkin osoittaneet, ettd
yksityissijoittajilla on taipumusta laumakadyttiytymiseen (engl. herd behaviour).
Laumakéyttaytymiselld tarkoitetaan yleisesti sijoittajien taipumusta matkia tai perustaa
paitoksensd muiden sijoittajien toimintaan markkinoilla (ks. esim. Spyrou, 2013, 175).
Laumakéyttdytymisen seurauksena yksityissijoittajien toiminta markkinoilla voi olla
merkityksellisempéd, silld sijoituspdédtokset ovat mahdollisesti korreloituneita keskenéén,
jolloin vaikutukset markkinoihin ovat myds suuremmat. Jos markkinoilla siis yleistyisi
vastuullisen sijoittamisen trendi ja vastuullisten sijoituspdédtdsten tekeminen, olisi
odotettavaa, ettd yksityissijoittajien keskuudessa vastuulliset sijoituspéditokset nostaisivat

myds suosiotaan.

1.2 Tavoite, tutkimusongelma ja keskeiset rajaukset

Tamin tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, mitd sosiaalisten tekijoiden vaikutuksesta
yksityissijoittajan  sijoituspdétdsten vastuullisuuteen tiedetdin nykytutkimuksen
perusteella. Tavoitteena on ymmértdd aiheesta tehtyjen aikaisempien tutkimuksien
tuloksia ja luoda niitd analysoimalla mahdollisimman kattava kokonaiskuva ilmidsta.
Tutkimuksessa pyritddn nostamaan esille niin aikaisempien tutkimuksien vililld 16ytyvia
yhtéldisyyksid kuin ristiriitoja. Ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi asetetaan seuraava

tutkimusongelma:

Tutkimuksen tarkoitus on tunnistaa ja analysoida sosiaalisia tekijoitd, joiden on

havaittu vaikuttavan yksityissijoittajan sijoituspddtosten vastuullisuuteen.

Tutkimus on rajattu koskemaan ainoastaan yksityissijoittajia ja heiddn paatoksentekoansa
vastuullisen sijoitustoiminnan yhteydessd. Tutkimuksen tarkoituksena on keskittyd
tarkastelemaan péédtoksentekoa ja sen taustalla olevia sosiaalisia tekijoitd vastuullisen

sijoittamisen kontekstissa. On siis perusteltua keskittyd yksityissijoittajiin, jotka tekevit



sijoituspddtoksensd  ldhtokohtaisesti  itse.  Muiden  sijoittajaryhmien,  kuten
institutionaalisten sijoittajien, tarkastelu ei vastaisi tutkimusongelmaa, joka tutkimukselle
on asetettu, minkd vuoksi muut sijoittajaryhmit kuin yksityissijoittajat on rajattu
tutkimuksen ulkopuolelle. Sosiaalisten tekijoiden vaikutusta yksityissijoittajien
sijoituspdétoksiin tarkastellaan vastuullisuusndkdkulmasta sen ajankohtaisuuden ja

yhteiskunnallisen merkityksen vuoksi.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus etenee johdannon jidlkeen seuraavassa jirjestyksessd. Luvussa 2 kisitellddn
tutkimuksen teoreettisia 14htokohtia pureutuen vastuulliseen sijoittamiseen sekd
yksityissijoittajan sijoituspdédtdkseen ja siithen vaikuttaviin sosiaalisiin tekijoihin niin
yleisesti kuin vastuullisen sijoittamisen kontekstissa. Luvussa 3 esitellddn
tutkimusmenetelmit ja kuvataan aineistonkeruu perusteellisesti. Luvussa 4 esitellddan
saadut tutkimustulokset. Luvussa 5 tehddin yhteenveto, johtopdétokset sekéd arvioidaan

tutkimuksen laatua ja jatkotutkimustarpeita.



2 TUTKIMUKSEN TEOREETTISET LAHTOKOHDAT

Téssd luvussa kisitellddn tutkimuksen teoreettisia ldhtokohtia. Ensin tarkastellaan
yksityissijoittajan sijoituspddtoksen taustalla vaikuttavia teorioita. Tamin jdlkeen
kasitelldadn sosiaalisten tekijoiden vaikutuksia yksityissijoittajan sijoituspédétoksiin
yleisesti.  Yleisen katsauksen jdlkeen pureudutaan perusteellisemmin sosiaalisten
tekijoiden vaikutuksiin vastuullisen sijoitustoiminnan yhteydessi. Viimeisessé alaluvussa
pohditaan vield vastuullisen sijoittamisen késitettd ja sithen liittyvdd ongelmallisuutta

erityisesti yksityissijoittajan ndkokulmasta.

2.1 Yksityissijoittajan sijoituspiaatokset

2.1.1 Rahoitusteoriat

Yksityissijoittajalla tarkoitetaan henkildd, joka on pééttinyt itse tai vilittdjan kautta
sijoittaa omia varojaan arvopaperimarkkinoille saavuttaakseen tuottoa (Jansson & Biel,
2011, 135). Téssd tutkimuksessa eri englanninkieliset termit, kuten retail investor,
individual investor ja private investor, ovat kaikki kéadnnetty tarkoittamaan
yksityissijoittajaa. Yksityissijoittajat tekevdt arvopaperimarkkinoilla monimutkaisen
paidtoksen siitd, mihin he haluavat varojaan sijoittaa. Vaihtoehtoja on jo itse
sijjoitusinstrumenttien ~ kohdalla  paljon.  Néihin  yksityissijoittajan  tekemiin
sijoituspdatoksiin arvopaperimarkkinoilla vaikuttavat lukuisat tekijit. Aiheesta on tehty
vuosikymmenien aikana paljon tutkimuksia ja tutkimuksissa on saatu erilaisia tuloksia eri
tekijoiden vaikutuksista yksityissijoittajan sijoituspddtoksiin. Se, millaisten tekijoiden on
todettu vaikuttavan sijoituspdétoksiin, riippuu osaltaan teoriasta, joka on valittu
tutkimuksen ldhtokohdaksi. Tutkittaessa yksityissijoittajan sijoituspdatoksid voidaan
tunnistaa yleisesti kaksi ldhestymistapaa, jotka ovat perinteinen rahoitusteoria ja

kayttaytymistieteellinen rahoitusteoria.

Eniten tutkimuksia yksityissijoittajan sijoituskdyttdytymisesti on tehty perinteisen
rahoitusteorian ldhtokohdista. Perinteinen rahoitusteoria (engl. traditional finance)
pohjautuu oletukselle sijoittajien tdydellisen rationaalisesta kdyttdytymisestd ja

tdydellisestd informaation hyddyntdmisestd markkinoilla. Rationaalisuuden oletuksen



taustalla vaikuttaa useat teoriat, joista tunnetuimpia ovat moderni portfolioteoria
(Markowitz, 1952), tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (Fama, 1970) ja Capital Asset
Pricing -malli (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossini, 1966). Rationaalisuuden lisdksi,
sijoittajat ndhddédn riskinkaihtajina. Sijoittajat vaativat siis korkeampaa tuottoa, jos he
joutuvat ottamaan suurempia riskejd. (Baker & Ricciardi, 2014, 26) Perinteisen
rahoitusteorian mukaan siis erityisesti riski ja tuotto ovat tekijoitd, jotka sijoittaja ottaa

huomioon, tehdessddn sijoituspaatoksia.

Eugene Fama esitteli vuonna 1970 tehokkaiden markkinoiden hypoteesin (engl. efficient
market hypothesis, EMH), jonka mukaan tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat
sisdltidvat kaiken relevantin ja saatavilla olevan informaation (Fama, 1970). Tehokkaiden
markkinoiden  hypoteesin  taustalla  vaikuttaa  vahvasti  oletus  sijoittajien
rationaalisuudesta. Sijoittajilla oletetaan olevan pédsy kaikkeen saatavilla olevaan
markkinainformaation ja heiddn oletetaan osaavan myds hyodyntdd ja tulkita tdtd
informaatiota oikein. (Kniipfer & Puttonen, 2018, 168) Tehokkaasti toimivilla
markkinoilla ei my0Oskddn pitdisi olla arbitraasimahdollisuuksia eli tilanteita, joissa
sijoittajien on mahdollista tehdd voittoa ilman riskejd. Jos ndin tapahtuu, niin kyse on
sattumasta, eikd millddn tietylld sijoitusstrategialla voi tehdd jatkuvasti ylituottoja.
(Kniipfer & Puttonen, 2018, 171-172) Kdytdnndssd arbitraasimahdollisuuksia kuitenkin
esiintyy markkinoilla, mikd on yksi todiste markkinoiden tehottomuudesta ja sijoittajien
epitdydellisestd rationaalisuudesta. Esimerkiksi ndistd syistd kéyttdytymistieteellisen

rahoitusteorian ymmaértdminen on tirkeda.

Kiyttaytymistieteellinen rahoitusteoria (engl. behavioral finance) haastaa perinteisen
rahoitusteorian oletuksen rationaalisesti kayttaytyvastd sijoittajasta.
Kayttdytymistieteellinen rahoitusteoria on 1980-luvulla syntynyt teoria, joka pyrkii
ymmaértdiméadn sijoittajien paddtoksentekoa psykologisten ldhtokohtien kautta.
Kayttidytymistieteellinen rahoitusteoria ei nde sijoittajan kdyttdytymistd rationaalisena
vaan tunnistaa ihmisen taipumuksen kayttdytymiseen, joka ei kaikissa tilanteissa ole
hidnen hyotyddn maksimoivaa. Keskiossd on siis tarve ymmartdd, mitkd tekijat
tosiasiallisesti ohjaavat sijoittajia tekemddn valitsemiaan sijoituspdatoksid. (DeBondt
ym., 2010) Kayttdytymistieteellinen rahoitusteoria ndkee sijoittajan rationaalisuuden

rajallisena. Rajallinen rationaalisuus (engl. bounded rationality) ottaa huomioon



tunteiden ja tiedostamattoman informaation vaikutuksen yksilon péadtoksentekoon

(Simon, 2000, 25).

Kayttaytymistieteellisen rahoituksen mukaan tunteiden ja tiedostamattoman informaation
liséksi sijoittajien péddtoksentekoon vaikuttavat erilaiset heuristiikat ja kognitiiviset
vinoumat. Heuristiikoilla tarkoitetaan tapoja, joilla pyritddn yksinkertaistamaan ja
nopeuttamaan paitoksentekoprosesseja erityisesti epdvarmuuden olosuhteissa (Chen,
2023). Kognitiivisilla vinoumilla puolestaan tarkoitetaan paatdksentekoprosessin aikana
esiintyvid vinoumia, jotka viddristivdt informaation Kkésittelyd ja voivat johtaa
epdoptimaalisten lopputulosten tekemiseen (Korteling & Toet, 2022). Edelld mainittuja
ovat esimerkiksi tuttuuden harha (engl. familiarity bias), yliluottamus (engl.
overconfidence) ja edustavuuden heuristiikka (engl. the representativeness heuristics)
(Baker & Nofsinger, 2010). Téssd alaluvussa esitellyt perinteiseen ja
kayttdytymistieteelliseen rahoitukseen pohjautuvat sijoituspaitokseen vaikuttavat tekijit
ovat tunnetuimpia, mutta on kuitenkin tdrkedd huomata, ettd sijoituspadtokseen

vaikuttavien tekijoiden kirjo on laaja.

2.1.2 Sosiaalisten tekijoiden vaikutus yksityissijoittajan sijoituspiitoksiin

Edellé esiteltyjen sijoituspaitoksiin vaikuttavien tekijoiden lisdksi sosiaalisten tekijoiden
on havaittu vaikuttavan yksityissijoittajien sijoituspddtoksiin. Sosiaalisilla tekijoilla
tarkoitetaan erilaisia yksildiden tai ryhmien ominaisuuksia, jotka vaikuttavat ihmisten
ajatteluun ja kdyttdytymiseen sosiaalisissa yhteyksissd (APA Dictionary of Psychology,
2018). Sosiaaliset tekijat mielletdén usein ulkoisiksi tekijoiksi, joista yksilo ottaa
vaikutteita omaan kayttdytymiseensd. Tyypillisimpid sosiaalisia tekijoitd ovat
esimerkiksi arvot (engl. values) ja yksilon asenteet (engl. attitudes). Sosiaalisten
tekijéiden vaikutus ihmisten kéyttdytymiseen on luonnollinen ilmid, silld ihminen on

sosiaalinen eldin.

Erityisesti nykyéén sosiaalista mediaa ja vuorovaikutusta ihmisten kanssa voidaan pitdd
sosiaalisina tekijoind, joilla on wvaikutusta yksilon ajatteluun, kéyttdytymiseen ja
padtoksentekoon.  Sosiaalisen median myo6td  informaation  likkkuminen ja
kanssakdyminen ihmisten vélilld on entistd nopeampaa, mikéd osaltaan vaikuttaa myos

sijoittajien péddtoksentekoon ja mielipiteisiin. Sosiaalisessa mediassa niin positiivisen
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kuin negatiivisen informaation levittdminen suurelle yleisolle on helppoa. Sosiaalisen
median ja vuorovaikutuksen eri ihmisten kanssa onkin todettu vaikuttavan
yksityissijoittajan sijoituskdyttdytymiseen (Che Hassan ym., 2023; Shive, 2010). Tdma
voi johtaa esimerkiksi tahalliseen (engl. intentional) tai tahattomaan (engl. unintentional)
laumakayttiytymiseen, joilla voi olla laajempia vaikutuksia markkinoiden liikehdintdén.
Muita sosiaalisia tekijoitd, jotka voivat vaikuttaa yksityissijoittajien pditoksentekoon

arvopaperimarkkinoilla ovat esimerkiksi trendit, media ja kulttuuri.

Sosiaaliset tekijat ja kayttdytymistieteelliseen rahoitukseen pohjautuvien tutkimusten
myotd 10oydetyt sijoittajien péidtoksentekoon vaikuttavat psykologiset tekijat ovat
luonteeltaan samankaltaisia. Sosiaaliset tekijdt eivdt psykologisten tekijoiden tavoin
vilttdméttd ohjaa sijoittajaa hinen hydtyddn maksimoivaan ja taloudellisesti
rationaalisimpaan paatokseen. Sosiaalisten tekijoiden hyddyntdminen sijoituspddtosta

tehdessa voi olla myds tiedostamatonta, miké voi tehdé niiden havainnoinnista vaikeaa.

2.2 Sosiaaliset tekijat ja vastuulliset sijoituspaitokset

Vastuullisella sijoittamisella (engl. sustainable investing) tarkoitetaan pitkdn aikavélin
sijoitusstrategiaa, jossa otetaan huomioon sosiaaliset, ymparistolliset ja hallinnolliset
(ESG) tekijét tutkittaessa, analysoitaessa ja valitessa arvopapereita sijoitusportfolioon
(Eurosif, 2021). Vastuullisen sijoittamisen ja sen taustalla vaikuttavien ilmididen
tutkiminen ovat nostaneet suosiotaan erityisesti ilmastonmuutoksen kithtymisen mydta.
Yksityissijoittajien ndkokulmasta tutkimuksissa on havaittavissa selked suunta;
vastuullisten sijoituskohteiden taloudellista menestystd ja niiden kilpailukykyé
perinteisten sijoituskohteiden kanssa tutkitaan paljon. Kuten aiemmin luvussa 2.1
mainittiin, yksityissijoittajien pddtoksentekoprosessi on kuitenkin kompleksi. Tamén
seurauksena on alettu tutkimaan my0s ei-rahallisten tekijoiden vaikutuksia
yksityissijoittajien padtoksentekoon. Vastuullisuusnikdkulma on edelld mainitun
kaltaisissa tutkimuksissa vield alkutekijoissd, mutta nostaa tulevaisuudessa véistimatta

suosiotaan tutkijoiden keskuudessa.

Yksityissijoittajat kohtaavat monimutkaisia pddtoksentekotilanteita pohtiessaan

vastuullisia sijoituspdétdksid ja niihin liittyvid ESG-kriteerejd (Hafenstein & Bassen,
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2016). Sen lisdksi, ettd yksityissijoittajat kasittelevdt vastuullisuuteen liittyvad
informaatiota, he pohtivat tietoisesti tai tiedostamattomasti sijoituspditostidn myos
sosiaalisten tekijoiden avulla. Sosiaaliset tekijdt voivat vaikuttaa niin mydnteisesti kuin
kielteisesti sijoituspédétdsten vastuullisuuteen. Sosiaalisten tekijoiden vaikutuksista
yksityissijoittajan sijoituspddtosten vastuullisuuteen on saatu niin yhtenevéisid kuin
ristiriitaisia tutkimustuloksia. On my0s todettava, ettd tdménhetkisten tutkimusten
perusteella  sosiaalisten tekijoiden vaikutuksia yksityissijoittajan  vastuullisiin
sijoituspéétoksiin ei ole pyritty selvittimédn tai ymmartimiidn minkdin yksittdisen
teorian kautta ldhes ollenkaan. Tavoitteena on yksinkertaisesti selvittdd, milla sosiaalisilla
tekijoilla  todellisuudessa on  vaikutuksia  yksityissijoittajan  sijoituspéadtosten

vastuullisuuteen ja ovatko ndma vaikutukset myonteisié vai kielteisia.

Sosiaalisten  tekijoiden vaikutusten tutkimista vastuullisten sijoituspditdsten
nidkokulmasta puoltaa sosiaalisten tekijoiden vaikutukset ihmisten paitoksentekoon
yleisesti. Sosiaaliset tekijdt vaikuttavat mielipiteisiin ja pédétoksiin, joten vallitsevan
maailmantilanteen takia on erityisen tdrkedd ymmartdd tekijoiden luonnetta
syvillisemmin my0s vastuullisuuden ndkokulmasta. Ymmartdmailla sosiaalisia tekijoitd
janiiden yhteyttad vastuullisiin sijoituspadtoksiin voitaisiin kiinnittd4 paremmin huomiota
esimerkiksi median tapaan késitelld vastuullisuutta ja vastuullista sijoittamista aiheina.
Myds kulttuureja ja yleistd keskustelutapaa voitaisiin tarpeen mukaan muokata

vastuullisuutta paremmin puoltaviksi.

2.3 Vastuullinen sijoittaminen ja yksityissijoittaja

Vastuullisen sijoittamisen tarkastelu yksityissijoittajan ndkokulmasta on haastavaa. Tdma
johtuu osaltaan siitd, ettd vastuullisella sijoittamisella ei voida ndhdd olevan
minkédénlaista vakiintunutta maaritelméaa. Edelld esiteltiin yleisesti kéytossd oleva
madritelmd vastuullisesta sijoittamisesta sijoitusstrategiana, joka ottaa huomioon
sosiaaliset ympdristolliset ja hallinnolliset asiat sijoitustoiminnan yhteydessd (Eurosif,
2021). Aiheeseen liittyvdssd kirjallisuudessa on kuitenkin havaittavissa myds monia
muita mééritelmid. Esimerkiksi Barreda-Tarrazona, Matallin-Saez & Balaguer-Franch
(2011, 305) lahestyvit vastuullista sijoittamisen harjoittamista kahdella nikékulmalla:

poistamalla portfoliosta “syntiosakkeet” (engl. sin stocks), joita ovat esimerkiksi
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alkoholiin, tupakkaan ja uhkapelaamiseen keskittyvit liiketoiminnot, tai keskittymalla
erityisesti liiketoimintoihin, jotka korostavat harjoittavansa vastuullisia kaytintoja.
Vaikka monenlaisia maééritelmid on 10ydettdvissd, niin jokainen yksityissijoittaja
madrittelee vastuullisuuden ja vastuullisen sijoittamisen késitteet ldhtokohtaisesti itse.
Tadmi johtaa siithen, ettd esimerkiksi yksityissijoittajan omalla arvopohjalla on suuri
merkitys sithen, millaiseksi hdnen omat mééritelménsa vastuullisuudesta ja vastuullisesta

sijoittamisesta muodostuvat.

Toisen ongelman vastuullisen sijoittamisen ja yksityissijoittajan yhteydessd muodostaa
sijoitusstrategian kisite. Sijoitusstrategia tarkoittaa suunnitelmallista ja systemaattista
paitoksentekoa  arvopaperimarkkinoilla.  Strategian mukaisessa  sijoittamisessa
paitoksentekoa ohjaavat sddnnoét, ohjeet ja periaatteet. Sijoitusstrategian noudattamisen
tavoitteena on saavuttaa sijoittajan taloudelliset tavoitteet. (Tamplin, 2023)
Sijoitusstrategian toteuttamiseen liittyy siis yleensd suunnitelmallinen toiminta, joka
pyrkii tuoton maksimoimiseen erityisesti pitkélld aikavalilld. On kuitenkin todettava, etti
suurimmalla osalla yksityissijoittajista on vaikeuksia noudattaa valitsemaansa
sijoitusstrategiaa, jolloin he péityvit tekemddn yksittdisid sijoituspdidtoksid, jotka ovat
irrallisia toisistaan (Isola, 2015). Pohdittavaksi nouseekin siis kysymys siitd, olisiko
perustellumpaa  puhua  yksittdisistd ~ vastuullisista  sijoituspddtoksistd,  kun

tutkimuskohteena ovat yksityissijoittajat ja heidén sijoituspdétostenséd vastuullisuus.
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3 TUTKIMUSMENETELMA JA AINEISTO

Téssd luvussa esitelldén tutkimuksessa kdytetty tutkimusmenetelmi sekd kuvataan
aineistonkeruu ja aineiston jirjestelemiseksi kéytetty menetelmd vaiheineen. Luvussa
esitellddan my0Os valittu tutkimusaineisto. Téamdn luvun tavoitteena on varmistua
tutkimuksen ldpindkyvyydestd sekd lisdtd sen myotd tutkimuksen luotettavuutta ja

toistettavuutta.

3.1 Narratiivinen Kkirjallisuuskatsaus

Tutkimusmenetelméni tdssd tutkimuksessa toimii narratiivinen kirjallisuuskatsaus, joka
on yksi kuvailevan kirjallisuuskatsauksen muodoista. Narratiivisen
kirjallisuuskatsauksen tavoite on antaa laaja kuva késiteltdvéstd aiheesta tai kuvailla
aiheen historiaa ja kehityskulkua (Salminen, 2011, 7). Tdmin tutkimuksen tapauksessa
kirjallisuuskatsaus pyrkii nimenomaan antamaan laajan kuvan késiteltdvéstd aiheesta.
Narratiivinen kirjallisuuskatsaus voidaan jakaa vield kolmeen toteutustapaan:
toimituksellinen, kommentoiva ja yleiskatsaus. Témén tutkimuksen toteutustapa on
narratiivinen yleiskatsaus, joka on narratiivisen kirjallisuuskatsauksen toteutustavoista
laajin. Yleiskatsauksen tavoitteena on tiivistdd aikaisempia tutkimuksia ja luoda
ytimekkaésti ja johdonmukaisesti kuvailevaa synteesid aiheen ympériltd. (Salminen,
2011, 7) Tutkimus on pédtetty toteuttaa narratiivisena yleiskatsauksena, silld sen
katsotaan vastaavan tutkimusongelmaa parhaiten. Sen lisdksi tutkittavasta aiheesta ei

ndytd 10ytyvén kirjallisuuskatsausta, joten tutkimus pyrkii vastaamaan tédhén tarpeeseen.

3.2 Aineistonkeruu

Tutkimuksessa kdytetty aineisto kerdttiin kahdesta eri tietokannasta, Andorista ja
Scopuksesta. Tamén liséksi osa aineistosta kerdttiin muiden tutkimukseen valikoitujen
tutkimuksien l4hdeluetteloiden perusteella. Aineistonkeruun alkuvaiheessa aineistolle
madriteltiin sisddnotto- ja poissulkukriteerit, joiden avulla tietokannoista saatuja
hakutuloksia olisi helpompi seuloa. Seuraavana madriteltiin tutkimuksen kannalta
merkittdvimmét hakusanat ja toteutettiin tiedonhaku. N&itd prosesseja kuvataan

seuraavissa alaluvuissa.
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3.2.1 Sisdédnotto- ja poissulkukriteerit

Kirjallisuuskatsauksen aineistonkeruulle tyypillistd on sisdénotto- ja poissulkukriteerien
madrittdiminen.  Sisddnotto- ja  poissulkukriteerien = maédrittiminen  selkeyttda
aineistonvalintaa ja luo pohjaa oikeanlaisen aineiston valinnalle. Tdssd tutkimuksessa

kaytetyt aineiston sisddnotto- ja poissulkukriteerit on esitetty seuraavassa taulukossa.

Taulukko 1 Aineiston sisddnotto- ja poissulkukriteerit

Sisddnottokriteerit Poissulkukriteerit

e Vertaisarvioitu e Muu kieli kuin englanti

¢ Englanninkielinen e FEi vastaa tutkimusongelman

e Koko teksti saatavilla maksutta tarpeisiin

e Julkaisufoorumin tasoluokitus e Vain vihiinen yksityissijoittajien
vahintddn taso 1 tai muulla tavalla kisittely
todettu julkaisualustan e Vain vihiinen
luotettavuus vastuullisuusndkdkulman

kasittely

Aineisto rajattiin vertaisarvioituihin tieteellisiin artikkeleihin, jotka on julkaistu
alustoilla, jotka yltavét vihintddn Julkaisufoorumin tasoluokituksen perustasolle (1) tai
ovat muutoin todennetusti luotettavia julkaisualustoja. Talla sisdanottokriteerilla pyritddan

varmistamaan tutkimuksessa kdytettdvan aineiston laadukkuus.

3.2.2 Tiedonhaku

Tiedonhakuprosessi aloitettiin méérittelemadlld tutkimuksen kannalta merkittdvimmaét
hakusanat. Tiedonhaku toteutettiin kokonaan englanniksi, silld suomenkielistd

tutkimuskirjallisuutta aiheen ympdriltd ei ole julkaistu juuri ollenkaan. Tiedonhaussa

9 2

kaytettyjd hakusanoja yksityissijoittajan kohdalla olivat ”private investor”, ’individual

5% 99 2% 9

investor”, “non-professional investor”, ”small investor” ja “retail investor”. Sosiaalisiin

viitatiin puolestaan sanoilla “sustainable investing”, “sustainability”, ”SRI” ja ”SRI
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investing”. Hakulausekkeeseen liséttiin myds sanat “invest*” ja “decision making”
hakutuloksien miirén lisdidmiseksi. Hakukoneisiin syotettiin hakulauseke seuraavassa
muodossa: ("private investor" OR "individual investor" OR "non-professional investor"
OR "small investor" OR "retail investor") AND (“motives” OR “social factors”) AND
("sustainability" OR "sustainable investing" OR “SRI” OR “SRI investing” OR “invest*”

OR “decision making”). Tiedonhakuprosessia ja saatuja hakutuloksia kuvataan alla.

Kéytetty hakulauseke: ("private investor" OR "individual investor" OR "non-
professional investor' OR "small investor" OR "retail investor'') AND
(“motives” OR “social factors”) AND ("sustainability" OR "sustainable

investing" OR “SRI” OR “SRI investing” OR “invest*” OR “decision making”)

Andor 2 100 hakutulosta
Scopus = 76 hakutulosta

Sisdénotto- ja
poissulkukriteereiden
mukainen seulonta

Andor - 46 hakutulosta
Scopus = 27 hakutulosta

JUFO-tasoluokitus
1-3

Andor = 32 hakutulosta

Scopus = 23 hakutulosta

Abstraktien ja
kokonaisten tekstien
lukeminen

Lopullinen aineisto:
Andor = 7 hakutulosta
Scopus = 4 hakutulosta
Yhteensa 11 artikkelia

Kuvio 1 Tiedonhakuprosessin kuvausta

Saatuja hakutuloksia seulottiin neljdssd eri vaiheessa. Ensin seulontaa tehtiin
médritettyjen sisddnotto- ja poissulkukriteerien avulla. Tédmin jéilkeen aineistojen

julkaisualustojen luotettavuutta arvioitiin Julkaisufoorumin tasoluokituksen avulla.
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Kolmannessa vaiheessa luettiin artikkeleiden abstrakteja. Tdmédn vaiheen avulla oli
tarkoitus saada selked kisitys niisté artikkeleista, joissa kdsitelld4n aiheita, jotka ovat tille
tutkimukselle olennaisimpia. Viimeisessd vaiheessa luettiin kokonaisia artikkeleita ja
pyrittiin  16ytdmddn tutkimukselle olennaisia avainsanoja ja tutkimustuloksia.
Seulontavaiheiden jdlkeen tutkimusaineistoksi valittiin parhaiten tutkimusongelmaa

vastaavat artikkelit. Tutkimusaineiston luonnetta ja siitd saatuja havaintoja kuvataan alla.

3.3 Aineiston kuvaus

Tarkasteltavaksi aineistoksi valikoitui lopulta 11 tutkimusartikkelia. Suurin osa
artikkeleista 10ytyi Andorista ja ne on julkaistu vuosina 2011-2023. Julkaisufoorumin
tasoluokituksia artikkeleiden julkaisualustoista on kuvattu alla olevassa taulukossa 2.
Yksi tutkimukseen valikoitunut artikkeli on julkaistu tieteellisesséd lehdessé, jolle ei ole
madritelty Julkaisufoorumin tasoluokitusta. Julkaisualusta noudattaa kuitenkin
akateemisiin julkaisuihin liittyvid kriteerejd, kuten moniportaista vertaisarviointia, jonka
perusteella artikkelia voitiin pitdd tarpeeksi luotettavana ja tutkimusaineistoksi

soveltuvana.

Taulukko 2 Aineiston julkaisualustat ja tasoluokitukset

Lehden nimi Artikkeleiden lukuméaara Julkaisufoorumin tasoluokitus
Journal of Banking and Finance 2 2
Journal of Behavioral and Experimental Finance 1 1
Journal of Business Ethics 1 2
Journal of Economic Behavior and Organization 1 2
Journal of Sustainable Finance & Investment 1 1
Review of Behavioral Finance 1 1

Review of Integrative Business and Economics Research 1 -
Sustainable Development 1 2

The Journal of Cleaner Production 2 2

Yhteensd 11
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Taulukko 3 Aineisto maantieteellisesti jaoteltuna

Maa Lukumaira
Indonesia 1
Intia 2
Japani 1
Malesia 1
Ruotsi 1
Saksa 4
Yhdysvallat 1

Y14 olevassa taulukossa 3 on jaoteltu tutkimusaineisto maantieteellisesti. Kuten
taulukosta on havaittavissa, niin suurin osa tutkimusta on toteutettu Saksassa tai Aasian

maissa.

3.4 Aineiston jirjestely

Tutkimuksessa kéytetyn aineiston jérjestelemiseksi hyoddynnettiin aineistoldhtoistd
sisdllonanalyysid. Aineistoldhtdisen sisdllonanalyysin tavoitteena on muodostaa
titvistetty ja yleinen kuvaus tutkittavasta ilmidstd analysoimalla aineistoa systemaattisesti
kadottamatta  kuitenkaan  aineistojen  sisdltimdd  informaatiota. = Tavoitteena
aineistoldhtoisessd sisdllonanalyysissd on my0s luoda selkeyttd kiytettdvddn aineistoon,
jotta luotettavien johtopddtoksien tekeminen tutkittavan ilmidn osalta on mahdollista.
Aineistoldhtdisesséd sisdllonanalyysissa aineistonvalintaa tai analyysid ei ohjaa mikddn
teoria, eikd tutkimuksiin valikoitunut aineisto ole kdynyt ldpi kovin systemaattista seulaa.

(Tuomi & Sarajérvi, 2018, 87, 89, 91)

Aineistoldhtdisen sisdllonanalyysin toteuttaminen on kolmivaiheinen prosessi.
Ensimmadisessi vaiheessa tutkimusaineistodata pelkistetidén. Tama tarkoittaa kdytannossa
epdolennaisen datan karsimista pois ja pdinvastoin tutkimusongelman kannalta
olennaisen tiedon korostamista. Téssd tutkimuksessa hyddynnettiin ylikorostusta
pelkistdmistd tehdessd, jolloin aineistosta oli helppo poimia tutkimukselle olennaisia
késitteitd ja pddpointteja muistiin. Toinen vaihe aineiston jérjestelyssd on klusterointi eli

ryhmittely. Tdmén vaiheen tarkoituksena on poimia aineistosta samankaltaisuuksia tai
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ristiriitoja ja ryhmitelld tdmédn avulla késitteitd eri pda-, yld- ja alaluokkiin. Tamén
vaiheen toteuttamisessa hyOdynnettiin Excelid. Viimeisessd vaiheessa aineisto
kasitteellistetddn, jonka tarkoituksena on muodostaa tutkimuksen kannalta oleellisesta
tiedosta teoreettisia késitteitd. Viimeiselld vaiheella on kirjallisuuskatsauksen
tekemisessd vdhdinen merkitys, silld tirkeintd on saada aineisto jarjesteltyd. (Tuomi &

tutkimusaineistoa

Sarajérvi,

perusteellisemmin.

2018, 91-93) Alla olevassa taulukossa kuvataan

Taulukko 4 Yksityissijoittajan sijoituspaitdsten vastuullisuuteen vaikuttavat sosiaaliset

tekijat
Artikkeli Vastuullisuuden Tutkimuksen Sosiaaliset tekijit
késitteen toteutusmaa
perusta
Cleansing investor’s conscience: Syyllisyydentunne, sosiaalinen
The effects of incidental guilt on ESG-periaatteet Yhdysvallat paine ja yleinen
socially responsible investment suuntautuneisuus
decisions vastuullisuuteen
Determinants of individual Arvot, sosiaalinen paine ja
sustainable investment behavior ESG-periaatteet Saksa sosiaaliset normit
— A framed field experiment
Do sustainable consumers prefer
socially responsible ESG-periaatteet Saksa Vastuulliset arvot
investments? A study among the
users of robo advisors
Influences for using Yleinen suuntautuneisuus
sustainability information in the ESG-periaatteet Saksa vastuullisuuteen ja ikd
investment decision-making of
non-professional investors
Investing for a better tomorrow:
Values-driven antecedents of Uskonto, kulttuuri Intia Uskonto, arvot ja tietoisuus
investment in socially ja ESG-periaatteet vastuullisuudesta
responsible equity funds by
Indian retail investors
Motives to engage in sustainable
investment: A comparison ESG-periaatteet Ruotsi Arvot
between institutional and private
investors
Personal values as drivers of Uskonto ja ESG- Uskonto, arvot, yleinen
socially responsible investments: periaatteet Intia suuntautuneisuus
a moderation analysis vastuullisuuteen ja sukupuoli
Revisiting the determinants of
individual sustainable investing ESG-periaatteet Japani Ympéristoarvot
— The case of Japan
Socially responsible investment
in Malaysia: behavioral Uskonto ja ESG- Malesia Uskonto, arvot, moraaliset
framework in evaluating periaatteet normit, sosiaalinen paine ja
investors’ decision-making yksilon asenteet
process
Which private investors are Mielihyviahakuisuus,
willing to pay for sustainable ESG-periaatteet Saksa vastuullisuustietoisuus ja
investments? Empirical evidence poliittinen suuntautuminen
from stated choice experiments
Why do some young investors in Yleinen suuntautuneisuus
Indonesia integrate sustainable ESG-periaatteet Indonesia vastuullisuuteen
investment in their portfolio?
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4 TUTKIMUSTULOKSET

Taméa luku keskittyy esittelemién ja syventymddn tutkimuksen aikana saavutettuihin

tutkimustuloksiin.

4.1 Sosiaalisten tekijoiden vaikutus sijoituspiitosten vastuullisuuteen

Tamidn tutkimuksen pédétavoite oli selvittdd, mitd sosiaalisten tekijoiden vaikutuksista
yksityissijoittajan sijoituspddtosten vastuullisuuteen tiedetdén nykytutkimuksen valossa.
Néyttod sosiaalisten tekijoiden myonteisestd yhteydestd vastuullisten sijoituspditdsten
tekemiseen yksityissijoittajien keskuudessa on saatu Malesiassa (Adam & Shauki, 2014,
237), Intiassa (Mishra ym., 2023; Singh ym., 2020, 555-556,), Saksassa (Brunen &
Laubach, 2022; Gutsche ym., 2023; Gutsche & Ziegler, 2019; Hafenstein & Bassen,
2016), Ruotsissa (Jansson & Biel, 2011, 140), Indonesiassa (Syahfi, 2023) ja
Yhdysvalloissa (Gevorkova ym., 2023). Sosiaalisilla tekijoilld ndyttdisi puolestaan
olevan merkityksettomadmpi yhteys vastuullisiin sijoituspdétoksiin Japanin markkinoilla

(Gutsche ym., 2021).

Tutkimuksessa analysoituja tutkimuksia on toteutettu maantieteellisesti eri markkinoilla,
joissa sosiaaliset tekijdt ovat valikoituneet tutkittaviksi osittain alueella vallitsevien
kulttuurien pohjalta. Tutkimukseen valikoituneet tutkimukset ovat osaltaan toteutettu
myds erilaisia menetelmid hyddyntden, mikd voi vaikuttaa tutkimustulosten
yleistettdvyyteen ja vertailukelpoisuuteen. Kaikissa tutkimuksissa pdddyttiin kuitenkin
lopputulokseen, jonka mukaan sosiaalisilla tekijoilld on vaikutusta yksityissijoittajan

sijoituspdétoksiin ja niiden vastuullisuuteen. Seuraavissa alaluvuissa pureudutaan

4.1.1 Yleinen suuntautuneisuus vastuullisuuteen

Tutkimuksissa erityisesti yleinen suuntautuneisuus vastuullisuuteen nousi esiin
sosiaalisena tekijdnd, jolla on myonteinen vaikutus yksityissijoittajan sijoituspéddtosten
vastuullisuuteen (Gevorkova ym., 2023; Gutsche & Ziegler, 2019; Hafenstein & Bassen,
2016). Hafenstein & Bassen (2016, 201) toteavat tutkimuksessaan, ettd henkilon yleinen
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suuntautuneisuus vastuullisuuteen lisdd merkittivisti hinen todennikoisyyttién sijoittaa
vastuullisiin sijoitusinstrumentteihin. Vastuullisuus ndhdddn tdlloin osana ihmisen
jokapdivdistd eldmédd ja hdnen oletetaan pyrkivdn toimimaan vastuullisesti monilla

elaman eri osa-alueilla.

Vastuullisen sijoitustoiminnan harjoittamiseen liittyy olennaisesti my0s yhtididen
tuottaman vastuullisuusinformaation hyddyntdminen ja ymmartiminen. Tutkimukset
osoittavat, ettd vastuullisuussuuntautuneet henkilét hyddyntdvit todenndkodisemmin
yhtididen vastuullisuusinformaatiota sijoituspaitoksensa tukena. Voidaan siis olettaa, ettd
henkil6t, jotka toteuttavat vastuullisuutta monipuolisesti, osaavat kisitelld vastuullisuutta
koskevaa informaatiota kriittisesti, jolloin vastuullisten sijoituspéddtosten tekeminen ei
atheuta heille ylimiérdistd pdinvaivaa. (Hafenstein & Bassen, 2016, 186, 201)
Tutkimuksissa on my0s huomattu yhteys taloustietoisten yksityissijoittajien ja
vastuullisuusinformaation  kdyton  vélilld. Taloustietoiset sijoittajat  kayttavit

todennikoisemmin sijoituspddtoksensd tukena vastuullisuusinformaatiota. (Gutsche ym.,

2023; Syahfi, 2023)

4.1.2 Arvot

Arvot (engl. values) ovat moraalisia, sosiaalisia tai esteettisid periaatteita, jotka ohjaavat
yksilod tai yhteiskuntaa sithen, mikd on hyvaai, tirkeéa tai toivottavaa (APA Dictionary
of Psychology, 2018). Arvot luovat raameja ihmisille ja vaikuttavat ndin suurelta osin
thmisten tekemiin padtoksiin eldmén eri osa-alueilla. Arvot ovat tutkimusten perusteella
yksid merkittdvimpid sosiaalisia tekijoitd, jotka vaikuttavat yksityissijoittajien

sijoituspdétdsten vastuullisuuteen, vastuullisuussuuntautuneisuuden jilkeen.

Jansson & Biel (2011) wvertailivat tutkimuksessaan yksityissijoittajien ja
institutionaalisten sijoittajien motiiveja sijoittaa vastuullisiin sijoituskohteisiin Ruotsissa.
He saivat tutkimuksessaan selville, ettd ruotsalaisten yksityissijoittajien sijoituspddtoksid
ohjaavat erityisesti moraaliset arvot ja mydnteinen asenne vastuullisuutta kohtaan, joiden
lisdksi yksityissijoittajat myos ndyttdvdat uskovan vastuullisten sijoituskohteiden
taloudelliseen menestymiseen pitkilld aikavélilld. Myos saksalaisten yksityissijoittajien
keskuudessa ympéristdarvoja omaavat henkilét pyrkivit sijoittamaan vastuullisesti.

Vastuulliset sijoituspddtokset néyttdisivdit yhdistyvin saksalaisten yksityissijoittajien



21

keskuudessa my0s tietoisuuteen ilmastonmuutoksesta seké sijoituspiédtoksien yhteydesti

vallitseviin ilmastoriskeihin. (Gutsche ym., 2023)

Myos vastuullisiksi kuluttajiksi itsensd luokittelevat henkilot néyttdisivdat suosivan
sijoituksissaan vastuullisia sijoitusinstrumentteja ja siséllyttavat
paétoksentekoprosessiinsa vastuullisuuden yhdeksi valintakriteeriksi (Brunen &
Laubach, 2022). Vastuullisten kuluttajien voidaan olettaa omaavan vahvat
vastuullisuusarvot, joita he toteuttavat kaikessa kulutuksessaan yltden aina vastuullisiin

sijoituspéétoksiin asti.

4.1.3 Mielihyvihakuisuus ja syyllisyydentunne

Mielihyvidhakuisuudella (engl. the feeling of warm glow) tarkoitetaan henkilén kokemaa
positiivista tunnetta tai ylpeyttd itseddn kohtaan, kun hin tekee moraalisesti hyvén teon
(Ferguson & Flynn, 2016; Tracy ym., 2007). Mielihyvéhakuisuus ja syyllisyydentunteen
kokeminen ovat ldhtokohtaisesti psykologisia tekijoitd, mutta niiden kokeminen ja
ilmeneminen ovat vahvasti yhteydessi sosiaaliseen ympéristoon. Tastd syystd ne ndhddén
usein psykologisina tekijoind, joilla on monia sosiaalisia ulottuvuuksia. Nédiden taustojen
takia mielihyvdhakuisuus ja syyllisyydentunne ovat valikoituneet tdssd tutkimuksessa
tarkasteltaviksi tekijoiksi. Painoarvo on nimenomaan ndiden kahden tekijén sosiaalisissa
ulottuvuuksissa, jolloin niiden merkitys vastuullisen sijoittamisen kontekstissa on myds

suurimmillaan.

Mielihyvdhakuisen kayttdytymisen on havaittu vaikuttavan henkilon halukkuuteen
sijjoittaa  vastuullisiin  sijoitusinstrumentteihin.  Saksalaisten  yksityissijoittajien
keskuudessa mielihyvdhakuiset sijoittajat olivat selkedsti halukkaampia sijoittamaan
vastuullisiin sijoituskohteisiin (Gutsche & Ziegler, 2019, 209). Mielihyvihakuisille
sijoittajille on myo0s tyypillistd kokea ulkopuolista painetta sijoittaa vastuullisesti. Télloin
sijjoittaminen vastuulliseen sijoituskohteeseen lisdd heiddn mielihyvdn tunnetta ja

ylpeyttd tehdysti sijoituspadtoksesta.

Syyllisyydentunteen kokeminen on voimakas motivaattori toimia eettisesti oikein
(Steenhaut & Van Kenhove, 2006). Tidstd syystd monet vastuullisuutta korostavat

kampanjat pyrkivdt vetoamaan ihmisiin syyllisyydentunteen avulla, jotta ihmiset
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lisdisivét vastuullista ja moraalisesti hyvéksyttyd kéayttaytymistd (Schneider ym., 2017).
Muiden muassa edelld mainittujen ldhtGkohtien motivoimina Gevorkova, Sangiorgi &
Vogt (2023) ldhtivdat tutkimaan, onko syyllisyydentunteen kokemisella yhteyttd
vastuullisten  sijoituspditosten tekemiseen yhdysvaltalaisten yksityissijoittajien
keskuudessa. Heiddn tutkimuksensa osoittavat, ettd syyllisyyttd tuntevat
yksityissijoittajat ovat selkeisti halukkaampia maksamaan “vihreistd rahastoista” (engl.
green funds) kuin sijoittajat, jotka eivdt tunne syyllisyyttd. Gevorkova ym. (2023)
pohtivat  kuitenkin tutkimuksensa lopussa syyllisyydentunteen hyddyntdmisen
ongelmallisuutta vastuullisuuden korostamisessa. He nostavat esiin Antonettin &
Maklanin (2014) tutkimuksen, jossa pohdittiin muiden muassa syyllisyydentunteeseen
vetoamisen epdeettisyyttd, kun halutaan saada kuluttajat tekemdidn vastuullisempia
paitoksid. On siis syytd pohtia, ettd millaisilla keinoilla on oikeutettua motivoida

esimerkiksi yksityissijoittajia tekemiéin vastuullisempia sijoituspadtoksia.

4.1.4 Uskonto

Uskonnon vaikutuksista yksityissijoittajan sijoituspdétoksiin ja niiden vastuullisuuteen
on saatu tuloksia erityisesti Aasian maissa. Mishra, Bansal & Maurya (2023) seké Singh,
Mittal, Mehta & Singla (2020) tutkivat yksityissijoittajien  vastuulliseen
sijoituskdyttdytymiseen vaikuttavia tekijoitd Intiassa. Molemmissa tutkimuksissa saatiin
vahvaa ndyttdd siitd, ettd itsensd uskonnollisiksi luokittelevat henkil6t sijoittavat
todennékoisesti  vastuullisemmin kuin henkilot, jotka eivdt luokittele itsedédn
uskonnollisiksi. Myds naisten ja miesten vililld havaittiin eroja. Uskonnollisten naisten
ndhdédn sijoittavan vastuullisemmin kuin itsensd uskonnollisiksi luokittelevien miesten
(Singh ym., 2020, 556). Adam & Shauki (2014) tutkivat puolestaan yksityissijoittajan
padtoksentekoprosessia  vastuullisen  sijoitustoiminnan  kontekstissa ~ Malesian
markkinoilla. Intialaisten yksityissijoittajien tapaan, uskonnon korkealle arvottavat

malesialaiset yksityissijoittajat ndyttdvét sijoittavan vastuullisesti.

Kaikkien edelld mainittujen tutkimusten osalta on kuitenkin huomattava, ettd vastuullinen
sijoittaminen késitteend méédrdytyy ndissd maissa pitkilti uskonnon kautta. Esimerkiksi
Malesiassa vastuulliset rahastot ja islamilaiset rahastot ndyttdvét jakavan samoja
periaatteita ja ne ndhdddn sijoittajien keskuudessa kdytdnndssd samana asiana (Adam &

Shauki, 2014, 233). Tamid lisdd ongelmallisuutta esimerkiksi tutkimustulosten



23

vertailtavuudessa maantieteellisesti sellaisten alueiden kanssa, joissa uskonnolla ei ole

edelld mainitun kaltaista merkitystd yhteiskunnassa.

4.1.5 Sosiaaliset suhteet

Ihminen on sosiaalinen eldin, joka jatkuvasti seuraa ja tarkkailee, mitd ympaérilld olevat
ithmiset tekevit ja ajattelevat (Raevaara, 2022). Téllaisen kdyttdytymisen myotd muiden
ithmisten tekemiset ja ajatukset vaikuttavat my0ds ihmisen omaan kéyttdytymiseen. Tdma
perinteinen  kdyttdytymismalli on  havaittavissa my0s  yksityissijoittajien
paitoksentekoprosessissa. Muiden ihmisten kéyttdytymisen seuraaminen voi ilmeté
esimerkiksi tahallisena laumakayttdytymisend (engl. intentional herding), joka voi johtua
siitd, ettd sijoittaja uskoo muiden sijoittajien omaavan enemmén tai parempaa tietoa

sijoituskohteesta kuin hén itse (Kremer & Nautz, 2013).

Henkilokohtaisten ldhtokohtien liséksi esimerkiksi Adam & Shauki (2014) nostavat
tutkimuksessaan esille yksityissijoittajan ldhipiirin, erityisesti perheen ja ystdvien,
merkityksen vastuullisen sijoittamisen kontekstissa. Keskustelut ymparilld, ja myos
esimerkiksi sosiaalisessa mediassa, ohjaavat thmisid ja muokkaavat heiddn mielipiteitdin
jandkemyksidén liittyen vastuulliseen sijoittamiseen (Syahfi, 2023, 71). Gutsche, Wetzel
& Ziegler (2023) toteavat kenttikokeensa avulla, ettd henkilot, jotka kokevat
ympéristonsd asettavan heille painetta sijoittaa vastuullisesti, tekevdt my0s
todenndkoisemmin niin kuin henkil6t, jotka eivét koe painostusta ympérilldan olevilta
thmisiltd. Tdmd on linjassa aikaisemman tutkimuksen kanssa ja osoittaa selkedsti,
millaisia vaikutuksia sosiaalisilla normeilla on yksiloiden kéyttdytymiseen ja
paitoksentekoon (Gutsche ym., 2023). Thminen on siis altis ympéristonsi vaikutuksille,

mikd ndkyy myos vastuullisten sijoituspddtosten tekemisen yhteydessa.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

5.1 Yhteenveto

Tamain tutkimuksen keskeisimpdnd tavoitteena oli selvittdd, mitd sosiaalisten tekijoiden
vaikutuksista  yksityissijoittajien  sijoituspdédtdsten  vastuullisuuteen  tiedetddn
nykytutkimuksen perusteella. Tdmén tavoitteen saavuttamiseksi tutkimuksessa késiteltiin
yksityissijoittajan sijoituspddtokseen vaikuttavia sosiaalisia tekijoitd sekd yleisesti ettd
vastuullisen sijoittamisen kontekstissa. Laajemman ymmaérryksen vuoksi tutkimuksessa
pureuduttiin - myds vastuullisen sijoittamisen késitteeseen ja sen sisdltimiin

ongelmakohtiin.

Tutkimusmenetelména tissd tutkimuksessa toimi narratiivinen kirjallisuuskatsaus, joka
toteutettiin  analysoimalla 11 tutkimusartikkelia. Tutkimusaineisto  valikoitui
tarkasteltavaksi johdonmukaisen tiedonhaun perusteella. Tarkasteltavista tutkimuksista
suurin osa oli toteutettu Saksassa tai Aasian maissa. Analysoitavat tutkimukset olivat
suurimmaksi osaksi toteutettu kyselytutkimuksina, joiden tukena kiytettiin erilaisia
tilastollisia menetelmid tutkimustulosten analysoimiseksi. Tutkimukseen valikoitunut

aineisto jérjesteltiin hyddyntdméllé aineistoldhtdisen sisédllonanalyysin tydkaluja.

Sosiaalisten tekijoiden vaikutuksista yksityissijoittajan sijoituspédétdsten vastuullisuuteen
on tehty tdhdn mennessd vdhdn tutkimusta. Nykyisten tutkimuksien valossa voidaan
kuitenkin todeta, ettd erityisesti tietyilld sosiaalisilla tekijoillda voidaan nidhdd olevan
positiivinen yhteys yksityissijoittajan sijoituspddtosten vastuullisuuteen. Téllaisia
tekij6itd ovat arvot, yleinen suuntautuminen vastuullisuuteen, uskonto ja
mielihyvihakuisuus. (ks. esim. Adam & Shauki, 2014; Gutsche & Ziegler, 2019;
Hafenstein & Bassen, 2016; Jansson & Biel, 2011) Myos sosiaalisilla suhteilla ja
syyllisyydentunteen kokemisella ndyttiisi olevan vaikutusta tehtyihin sijoituspaatoksiin

ja niiden vastuullisuuteen (ks. esim. Gevorkova ym., 2023; Syahfi, 2023).

Tutkimuksissa saadut tulokset eivit kuitenkaan ole tdysin yhteneviisid. Ristiriitoja on
havaittavissa eri markkinoilla sijoittavien yksityissijoittajien keskuudessa (ks. esim.

Gutsche ym., 2021; Gutsche & Ziegler, 2019). Suurin ristiriita on havaittavissa Japanin
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ja lansimaiden vdlilld. Varsinaista negatiivista yhteyttd yksityissijoittajan
sijoituspdétdsten vastuullisuuden ja sosiaalisten tekijoiden vililld ei 16ytynyt, mutta
Japanin ~ markkinoilla  sosiaalisten  tekijéiden  vaikutus  yksityissijoittajan
padtoksentekoprosessiin on védhdisempi kuin ldnsimaissa. Eroja havaittiin erityisesti
arvojen ja asenteiden vaikutuksissa. Japanilaisten yksityissijoittajien keskuudessa
rahallisilla tekijoilld ndyttéisi olevan merkittdvimpi painoarvo pohdittaessa vastuullisten
sijoituspéatosten tekemistd. (Gutsche ym., 2021) Sosiaalinen tekijd, jonka vaikutuksesta
on myos saatu eridvid tutkimustuloksia, on ikd (ks. esim. Gutsche ym., 2023; Hafenstein

& Bassen, 2016).

Suurimman ongelman télle tutkimukselle asettivat vastuullisuuden ja vastuullisen
sijoittamisen kisitteet. Jokainen yksityissijoittaja tekee médritelmat 1ahtokohtaisesti itse,
jolloin ne vaikuttavat véistimittd myds tutkimustuloksiin. Myos tutkimukseen
valikoituneiden aineistojen kayttdmissd kasitteissd oli ristiriitoja, mikd vaikuttaa
viistdmittd myo0s tutkimustuloksiin niin yleistettivyyden kuin vertailtavuuden
ndkokulmista. Osassa tutkimuksista vastuullisena sijoitustoimintana pidettiin
sijoittamista sellaisiin liiketoimintoihin, jotka ottavat toiminnassaan huomioon
ympdristolliset, hallinnolliset ja sosiaaliset (ESG) ldhtokohdat. Tutkimusaineistoon
padtyi kuitenkin myds tutkimuksia, joiden maédritelmad vastuullisuudesta perustui
esimerkiksi uskontoon tai vallitsevaan kulttuuriin. Sosiaalisten tekijoiden késite ei
myoskddn ole tdysin selked. Monet alkuperidiselti luonteeltaan psykologiset tekijdt
saattavat ilmetd sijoitustoiminnan kontekstissa sosiaalisina tekijoind niiden monien
sosiaalisten ulottuvuuksien takia. Tamén kaltaisten tekijoiden tulkitseminen sosiaalista

lahtokohdista lisdsi tutkimuksen haastavuutta.

Tutkimusaiheen merkityksellisyys, ajankohtaisuus, aikaisempien tutkimuksien
ristiriitaiset tulokset ja ongelmakohdat puoltavat aiheen tutkimisen jatkamista ja
mahdollista ndkokulmien laajentamista. Nykyinen tutkimus pohjautuu vahvasti
kvantitatiivisiin tutkimusmenetelmiin, joten ilmion tutkimista olisi mahdollisesti

tarpeellista laajentaa my0s kvalitatiivisen tutkimuksen puolelle.



26

5.2 Johtopaitokset

Tamaén tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettd yksityissijoittajan sijoituspadtokseen
vaikuttavia sosiaalisia tekijoitd vastuullisen sijoittamisen kontekstissa on tutkittu todella
vidhdn. Tamai lisdsi osaltaan hankaluuksia tutkimuksen toteuttamiseen. Tutkimukseen
onnistuttiin kuitenkin lopulta valitsemaan tutkimusaineisto, jonka avulla pystyttiin
saavuttamaan tutkimuksen tavoite kohtalaisesti. On my0s todettava, ettd toisaalta
tutkimusten vahiisyys aiheesta antoi tille tutkimukselle mahdollisuuden osoittaa, etté
atheen tutkiminen on merkityksellistd, ja ettd sitd kannattaa jatkaa tulevaisuudessa

edelleen.

Huomioitavia seikkoja tutkimusaineistoa koskien ovat tutkimusten otoskoot ja kéytetyt
tutkimusmenetelmét. Otoskoot vaihtelivat analysoitavissa tutkimuksissa valilla 100-
2682. Tutkimusmenetelmind kiytettiin kyselytutkimuksia ja tilastollisiin menetelmiin
perustuvia analyyseja sekd kenttikokeita. Kaytetyimpid tilastollisia menetelmid
tutkimusaineistossa olivat esimerkiksi regressioanalyysi, ekonometrinen analyysi ja
rakenneyhtdlomallit (engl. structural equation models, SEM). Sekd otoskoko ettd
tutkimusmenetelma vaikuttavat véistamaittd sithen, kuinka luotettavina ja yleistettivina
tutkimustuloksia voidaan pitd4. Erityisesti pienilld otoskoilla toteutetut tutkimukset ja
niiden tuottamat tulokset suositeltaisiin testaamaan myos isommilla otoskoilla, jotta

tulosten luotettavuus paranisi. Tdssé olisi siis potentiaalia jopa jatkotutkimuksille.

Tutkimukseen valikoituneet aineistot on julkaistu vuosina 2011-2023. Vaikka artikkelien
julkaisuvili ei ole kovinkaan pitkd, niin tidnd aikana vastuullisuus ja vastuullinen
sijoittaminen ovat késitteind muuttuneet huomattavasti. Aikaisemmin vastuullisuuden
tarkastelu on keskittynyt enemmén sosiaaliseen vastuuseen ja ympéristovastuuseen.
Viime vuosina myds hyvéédn hallintotapaan ja hallinnon vastuullisuuteen on aloitettu
kiinnittdmddn entisti enemmaén huomiota. Tdmén kaltainen kehitys tuli ottaa huomioon
tutkimustulosten analysoinnissa. Sen liséksi tutkimustulosten analysointiin vaikutti
tutkimusaineiston maantieteellinen hajautuminen ja sen vaikutus tutkimusten
lahtokohtiin sekd saatuihin tuloksiin. Suurin osa analysoitavista tutkimuksista oli
toteutettu Aasian tai Saksan markkinoilla. Olisi siis mahdollista, ettd muilla alueilla

toteutetut tutkimukset koskien yksityissijoittajan vastuullisia sijoituspdétoksid ja niihin
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vaikuttavia sosiaalisia tekijoitd antaisivat eri tuloksia aiheesta kuin nykytutkimukset.
Tamd seikka on otettava huomioon pohdittaessa tutkimuksen toistettavuutta ja

luotettavuutta.

Tamén tutkimuksen aikana havaittiin, ettd sosiaalisten tekijoiden vaikutuksista
yksityissijoittajan sijoituspddtosten vastuullisuuteen on saatu myds ristiriitaisia tuloksia.
Toisistaan poikkeavia tuloksia havaittiin esimerkiksi yleisen
vastuullisuussuuntautuneisuuden ja sijoittajan omien asenteiden vaikutuksista
vastuullisten sijoituspaétdsten tekemiseen. Jatkotutkiminen esimerkiksi ndiden seikkojen
osalta voisi olla perusteltua ja kiinnostavaa. Osassa tutkimuksista (ks. esim. Mishra ym.,
2023) ladhestyttiin yksityissijoittajien sijoituskdyttdytymistd osittain suunnitellun
kiyttdytymisen teorialla (engl. The Theory of Planned Behaviour, TPB). Tdmé teoria
jatettiin tdssd tutkimuksessa kédytdnnossa tdysin huomioimatta. Sosiaalisten tekijoiden ja
suunnitellun kdyttdytymisen teorian yhteytti yksityissijoittajien vastuullisen sijoittamisen
kontekstissa voisi olla perusteltua tutkia, silld aiheen teoriapohja on nykytutkimuksen

osalta viela suhteellisen vahaista.

Tamin tutkimuksen mukaan sosiaalisten tekijoiden vaikutusta yksityissijoittajan
sijoituspdétdsten vastuullisuuteen on tutkittu, joiden perusteella eniten ndyttod on saatu
luvussa 4 esitettyjen sosiaalisten tekijoiden vaikutuksista. Niitd tekijoitd ovat yleinen
suuntautuminen vastuullisuuteen, arvot, mielihyvidhakuisuus ja syyllisyydentunto,
uskonto sekd sosiaaliset suhteet. Sosiaalisilla tekijoilld vaikuttaisi péddosin olevan
mydnteinen yhteys yksityissijoittajien tekemien vastuullisten sijoituspdétdsten kanssa.
Yhteys voi kuitenkin olla yhti lailla kielteinenkin, kuten Gutsche ym. (2021) totesivat
tutkimuksessaan Japanin markkinoilla. On kuitenkin mainittava, ettd yksityissijoittajan
padtoksentekoprosessissa kaikki vaiheet eivdt ole péédtoksentekijan tiedostamia.
Yksityissijoittajan ~ pédatoksentekoprosessin  taustalla  vaikuttavia tekijéitd on
kokonaisuudessaan siis ldhes mahdotonta ndhdd havaitsemattomista ominaisuuksista
johtuen (Brown ym., 2008). On siis mahdollista, ettd sosiaaliset tekijét vaikuttavat eri
tavalla kuin tdssd tutkimuksessa on esitetty, silli niiden tunnistaminen voi olla niin

yksityissijoittajalle kuin tutkijalle erittdin vaikeaa.
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5.3 Tutkimuksen laadun arviointi

Tutkimuksen ldpindkyvyyttd pyrittiin - lisédmdidn kuvaamalla tiedonhakuprosessi
perusteellisesti. Tamdn tydvaiheen tarkoitus oli lisdtd tutkimuksen toistettavuutta, mikéli
tiedonhaku toteutettaisiin uudelleen. Lopulliset pddtokset tutkimukselle sopivasta
analysoitavasta tutkimusaineistosta ovat kuitenkin tutkimuksen tekijén itse tekemid, joten
tutkijan subjektiivisella harkinnalla oli tdssd prosessissa merkittdvd painoarvo. Téstd
syystd tutkimukseen valikoituva aineisto voisi olla hieman tdsti tutkimuksesta eroava,

mikéli tiedonhaku toteutettaisiin uudelleen samalla hakulausekkeella ja kriteereill4.

Jo aikaisemmin luvussa 5.2 kisiteltiin tutkimusaineiston tutkimusmenetelmien
merkitystd analysoitaessa tutkimustuloksia. Luotettavuuden osalta on todettava, ettd
tutkimustulosten analysoinnissa jdtettiin vidhéiselle huomiolle tutkimusaineiston
tutkimuksissa kaytetyt tilastolliset menetelmét ja niiden kriittinen tulkinta. On siis
mainittava, ettd tima tutkimus ei voi poissulkea mahdollisia epdjohdonmukaisuuksia tai

virheitd, joita tilastollisia menetelmid sisdltdva aineisto saattaa siséltia.

Tutkimusta tehdessa tehtiin tietoinen pdatos jittdd pienemmalle huomiolle tutkimukseen
valikoituneiden tutkimusartikkeleiden kayttimat madritelmit koskien vastuullisuutta ja
vastuullista sijoittamista. Tima johtui siitd, ettd tutkimukseen soveltuvia tutkimuksia oli
ylipdétéén tarjolla todella vdhén, jolloin sisdénottokriteerien lisddminen ei olisi palvellut
tutkimusta. Taman linjauksen myotd tutkimukseen valikoitui aineistoa, joissa madriteltiin
vastuullisuuden ja vastuullisen sijoittamisen késitteet eri tavalla. Valittu linjaus saattaa
vaikuttaa tutkimuksen toistettavuuteen. Tdméan tutkimuksen tarkoituksena ei kuitenkaan
ollut keskittyd vastuullisuuteen liittyvien madritelmien eroavaisuuksiin ja

edelld mainittuun ratkaisuun tutkimusaineiston osalta.

Analysoitavien tutkimusartikkeleiden julkaisualustojen luotettavuutta tarkasteltiin
Julkaisufoorumin tasoluokituksen avulla. Tdmén tutkimuksen kohdalla Julkaisufoorumin
tasoluokituksen kéyttd oli onnistunutta, vaikka mukaan tarkasteluun péétyikin yksi
tutkimusartikkeli, jonka tasoluokitusta ei ollut mddiritelty. Suurin osa Andorin ja

Scopuksen antamista hakutuloksista oli julkaistu julkaisualustoilla, jotka saavuttivat
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vahintddn Julkaisufoorumin tasoluokituksen perustason (1). Tdmén ansiosta aineiston
valinnassa voitiin keskittyd valitsemaan tutkimuksen tarpeita parhaiten vastaavat
aineistot tinkimdttd niiden luotettavuuden tasosta merkittdvasti. Tutkimukseen
sisdllytetty tutkimusartikkeli, jonka julkaisualustan tasoluokitusta ei ollut mairitelty,
otettiin mukaan tdhén tutkimukseen sen tutkimustulosten erinomaisen sopivuuden takia.
Tutkimuksen tekijin tiedonhaun perusteella voitiin myds todeta, ettd kyseinen
julkaisualusta oli riittdvén luotettava ja tdytti esimerkiksi tietyt akateemisiin julkaisuihin

liittyvét kriteerit, jonka seurauksena tutkimusartikkeli sisdllytettiin tutkimusaineistoon.

5.4 Jatkotutkimustarpeet

Tutkimusaiheesta tehdyt védhdiset tutkimukset keskittyvit paljolti Saksan tai Aasian
markkinoille. Jatkotutkimuksien tekeminen maantieteellisilld alueilla, joita ei ole vield
tutkittu, olisi hyodyllistd. Timan myd6té olisi mahdollista vertailla sosiaalisten tekijoiden
vaikutuksia vastuullisen sijoittamisen kontekstissa eri markkinoiden vililld. Sen liséksi
olisi mahdollista havaita, kuinka suurta merkitysti eri kulttuureilla on sithen, millaisena

vastuullinen sijoittaminen ndhdéén ja pohtia timén ldhestymistavan yhteyttd sosiaalisiin

Tadmin tutkimuksen aikana havaitut ristiriitatilanteet tulosten valilla ovat jatkotutkimisen
arvoisia. Mistd nama ristiriidat johtuvat ja voidaanko niita selittdd ainoastaan sosiaalisilla
tekij6illa? Uskonnon merkitystd sijoituspadtoksid tehdessd voisi myds tutkia enemman.
Eri maantieteellisilld alueilla uskonnon merkitys vaihtelee suuresti. Olisi siis
mielenkiintoista tutkia vaikuttaako uskonto yksityissijoittajien sijoituspddatoksiin
ainoastaan niilld alueilla, joilla voidaan ajatella uskonnolla olevan erityisen suuri rooli
yhteiskunnassa ja kulttuurissa. Viimeisimpédnd jatkotutkimusaiheena nostetaan esiin
sosiaalisen median roolin tutkiminen yksityissijoittajien vastuullisen sijoittamisen
kontekstissa. Millaisena vastuullinen sijoittaminen néhdddn sosiaalisessa mediassa

sijoittajien kesken ja voisiko sosiaalisen median avulla lisdtd vastuullista sijoittamista?
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